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‘otelhado é com sol

| por qualquer parametro que se tome. O déficit global
caiu 62% de dezembro a agosto e chegou muito perto
dos exigentes padroes europeus do Tratado de Maastricht. O
superavit primario, que exclui os juros, ultrapassou a meta de
setembro e chegou a 4% do PIB. ;

Tudo azul? Nem tudo, argumenta o economista-chefe do
banco JP Morgan no Brasil, Marcelo Carvalho. Até porque o me-
lhor momento para se consertar o telhado é quando o tempo
estabom. :

O ponto feito por Carvalho é relevante. Existem duas manei-
ras de se avaliar a politica fiscal. Uma & considerar as metas em
si e suarepercussio sobre o tamanho e adindmica da dividado
setor piblico. E o que o pais tem feito. O objetivo central € tra-
zer a relacio divida liquida do setor piiblico em relagao ao PIB
para 46,5% até o final de 2001. Vem dai o objetivo de chegar a

um superévit primdrio de 3,25% do PIB este ano, 3% no proximo

(revisado de 3,35%) e 2,75% em 2002.

A outra maneira é olhar o resultado fiscal ciclico. Foindica-

dor principal usado pelos paises ricos da OCDE. Considera o re-
sultado fiscal, descontado o impacto do ciclo econémico. Se o
pais esta em recessdo, um déficit fiscal, descontado o impacto

* dociclo, pode equivaler aum superavit. Da mesma forma, num
ciclo de crescimento, um superavit fiscal pode equivaler a um
déficit. : 1

O resultado fiscal ciclico é importante porque indica se um
pais esta abusando do gasto fiscal usando receitas nao perma-
nentes, mas ciclicas, ou se estd apertando demais num momen-
to de retracio. Se existe abuso no gasto ciclico, fica dificil ajus-
tar mais tarde, ou ativar gastos fiscais num momento de crise —
como recomendaria a teoria econdmica. E o caso da Argentina.
Os resultados fiscais foram fantasticos, mas muito ajudados
por um crescimento alto. Criou-se uma estrutura de gasto exa-
gerado e agora, em meio a recessao, o pais estd tendo que fazer
um dificilimo ajuste fiscal. Na imagem de Carvalho, esta tendo
que consertar o telhado no meio da tempestade.

O calculo do resultado fiscal ciclico depende das hipoteses
usadas. Carvalho usou a metodologia da OCDE e a hipétese de
que o crescimento sustentavel no pais € de 3% ao ano. Qualquer
crescimento acima de 3% gerariaum ganho fiscal extra, ciclico.

s mais recentes resultados fiscais sdo impressionantes,
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Resultado nominal 63
Juros -6,2
Resultado primario - 0,1

TImpacto do ciclo econdmico 03 04 04

Resultado da politica do governo* . 36 01 06 07
Contribuicdo das receitas L1 08 .08 00
Contribuigdo das despesas i 25 06 14 0,7

Fonte: JPMorgan “*Um niimero positivo indica aperto na politica discricionaria do governo

Pelas contas de Carvalho, a politica fiscal no Brasil foi pro-ci- :
clica em 99 e neste ano e pretende continuar a sé-lo em 2001 e
2002. No ano passado, o pais melhorou o saldo primario em:
3,1% do PIB. O impacto do ciclo foi negativo em 0,5% do PIB.
Portanto, a politica discricionaria do governo (sem considerar
os juros) equivaleu a um esfor¢o fiscal de 3,6% do PIB, extraor-
dinario num ano de crise. E contra-indicado, nao fosse o fatode
a divida alta ter gerado desconfiangas no mercado financeiro,
exigindo saldos fiscais.

Ja neste ano e nos proximos, a situagao é oposta. A melhora
do saldo primdrio em 2000 serd de apenas 0,1% do PIB. O ciclo,
contudo, dara um ganho de 0,3% do PIB. Portanto, a politicado
governo terd um impacto expansionista de 0,1% do PIB (feito o
arredondamento estatistico). O déficit global, nominal, au-
mentaré 6,3% do PIB, mas sera compensado pela reducao de
6,2% do PIB na conta de juros.

As previsoes para 2001 e 2002 vaona mesma direcdo. Oresulta-
do primério piorara 0,3% em 2001 o que, considerado um ganho
de 0,4% dado pelo crescimento, resulta numa politica expansio-
nista em 0,6% do PIB. Para 2002, 0 primario piora 0,3%, 0 ciclo aju--
daem 0,4% e a politica fica expansionista em 0,7% do PIB.

Carvalho argumenta que esta politica fiscal ciclica expansio-
nista éimprudente. Qualquer crise externa pode elevar cambio
e juros, reduzindo o crescimento. Se isso acontecer, o pais po-
dera acabar, como a Argentina, tendo que ajustar a conta fiscal
com a economia em retracao. Melhor seria aproveitar o bom ci-
clo econdmico, manter ou ampliar o superavit primario e redu-
zir mais a divida.Numa situacio de crise futura, haveria espago
para elevar o déficit e a divida sem desconfiangas externas.

O presidente do BC, Arminio Fraga, concorda com a impor-
tancia de se considerar a politica fiscal ciclica. Discute, contu-
do, a hipétese implicita de crescimento sustentavel de Carva-
Iho. De fato, supondo 4% como um indice de crescimento sus-
tentavel, é zero o efeito ciclico nas contas de Carvalho. Mesmo
assim, no entanto, a redugdo do superavit primario indicaria
uma politica fiscal pré-ciclica. : ’ :

O fato € que a discussdo & importante. O FMI foi trucidado na
.rise da Asia exatamente por exigir uma politica fiscal pro-ciclica:
mais ajuste fiscal em meio a recessao. Nao seria 0 caso de se discu-
tir metas fiscais ciclicas com o FMI?

|0 que preocupa no Brasil

Brasil foi um dos astros da reunido do FMI em Praga,
com direito a elogios piiblicos e privados, tanto do fun-
do quanto do governo americano. Nao faltaram, contu- -
do, dividas sobre quatro pontos, nas conversas reservadas de
altonivel: 1) o tamanho e a evolugao dos chamados “esqueletos
fiscais”; 2) a sustentabilidade dos déficits futuros em conta cor-
rente; 3) a sucessdo presidencial; e 4) o impacto de uma even-
tual crise na Argentina (ainda considerada pouco provavel).
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