conomia com

credibilidade

partir da realidade
dos niumeros que
0 préximo governo
val herdar O préprio ministro da
Fazenda, Guido Mantega,
admitiu, apos a divulgacao dos
dados de julho dltimo, a
p;éééibilidade de o governo fazer
uma correcdo de rota quanto a
meta de superavit primario
estabelecido para 2014, de R$
99 bilhdes para todo o setor
pﬁbﬁlico, o que inclui, além do
governo central, estados,
municipios e empresas estatais.

presentado no final de agosto, o le-

cou que o setor publico consolida-

+ doregistrou déficit primario de
R$ 4,7 bilhoes em julho.O governo central, os
governos regionais e as empresas estatais tive-
ram déficits primarios de R$ 1,9 bilhao,R$ 2,2
bithoes e R$ 603 milhoes, respectivamente. No
ano, o, superayit acumulado alcancou R$ 24,7

bllhoes ante R$ 54,4 bllhoes em igual perlodo{

do ano passado.

fCon31derando-se oS fluxos acumulados em

doze‘ meses,0 superavit primario atingiu R$
61,5 bilhoes (1,22% do PIB), comparativamente
a R$:68,5 bilhoes (1,36% do PIB) em junho.No
mgs,ocorreram expansoes de R$ 40,9 bilhdes na
divida mobiliaria e de R$ 1,2 bilhdo nas demais
fontes de financiamento interno,que incluem a
base monetaria, contrabalangadas, parcialmen-
te,pela reducédo de R$ 5,8 bilhdes na divida ban-

caria liquida e de R$ 3,6 bilhoes no financia-

mento externo liquido.

- Partindo dos R$ 24,7 bilhes acumulados até
julho,chegar a meta de R$ 99 bilhdes,que equiva-
le a 1,9% do Produto Interno Bruto (PIB),é uma
missao dificil, portanto. Quem ocupar o Palacio
do Planalto a partir do ano que vem teré de se de-
brugar sobre essa herancga e tracar um caminho
que devolva a melhora na capacidade do Brasil
de produzxr um superavit primério adequado, ja
que ele representa a economia que o governo faz
para pagar os juros da divida publica.

-No 26° Férum Nacional do Instituto Nacional
de Altos Estudos (Inae), Raul Velloso e Marcos
Mendes, consultor do Senado, apresentaram um
trabalho tratando de contas publicas,em que as-
sinalam haver no Pais um regime fiscal de forte
expansao dos gastos publicos que torna neces-
sario expandir a carga tributaria para evitar o

descontrole da divida publica, 0 excesso de de-
manda agregada e a consequente geragao de

déficits no balango de pagamentos e acelera‘
cao ) da inflagao.

‘A tendéncia de longo prazo de um modelo

: (;_/Qmoreste é o esgotamento fiscal, porque a des-

pesa sempre pode crescer,enquanto ha um cla-

ro limite a carga tributaria maxima que a socie-
dade esta disposta a pagar”, explicam Velloso e
Mendes no estudo.Desde o comego do século
2],lembram os autores, o Brasil esteve proximo
desse esgotamento,a medida que a carga tribu-
taria se aproxima dos 40% do PIB.“O boom de
commodities, que teve seu apice nos anos 2005-
2008 ampliou a taxa de crescimento econdémico
e gcapamdade de arrecadagéo do governo,dan-
do folego extra ao modelo.”

Aros 2009, COM OS mnos da crise
mu\ndlal a taxa média de crescimento da eco-
rg_orpia desabou. O governo,de acordo com 0s
dois estudiosos,“tomou a equivocada decisao
de tentar estimular o crescimento econémico
por meio da desoneracgao tributaria de alguns

segmentos da economia,o que gerou forte per-

da de receita”. Deixou,porém, de segurar os gas-
tos piiblicos, medida que teria feito o equilibrio
com as receitas mais baixas.“Com isso,diminuiu
0 espaco fiscal para a realizacao de superavits
primdrios, acelerando-se o esgotamento do mo-
delo”

-Os niimeros contam a histéria do descasa-
mento entre 0 que entrou nos cofres e o que
saiu.Durante o boom das commodities, de janei-
10. de 2005 a dezembro de 2008, a taxa de cresci-

mento real da receita primaria do governo foi de .

8,9% ao ano e a da despesa, de 8,7%, mostrando
uma situagao confortavel, embora ela se deves-
se a um evento — a grande valorizacao das com-

vantamento do Banco Central indi- -

ara um dos maiores especialistas brasileiros em
contas publicas, Raul Velloso, a chave para alcancar o
equilibrio fiscal, que nos Gltimos tempos ficou
comprometido, € um programa crivel de ajuste, a

Estudiosos indicam que
uma receita para a saude
das contas publicas é
- comecgar reconhecendo o
esgotamento do modelo
atual, promovendo
reformas nas instituicées
fiscais, postura que teria
custo politico de curto
prazo, pois exige medidas
que cortarao beneficios de
segmentos organizados
da populacao

Superavit primario
Valores correntes
Em R$ mil '
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- Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — Resultado rio X
Nota: exclui as receitas do REFIS de R$ 20,4 bilhdes em novembro de 2013.
Defiator: IPCA

Receita x despesa primarias do governo federal

SRt e R

A adocao de regras explicitas para conter o crescimento dos
gastos primarios correntes, como cobra a Moody's, agéncia de

risco gue rebaixou a perspectiva do rating do Brasil de estével

para negativa, é

recomendagao comum

< A politica de nao evidenciar indicadores de deterioragao fiscal
”  deve ser abandonada, alertam especialistas, sob pena de mais

uma vez se adiar o crescimento sustentado

modities —, que nao teria como se perpetuar.Os
reflexos da crise global, de janeiro de 2009 a
abril de 2010,deram um tombo de 1,2% ao ano
na receita,ao passo que a despesa avangou 7,1%
no mesmo periodo.A recuperacao verificada de
maio de 2010 a junho de 2012,com os fortes esti-
mulos ao consumo dados pelo governo, propor-
cionou elevagao de 9,6% na receita,enquanto a
‘despesa ficou com taxa de expansao de 6,5%,
dentro de uma estratégia que também nao po-
deria se eternizar. De julho de 2012 em diante o
‘Pais entrou em uma situagao em que a receita

subiu apenas 1,4% ao ano, e a despesa aumen-

tou 5,8%.

Segundo Velloso e Mendes como a carga fis-
cal no Brasil é excessiva, desoneracoes “fazem
algum sentido”, por aumentarem a margem de
lucro liquido das empresas, abrindo espacgo pa-
ra investimentos. Além disso, por diminuirem a
capacidade de arrecadagao do governo,podem
leva-lo a conter os gastos.

“Na economia brasileira, contudo, é duvidoso
que esses dois efeitos positivos venham a ocor-
rer. As empresas dificilmente investirao mais se
nao forem convencidas de que a reducgao tribu-

taria é permanente. Afinal, se a redugao for tem-
pordria,a margem de lucro voltara a ser compri-
mida no futuro,nao se justificando investir para
aumentar a producao futura”,aponta o estudo.
‘Além disso, dificilmente a propensao a gastar
do governo seré contida pela restricao a tributa-
¢ao. Isso porque, nas palavras dos autores, os
gastos sao rigidos e superindexados por lei —
que quer dizer que crescem acima da inflacao
—,havendo pouco espaco para controle discri-
cionéario da despesa.Adicionalmente,‘o governo
sabe que,a qualquer momento em que precisar
elevar a arrecadagao ele podera revogar as de-
soneragoes o que reforga a intuicdo dos empre-
sarios de que a reducao tributaria nao serd per-
manente”.

Na avaliacao de Velloso e Mendes, ha dois ca-
minhos possiveis para a politica fiscal. Um é re-
conhecer o esgotamento do modelo e promover
reformas nas institui¢oes fiscais, postura que te-
ria custo politico de curto prazo, “pois exige me-
didas que cortarao beneficios de segmentos or-
ganizados da populagéo”.Em contrapartida, en-
fatizam, trata-se de uma rota que permitiria a
aceleracao do crescimento econdmico e afasta-

ria o risco de crise.“O caminho alternativo é ten-
tar prosseguir com o modelo atual,evitando-se o,
custo politico do ajuste. O melhor que se pode’
obter, nessa hipétese, é uma economia de baixo
crescimento,incapaz de gerar renda suficiente
para elevar o mve] de desenvolvimento do pais
no longo prazo:

“Outra recomendacio récberite entre em:
presarios, executivos e analistas diz respeito a~
transparéncia das contas publicas, para dissol-
ver o clima de desconfiang¢a que hoje as envol-
ve.Para isso, 0 essencial, dizem, é uma atuagao
severa no campo das despesas.A adogéo de re-,
gras explicitas para conter o crescimento dos
gastos prlmarlos correntes, como cobra a_
Moody's,agéncia de risco que rebaixou a pers-
pectiva do rating do Brasil de estavel para nega-,
tiva, é voz corrente entre especialistas. De acor-
do com eles,a expansao destes gastos teria de fi-
car atrelada ao resultado do PIB.Todos concor-
dam que nao é simples obter uma diminui¢ao’
real nos gastos, mas apontam como saida a con-’
centracao das redugdes na politica parafiscal;
com aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo.
(TJLP) e o fim dos aportes do Tesouro no Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e So-
cial (BNDES) e na Caixa. i)

A POLITICA DE NAO EVIDENCIAR in-
dicadores de deterioragdo fiscal deve ser aban-
donada, alertam especialistas, sob pena de mais
uma vez se adiar o crescimento sustentado. Se-
gundo Velloso e Mendes, o governo usou proce-
dimentos de contabilidade criativa que tém le-
vado a actiimulo de passivos puiblicos escondi-
dos,bem como tem dado ao Tesouro Nacional o
‘poder de emitir “quase-moeda”, multiplicando-a
sob a forma de crédito bancéario por meio das
institui¢coes financeiras publicas.

“O esgotamento da capacidade de distribuir

_ beneficios por meio do orgamento publico tem

levado o governo a induzir os bancos publicos a
ampliar o crédito subsidiado. Expandem-se as’
operacdes quase-fiscais”, explicam, acrescentan-
do que, paralelamente, dadas as restricdes nos.
cofres federais, 0s estados e municipios foram
estimulados a expandir suas despesas e endivi-.
damento.Eles dizem que o quadro que se dese-
nha tem contornos similares ao dos anos 80 e
90,quando o Pais se debatia com um grande dé-
ficit,divida fora de controle e uma contabilida-,
de publica sem credibilidade que escondia “es-
queletos”, ou seja, dividas reais do governo que,
nao apareciam na contabilidade publica.

“Aquela época o Banco Central sancionava a
expansao da despesa ptblica, cobrindo-a com,
emissao de moeda. No presente, o Tesouro Na;,
cional sanciona o aumento dos gastos emitindo;
divida piblica.A continuar no ritmo observado
ao final de 2013, é s6.uma questao de tempo pa-
ra que o Banco Central seja chamado a moneti-
zar essa divida”,alertam.

Os estudlosos ressaltam que a politica mone—)
taria dos ultimos anos,com a inflagao efetiva-
mente ocorrida situando-se préxima ao limite
superior da meta estabelecida pelo Banco Cen-
tral,’ pode ser interpretada como um retorno,
ainda que incipiente,do imposto inflacionario,
como fonte de importante de financiamento do,
governo”.“Corremos o risco de reverter todas as,
reformas institucionais feitas nas financas publi-
cas ao longo dos anos de 1980 e 1990, que foram,
o pilar para a estabilidade macroecondmica vi-
vida nos ultimos 20 anos”,alertam. s



