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CONTAS PUBLICAS E INFLACAO

Guilherme Mercés, economista

da Federacgédo das Industrias do Estado do Rio deelem (Firjan)
“A soma das demandas orcamentarias € maior do gserexeitas fiscais
disponiveis. A inflacdo “resolve” o conflito de duananeiras: diminuindo o
tamanho das fatias efetivamente distribuidas e rgwao imposto inflacionario
necessario para cobrir a diferenca remanescenteeemt gasto efetivo e a

arrecadacao de impostos”. Bacha (1994)

O problema fiscal tomou tamanha proporc¢éo que acabotaminando a discussao sobre a
politica monetaria. A preocupac¢ao com o desconttofeprecos é a motivadora do intenso
debate atual sobre dominancia fiscal, situacdo us ge perde a taxa de juro como
instrumento anti-inflacionario, uma vez que prodixplosdao da divida publica. Dessa
forma, o sistema de metas de inflacdo se inviahila medida em que o Banco Central
deixa de ter sua principal ferramenta, criando gieacdo onde a politica fiscal domina a
monetaria.

Nesse debate, antes de tudo, cabe avaliar se mtumeeente do déficit nominal (déficit
primario mais juros nominais) se deveu ao cicloagerto monetério iniciado no ultimo
trimestre do ano passado. Os dados mostram quéEnéie. setembrde 2014 e setembro
deste ano, o déficit nominal saltou de 4,6% pa&3jo Produto Interno Bruto (PIB), com
o déficit primario explicando 1,0 ponto percentdasse crescimento. Na composicdo dos
juros nominais, as operacdes de Swap respondera13p.p.; a Selic, por 0,7 p.p.; € 0s
demais fatores condicionantes da divida (outrosxadores: TILP, TR, indice de Precos,
Taxa de Cambio e Prefixados), por 0,8 p.p.. Partamiais do que o déficit primario, o
principal determinante para o expressivo aumentente do déficit nominal ndo foi a

politica monetaria, mas sim a politica cambialprapdsito, desastrada.

Visto isso, perde forca a necessidade de se bumdss ancora para a inflagdo em

substituicdo a taxa de juros. E mesmo que fossso@, © cAmbio ndo seria 0 instrumento
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apropriado. Desde 2006, quando o Brasil se tramsforem credor externo liquido
(reservas maiores do que divida externa), a dirdcdivida publica brasileira mudou.
Até entdo, uma desvalorizacdo pressionava a di@da grande medida dolarizada), a
inflacdo e a taxa de juros, que por sua vez tampkassionava a divida, criando uma
dindmica explosiva. Agora, quando ha uma depregidgacambio, a situacdo patrimonial
do setor publico melhora — prova disso é que, ndsef 0 aumento da taxa de cambio em
2014 e 2015, a divida liquida brasileira estariasgulO p.p. acima do patamar atual de
33,2% do PIB.

Esses dados sugerem que o Brasil ndo se encontumansituacdo de dominéancia fiscal.
Isso ndo quer dizer, contudo, que essa possibdigath descartada. O buraco nas contas
publicas é realmente enorme -- e ainda ndo plenanoemhecido --, exigindo superavits
primarios superiores a 3% do PIB para estancaescinento da divida. Ndo obstante, o
gue provavelmente acontecera € a ocorréncia dewids seguidos de déficit priméario no
setor publico brasileiro. A verdade € que, no denatual — ndo s6 econdmico como
politico — parece muito pouco provavel que o govebnmasileiro, em seus trés niveis,

consiga pagar as suas contas com a geracao déstgpprimarios.

Dai surge a preocupacdo com a inflacdo. Para qerapiis, sO ha duas alternativas a nao
fazer o ajuste fiscal: i) cortar o valor de faceddada (em bom portugués, dar calote) ou ii)
fazer com que todos os precos da economia cresigaforma que o valor da divida caia. A
segunda estratégia foi largamente utilizada noiBpa&-Real, periodo em que as receitas
com o imposto inflacionario cobriam grande parte dwaco das contas publicas. Na
verdade, essas receitas também foram fundamerdeasopajuste fiscal feito em 2003,
quando atingiram quase 2% do PIB. N&o foi & tokeaaade Oliver Blanchatdh época de

gue o Brasil estaria em dominancia fiscal.

Diante disso, podemos chegar a duas conclusGesimfi € que a posicdo de credor
externo liquido é o grande seguro do Brasil; quadquroposta que reduza nossa posigcéo
credora, como valorizar o cambio ou vender resempesssionaria ainda mais a divida

publica. Portanto, o Banco Central deve deixar mbié flutuar — ndo s6 por motivos

! Fiscal dominance and inflation targeting: lessons from Brazil. Olivier Blanchard, 2004.
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fiscais, diga-se de passagem. A segunda concludéoée se o ajuste fiscal ndo vier, e 0
Bacen for complacente, vird a inflagdo. Para seisa ideia, caso a inflagdo aumentasse
para 20%, a meta de superavit primario de 0,7% IBoplRevista no orcamento de 2016
poderia ser alcancada somente com a arrecadaciégpdsto inflacionario, sem qualquer
esforco fiscal.

A constatacdo de Edmar Bacha na epigrafe destm andio pode ser vista como solucéo,
mas sim como maldicdo. O governo precisa ajustguoperfil de gastos, modificando a
postura fiscal de forma decisiva. Mais do que atiag resultado pontual, a recuperacao
da confianga na economia brasileira requer um ejfistal com visdo de longo prazo,
baseado na reducdo dos gastos correntes, inckrsavelo regras explicitas que limitem o
seu crescimento em relacdo ao PIB. Além disso, wergo poderia lancar médo de um
programa de venda de ativos publicos, como alteem@o aumento de impostos — até
porque, esta opcdo € incompativel com a necessidadeetomada do crescimento
econdmico e da prépria arrecadacdo do governo enpais onde a carga tributaria

caminha para 40% do PIB.



