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" 0 tempo da inflacdo alta,
o governo sentia-se forga-

| do a tentar melhorar as
expectativas, desdobrando-se

_para encontrar justificativas ra-
zoaveis para, a cada més, dar
destaque ao indice de pregos que
estivesse evoluindo de forma
mais favoravel. Naturalmente,
essa rotina nio escapava as iro-
nias da midia, principalmente
quando o indice de pregos que o
governo acabava de destacar co-
mo preferido passava em segui-

gedoramente desfavoravel.
Foi-se a alta inflagao e as ex-

pectativas ficaram muito menos

volateis. Mas o governo nao per-

dicadores econd-

desempenho da w

da a ter uma evolugao constran- .

deu o habito de saltitar entre in-

medido em fluxos de 12 meses,
permaneceu acima de 5% do PIB.
Em agosto ainda estava em
5,21% do PIB. Contudo, entre se-
tembro do ano passado e feverei-
ro deste ano, despencou para
3,46% do PIB. Um pouco menos
da metade da melhora decorreu
da reducgao do déficit primario
em 12 meses. Todo o resto adveio
da queda da conta de juros reais

do setor pablico, que foi reduzi-

da em um quinto nesse curto pe-
riodo de seis meses.

Mais da metade dessa redu-
¢ao, no entanto, proveio de um
repentino e substancial aumento
da parcela de correcio moneta-
ria da divida do setor publico,
que é subtraida da conta de ju-
ros nominais para se obter o
montante de juros reais. Nao é

que o processo in-

micos e — dentro Goverho nao _ flacionario esti-
dos limites para o e s vesse novamente
oportunismo que perde h.abﬂo de ganhando forca. O
um minimo de de- manipular que ocorreu é que
céncia permite — indicadores para o IGP-D], que é o
extrair deles o R , o indice de precos
melhor discurso criar ce!‘a"os usado para calcu-
possivel sobre o favoraveis lo da corre¢do mo-

a netaria da divida

economia. Nos al-

timos meses, isto vem ocorrendo
de forma bastante clara com os
indicadores de desempenho. fis-
cal.

No segundo semestre do ano
passado, o governo chegou a
anunciar que — dada a queda da
inﬂa@é,o para taxas anuais infe-
riores a um digito — nao s6 dei-
xaria de dar atencdo ao déficit
operacional, como até deixaria
de publica-lo. Felizmente, nada
disso ocorreu. Mas é curioso as-
sinalar que, muito ao contrario,
desde entdo o governo mostrou-
se encantado com o que ocorreu
com o déficit operacional e

boas novas.

Durante os oito primeiros me-
i ses do ano passado, o déficit
operacional do setor publico,
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apressou-se €m comemorar as .

do setor publico,
foi momentanea e pesadamente
afetado pelos reajustes de pre-
¢os publicos anunciados pelo go-
verno no final do ano passado.
Entre agosto de 1996 e janeiro
deste ano, a taxa mensal de va-
riacao do IGP-DI saltou de zero
para 1,58%. O efeito desse “solu-
¢o” do IGP-DI sobre a conta de
juros reais pode ser percebido
com mais clareza, comparando-
se 0s fluxos mensais de juros
reais e de juros nominais no pe-
riodo. Em agosto do ano passa-
do, os juros reais pagos pelo se-
tor piblico no més chegaram a
representar 96,6% dos juros no-
minais. Em janeiro nao chega-
vam a representar 43%.
Embora tudo isso tenha. per-
mitido alguns meses de noticias
muito boas sobre o déficit opera-
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A oscilagdo do déficit operacwna 0 M1 5c
USO OPORTUNISTA DE iINDICES EM 1996 VAI DIFICULTAR EXPUCAGAO DE MAS NOTlClAS

cional, ha agora pela frente o re-
verso da medalha. Como a taxa
de variacao do IGP-DI esta vol-
tando a cair, o processo observa-
do entre agosto do ano passado e
fevereiro deste ano esti sendo
invertido. O componente de cor-
recao monetaria da divida do se-
tor publico esta sendo novamen-
te reduzido e a conta de juros
reais podera voltar a aumentar

de forma significativa. Na verda- -

de, isso ja comecgou a ser detecta-
do pelas estatisticas mais recen-
tes de desempenho fiscal. Como
a taxa mensal de variacao do
IGP-DI caiu de 1,58%, em janeiro,
para 1,16%, em miarco, e 0,59%,
em abril, 0s juros reais pagos em
margo ja representam quase 48%
dos juros nominais do mes. E es-
se percentual ainda pode au-
mentar substancialmente nos
proximos meses, a ponto de re-
verter a queda da conta de juros
reais em 12 meses, que em marg¢o
ainda persistia.

O movimento de elevacio da
conta de juros reais, decorrente
da simples oscilacao do deflator,
comeca a aparecer em um mau
momento, exatamente quando
se observa uma deterioracdo im-
portante do resultado primério,
decorrente do desaparecimento,

na estatistica em 12 meses, do
efeito positivo advindo do excep:
cional desempenho da arrecadaz;
cao federal em marco do ang
passado. O resultado primario
do setor pablico em 12 meses,
que mostrara uma posi¢ao equi-
librada em fevereiro, voltou a

. apresentar um déficit de 0,35%

do PIB.

No final do ano passado, o go-
verno nao conseguiu refrear seu
oportunismo e comemorou toda
a queda do déficit operacional
como uma melhora duradoura
da sua posicio fiscal. No afa de
melhorar aoc maximo a sua his:

.téria sobre o desempenho da

economia, nao teve qualquer
preocupacao em explicar que
uma parte substancial daquela
queda representava um ganho
apenas momentaneo, que fatal-
mente desaparecerla mais a
frente. £ possivel que agora,
quando a oscilagdo do déficit
operacional ao sabor da variacao
do deflator afinal comegar a lhe
trazer méas noticias, lhe seja bem
mais dificil explicar que tais no-
ticias ndo sao tdo mas como pa-
recem.
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