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Inflacio baixa cria dlﬁculdades para governo’

Ajuste fiscal fica mais
dificil e aumenta
pressao da sociedade
por redugcdo do juro
BEATRIZ ABREU
e RIBAMAR OLIVEIRA

RASILIA — Por mais con-

traditorio que possa pare-

cer, a queda acentuada da
inflagdo em agosto e setembro
criou, pelo menos, duas dificulda-
des para o governo. A primeira de-
las é que a reducao dos precos tor-
nari o ajuste fiscal mais dificil.

‘0 novo quadro acentuou a con-
vicgdo dos técnicos da drea econd-
mica de que sera inevitivel um au-
mento do déficit ptiblico este ano,
em relacio ao inicialmente previs-
to. A segunda dificuldade diz res-
peito a intensificacao das pressoes
da sociedade pela queda das taxas
de juros. O governo quer cautela e
as pressoes sio para uma redugio
imediata dos juros.

‘A forte queda da inflagao em
agosto, quando a taxa ficou proxi-
ma de zero, pegou de surpresa o
governo e os analistas de mercado.
Ninguém esperava que a inflagao
mudasse de nivel antes do final do
ano. As contas do governo e dos
analistas tiveram que ser refeitas.
“A queda da inflagao € o fato novo
na economia”, diz Raul Velloso, um
dos maiores especialistas do Pais
em finangas piblicas.

Velloso informa que esti refa-
zéndo suas estimativas para o
comportamento da inflacdo em
1997 e agora trabalha com taxa
anual abaixo de 10%. Mas adverte
que’inflacio mais baixa torna
mais dificil o ajuste fiscal. O eco-
nomista André Lara Resende, um
dos autores do Plano Real, acha
que a queda da inflagao foi “a me-
thor noticia dos Gitimos tempos”.
Resende diz que inflagdo baixa “é
melhor para tudo”. Mas admite
que'a nova realidade inflacionaria
“cria algum problema” em relacao
ao orgamento. “Sem inflagao, a
despesa aprovada no or¢camento
tera que ser efetivamente executa-
da”, explica.

O fenomeno da corrosao da des-

Delfim Netto, ex-ministro da Fazenda: “inflagd@o escbndia déficit”

pesa publica pela inflagdo tinha
sido identificada ha mais de trés
anos pelo economista Edmar Ba-
cha, outro pai do Real. Bacha veri-
ficou que a inflacdo reduzia o valor
real da despesa orcamentaria. Pa-
ra fechar as contas publicas, bas-
tava ao gestor financeiro do gover-
no adiar a liberacao dos recursos
durante algum tempo.

Como as despesas eram fixadas
no orcamento em valores nomi-
nais — ou seja, nao eram corrigi-
das monetariamente — quando
mais demorava a liberacao da ver-
ba, menor elas se tornavam em
termos reais. Esse foi o mecanis-
mo utilizado durante muito tempo
pelos governos estaduais e federal
para fechar as contas publicas.

O orcamento deste ano foi pre-
parado com base numa estimativa
de inflagao média de 13,6% e de
crescimento de 4% da economia.
Como a inflagao média deste ano

sera menor do que o previsto € a
economia nao crescera tanto, o go-
verno tera que enfrentar um qua-
dro de menor receita tributaria e
de despesa menos corroida pela
inflacdo. A despesa crescera tam-
bém por conta do aumento dos ju-
ros reais pagos pe-
lo Tesouro pela di-
vida interna. Essa
despesa sera tam-
bém maior do que

A estimativa ini-
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PIB. O economista Raul Velloso
acha que ficara em torno de 3,5%
Outros analistas nao escondem a
preocupacio de que o numero fi-
nal chegue a 4%.

O ex-ministro da Fazenda e de-
putado Delfim Netto (PPB-SP)
acha a queda da in-
flacao “um feito ex-
traordinario do go-
verno”. Mesmo por-
que, argumenta o
ex-ministro, as ex-
pectativas que es-

cial do ministro da POSTURA DE tao se formando no
Fazenda, Pedro : mercado apontam
Malan, era de um CAUTELA para uma reduc¢ao

déficit operacional

sustentada dos

do setor publico

(receita menos despesas, incluin-
do o pagamento de juros) de 2,5%
do Produto Interno Bruto (PIB).
Agora, o governo ja trabalha com a
perspectiva de que o déficit ficara,
na melhor das hipéteses, em 3% do
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precos. Esse qua-

dro é fortalecido, na sua opinido,

pela existéncia de uma demanda

reduzida na economia e pela dimi-

nuicao dos pleitos por aumentos
salariais.

Mas o ex-ministro discorda da[

tese de Bacha sobre o efeito da in-
flacdo sobre o orgamento. Para ele,
o governo simplesmente fazia um
orcamento deficitario. “A inflacao
escondia o déficit”, afirma. “Com
inflacdo muito baixa, o déficit vai
ficar explicito e o governo tera que
ajustar o orcamento”, sentencia.
Num quadro de inflagao baixa,
o governo s6 tem duas saidas para
ajustar suas contas, sem afetar a
estabilidade econdmica: um au-
mento dos impostos ou o corte das
despesas. E, neste tltimo caso, o
corte tera que ser definitivo. Qual-
quer das opg¢oes é complicada, do
ponto de vista politico. E essa si-
tuacao que o presidente Fernando
Henrique Cardoso tera que enfren-
tar, as vésperas da votacao da
emenda constitucional que esta-
belece o direito do presidente e
dos governadores serem reeleitos.
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