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-0 pacote fiscal anunciado ontem tem duas partes. A primeira é compos-
‘ta, principalmente, pelo aumento de impostos de m4 qualidade e pelo cor-
te degastos pouco comprimiveis. A segunda retoma reformas estruturais e

institucionais importantes. ; i

A curto prazo, 0 peso maior serd da parte velha do pacote. A dnica exce-
¢ de peso é a contribuigdo de 11% dos inativos do setor piiblico € o adicio-
nal,de 9% para todos os servidores do setor piiblico (valido por cinco anos),
algo-que minora um déficit estrutural crescente.

- As reformas s6 terdo maior impacto a longo prazo. A intengdo € tentar
substituir, com o tempo, a parte pior do ajuste de curto prazo por mecanismos
mais.racionais de longo prazo.

Tudo depender4 do Congresso. Como o pacote no trouxe novidades em
rélagio ao esperado, a reagdo do mercado financeiro foi morna. Daqui para a
frente, no entanto, cada pequena indicagdo de humor, no Congresso, podetd
provocar tremores nos mercados. :

1 O tamanho do esforgo fiscal em 99 est4 descrito como sendo de RS 28
/| bilhioes, ou 3,08% do PIB, algo inédito na histdria do pais. Ele precisa, con-
| tudo, ser qualificado. Essa é a diferenga entre o que seria 0 Orgamento da
Unido em 99, supondo um mundo cor-de-rosa (crescimento de 4%) e 0 que
a 'vida real imp0s. :

' "0'governo estd prevendo, agora, uma queda de 1% no PIB em 99 (e cres-
cimento de 3% e 4% nos dois anos ‘seguintes) e uma inflagao de 2% (e ndo
3.8%). S6 essas duas mudangas provocaram uma redugio de cerca de RS 8 bi-
Ihdes na receita original prevista. :

O superavit prim4rio imaginado para 99 € de R$ 16,4 bilhdes, ou 2,6% do
PIB. Como este ano devera fechar com um superavit de R$ 5 bilhdes, a partir
de cortes j& anunciados, a melhora efetiva em 99 seria de R$ 11,4 bilhdes. Pa-

!| rachegar ao superévit primario de R$ 19,1 bilhdes no ano 2000, o esforgo adi-
‘|- cional seria de RI 2,7 bilhdes e para o superévit de R$ 23,3 bilhdes em 2001,
o esforco adicional seria de RS 4,2 bilhdes.

}= Ficaclaro, portanto, que o esforgo serd concentrado no préximo ano. O dé-
= freit piblico total cairia para perto de 4% do PIB em 99, 2,5% no ano 2000 e
. 2% em 2001, gragas a superdvits primérios de 2,6% do PIB, 2,8% e 3%.

A diferenca entre os dois € a conta de juros. O governo projeta uma ta-
_ xa-+aédia de juros bésicos (Selic) de 21,89% em 99, de 16,88% em 2000 e
= 19:37% em 2001. E uma proje¢ao conservadora, que supde uma queda len-
" ta de juros. Talvez seja uma forma de convencer o mercado de que serd
_mantida a politica atual de desvalorizagGes reais graduais, que exigem ju-
~ 10s altos. De fato, ainda no ano 2001 o Brasil estard pagando 5% do PIB
..em juros (que, gragas ao superdvit primrio de 3% do PIB, resultaria num
- déficit nominal de 2%).

. As projegdes do-governo querem, provar que, mesmo com juros altos, serd
" possivel estabilizar a relagdo divida liquida sobre o PIB em 44,4% em 2001.

A partir deste ano, contudo, ainda seré preciso gerar superévits primérios em
" torno de 2% do PIB para manter a relagéo estdvel. A favor do govemo, diga-
s que as projedes embutem a absorgao de esqueletos fiscais de R$ 15,2 bi-
"Thdes em 99, R$ 6,8 bilhdes em 2000 e R$ 1,3 bilhdo em 2001. Ou seja, a di--

vida liquida ainda vai incorporar herancas de buracos fiscais antigos (como o
‘| . Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais).

i E vidvel o cendrio? Na verdade, essas projecdes sdo muito parecidas
| com as feitas por pelo menos um grande banco privado, o CSFB Garantia. |
* E preciso lembrar, contudo, que além da aprovagdo integral pelo Congres- |
so das medidas fiscais e estruturais, os juros, de fato, precisam cair rapida- |
mente (0 que depende da confianca dos mercados), e o PIB e a inflagiondo |
podem ficar longe do previsto. ;

As medidas chamadas de estruturais (contribuico dos funciondrios pabli- |
cos, reforma administrativa e prorrogago do Fundo de Estabilizacéo Fiscal)
gerariam R$ 3,5 bilhdes em 99 e subiriam para R$ 12,6 bilhdes em 2001. A
redugdio dos gastos, concentrada em outros custeios e gastos de capital, seria |
deR$ 8,7 bilhdes em 99 e subiria pouco, para R$ 9 bilhes em 2001. O corte |
de R$'8,7 bilhdes de 99 é sobrre o Orgamento irreal anterior. Em relacio d exe- | -
cugdo provével do Orgamenito de 98, 0 corte serd de apenas RS 2,7 bilhGes. |

34 aelevagio de receitas teria papel decrescente: de R$ 13,3 bilhoes em 99
pard R$ 11,9 bilhdes em 2001. Af estd 0 aumento da CPMF e da Cofins. A |
CPMEF, como disse o ministro da Fazenda, Pedro Malan, num almogo com jor-
nalistas, é um imposto ruim; onera a producdo em cascata, prejudicandoaex- |
portagio, e desvia negdcios das bolsas brasileiras para o exterior. Entrou por |
falta de alternativas, mas a expectativa € que a reforma tributdria possa substi-
tuir.a.CPMF por algo mais racional.

A Cofins é um imposto igualmente ruim. Entrou por uma esperteza tri-
butdria. Segundo o secretério de Politica Econdmica, Amaury Bier, dos R$
700 bilhdes de faturamento das empresas, R$ 150 bilhdes pagam mais de |
1% de imposto, R$ 250 bilhdes pagam em média 0,4% e R$ 300 bithdes
ndo pagam nada. : « &

- Ao subir a'Cofins, cobrada sobre o faturamento, de 2% para 3%, o gover- |
no vai recolher 1% dos R$ 300 bilhdes que nada pagam, mais algo dos que
pagam menos de 1%, num total de RS 3,4 bilhes. As empresas podem com-
pensar esse pagamento com o imposto devido mas, para isso, terdo que parar
de esconder receita tributdvel, como muita gente faz.

O FEF vai aumentar a margem de flexibilidade do governo federal no uso
do dinheiro do Orgamento de 20% para 40%, se a proposta for aprovada. No
entantd, o impacto liquido de ganho fiscal serd pequeno, de 0,23% do PIB, pa-
recido com o ganho atual. O FEF funciona mais como ajuda para racionalizar
gastos do que como ganho fiscal liquido.

A parte mais importante das medidas s as reformas: a fiscal, a trabalhis-

ta, a previdencidria, a regulamentagdo da administrativa, a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal e a Lei Geral da Previdéncia Publica. Sdo medidas que mexem
com desequilfbrios permanentes, o mais racionalidade ao sistema tributdrio,
aumentam a responsabilizagdo de Estados e municfpios e criam marcos insti-
tucionais para uma execugio orgamentéria mais séria. Seu impacto pode ser
maior do que o contabilizado nas projecGes e 0s ganhos serdo permanentes.
: A grande divida é que algumas mexem com questdes delicadas da auto-
| nomia federativa. Quando, por exemplo, impde a contribui¢éo de inativos em
estados e municipios que gastem com eles mais de 12% da receita liquida. Vai
haver muita discussdo. | :

No caso dos estados, a inica arma que o governo contabilizou como ga-
nho nas projegdes é 0 impacto da execugdo dos acordos de renegociagdo, que
implicardo o pagamento de R$ 12,7 bilhdes em juros e amortizages em 9.
Malan diz que j4 aplicou sangdes a quatro estados que no cumpriram 0 acor-
do (sem mencioné-los) e que fard o mesmo no futuro. A san¢@o vai da suspen-
s0 de repasses de fundos federais 2 apropriagio de receita do ICMS. Com os
novos governadores de Minas, Rio e Rio Grande do Sul falando em renego-
ciar a renegociagdo assinada, € facil ver o tamanho da dificuldade 2 frente.

Mesmo que tenha sucesso na reversao fiscal, o que o pacote néo garante,
automaticamente, é que as contas externas poderdo absorver um crescimento
de 3% do PIB em 2000 e 4% em 2001 sem, mais uma vez, o buraco se tomar
insustentavel. -

Para isso, seria preciso um ganho expressivo de competitividade nas expor- -
tagdes. Malan diz que os ganhos reais no cimbio, mantendo em 99 uma des-
valorizagio de 7,5%, vio ajudar muito. Aposta-se, ainda, nos ganhos crescefi-

'| tes de produtividade. ’ :
Se isso ocorrer, 6timo. Se ndo ficar claro, em alguns meses voltaré a dis-
:| cussdo sobre a politica cambial, mesmo que o resto do pacote vé muito bem.
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