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equipe econd-
mica do go-
verno chegou

ao final do ano com
boas razdes para co-
memoracao. E é na-
tural que, pelo me-
nos uma parte dela,
se sinta tentada a

tre de 1995, que a
.economia havia
emergido da estabi-
lizacao sem dina-
mismo, condenada a
estagnacio ou a um
crescimento muito
baixo. Desde o final
de 1995, com um

carregar nas cores

curto interregno no

do otimismo ao ex- - N@go é razodvel Primeiro trimestre
plicitar o que éspera do ano passado, o
de 1997. Ndo é facil, SUPOFQUEGS  ,jye) de atividade
mas o excesso de contaspublicas respondeu com vi-
otimismo deve ser  y&o methorar gor ao relaxamento
evitado. Pode pare- d . das medidas de con-
cer paradoxal, mas a a n?"? trole de demanda e
verdade é que, tra- pamodm_ vem se recuperando

balhando com previ- =

-8 a taxas muito altas.

sOes mais prudentes

para este ano, a equipe aumen-
ta a probabilidade de ter nova-
mente razdées para Comemorar
no final de 1997.

Uma taxa anual de inflacao
inferior a 10% foi observada pe-
la ltima vez neste Pais ha cerca
de 40 anos. E a maior parte do
setor privado trabalha hoje com
expectativas de inflagao bem
inferiores a 10% para 1997. Tais
resultados configuram um feito
realmente extraordinario, que
s6 pode ser avaliado em toda a
sua extensao quando se lembra
que se trata da mesma econo-
mia cujos indices de pregos acu-
savam variagdes da ordem de
50% ao més, ha pouco mais de
dois anos e meio.

Tendo a evolugao tao favora-
vel da inflacao em 1896 sido
combinada com uma forte recu-
peracao do nivel de atividade, a
equipe econdmica tem razoes
adicionais para comemorar. De-
vem ter ficado surpreendidos
aqueles que insistiam em acre-
ditar, olhando para o gque ocor-
reu a partir do segundo trimes-

Na verdade, mais al-
tas do que seriarazoavel. E é ca-
da vez mais provavel que o go-
verno se veja obrigado, nos pro-
ximos meses, a usar os instru-
mentos de controle de demanda
de que dispée para impor a eco-
nomia um padrao mais modera-
do de crescimento.

Niao foi surpreendente que o
rapido crescimento da econo-
mia tenha sido acompanhado
de deterioragdo da balanga co-
mercial. Embora isso venha
dando lugar a uma pesada bar-
ragem de criticas, o nivel con-
fortavel das reservas interna-
cionais e a melhora da qualida-
de do financiamento externo —
propiciada pela forte recupera-
cao do influxo de investimento
direto — abrem um espacgo de
manobra razoavel para o gover-
no dar tempo ao tempo e aguar-
dar os desdobramentos da aco-
modacado ainda incompleta da
economia d abertura comercial.
Consolidar e ampliar esse espa-
¢o de manobra proporcionado
pelo financiamento externo
passou a ser um dos objetivos

W

mais importantes da politica
econdmica. Mas isso vai exigir
um refor¢o da credibilidade do
programa de estabilizagao, o
que, a esta altura, significa pri-
mordialmente mostrar uma me-
lhora significativa das contas
pablicas, em 1997.

E exatamente nessa questao
que a equipe econdmica tera de
fazer uma dosagem delicada do
seu otimismo. A primeira vista,
parece racional trabalhar com
progndsticos tio réseos quanto
possivel para as contas publicas,
guardados os limites do que po-
de ser considerado mmlmamen-

te crivel. Por exemplo, adotando

um cenario que representa tudo
o que de melhor se puder supor
sobre cada um dos principais
determinantes do déficit fiscal
deste ano. Um cenario desse ti-
po, contemplando uma methora
razoavel das contas publicas, se-
ria tudo o que o mercado quer
ouvir. No entanto, uma visao tao
otimista pode ser menos racio-
nal do que parece. ' ’
Ja na metade do mandato, o
atual governo, nio obstante
suas muitas qualidades, deu
mostras mais que suficientes de
que austeridade fiscal nio é exa-
tamente o seu forte. O discurso
oficial nessa matéria tem guar-
dado uma enorme distincia das
realizacdes. Nos iltimos dois
anos, em varias oportunidades,
0 governo nao rejlutou em optar
por decisdes que implicavam
clara deterioracdo das contas
publicas em nome do pragmatis-
mo politico. Nao é razoavel acre-
ditar que isso v mudar da noite
para o dia, muito menos na se-
gunda metade do mandato e
com a inflagdo tdo baixa como
estd. A aparente remobilizacao
do governo com a questao fiscal

' rar, naturalmente. .

fd

nos Gltimos meses adveié exclu™
sivamente do seu alarme com-d
evolucio decepcionante day
contas publicas em 1996.-Um cev
nério réseo sobre o quadro fiscaF
de 1997 s6 devera contribuir pa=
ra um novo relaxamento rio es-*
forgco' de ajuste fiscal. O que Al
talmente diminuira ainda ‘mais’

a probabilidade de que o cenario.
se revele realista. Algo muito p&s,
recido ja ocorreu em 1996,
quando o governo descuidou day
‘questao fiscal porque se delxouﬂ

-convencer de-que as contas pum
- blicas estavam fadadas anelh8-]

o l,,
e al
E fundamental evitar trilhar (J"t
mesmo caminho em 1997; Ma$,,e‘!'
ha sinais preocupantes de quean
histéria pode estar prestes a senl
repetida. No final do ano, ponn
exemplo, previsdes otimistas sq-n
bre a evolucao das contas- pubhm
cas em 1997 deram grande ale:l‘-!:
to & facgdo, dentro do govemq
que defende que os recursos pro-;}
venientes da privatizacdo ‘'seja
utilizados para custear progra«ﬂ
mas de dispéndio, e ndo para reqi
duzir as necessidades de finan4
ciamento do setor piiblico. As res'
sisténcias as medidas de austeri-
dade fiscal serao tanto majoreg.
quanto mais otimista for o cena*
rio para as contas publicas com
que trabalha o governo. E seraos
maiores ainda se a equipe econd»
mica insistir em abandonar 4 pui%
blicagao do déficit operacional &
passar a avaliar o desempenhd]
da politica fiscal por meio do de2
ficit nominal que, na estéira daa
desaceleracao da inflacjo,. est
fadado a mostrar uma enganosav
queda da ordem de 1,5% do PIE
de 1996 para 1997. , :
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