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queda da inflagdo pede comemoragio:

apos meio século de continuo processo
inflacionario, que se alimentou da corregdo
monetaria por 30 anos, os pregos caminham
para a estabilidade, sem congelamento ou
truques. Bastou abrir a economia e introdu-
zir a concorréncia para o mercado funcionar
a favor do consumidor. Os pregos caem ou
sobem menos, sem recessdo. Naturalmente.

S6 o governo, que deveria ser o primeiro
a festejar a estabilidade, ndo deve estar sa-
tisfeito com a inflagdo quase zero. Como
maior devedor do pais, o governo foi vitima
da sua politica de juros altos. O custo real
da divida mobilidria do Tesouro em agosto
superou o custo real acumulado nos trés
meses anteriores (maio, junho e julho).

Para as finangas piblicas (Unido, esta-
dos e municipios), o resultado pode ser con-
stderado um desastre. Todo o esfor¢o de
austeridade nos demais focos de gastos dos
governos, para compensar as despesas fi-
nanceiras de maio a julho, pode ter ido por
agua abaixo.

E possivel — mas ndo desculpavel —
‘que o governo tenha sido surpreendido pela

velocidade da queda dos indices de inflagdo,

a partir da segunda quinzena de agosto e,
ainda preocupado com os desdobramentos
da crise da Argentina. tenha demorado a
baixar os juros, para evitar fuga de capitais
como na crise do México, em 94. Com os
.elementos de que dispde, o governo deveria
ter-se antecipado a queda da inflagdo e bai-
xado a taxa dos juros, para que ndo se
voltassem contra si.

Diante do ingresso do pais na faixa de
0,5% ao més de inflagdo, € indispensavel
ajustar os juros ao novo paradigma. Antes
que a discussao sobre o nivel adequado das
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taxas de juros no futuro troque a racxonah-
dade pelo emocionalismo tdo brasileiro,
convém lembrar que o mais importante con-
tinua sendo atacar o endividamento publico
no Brasil nas suas causas estruturais. O rabo
ndo abana o cachorro.

O excesso de gastos sobre a receita pi-
blica gera endividamento e continua sendo o
maior obstaculo & estabilidade e ao cresci-
mento auto-sustentado. O equilibrio orga-
mentario depende da aprovagdo das refor-
mas pelo Congresso para os governos
(federal, estaduais e municipais) viabiliza-
rem o ajuste fiscal, com ajuda da privatiza-
¢do. Sem ele, resta ao governo federal ma-
nejar os juros € o cambio. Mas a queda da
inflagdo quase a zero tornou urgente baixar
0s juros para nao realimentar o déficit e ndo
por a perder, num s6 més, o sacrificio ji
feito. :

Para as finangas do setor privado, a alta
dos juros ¢ tambeém dramatica. Quando se
compara o patamar inflacionario, inferior a
10% ao ano, com o anuncio da queda dos
juros do cheque especial do maior banco
privado do pais, de 8% para 7% ao més (de
152% para 125% ao ano), vé-se como os
juros mantém-se absurdamente caros.

A causa maior da diferenga entre o que
paga o Tesouro e o que cobram os bancos
estd, no entanto, na propria necessidade que
tem o governo de financiar seus déficits,
mediante taxas como o IOF e recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos e emprésti-
mos, que se transformam em cunha fiscal
nos empreéstimos. Ha espago para o Tesouro
e 0s bancos baixarem os juros. Mas 0 movi-

. mento podera ser mais rapido e mais seguro

se o Congresso aprovar as reformas que
garantam o ajuste fiscal.
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