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assados mais de quatro anos
P da implementagdo do bem-su-

cedido plano de estabilizagdo
monetéria, o Plano Real, o governo
federal anuncia o chamado Programa
de Estabilidade Fiscal. Conforme ja
amplamente divulgado pelos meios
de comunicag¢do, esse programa,
mais conhecido como Ajuste Fiscal,
contempla medidas de curto e longo
prazos de maturagdo, incluindo ele-
vagdo de impostos, mudangas no sis-
tema de previdéncia dos funcionérios
publicos federais e medidas de con-
tengio orgamentdria, entre outras. O
objetivo central do programa € redu-
zir o déficit publico consolidado de
um percentual de 7% do Produto In-
terno Bruto (PIB) para um percentual
em torno de 3%.

Nio h4 o que se discutir quanto a
necessidade do ajuste fiscal. Déficit
fiscal é “artigo para pafs rico”. A
teoria de que o déficit fiscal serve
como propulsor da atividade econd-
mica somente funciona em paises de
moeda forte, mercados de capitais
consolidados e elevadas taxas de
poupanga; onde o financiamento do
déficit flui sem dificuldades, a taxas
de juros baixas e prazos longos para
resgate dos titulos.

O Brasil ainda é um pafs muito po-
bre para se dar ao “luxo” de produzir

déficits fiscais elevados e continua-
dos. Depois da inflagdo cronica, nada
mais perverso para a distribuigdo de
renda do que a persisténcia de défi-
cits governamentais. Primeiro, pela
necessidade de taxas de juros eleva-
das para financiar o déficit, o que re-
sulta em transferéncia de renda do

.conjunto da populacio para a mino-

ria que dispde de ativos financeiros.
Segundo, porque, no caso do Brasil,
déficit puiblico ndo resulta da manu-
tenciio de um sistema de prote¢ao so-
cial amplo e efi-
ciente. Pelo con-
trdrio, as principais
causas residem em
distorgdes nos sis-
temas de previdén-
cia e de pessoal do
setor publico.

Partindo, por-
tanto, do pressuposto da necessida-
de ou até inevitabilidade do ajuste
fiscal, também acredito que dificil-
mente serd possivel formular pro-,
postas alternativas ao conjunto de
medidas anunciadas pelo governo
federal. Vejamos alguns pontos.

As injusticas e distor¢des do sis-
tema tributario brasileiro sdo tantas
que, paradoxalmente, a elevagdo de
tributos do tipo CPMF e Cofins aca-
ba sendo mais recomendada do pon-
to de vista técnico e também politi-
co: atinge a todos os segmentos da

E# Nao ha o que

! discutir quanto a
i necessidade do
ajuste fiscal:
déficit é “artigo
de pais rico”

economia, € eficaz quanto a arreca-
dagiio e ndo altera substancialmente
os termos da distribui¢do de recur-
sos entre Unifio, estados e munici-
pios. Quanto as medidas para corri-
gir distor¢des no sistema de previ-
déncia do setor piblico, os seus
resultados certamente nio se limi-
tam 4 redugdo de despesas no gover-
no federal, mas também a adog@o de
medidas semelhantes nos estados €
municipios, onde o problema muitas
vezes ji toma proporgdes ainda mais
graves.

~A principal
critica que se di-
rige a0 ajuste fis-
cal é a de que ele
possui cardter re-
cessivo. Esse tipo
de critica desco-
nhece o fato de
que a desaceleracdo econdmica tem
origem na crise financeira interna-
cional; pelo colapso de alguns mer-
cados importadores de produtos bra-
sileiros e pela interrupgdo do fluxo
de capitais externos, combinados
com uma ampla revisdo de expecta-
tivas dos agentes econdmicos para 0
préximo ano. No curto prazo, € pra-
ticamente impossivel distinguir a
contribui¢@o do ajuste fiscal ao qua-
dro ja instalado de desaceleragio
econdmica. Esse tipo de dilema da
politica econdmica foi bem ilustrado

pelo famoso economista americano
John Kenneth Galbraith ao historiar
a Grande Depressdo iniciada em
1929, afirmando que “as conseqiién-
cias de uma agdo bem-sucedida pa-
recem tdo dramaticas quanto as con-
seqiiéncias da omissdo, com a dife-
renga de que, 1o primeiro caso, elas
podem ser ainda piores para aqueles
que tomaram a iniciativa de agir...”
A escolha real era entre um colapso
imediato mas administrado ou um
desastre mais grave posteriormen-
te.

No Brasil de hoje, a diferenca
consiste em que um ajuste fiscal
bem-sucedido cria as condigdes para
a posterior recuperagio econdmica,
enquanto a persisténcia do déficit
fiscal tem o potencial de aprofundar
a desorganizacdo financeira do Pais.
Admitidas a necessidade e a moda-
lidade de ajuste fiscal, restam ainda
dois pontos decisivos para o desdo-
bramento dos dilemas da politica
econdmica: a taxa de juros € o de-
sequilibrio no balan¢o de pagamen-
tos.

Quanto a taxa de juros, parece ser
um consenso, na medida em que até
mesmo as autoridades econémicas a
endossam, a tese de que a taxa bé-
sica de juros deva retornar num pra-
zo relativamente curto para patamar
ao redor de 20% ao ano. A perma-
néncia das atuais taxas de juros anu-

~

la os possiveis ganhos do ajuste fis-
cal. Por outro lado, ao contréario do
ano passado, a elevagio da taxa de
juros ndo foi capaz de estancar a fu-
ga de capitais. Sob esse aspecto, nao
hi demérito a politica econdmica
brasileira, mas simples reflexo do
panico instalado no mercado finan-
ceiro internacional, derivado da mo-
ratéria da Russia e dificuldades no
Japdo e outras economias.

De fato, resta uma decisiva ques-
tdo: admitindo a execugfio de um
bem-sucedido
ajuste fiscal, até
que ponto estard
também equacio-
nado o desequili-
brio no balanco de
pagamentos?
Através do ajuste
fiscal, pavimenta-
se 0 acesso do Pais as linhas de fi-
nanciamento das institui¢bes multi-
laterais e bancos privados, capita-
neados pelo Fundo Monetério Inter-
nacional. Isso resolve o
financiamento do déficit do balango
de pagamentos, mas n#o transforma
o déficit em superdvit.

Para esse problema, a estratégia do
govemo continua sendo o gradualis-
mo. Gradualismo esse que foi aban-
donado no enfrentamento do déficit
ptblico e substituido por medidas
duras e estruturais. Segundo a estra-
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tégia gradualista, espera-se que a len-
ta e administrada desvalorizacdo do
cambio e eventuais ganhos de com-
petitividade da economia sejam ca-
pazes de reduzir ou eliminar o déficit
em transagdes correntes, que deverd
alcangar o percentual de 4% do PIB
neste ano. Pesam contra essa estra-
tégia duas ameagas. Primeiro, a per-
sisténcia ou o agravamento do qua-
dro internacional, dificultando as ex-
portagdes e limitando o aporte
voluntario de linhas de crédito e in-
vestimentos ex-
ternos. Segundo,
um tempo de ma-
turacdo incompa-
tivel com os cus-
tos econdmicos €
sociais envolvi-
dos no processo.
Depois do
ajusta fiscal, “a bola da vez” sera o
enfrentamento do desequilibrio do
balango de pagamentos, quem sabe
através da substitui¢@o da estratégia
gradualista por nova modelagem nas
politicas cambial € de comércio ex-
terior. Afinal, como certa vez afir-
mou o saudoso Mdrio Henrique Si-
monsén, “o desaquecimento machu-
ca, a inflagdo esfola, mas a crise do
balango de pagamentos mata”.m
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