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Nas Ultimas semanas, a imprensa tem registrado uma série de entrevistas e
pronunciamentos de autoridades econdmicas e economistas discutindo as causas do déficit
publico e a oportunidade do redirecionamento da politica de estabilizacdo do Plano Real, no
sentido de enfatizar mais o crescimento da renda (e, cre-se, do emprego) com juros menores
e cambio mais desvalorizado. E, portanto, oportuno fazer uma sintese opinativa dos
argumentos levantados.

Quanto as causas da piora do déficit publico em 1995, véarios especidistas ja
expuseram os dados. Cito abaixo dados coletados por Fabio Giambiagi e Ana Albuquerque

sobre as necessidades de financiamento do governo central.

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO GOVERNO CENTRAL
Conceito liberacao (%) do PIB

[tem 1994 1995 Piora fiscal
1. Receitas 18,8 19,3 -0,5
2. Despesas 184 20,8 24
Transferéncias para Estados e 2,5 2,9 04

Municipios

Outras vincul agdes 19 19 0,0
Pessoal 50 5,7 0,7
Ativos () 2,9 3,2 0,3
Inativos 2,1 25 04
Beneficios previdenciérios 4,8 53 0,5
Jurosreais 1,6 2,3 0,7
Outras (b) 2,6 2,7 0,1
3. Erros e Omissoes -1,0 0,2 1,2
4. Resultado (1-2-3) -14 1,7 31

(-)=superédvit. (a) inclui transferéncias de pagamento de pessoa para Estados. (b) desconta o
gjuste FAT. Fonte: SPE/MF, reproduzido de Giambiagi e Albuquerque.



Como se depreende da tabela, o principal culpado do aumento do déficit é a
piora do resultado primario, a qual explica 75% da piora. Os juros reais, apesar de serem o
item que mais piorou individualmente, ndo podem ser caracterizados como o principal
culpado pela piora do desempenho fiscal.

Seria, alias, muito bom que fossem os juros os principais culpados da piora
fiscal. Baixar os juros priméarios depende apenas de ato de vontade da diretoria do Banco
Central. Se osjuros fossem de fato a causa principal da piora da performance fiscal, bastaria
o Presidente da Republica determinar ao Banco Central que reduzisse os juros, e tudo
estaria resolvido. Infelizmente, os nUmeros da tabela mostram que a situacdo ndo é nem de
longe t&o alvissareira.

O peso da folha salaria (notadamente dos inativos) e da previdéncia, bem
como das transferéncias para estados e municipios, € cada vez maior nos gastos do governo.
Esses sdo itens sobre 0s quais 0 governo pode pouco fazer, dém de serem politicamente
explosivos. Colocélos em harmonia com a austeridade fiscal exigira muita determinacéo e
competéncia das autoridades envolvidas. Ao contrario dos juros altos, ndo basta um ato de
vontade para reduzi-los.

Os formuladores do Plano Real sempre enfatizaram a necessidade de
aumentar a poupanca doméstica para voltarmos a um periodo duradouro de crescimento
auto-sustentado. Dentro da poupanca doméstica, é a poupanca publica aquela que mais se
deteriorou desde o0s anos 70, quando deixamos o ultimo periodo de crescimento sustentado.
Sem caminhar na recomposi¢do da poupanca publica (= superavit fiscal), ndo sera possivel
atingir os ideais de crescimento sustentado da renda e do emprego.N&o se quer aqui fazer
crer que as dificuldades de se obter uma maior austeridade fiscal sGo pequenas. Elas sdo
enormes. N&o obstante, este governo foi eleito com a missio de enfrenta-las e vence-las. E
certamente ndo se registram avancos nesse arduo processo quando o ministério encarregado

da peca chave do guste fiscal, 0 orcamento, procura caracterizar o desequilibrio



orcamentario como origindrio principamente dos juros atos, quando 0s nUmeros
claramente mostram fatos distintos.

Em que pese sua continuada queda, os juros sdo ainda muito atos, tendo se
situado acima do que se fazia necessario ap6s 0 Plano Real. Isto, entretanto, é custo
afundado, ndo mais passivel de recuperacdo. Doravante, entretanto, a queda dos juros
primarios dependera do sucesso do gjuste fiscal e da politica de privatizacoes.

Embora as estruturas componentes do governo devam agir em harmonia,
defendendo um programa Unico, cada uma del as atua sobre uma area determinada. O Banco
Central deve cuidar da estabilidade do poder de compra da moeda, até agora a principal
realizacdo do Plano Real.

A reducdo dos juros primarios, com a consequente desvalorizacdo cambial
pela diminuicdo do influxo de capitais, sO sera possivel num quadro de maior austeridade
fiscal. Neste sentido, espera-se que a volta ao governo do primeiro ministro da fazenda pos-
didatura— quando seu lema era™ proibido gastar"—venha a contribuir para a dificil missao

de controlar o déficit num ano eleitoral.



