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Novo ACORDO
E VELHAS QUESTOES FISCAIS

Geraldo Biasoto Junior

A proximidade de uma nova rodada de negocia¢cbes com o Fundo
Monetario Internacional torna imperioso revisitar o tema da politica fiscal.
O fundamento comemorado como o de melhor desempenho recente na
economia brasileira, o superavit primario, merece debate mais profundo do
gue a mera repeti¢do, quase religiosa, do sofisma de que a politica fiscal, de
maneira isolada tem que garantir a austeridade necessaria a reducdo da
relacdo entre a divida e o PIB. Um novo acordo merece que a politica fiscal
seja discutida no ambito da politica econdmica lato senso. E o que se tenta
fazer neste artigo.

A idéia de que a politica fiscal é intocavel dentro de um acordo com o
Fundo Monetario deve ser confrontada com os dados da realidade para se
identificar as razbes que fazem com que, mesmo uma politica fortemente
contracionista ndo pareca ser suficiente. Dessa perspectiva, dois elementos
devem chamar a atencdo do analista da politica econémica, notadamente
daqueles que imaginam que fazer politica econdbmica ndo é repetir de
maneira acritica a agenda do mercado.

O primeiro deles esta presente na ultima Nota para a Imprensa sobre
politica fiscal, divulgada pelo Banco Central, com dados que vao até o final
do més de agosto. Nela constata-se que apesar do refor¢o que o Governo
Lula impds aos marcos fiscais, pela elevagdo da meta de superavit primario
para 4,25% do PIB, a Divida Liquida do Setor Publico continua em trajetéria
ascendente, medida como proporcao do PIB, tendo finalizado o més de
agosto em de 57,7% do PIB, com elevacdo de quase 2,0 pontos percentuais
do PIB frente ao més de junho.
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Até ha pouco tempo, a resposta para este
comportamento seria facil: a elevagdo da taxa de
cambio onerando os passivos dolarizados do setor
publico seria responsavel pela esterilizagdo do
ajuste realizado no lado real. No entanto, este ja
ndo é mais o caso, dado que, ao contrario, a taxa
de cdmbio passou a colaborar para a reducdo da
divida liquida global, como mostram os numeros
da referida Nota, na qual se observa que os fatores
cambiais contribuiram para uma contragdo da
divida de 3,7% do PIB.

Uma primeira explicacdo aventada nos
jornais, sugere uma interpretacdo mais féacil e
superficial: o baixo crescimento do PIB estaria
reduzindo o denominador. Esta, no entanto, néo é
apenas uma explicagdo incorreta, mas é uma
forma de falsear a realidade do que hoje ocorre
com as contas fiscais.

O fato é que a elevacgdo dos juros reais, uma
medida que nada tem a ver com as contas fiscais,
mas constituiu-se uma arma da politica econémica
para derrubar a inflacéo e atrair capitais externos,
estd pesando excessivamente sobre as contas
publicas. A elevacdo supra citada da relagéo
Divida Liquida sobre PIB foi quase da mesma
magnitude da expansdo da divida mobiliaria do
Tesouro Nacional que aumentou, entre julho e
agosto, 1,7 pontos percentuais do PIB. Vale notar
que, desde dezembro de 2002, a divida mobiliaria
cresceu de 34,2% para 41,3% do PIB, o que mostra
uma deterioracdo das condi¢fes de financiamento
das obrigagdes governamentais.

O quadro da conta juros implicou, nestes
oito meses de 2003, elevadissima carga sobre as
contas publicas. No acumulado de janeiro a
agosto, os juros nominais chegaram a 10,2% do
PIB, mostrando crescimento continuo. Ndo menos
dramatico é o custo dos juros reais para o setor
publico consolidado que chegou a 6,8% do PIB, no
acumulado do ano. Neste contexto, 0 superavit
priméario de 4,91% do PIB, um enorme esforco
fiscal, realmente pode apenas trabalhar no sentido
de reduzir o impacto de varidveis que estdo fora
do alcance da politica fiscal.
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A supremacia dos determinantes de
natureza financeira sobre as contas reais produz
uma situacdo fiscal insustentavel. O continuo
aumento da carga tributaria e a violenta represséo
dos gastos publicos acabam esterilizados pelos
condicionantes gerais da politica econdmica que
ndo abdica de impulsionar a divida publica para
patamares e perfis, de gestdo ainda mais
complexa.

O segundo elemento a destacar é a nova
rodada de cortes orcamentarios, anunciada pelo
Ministério do Planejamento. Depois do esforco
generalizado requisitado aos Ministérios no més
de fevereiro, das dificuldades que inimeros deles
demonstraram para gastar os recursos liberados e
algumas operacdes de liberacdo uma nova rodada
de cortes esta se produzindo. Nao resta davida de
que alguns segmentos da administracdo publica
poderdo, num contexto de tamanha restri¢do, ver
suas agles totalmente comprometidas.

Embora cortes de recursos sejam parte do
jogo orcamentario e estejam presentes em toda
administracdo fiscal, ndo ha como deixar de
questionar as politicas ora promovidas e seus
impactos negativos para as proprias financas
publicas. A retracdo do gasto publico, associada
ao patamar real das taxas de juros, tem induzido
um viés econdmico recessivo, cujo produto
natural é a deterioragdo da capacidade de
arrecadacédo do Estado.

Os oito primeiros meses de 2003 foram
palco de uma enorme retracdo das receitas
governamentais. A queda foi de 23,87%
para 23,03% do PIB, ou 0,84 pontos percentuais do
PIB. Ao contrario do discurso que as autoridades
econdmicas sustentam, atribuindo essa retracao
a auséncia das receitas extraordinarias arre-
cadadas em 2002, o maior responsavel tem
sido o impacto da atividade econdmica sobre
os tributos vinculados a producdo. Neste caso,
desponta o INSS, que, sozinho, gerou perda
de 0,3% do PIB. Todos os tributos federais
vinculados a producdo tiveram comportamento
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marcadamente declinante, notadamente o IPIl que
vem tendo fortissima reducéo real de 0,3% do PIB,
no acumulado do ano, frente a0 mesmo periodo
de 2002.

Do outro lado das contas publicas, a
despesa caiu 1,4 pontos percentuais do PIB, dada
a necessidade de acomodar a perda de receitas e
garantir o superavit fiscal expandido. O decreto
de contingenciamento de fevereiro e a forma pela
qual tém sido conduzidas as contas publicas
produziram tens6es inéditas no seio da maquina
publica.

O ajuste, entretanto, estd sendo
aprofundado, sem que os seus efeitos dindmicos
sejam avaliados. Em nome da idéia de que o setor
privado ocupara o espaco aberto pela redu¢do do
gasto publico, a politica econémica ignora que a
restricdo fiscal e o nivel das taxas de juros reais
tém enorme impacto sobre o desempenho da
producdo e, como reflexo imediato, das proprias
receitas publicas. O circulo vicioso de estagnacdo
econdmica e queda de receitas, conjugada a

paralisia da maquina publica, passa a inutilizar a
mais austera politica econémica, transformando
seu sucesso em fracasso.

Estas colocacBes sobre os dois aspectos da
politica fiscal que vem sendo implementada tém o
propésito de lancar elementos para discussdo de
um futuro novo acordo, ou mesmo para embasar
uma nova politica, na hipétese de sua néo
renovacdo. Mais que tudo, as reflexdes aqui
realizadas se destinam a propor interrogactes
sobre um debate t&0 obscurecido pelo
dogmatismo: Serd que devemos abandonar a
analise da dinamica econ6mica em beneficio de
uma cega busca do superavit fiscal? Podemos
lidar com as incertezas sobre a manutencdo das
poupangas e das riquezas, imbricadas na questdo
da divida publica, com uma sobre-utilizacdo da
politica fiscal? Nao estaremos, assim, confundindo
0 ambito de agdo da politica fiscal?

Cabe-nos, sem ddvida, avaliar os custos que
o fundamentalismo desta politica econémica irdo
impor ao Pais.
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