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Racionalidade para um
novo ajuste fiscal

Rogério Mori*

NOVO governo teve seu comego

marcado por grandes desafios no
campo econdmico e pela necessida-
de de in umeros ajustes na co nducéo
da politica econdmica. Nesse sentido,
a inflagdo em alta tem levado o Ban-
co Central do Brasil (Bacen) a iniciar
um novo ciclo de alta da taxa basica de
juros - Selic. No que se refere a taxa
de cdmbio, o fluxo de capitais que tém
ingressado no Brasil tem levado a co-
tacdo da moeda norte-americana para
baixo e, de forma sistematica, o Bacen
tem agido no mercado de cdmbio para
tentar evitar apreciacdes adicionais da
moeda brasileira frente ao ddlar (ainda
que ndo tenha tido sucesso pleno em
conter esse processo).

Nos ultimos tempos, o foco tem se vol-
tado para a questao fiscal. Nesse contex-
to, o resultado primério do setor publico
tem caido sistematicamente aolo ngo
dos ultimos anos. Em 2008, o su peravit
primdrio consolidado do s etor publico
foi de 3,4% do PIB e ca iu para 2,0% do
PIB em 2009 ante os efeitos da crise eco-
nomica. Sob essa perspectiva, erade se
esperar que, superados os efeitos adver-
sos da crise econdmica e encerrados os
estimulos fiscais & economia, o resultado
das contas publicas voltasse ao patamar
anterior. O superdvit do ano passado,
porém, foi de 2,8% do PIB, continuando
abaixo do patamar pré-crise.

Nessa 6tica, a andlise das contas do go-
verno revelou que tanto a Unido quanto os
Estados tiveram uma piora nos seus resul-
tados. Fica claro dessa forma que, mesmo
com a recuperagio da arrecadagio, os gas-
tos prosseguiram crescendo fortemente.
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No que se refere a Unido, por exem-
plo, as receitas liquidas em 2009 a u-
mentaram 4,8% relativamente a 2008,
enquanto que as desp esas cresceram
14,9% nessa comparag¢do. Em 2010,
ainda que as receitas liquidas tenham
aumentado significativamente, cres-
cendo em 27,4% relativamente a 2009,
as despesas também aumentaram ex-
pressivamente, subindo 22,4% nessa
comparagdo. A soma desses elemen-
tos ndo permitiu que os resultados das
contas publicas voltassem ao patamar
anterior a crise.

Esse tema incorpora uma dimenséo
adicional se considerarmos o fato de
que a taxa de juros voltou a subir no
Brasil. Nesse contexto, as despesas
de juros sobre a divida publica deve-
rdo subir em 2011 em relagdo ao ano
passado, com impacto direto sobre a
divida publica nacional. Com isso, as
perspectivas de um cr escimento da
relagdo divida publica/PIB se tornam
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cada vez mais uma realidade possivel
neste ano.

O crescimento dos gast os publicos
também pressiona recorrentemente a
demanda agregada o que, dado o co n-
texto atual de aquecimento relativo da
economia brasileira, tem contribuido
para pressionar o mercado de trabalho
e os precos no Brasil. Sob essa logica, o
controle da inflagdo tem recaido inteira-
mente sobre a gestdo da politica moneta-
ria, e 0 Bacen tem sido forgado a elevar
a taxa de juros novamente. As expectati-
vas sdo de que o aperto da politica mo-
netdria brasileira deve prosseguir, pelo
menos, ao longo do primeiro semestre
do ano. Também ndo sdo inteiramente
descartadas as p ossibilidades de no vas
medidas no campo monetario para frear
a expansdo do crédito no Pais.

Dados esses elementos, og overno
brasileiro parece ter consciéncia da ne-
cessidade de um novo ajuste fiscal neste
momento. Os debates em torno de cortes
de gastos aumentaram significativamen-
te nos primeiros meses do novo gover-
no, e a ala eco ndmica tem se mostrado
disposta a levar adiante um ajuste fiscal.
Sob essa perspectiva, espera-se que, de
fato, seja realizado um ajuste fiscal e de
forma saudavel, ou seja, reduzindo gas-
tos publicos. Esse tipo de ajuste, caso im-
plementado, seria inteiramente distinto
do que vem sendo praticado desde 1998,
em que a estratégia tem se centrado uni-
ca e exclusivamente na elevagao de im-
postos e contribui¢oes.
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