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Cirrose

fiscal

RUBENS PENHA CYSNE

s discussdes recentes sobre
domindncia fiscal (de forma
simplificada, a inflagio futura
fora do controle do Banco
Central) sao precipitadas. Estamos, en-
tretanto, hd anos, convivendo com um
novo e nocive aprendizado, uma espe-
cie de cirrose fiscal. Esta decorre da
uniio de gastos publicos demasiado
elevados com cimbio flexivel.

Hid alguns importantes progressos
desde o fim do ano passado. Primeiro, a
modificacio na composicio de deman-
da do PIB, passando-se de um déficit
da balanca comercial de 53 6 bilhdes
em 2014 para um superavit previsto de
1I5% 12 bilhoes em 2015. Segundo, a
correcac parcial dos precos adminis-
trados pelo governo, que devem cres-
cer em torno de 17% em 2015, contra
uma inflagio prevista abaixo de 10%.

Terceiro, a colocacio da questio fis-
cal como foco das discussdes. Quarto, o
fato de nao se contemplarem solugoes
faceis, porém inadequadas. Cabe ape-
nas lembrar que, para evitar maior re-
cessio, a acao fiscal deve ser centrada
principalmente nos anos a frente, ain-
da que com acdes no presente,

Uma economia encontra-se em do-
minancia fiscal quando, mesmao ele-
vando os juros, o governo nio conse-
gue colocar junto ao piblico titulos da
divida na quantidade suficiente para
pagar suas contas. Neste contexto, o
Banco Central precisa agir gerando um
dado valor de imposto inflaciondrio.
Por este motivo, ele perde a capacidade

de predeterminar com credibilidade a
meta de inflacio.

A julgar pela inflacio abaixo de 6,5%
para 2016 projetacda pelo Relatdrio Fo-
cus, o mercado nio estd atalmente en-
xergando esta situacao. Nao obstante,
preccupain as previsoes que apontam
trajetdrias mais elevadas da inflagio,
bem como a divida publica bruta po-
dendo alcancar 80% do PIB em 2018.

Persiste, entretanto, o problema da
“cirrose fiscal’, que mina, pouco a pou-
co, 0 setor produtivo. O uso apenas dos
juros para conter a inflagio tende a re-
duzir exatamente investimentos e ex-
portagdes, aqueles que mais incenti-
vam ganhos de produtividade,

Ate 1999, quando o cimbio era fixo, o
problema nao era de cirrose, mas de
“infartos fiscais traduzido por sibitas
maxidesvalorizacdes da moeda nacio-
nal. Com cimbio flexivel, o excesso de
gastos piblicos opera mais como uma
cirrose, que se estende sorrateira por
longos anos, minando a competitivida-
de internacional,

A elevacio recente do délar ndo pre-
cisa ser combatida com manobras. O
pais pode conviver com wm confrole da
inflagio que nao requeira o artificio de
colocar aqui dentro, para pagamento
por futuras geragoes, um valor superior
a IS5 100 bilhdes (déficit na conta-cor-
rente em 2014) de oferta adicional de
bens e servigos temporariamente em-
prestados por nao residentes.

Abba Lerner dizia que cada ransagiao
econdmica voluntariamente realizada
& uma solugao para um potencial pro-
blema politico. Com precos no lugar,
inclusive do ddlar, resolvem-se tam-
bém problemas de escassez.

Se hd dominincia, ela é politica,
nao fiscal. Fiscal é a solucao para o
problema. e
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