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A economia e o cobertor curto

George Vidor

¢ jornalista e economista

George Vidor

Os principais objetivos de politica econdmica geralmente sao conflitantes. Crescimento mais acelerado, com menos
inflagao ¢ ainda equilibrio nas contas externas simultaneamente ¢ algo que depende da conjungao de muitos fatores
favordveis. No entanto, ¢ o que se busca no decorrer do tempo para que as condi¢oes de vida da grande maioria das
pessoas possam melhorar.

Grande parte dos economistas formadores de opiniao no Brasil acredita, com boa dose de razao, que os objetivos de
politica econdmica aqui citados apenas poderdo ser atingidos se for equacionada a questao fiscal. Ou seja, o déficit
publico nominal precisa diminuir significativamente para que o aumento da divida publica seja estancado ou a ro-
lagem do endividamento se torne sustentével no futuro relativamente préximo.

A divida publica cresceu muito nas principais economias nas trés tltimas décadas. Nos Estados Unidos ¢ na China
atingiram patamares que deixariam qualquer outra economia na al¢a de mira. Tal crescimento se deve a facilidade
de financiamento dessas dividas. Parcela expressiva da riqueza global estd acumulada em ativos mobilidrios geridos
por dezenas de milhares de fundos, dos mais diferentes portes, que correm atrds de rentabilidade, alimentando mo-
vimentos especulativos perturbadores para economias como a nossa.

A facilidade da rolagem leva governantes a empurrarem a questao da divida para frente. S6 se preocupam com o
endividamento quando as amortizagoes ¢ o servigo (juros) efetivamente envolvem desembolsos e comprometem os
demais gastos orcamentérios.

No caso brasileiro, as reagdes dos mercados diante do real e da curva de juros indicam que estamos préximos a uma
situacio limite. Como nio dé para esticar muito a corda pelo lado da receita, de fato é necessério agir para se conter
o aumento preocupante das despesas.

Entre as medidas que o governo brasileiro tem anunciado, algumas sao palpéveis (como, por exemplo, a trava para o
aumento real do saldrio-minimo) e outras entram no rol daquelas que ¢ preciso “ver para crer”.

Embora a economia brasileira venha demandando mais importagdes, as projecoes para o saldo da balanga comercial
continuam apontando para valores bem elevados, e capazes de manter as necessidades de financiamento externo em
pardmetros compativeis com o fluxo de capitais direcionados para investimentos de médio e longo prazo no pais.
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A flutuagao do cAmbio se deve majoritariamente a mo-
vimentos especulativos, em face das caracteristicas desse
mercado no Brasil, mais baseado em negécios futuros
do que no fluxo imediato de entradas e saidas de moe-
das. As apostas em favor da economia brasileira esmo-
receram, sem que na vida real haja muitos motivos para
tal. O Brasil exporta mais petréleo do que consome
internamente, possui um agroneg(’)cio pujante €, com
poucas excegdes, nio tem forte dependéncia de forne-
cimentos do exterior (a excecdo talvez seja a dos ferti-
lizantes, o que também tende a ser atenuado dentro de
algum tempo).

A desvaloriza¢ao do real impulsiona exportagdes, mas
encarece importagoes e outros servi¢os. O cAmbio ¢ his-
toricamente fator de pressao inflaciondria no Brasil. O
pais ainda luta para se livrar de uma longa heranca infla-
ciondria. Virios mecanismos de indexagdo — até mesmo
automaticos — sobrevivem aqui, de modo que para neu-
tralizd-los precisamos de indices de inflagio mensais e
anuais baixos, por volta de 3% ao ano, se possivel.

Para tal, o Banco Central tem sido obrigado a recorrer
a taxas basicas de juros que agravam o problema do dé-
ficit pablico. A conta de juros responde por quase toda
a totalidade (90%, no minimo) do nosso déficit nomi-
nal. Além de inviabilizar investimentos que podem au-
mentar a capacidade de produgio e tornar a economia
mais produtiva, tais juros se transformam em um canal

de concentragao de renda. Se, por um lado, procura-se
orientar os gastos publicos para favorecer os mais neces-
sitados, por outro esse esfor¢o acaba sendo anulado por
essa transmissdo de juros para quem poupa mais, para
quem estd mais capitalizado.

Nessa administragao de cobertor curto, nio hd mesmo
outra saida que nio a de atacar a questdo fiscal. Nao se
trata mais de zerar o déficit primario. Mesmo um supe-
ravit primdrio equivalente a 0,5% do Produto Interno
Bruto (PIB) j4 poderia desarmar apostas negativas, per-
mitindo que o cAmbio oscile em patamar que favoreca
uma redugio das taxas basicas de juros e, em consequ-
éncia, possibilite uma diminuicio relativa do déficit pu-
blico nominal ¢ a estabiliza¢io do endividamento. Esse
deveria ser o desejo de todos nds para uma economia
mais tranquila em 2025.
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Se, por um lado, procura-se orientar
os gastos publicos para favorecer os
mais necessitados, por outro esse
esfor¢o acaba sendo anulado por essa
transmissao de juros para quem
poupa mais, para quem estd mais
capitalizado
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