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EigiUé 	à ‘  t ‘ ') ÇA_ A o fechar as contas públicas 

de 1994, o governo teve 
urna surpresa agradável: os 

resultados foram superiores aos 
imaginados. Se continuamos en-
fréntando um déficit nominal, 
conseguimos obter um superávit 
operacional (o déficit nominal do 
qual se deduzem as correções mo-
netária e cambial), equivalente á 
0,3% do PIB (contra um déficit de 
1,2% em 1993), ficando o superá-
vit primário (o operacional, do 
qual se subtraem os juros da dívi-
da) em 4% do .PIB (1,8% no ano 
anterior). Diante desses números, 
as autoridades monetárias decidi-
ram tentar conseguir o mesmo re-
sultado no presente exercício, 
conscientes embora de que se tra-
ta de um objetivo ambicioso. 

A preocupação, do governo é 
compreensível. Com  efeito, se até 
algumas semanas atrás podia con-
tar com a âncora cambial para  

conter os preços, , 
na e argentina mostraram a fragi-
lidade de um esquema contra a in-
flação que depende apenas de 
uma taxa cambial que não se pode 
conter artificialmente. No crono-
grama do governo, a âncora cam-
bial poderia funcionar até o final 
de 1995, para ser substituída em 
1996 por outra mais segura: a fis-
cal. Desde que se verifique que a 
taxa - carnbial requer alguns ajus-
tes, para se afastar qualquer preo-
cupação quanto ao balanço de pa-
gamentos e a aprovaçâo da refor-
ma fiscal possa senimplantada em 
1996, cumpre ao Planalto optar 
por uma política de austeridade 
nas' contas públicas, para afastar 
qualquer emissão monetária e re-
duzir o montante da dívida inter-
na, que estimula a alta da taxa de 
juros. Há que considerar, porém, 
as dificuldades a enfrentar no qua-
dro da política tributária atual. 

B a n ca que, nos dois pri-
meiros meses, apesar de um au-
mento real de 38% das receitas, es-
te não foi suficiente para compen-
sar o agravamento das despesas, 
que chegaram a 45,6%, disso resul-
tando um déficit, na execução fi-
nanceira do Te-
souro, de R$ 1,775 
bilhão, superior 
em 282,2% (ein 
valor constante) 
ao registrado em 
1994 no mesmo 
período:  

Se há um défi-
cit na administra-
ção central, a si- 
tuação das empresas estatais e 
dos governos estaduais e munici-
pais é ainda mais preocupante. 
Efetivamente, no ano passado es-
sas entidades tiveram um déficit 
operaCional dé 0,6% e 0,3%, res-
pectivamente, só compensado por 

um resultado excepcional da ad- 
ministração central. A quéStãó. a 
saber é se nos próximos meSeS-15V2  
derá ocorrer uma reversão dal)re= 
sente situação. A União terá': de 
cortar drasticamente os seus 

'
OS:' 

tos correntes, uma vez que às dêS2  
pesas de capita] já 
chegaram ao -pdiltÕ 
de neutralizar ctiYalic- 
quer corte. Nós ddis 
primeiros méSe's,'6S 
gastos com iiésWonl 
representà'ráln'-- 
55,3% da recéitá'fiS: 
cal, contra 44:7-%Ve-: 
gistrados no inátft6 
período de 199420s 

cortes terão de atingir os investi'- 
mentos das estatais, urgindo tán'U 
bém apressar o processo dej5Mia-f 
tização, até agora moroso. O fut-Y' 
ro do Plano Real, alicerçado'na'âii:= 
cora cambial, depende, 
mente, desses resultados. '"''°"'"is4,-,J° 

O governo 
tentará repetir a 
façanha de 94: 

obter um 
superávit 

operacional 


