Política Fiscal e os Deflatores do PIB                                                       Fernando Montero (*)  
Se o deflator das contas nacionais tivesse seguido qualquer índice de inflação nos últimos anos, a receita tributária atual superaria 38% do PIB.

Em 2006, o Governo desdenhou como rudimentar uma proposta de contenção de seus gastos no crescimento do PIB.  Desde então, os gastos continuaram avançando o PIB, embora a despesa corrente o tenha feito em ritmo moderado. Estimativas do TN apontam um gasto federal (sem transferências a EE&MM nem capitalização da Petrobrás) passando de 16,38% no PIB em 2005 para 17,89% do PIB em 2010, nos quais investimentos avançaram de 0,74% do PIB em 2006 para 1,28% em 2010.  

Esse avanço relativamente moderado na participação dos custeios federais no PIB parece desmentir sua forte expansão real acima do crescimento já importante da economia.  Não há, entretanto, inconsistência, remetendo a uma questão de deflatores.  Ocorre que ao longo dos últimos anos, o peso do Setor Público na economia beneficiou-se  de  um poderoso deflator implícito do  PIB.  Com efeito,  nos últimos  seis anos  (1º sem de 2011 - 1º sem 2005)  o deflator do PIB  acumulou uma alta de 49,4%, taxa bem superior à inflação média registrada tanto no IPCA  (33,9%) quanto no IGP (37,1%) (gráfico abaixo).  
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Este robusto deflator recente nas contas nacionais ajudou  a absorver elevações  de cocientes que tem o PIB nominal em seu  denominador, como ser a carga tributária.  Ao modo de exemplo, uma estimativa de carga  tributária  em 35% do PIB este ano elevar-se-ia para 38,1% do PIB ou inclusive para 39,1% do PIB se o deflator dos últimos seis anos tivesse seguido o IGP ou o IPCA, respectivamente.  É, portanto, assunto bastante relevante entender o porquê do forte PIB nominal e se continuará a comportar-se assim.  As duas questões estão relacionadas, como se verá.   

Consideremos a primeira questão.  O deflator mais forte do PIB nos últimos seis anos não deriva do Consumo das Famílias (39,5%) nem da FBCF (32,1%).  Ambos componentes de demanda mostram altas em seus deflatores muito próximas às inflações observadas nas cestas de bens e serviços (tabela abaixo).  Os dois componentes remanescentes da demanda, em contrapartida, sim pressionaram muito o deflator: 

1. Consumo do Governo - nos seis anos em questão, o consumo público, ocupando 20% do PIB, teve alta de 64,5% em seu deflator refletindo a importante majoração de salários públicos no período.  Lembremos que o “preço” do bem público é aproximado pelo salário médio do funcionalismo, entendido aqui como um custo médio de seus fatores de produção (ao que se lhe soma, também, consumo intermediário e uma depreciação de capital). Repetimos não haver inconsistência, apenas um bem público cujo custo, capturado no deflator,  disparou e que,  por não ter preço,  foge dos índices de inflação (como incluir a “inflação” da segurança pública ou do sistema judiciário no IPCA?).  Em certo modo, um maior gasto em pessoal carrega seu amortecedor no PIB nominal, algo que inexiste, por exemplo, quando o gasto refere-se a transferências sem impacto no deflator.  

2. Comércio Exterior - a melhora nos termos de troca nestes anos aparece nas contas nacionais como uma queda de 8,5% no deflator das importações contra uma alta de 20,7% no deflator das exportações.  Como as importações entram subtraindo valor agregado (PIB=C+I+G+X-M) sua deflação “inflaciona” o deflator do PIB.  A soma das contribuições dos deflatores de exportações e importações nestes anos é responsável por acrescentar 3,9 pontos percentuais ao deflator do PIB. 
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Indo para a segunda questão, depreende-se da discussão acima que o deflator do PIB permaneceria descolado da inflação ocorrendo novos fortes reajustes salariais no funcionalismo e/ou ganhos em termos de troca.  O mais provável, contudo, é que ocorra o contrário, ou seja, uma postura de contenção salarial, após a forte majoração recente, e perdas em termos de troca de um quadro global complexo.  Significa que o deflator do PIB muito provavelmente correrá abaixo da inflação a partir de 2012, quando reclamará um pedaço do “bônus” estatístico ao retrato oficial da política fiscal. Paradoxalmente, um deslocamento do eixo dos gastos, de salários para transferências atreladas ao robusto indexador do salário mínimo, avançaria o cociente de despesa corrente/PIB por partida dupla.

(*) Economista Chefe da Corretora Convenção Tullett Prebon.
