Cambio Flexivel no Século XXI: Restricédo a Irresponsabilidade Fiscal

A queda do custo de informacédo ditada pelas inovagdes tecnoldgicas na area de informatica tem
levado diferentes economias cada vez mais proximas de um sistema de perfeita mobilidade de
capitais. Sob este sistema, ha duas licbes fundamentais a serem aprendidas, em particular por uma
economia pequena no cenario internacional: se o cambio for fixo, o pais perde a controlabilidade
monetaria; por outro lado, se o cambio for flutuante, perde-se a liberdade fiscal. A contrapartida de
leniéncia com gastos publicos passa a ser a ameaca a VArios setores produtivos da economia
geradores de inovacdes. E fundamental para o Brasil entender e digerir bem este segundo
ponto, sob pena de condenar o pais a repetir, no século XXI, a perda relativa de crescimento
gue teve no século XIX.

O primeiro aprendizado, relativo as restricbes impostas a liberdade monetaria em um ambiente de
cambio fixo, custou caro a varias economias no ultimo quarto do século passado. Os anos 90 foram
prolificos em exemplos deste tipo. O Sistema Monetario Europeu entrou em crise no terceiro
trimestre de 1992, quando a Italia e 0 Reino Unido desvalorizaram as suas moedas e deixaram o
Mecanismo de Taxa de Cambio, que caracterizava a Unido Monetaria Européia. O México, que ja
havia dado inicio a uma crise cambial, em 1982, que afetou também o Brasil, passou por outra crise
cambial em 1994/1995. Em 1997 foi a vez da Asia (em processo que se iniciou pela Tailandia); em
1998, da Russia; em 1999, novamente do Brasil. Este foi 0 ano no qual teve fim o regime de cAmbio
nominal fixo vigente desde a implantacdo do Real, em 1994. Mais recentemente, a Argentina
passou por grave crise cambial em 2001/2002.

Quando se fixa o preco da divisa estrangeira de referéncia, elevacdes do crédito doméstico feitas
pelo Banco Central, seja para 0 governo ou para o setor privado, tém como contrapartida queda de
montante semelhante das reservas internacionais. Isto posto, quando desvalorizagfes sé&o
postergadas, de forma a evitar-se o custo politico das mesmas (dado que implicam em queda de
salérios reais e maior inflagdo), corre-se o risco de 0 mercado perceber antecipadamente que o
Banco Central ndo sera capaz de manter o preco irreal da divisa estrangeira. I1sto gera uma corrida
contra a moeda nacional e a consequente desvalorizagdo da mesma, muitas vezes de forma abrupta
e altamente nociva ao bom andamento da economia local.

Tema principal deste artigo, ha hoje em dia um outro aprendizado a ser feito, este mais sutil, mas
talvez ainda mais importante: enquanto no cdmbio fixo o preco da expansédo artificial do crédito
interno liquido sdo as crises monetarias (como aquelas citadas acima), no cambio flexivel o preco
da elevagdo continua das despesas publicas, ainda que com contrapartida tributaria, pode ser o
atraso relativo e o baixo crescimento. A licdo monetaria com cambio fixo esta bem aprendida, ainda
que a custos bastante elevados para varias economias. A li¢do fiscal com cdmbio flexivel ainda néo.

Como as consequéncias de politica fiscal sdo de mais longo prazo, e ndo tdo claras como uma crise
monetaria, ndo se percebe ainda com clareza que a recente elevacdo da mobilidade de capitais
reduziu sobremaneira o espago para erros de politica fiscal. O século XX, da livre flutuacdo da libra
esterlina no comeco da | Guerra até a introducdo do Euro, em 1999, passando pelo acordo de
Bretton Woods, em 1944, destacou-se pelas tentativas de coordenacdo monetaria mundial. O dever
de casa do século XXI, a se manterem os regimes de flutuacdo cambial, devera ser no campo
da coordenacdo global de politicas fiscais.
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O argumento de que um cambio determinado pelas livres forgcas de mercado traduz um equilibrio
defensavel economicamente é (também economicamente) pueril. Trata-se de fato de um equilibrio,
mas de um equilibrio ruim, nocivo, no qual a composicdo de demanda modifica-se contra as
exportacOes liquidas e a favor da absorcdo doméstica, em detrimento de pesquisas e inovagdes
tecnoldgicas que caracterizam o setor exportador e o setor de substituicdo de importacdes. Em
particular, porque uma fracdo muito diminuta do total dos gastos publicos costuma dirigir-se a
formacéo de capital.

No Brasil ainda ndo se percebeu claramente este fato em funcdo de dois fatores. Primeiro, porque
nos ultimos cinco anos a elevagdo do tamanho do governo (hoje em dia, determinando diretamente
gastos da ordem de 41% do PIB) tem se dado conjuntamente a uma melhora dos termos de troca
(preco das exportacdes, relativamente ao preco das importacdes). Segundo, porgue a instituicao
orcamentaria nacional da as costas para 0s ensinamentos que garantiram a Haavelmo o prémio
Nobel de economia: elevacéo de despesas com déficit publico constante eleva a demanda agregada.

Iniciemos pelo primeiro ponto, relativo a bonanca externa transitoria. A melhora dos termos de
troca tem o poder de mascarar erros na conducgdo de politica econémica, quaisquer que sejam. Isto
porque, em Ultima instancia, ela significa que o pais como um todo ficou mais rico. A elevacao de
salérios reais dai decorrente materializa-se através de uma valorizacdo da moeda nacional, o que
tem acontecido ha algum tempo. Sentindo no dia a dia, talvez pela primeira vez, o significado do
“deitado em berco espléndido” da letra do hino nacional, o sentimento geral de vérias camadas da
populacédo passa a ser de aprovacdo politica. O processo é corroborado pela ajuda que a valorizacao
cambial da a estabilidade de pregos. A sensacao temporéria de aumento de felicidade mascara
0os problemas do porvir e reduz o suporte politico necessario as iniciativas que 0s
minimizariam.

O alarme desta reducéo continua de competitividade internacional dos setores intensivos em méo de
obra costuma soar na arena politica trazido pelos lobbies em defesa daqueles que competem com
produtos importados e daqueles que exportam. Mas, infelizmente, ndo costuma encontrar eco: na
direita, por incompeténcia; na esquerda, por complacéncia. Ao inves de observar diretamente o
saldo da conta corrente do balango de pagamentos, a ortodoxia de direita perde tempo discutindo
critérios distintos de calculos de paridade de poder de compra. Bastaria observar que o Brasil, com
um superavit em conta corrente de apenas 1,4% do PIB, tem aproveitado bem menos a bonanca
externa transitoria do que outros paises (a China, por exemplo, tem poupado para o resto do mundo
parcela da ordem de 5% do seu PIB).

Passemos agora ao segundo motivo redutor da percepgdo, no Brasil, da ameaca que a leniéncia
fiscal implica, relativamente ao crescimento de longo prazo, quando o cambio é flexivel. Trata-se
da ndo inclusdo do aprendizado, na redacdo das leis que compBem a instituicdo orgamentaria
nacional, da licdo de Haavelmo e da licdo dada pela assimétrica evolucdo de diferentes economias
apos a Segunda Guerra: aumento de gastos com déficit constante ndo é neutro nem do ponto de
vista macroecondmico nem (muito menos) do ponto de vista microecondmico. E preciso modificar
a percepcao atual, nociva ao suporte politico requerido por reformas estruturais, que supde as contas
publicas em bom estado uma vez que o objetivo de superavit primario seja alcancado.

Percebe-se claramente este tipo de filosofia “aumento de despesa com contrapartida em
impostos ndo é problema” no modelo or¢camentario gerado pela Constituicdo de 1988. Tal
modelo, composto pelo Plano Plurianual (PPA), pela Lei de Diretrizes Or¢camentérias (LDO), pela
Lei do Orcamento Anual (LOA) e pela subseqliente Lei Complementar de Responsabilidade Fiscal
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(LRF), de maio de 2000, tem sido eficiente para conter os déficits. Mas ndo para conter 0s gastos
publicos e os impostos. Ndo ha um mecanismo de defesa para o contribuinte na instituicéo
orcamentaria atual.

Em vérios pontos da atual legislagdo observa-se a idéia subliminar de que a despesa publica é
permissivel, desde que coberta por receitas tributarias. Para comecar, este € 0 caso de todas as
despesas vinculadas, que podem ter qualquer montante, contanto que proporcionais as respectivas
receitas. Segundo exemplo, o paragrafo 3 do artigo 166 da Constituicdo permite emendas
parlamentares que onerem a despesa, contanto que figue comprovado que houve erro (para menos)
na previsao de receitas. Terceiro exemplo, na LRF, exceto nos controles relativos a anos de eleicéo,
os limites sdo sempre colocados para endividamentos ou déficits, mas ndo para as despesas. Quarto,
também na LRF, os limites estipulados para a contratacdo de pessoal baseiam-se apenas nas receitas
liquidas. Quinto, na limitacdo orcamentéria da LOA estipulada pelo LDO, o controle que se faz € do
déficit primario, o que evidentemente também permite o aumento de despesas quando se elevam as
receitas (mesmo ap6s a aprovacdo do Orcamento, mediante envio ao Congresso de pedido de
crédito suplementar). E extensa a lista dos possiveis exemplos.

Macroeconomicamente, aumentos de gastos publicos com orcamento equilibrado elevam a
demanda e exigem juros mais elevados. Microeconomicamente, a diferenca na alocacéo de recursos
gerada por um setor privado bem regulado e pelo setor puablico é também bastante marcante. A
observacgdo da trajetéria econémica seguida por algumas economias apds a Segunda Guerra ajuda
nesta percepcao.

O pais encontra-se em uma armadilha fiscal: ha um controle fiscal aparente quando se observa
publicamente a consecucdo da meta de deficit primario fixado pela LDO. Mas, como atesta a
elevacdo da carga tributaria e o pequeno crescimento ocorrido desde 1988, tal controle tem sido
demasiado miope e parcial.

A conseqiiéncia de ndo se ter, no conjunto or¢camentario atual, freios automaticos as elevacdes de
despesas, fica claramente patente nos numeros da economia. O consumo do governo como
percentual do PIB, medido pelas Contas Nacionais, que na década de 80 situava-se em torno de
10%, situa-se hoje em dia em torno de 20%. No mesmo periodo, a arrecadacdo tributaria subiu de
23% para 38% do PIB. Nédo ha davidas que o "tamanho do governo" aumentou. Um fato mais atual:
a despesa com INSS (7,8% do PIB) e com inativos do setor publico monta a algo em torno de 11,8
% do PIB. Por outro lado, o pagamento de juros reais sobre a divida do setor publico chega a 5,7 %
do PIB. Conclui-se que apenas estes dois itens (juros reais e Previdéncia) sdo responsaveis pelo
comprometimento de quase metade (0.46 = 175/380) da receita bruta do governo.

Para entender como a questdo fiscal afeta atualmente a economia brasileira é preciso entender
também a sua interacdo com o setor externo no ambiente de cambio flexivel, ponto principal deste
artigo. Quando a despesa publica sobe ou a arrecadacédo tributaria se reduz, ou mesmo quando a
despesa aumenta pari-passu com a arrecadacao tributaria, elevam-se os juros (em funcgéo do efeito
renda sobre a demanda por moeda) e, em fungéo da entrada de divisas que isto provoca, valoriza-se
a moeda domeéstica frente ao dolar.

Observe-se que 0 processo ndo se determina diretamente a partir do nivel de despesa ou de déficit,
mas sim do aumento de despesas. O resultado é a queda do fluxo de exportacdes e 0 aumento do
fluxo de importacgdes, processo que perdura enquanto permanece a presséo altista sobre a demanda
agregada. O resultado final é uma troca da composicdo de despesas no PIB (Produto Interno
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Bruto): saem as despesas que implicam pesquisa, investimentos em tecnologia e em capital humano
(exportacdes) e entram despesas de custeio do setor publico, que muito pouco acrescentam,
diretamente, & capacidade futura de elevar a producdo nacional de bens e servicos. A taxa de
crescimento, evidentemente, se reduz.

O problema ndo é apenas do Brasil, mas de qualquer pais que eleva gastos ficais em ambiente de
cambio flexivel. Mesmo os paises de maior proje¢do no cenario internacional estdo sujeitos a tal
mecanismo, ainda que em propor¢do menor do que as economias pequenas. Em meados dos anos
80, podem-se citar os elevados déficits do balango de pagamentos em conta corrente provocados
pela conjuncédo, no governo Reagan, de maiores gastos militares e reducdo das aliquotas de taxacao
(esta, com a esperanca de estimular os negécios e elevar a arrecadacdo, 0 que ndo se materializou).
Processo semelhante repete-se hoje em dia nos Estados Unidos.

Rubens Penha Cysne ¢é Professor da EPGE/FGV
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