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De volta ao ilusionismo?

Rogério L. Furquim Werneck”

E hora de deixar de lado 0 autoengano e enxergar as coisas como elas sdo. A conducéo
da politica econdmica entrou em fase extremamente delicada. Os efeitos do choque de
credibilidade propiciado pela nomeagdo do ministro Joaquim Levy estdo perdendo
intensidade. E podem ser rapidamente revertidos, se 0 governo ndo souber conduzir a
politica fiscal na dificil travessia que o Pais tem pela frente.

O esforco de ajuste fiscal de 2015 esta fadado a ficar muito aquém do prometido. E ndo
é que tenha faltado empenho a Levy. Muito pelo contrario. Mas, tendo em conta a
gravidade da crise politica e a alarmante fragilizacdo da presidente, € pouco provavel
que o0 ajuste possa chegar muito mais perto do prometido. Como lidar com a frustragéo
de expectativas sobre o ajuste fiscal € a questdo crucial com que agora se defronta a
politica econdmica.

Gostemos ou ndo, a verdade é que o Pais retrocedeu no tempo. E esta de novo as voltas
com o velho desafio fiscal que parecia ter sido deixado para tras h4 muitos anos. Na
esteira da devastacdo das contas publicas perpetrada pela presidente Dilma, a politica
fiscal voltou a ter de ser pautada pela necessidade premente de impedir que a divida do
setor publico continue a crescer como proporcao do PIB. O que devera exigir aumento
substancial do superavit priméario ao longo de varios anos.

Era isso que Levy tinha em mente ao anunciar metas de superavit primario de 1,1% do
PIB, em 2015, e de 2%, em 2016. Mas, a esta altura, ja esta claro que, tendo em conta a
provavel evolucdo do PIB e das taxas de juros relevantes, o superavit primario requerido
para sustar o crescimento da divida como proporc¢do do PIB teré de ser muito superior a
tais metas. E, no entanto, o governo talvez s6 consiga assegurar pouco mais da metade
da meta anunciada para 2015.

Ja ha quem ache que o Pais agora marcha para inexoravel rebaixamento da divida
soberana pelas agéncias de classificacdo de risco. E que precisa se preparar para uma
provavel perda do grau de investimento. Pode até ser. Mas ainda é cedo para jogar a
toalha.

A melhor opcdo com que conta o governo é continuar a apostar na credibilidade de Levy
e nas possibilidades de um jogo totalmente transparente, que deixe claro que, em meio
agrave crise que vive o Pais, 0 ministro esta explorando os limites do possivel na politica
fiscal.



Nesse quadro, so se pode ver com grande preocupacao a inoportuna proposta de criacdo
de uma banda de tolerancia para a meta de superavit primario, feita pelo ministro Nelson
Barbosa, que continua mostrando incorrigivel fascinio pelo ilusionismo.

Seria um movimento na contramdo do que agora se faz necessario. O que o Pais
necessita é de mais precisdo e transparéncia sobre o ajuste fiscal possivel. E ndo de uma
cortina de fumaca que torne os prognosticos sobre a politica fiscal ainda mais incertos
do que ja séo.

A analogia com a meta de inflacdo é equivocada. O superavit primario € um mero
instrumento de politica econdmica, cujo manejo esta hoje inteiramente determinado pela
urgéncia de manter a divida publica sob controle. Ndo pode ser equiparado a inflacéo,
variavel para a qual se estabelece meta de caréater final.

A meta de superavit primario tem carater intermediario. E 0 que se supde, na conducéo
de uma politica fiscal realista, é que o governo tenha pleno controle sobre o superavit
primario, exercendo a contencdo de gastos que se faca necessaria, tendo em conta o
desempenho da receita.

Tampouco faz sentido confundir a proposta com uma politica de metas ciclicamente
ajustadas, que teria feito todo sentido, anos atras, quando o quadro fiscal era bem mais
favoravel, como em 2010, ano em que o governo preferiu promover uma farra fiscal
pré-ciclica sob os acordes da “nova matriz macroeconomica”. Agora ja ndo ha mais
espaco para as sutilezas do superavit primario ciclicamente ajustado. Em meio ao sufoco
em gue se meteu, o Pais esta hoje condenado a conduzir a politica fiscal de olhos fixos
na dindmica adversa da divida publica.
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