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Coisas
tiscais

Alguns cuidados basicos,
para se entender a

| realidade e ndo misturar
| alhos com bugalhos. Por

| Carlos Eduardo Soares
| Gongalves, para o Valor

AECONOMIACOMOELAE

politica fiscal se apoderou do
debate econémico no Brasil.
E com razio.Elaé o calcanhar
de Aquiles da macroecono-
mia: com uma politica fiscal desregra-
da, tudo vai mal: crescimento, juro, in-
flagio, contas externas. E o diabo.

A politica fiscal ja esta na boca de to-
dos, sussurrada em versos e trovas. Esta-
va 13 na discussdo eleitoral também,
mas sempre meio camuflada: a candi-
data oficial transformada em presiden-
te ndo querendo reconhecer o tamanho
da problematica, e o candidato oposi-
cionista terneroso de cometer sincerici-
dio eleitoral e falando em mexer no fa-
tor previdencidrio para arrebanhar vo-
tos entre sindicalistas. Nada de real so-
luciondtica. Mas, nas campanhas, a irra-
cionalidade impera, € o esperado. Pro-
metem-se mais e mais gastos, mais e
mais programas. E uma espécie de
amnésia temporiria se apodera dos
candidatos e de suas equipes, do lado
do cérebro que faz cilculos simples, do
lobo onde estio alocadas as chatissimas
partidas dobradas da contabilidade
que dizem que para gastar mais € preci-
so também (prepare-se): taxar mais. A
esperan¢a € que, iniciado o segundo
mandato, a amnésia desaparega e a ra-
cionalidade —ainda que minima —vol-
te. Dilma reeleita disse, alids, estar dis-
posta a apertar cintos. Se vai mesmo fa-
zer isso de modo consistente, s6 o tem-
po diré, até porque ela apertou-o sim
em 2011, mas soltou-o irresponsavel-
mente depois. Bem, nesse interim, en-
quanto aguardamos Godot, vamos as
teorias e aos fatos empiricos associados
a coisa fiscal.

Estado minimo e tolices
Papo besta. Uma economia de merca-
do, para funcionar bem, precisa de um
Estado bem organizado, forte, eficiente.
Sem um Estado forte, paira grande in-
certeza sobre direitos de propriedade e
oinvestimento vai-se embora; os merca-
dos minguam. Além disso, as falhas de
mercado devem ser remediadas via re-
gula¢io. Imagine quio mais nao polui-
riam as fibricas na auséncia de um Esta-
do vigilante, por exemplo, ou 0s possi-
veis danos de uma total auséncia de re-
gulacio no funcionamento dos merca-
dos financeiros. Fora a coisa da desigual-
dade e da pobreza, claro,em que a inter-
vencdo do governo € absolutamente

crucial. Entdo, economista liberal nao
pede Estado minimo coisa alguma — is-
so € um espantalho inventado pela hete-
rodoxia para fugir do debate sobre efi-
ciéncia da gestio piiblica. Agora, o que &
importante lembrar sempre € que, para
termos mais programas custeados pelo
governo, precisamos arrecadar mais im-
postos. Avida € dura.

Endividamento e superavit
Pois o governo baixou muito im-
posto recentemente, caros leitores,
com virias desoneracdes. E isso nem
sempre &€ bom. Como disse antes, se
ha muito gasto, é preciso arrecadar.
Como sair baixando imposto assim,
sem cortar gastos? Nio da. O resulta-
do foi o esperado, a aritmética trivial
se impds inclemente: a divida total
entrou em trajet6ria ascendente.
Divida crescer 3s vezes e cair depois
faz parte do jogo (mais sobre isso a se-
guir), mas, no caso de um pais que ja es-
tava com nivel de endividamento acima
do de seus pares emergentes, e que paga
juros reais altos para cada real tomado
de empréstimo, o sinal dado foi ruim.
Os mercados e as agéncias de risco
olham com preocupagdo para econo-
mias ndo maduras que entramem tra-
jetoria de divida crescente porque sa-

-bem onde essa histéria muitas vezes

termina: tenebrosos calotes. Eisso sig-
nifica que o risco de crédito e, portan-
to, os juros dos empréstimos, vao su-
bindo & medida que a divida vai se
avolumando. Nio preciso lembra-los
de que esse risco e juro mais altos
freiam o crescimento da economia.

Portanto, precisamos urgentemen-
te aumentar o superavit do governo,
com uma mistura de contengio de
gastos e alta de impostos. A vida € du-
ra(ja disse isso antes?)

Politica fiscal anticiclica

Se vocé for um pais disciplinado, a
melhor coisa, a recomendacio do li-
vro-texto de economia é: gastar mais
(ou baixar impostos) em tempos de
vacas magras — ai a divida sobe — e
apertar cintos em tempos de vacas
gordas, hora em que a divida cai. As-
sim evitam-se tanto aquecimentos co-
mo esfriamentos desnecessarios da
economia. Dito de outro modo, a poli-
tica fiscal funciona como contrapeso a
desequilibrios passageiros da econo-

mia. E agir assim tem a seguinte vanta-
gem: quando a demanda por crédito
da economia estd em alta — momen-
tos de aquecimento —, se o governo
pratica uma politica fiscal mais con-
tracionista, ajuda a conter a alta da ta-
xa de juro. Ou seja, nesses momentos,
a poupanga piiblica auxilia o financia-
mento do investimento privado, um
dos motores do crescimento.

Hoje em dia, governos de economias
emergentes gastam muito quando a
economia—e aarrecadagdo —estdoem
alta (o contrario do que se deve fazer).
Mas essa dindmica de fazer farra em
tempo de vacas gordas trava o investi-
mento privado, pois, justamente quan-
do precisariamos de maior poupanga
doméstica para financia-los, o governo
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