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"Se o governo fracassar, havera uma
crise fiscal grave e volta da
inflacao", diz Garcia

Por Sergio Lamucci | De Sao Paulo

Marcio Garcia, professor da PUC do Rio de Janeiro, "as medidas fiscais estdo sendo
desfiguradas no Congresso"*

Se 0 novo governo fracassar em conter o crescimento dos gastos publicos, o Brasil podera viver
uma crise fiscal muito grave, o que trard a volta da inflagdo, com a economia estagnada, adverte o
professor Marcio Garcia, da Pontificia Universidade Catdlica (PUC) do Rio.

"O principal risco é que os diversos interesses particulares com quinh&es no orgamento publico
acabem impedindo a contencéo do crescimento do gasto publico previsto na PEC [proposta de
emenda constitucional que limita a expansao das despesas da Uni&o]."

Ele observa que ha movimentagfes nesse sentido de "setores organizados e poderosos" do
funcionalismo e dos Estados. "As medidas fiscais estdo sendo desfiguradas no Congresso", afirma
Garcia. "Talvez tenhamos que viver uma crise econémica ainda maior para gerarmos capacidade
politica de realizarmos as reformas que tém que ser feitas."

Para garantir um crescimento mais robusto, porém, o ajuste fiscal ndo basta, diz Garcia. "Além da
agenda fiscal, ha toda uma agenda microecondmica que é fundamental para o crescimento: menor
intervencao estatal, mais competi¢cdo, menos protecionismo e mais inovagao.

As reformas trabalhista, da Previdéncia e tributaria sdo essenciais”, diz Garcia, ao comentar as
perspectivas para a economia depois do encerramento do processo de impeachment da presidente
afastada Dilma Rousseff, o que deve ocorrer até o fim deste més. A seguir, trechos da entrevista.

Valor: Um ajuste fiscal que indique a estabilizagdo da divida como proporgéo do PIB num horizonte
razoavel é suficiente para garantir o retorno do crescimento a taxas mais elevadas? Quando o Brasil
vai voltar a crescer entre 3% e 4%? E o que é preciso ser feito para isso?

Marcio Garcia: Um ajuste fiscal € condigdo necesséria, mas ndo suficiente, para a retomada do
crescimento. Dada a ruina fiscal provocada pela politica econdmica da Ultima década, mesmo
ajustes fiscais duros, como o proposto pela PEC do gasto, envolveréo algum crescimento da razao
divida/PIB durante os proximos anos, antes que a trajetdria ascendente da razdo divida/PIB seja
revertida, possibilitando estabiliza-la em patamar razoavel (menos que 60%). Além da agenda fiscal,
h& toda uma agenda microecondmica que é fundamental para o crescimento: menor intervengéo
estatal, mais competicdo, menos protecionismo e mais inovacao. As reformas trabalhista, da
previdéncia e tributaria sdo essenciais.

Valor: Se a PEC do teto de gastos e uma reforma da Previdéncia com regras de transi¢do nao
muito brandas forem aprovadas, isso € suficiente para resolver o problema fiscal ou serao
necessarias outras medidas, como aumentos de impostos?

Garcia: A reforma da Previdéncia tera efeitos a médio prazo. A curto prazo, é provavel que
aumentos de impostos se fagam necessarios. Apesar do nosso costume de tornar permanentes
impostos provisoérios, seria conveniente aprovar impostos com clausulas de "pér-do-sol”, ou seja,
dando um prazo definido para a existéncia do imposto e garantindo que, a menos de sua recriagao,
0 imposto provisorio deixe de existir apdés um periodo, preferivelmente curto. Naturalmente, tudo vai



depender da capacidade de as medidas fiscais de fato conterem a velocidade do aumento real do
gasto. Se a PEC for bem-sucedida, o gasto publico deve ficar constante em valor real [descontada a
inflagdo]. Com o crescimento do PIB, o peso do gasto publico no PIB deve, portanto, cair.

Valor: Passada a recuperacao ciclica, quais componentes da demanda deverao liderar o
crescimento?

Garcia: Espera-se que a melhora no ambiente de negdcios possibilitada pela aprovagdo das
principais reformas produza significativo aumento do investimento, que deve, neste cenario otimista,
liderar o crescimento.

Valor: Quais armadilhas o pais deve evitar para ndo cair numa situacao de baixo crescimento por
um periodo prolongado?

Garcia: O principal risco é que os diversos interesses particulares com quinhdes no orcamento
publico acabem impedindo a contencéo do crescimento do gasto publico previsto na PEC. Estamos
vendo uma série de movimentacdes nesse sentido provenientes, por exemplo, de setores
organizados e poderosos do funcionalismo publico e dos Estados. As medidas fiscais estdo sendo
desfiguradas no Congresso. Se 0 novo governo fracassar, vamos viver uma crise fiscal grave e
teremos a volta da inflagdo, com a economia estagnada. Infelizmente, acho que ndo se tem a exata
dimenséo da grandeza da crise fiscal que vivemos. Talvez tenhamos que viver uma crise econémica
ainda maior para gerarmos capacidade politica de realizarmos as reformas que tém que ser feitas.
Oxala eu esteja errado!

Valor: Ha quem veja a possibilidade de uma valorizagdo mais forte do cambio depois do fim do
processo do impeachment. O real valorizado € um risco ao crescimento mais forte da economia?

Garcia: A apreciagdo cambial temporéria, proveniente de maiores fluxos de capitais antecipando a
melhora da economia, € um possivel problema. Talvez o problema que queiramos ter, pois o
problema simétrico, o da depreciagdo cambial acentuada na esteira de eventual fuga de capitais
temendo a insolvéncia fiscal, seria muito pior. Caso o ajuste fiscal ganhe consisténcia, o BC podera
acelerar a queda dos juros, o que deve ajudar a evitar, no cenario otimista, uma excessiva
apreciacdo cambial. De toda forma, neste cenario, o BC dispde de outras formas de intervenc¢ao no
cambio, as quais, se temporarias, podem ajudar a mitigar a apreciagdo. A ideia € que, quando a
pressao fiscal diminuir, o Brasil possa se tornar um pais com taxa de juro real alinhada com as dos
demais paises emergentes. Ambos os desenvolvimentos - menor pressao fiscal e menor taxa de
juros - devem produzir taxa de cambio real menos apreciada.



