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se 0 governo, tendo recu-  m N  pera

perado a confianga dos O resultado desta mo-

agentes, condigio necessaria para exe-
cutar as tarefas complexas de gestor
da politica econémica em uma estabi-
lizacdo a meio caminho, ter os instru-
mentos minimos de politica monetaria
e fiscal para conter o crescimento exa-
gerado da demanda.

Uma resposta afirmativa sem quali-

ficagbes a primeira pergunta requer

uma dose nada desprezivel de sangue
frio. Mas é impossivel fechar os olhos
para alguns fatos que justificam ava-
liagoes mais favoraveis do que ha dois
meses. Por exemplo, a trajetoria da co-
tacio do peso mexicano deixou de ser
vista como um bom previsor para o
percurso futuro das taxas de cambio
das demais econormias latino-america-
nas, o que é bem razoavel tendo em
vista a diferenca de situagdoes entre os
potenciais absorvedores de recursos
externos.

Assim, parece que os mercados in-
ternacionais de capitais enxergaram
“prémios” atraentes quando os valores

vimentagio de precos relativos é tor-
nar atraente algumas apostas que es-
tavam perdidas na multidao. Detalhes
dos programas e dos problemas pas-
sam a ser importantes antes que se es-
tabeleca o clima de otimismo generali-
zado que pode ser fascinante para ven-
dedores de titulos, mas perigoso para
o papel de alocador de recursos de
poupanga que se espera dos mercados
financeiros nacionais ou internacio-
nais.

Para a mudanga de clima, contri-
buiu certamente a postura afirmativa
do governo brasileiro tanto na viagem
aos EUA, quanto na retomada da ba-
talha das reformas junto ao Congres-
s0. Mas também ajudou o afastamento
dos cenarios mais sombrios de taxas
de juro na economia dos EUA, em de-
corréncia da queda do crescimento ob-
servada no primeiro trimestre. Como
resultado, os indicadores apontam pa-
ra a recuperagao das reservas interna-
cionais, e para um quadro favoravel i
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Revertido o quadro de crise cambial;~=
capazes de distiguir en-5 com a recuperagao das reservas inter
tre as possibilidades de.:3: nacionais, entretanto, voltam-se
crises nos dii:er'enteg pai<;) atengdes para os desdobramentos d

politica de estabilizacio. A recuperd-

"Quando os mercadostid ¢io das reservas poe de volta no circui-
financeiros param def3 to os dois problemas que o governo ja

enfrentou no final do ano passado: va-
lorizagdo do cimbio e controle mone-
tario. - .

riscos com diferenteg— O dilema tradicional da politica
precos, estdo prestandd/) cambial e monetaria retorna, assim, na
o servigo que deles se est+. Y medida em que o aumento da confian-

¢a permite o retorno dos fluxos de ca-
pital. Para impedir novas ondas de va-
lorizacdo cambial, e manter pelo me-
nos fixa durante algum tempo em ter-
mos nominais a faixa de variagdo que
resultou da desvalorizacdo de 6 de
margo (0,88 e 0,93) o Banco Central
tera de promover fatalmente uma re-
dugio dos juros, sob pena de causar
ou uma elevagao destrambelhada da
base monetaria ou uma potencialmen-
te danosa expansao da divida publica.

A taxa de inflagdo residual espera-
da para 1995, entretanto, ainda parece
elevada para que se possa manter pa-
ra além de meados do segundo semes-
tre a faixa de variacdo para a taxa de
cambio. Para promover uma eventual
desvalorizagio da banda, porém, é im-
prescindivel que o governo tenha pos-
to sob controle o crescimento da de-
manda global por bens e servigos. Vol-
tam assim & baila as discussoes sobre
a politica monetria pos real e seus
instrumentos. E neste ponto que dois
outros aspectos do programa anuncia-
do em julho tém de ser apressados,
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mesmo supondo-se que os bancos es-=12
taduais nao serdo fontes autonomas

de expansao monetaria.

gmergéncia nao pode ser concebido
como definitivo, pois implica margens
de intermediagao financeira que per-
petuam e agravam 2 informalizacao do
crédito e a fragilizagao da carteira dos
ativos das instituigdes financeiras for-
mais ou informais. O risco, portanto;
que um acidente de percurso no desa-
quecimento da economia provoque
uma crise de inadimpléncia de conse-
qliéncias imprevisiveis.

O segundo aspecto sao as privatiza-
¢des que permitirdo alimentar o fundo
de resgate da divida publica, o que da-
ra maior flexibilidade ao Banco Cen-
tral para esterilizar o impacto moneté-
rio da recomposicio de reservas. Foi
grande o tempo perdido nesta ared,
mas as vitorias recentes do governo no
Congresso justificam algum otimismo.

O circulo virtuoso pode ser restau:
rado, principalmente agora que ha si-
nais de maior concentragdo da equipe
econdmica nas suas tarefas, com o mi-
nistro José Serra plenamente ocupado
com o controle das estatais e com a
geracdo de um orgamento para o pro-
ximo exercicio compativel com uma
taxa de inflaco abaixo de 20%, mas 0s
problemas de consolidag¢do da estabili-
zagio continuam graves, mesmo de-
pois que foram, felizmente, restaura-
das a confianc¢a interna e externa na
gestao do programa.
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