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Escolhas duras ou nenhuma escolha?
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A opcao de politica econémica que atualmente se persegue — nenhuma reforma, juros
baixos e cambio desvalorizado — é o “paraiso na terra,” que infelizmente jamais sera
alcancado.

Todo mundo que ir ao paraiso, mas ninguém quer morrer. Os brasileiros mais
que todos. Apds se acostumarem a viver sem inflacdo, gostariam de financiar o
consumo a uma taxa de juros baixa e de proteger a indudstria nacional da concorréncia
internacional por meio de uma taxa de cambio desvalorizada. Mas nédo aceitam as
reformas estruturais requeridas para se aumentar a poupanca doméstica, condicdo esta
necessaria para que a menor taxa de juros e o cdmbio desvalorizado ndo tragam a
inflagdo de volta.

O caminho para se reverter a combinacdo de juros altos e cambio valorizado €
enfrentar a raiz do problema, o que significa elevar a poupanca doméstica. Neste
sentido, algumas medidas impopulares teriam que ser adotadas, a principal delas uma
racionalizacdo dos gastos previdenciarios. Dada a piramide etéria do pais, a comparacao
com outros paises sugere que cerca de 4% a 5% do PIB poderiam ser transformados em
mais poupanca domestica, ap6s a maturacdo de uma corajosa reforma previdenciaria e
de pensdes. Tecnicamente é possivel implantd-las sem afetar a populacdo mais
desfavorecida, pois os grandes beneficiarios das distor¢cdes atuais sdo trabalhadores de
classe média que se aposentam por tempo de contribuicdo. Ja os pobres, por trabalharem
longos periodos na economia informal, acabam se aposentando por idade.

Adicionalmente, um criterioso controle de gastos de custeio que fixasse seu
aumento abaixo do crescimento do PIB, aliado a corre¢Ges do salario minimo restritas a
elevacdo da produtividade média do trabalho, e a racionalizacdo dos subsidios
concedidos pelo BNDES, complementariam o conjunto de medidas destinadas a elevar
a poupanca doméstica. Essas reformas poderiam ser negociadas politicamente, em
contrapartida de uma reducdo programada da carga tributaria — sobretudo a incidente
sobre a folha salarial. Em conjunto, essas medidas viabilizariam a gradual redugéo da
taxa de juros e a desvalorizagdo cambial, sem pressdes inflacionérias.

A relutancia brasileira em adotar medidas destinadas a aumentar a poupanca
doméstica, entretanto, parece indicar a preferéncia da sociedade por um segundo



caminho, menos doloroso a curto prazo: para se assegurar crescimento com juros baixos
e sem inflacdo, o Brasil assumiria a opcdo pela poupanca externa. O pais partiria,
portanto, para 0 “modelo australiano”, pais que convive hd muitos anos com altos
déficits em conta corrente.

Mas a opcéo pelo caminho mais facil exigiria que ndo se repetissem erros do
passado. Em primeiro lugar, o governo ndo poderia se endividar em moeda estrangeira,
nem dar seguro cambial ao setor privado, diminuindo-se a vulnerabilidade da economia
a choques externos e evitando-se situagcbes onde empresas assumem riscos cambiais
excessivos na suposicdo de que serdo resgatadas pelo contribuinte em caso de
necessidade. A resisténcia da economia brasileira a crise financeira de 2008, decorrente
de elevadas reservas internacionais, indica que o pais esta em um bom caminho em
relacdo ao primeiro ponto. Em contraste, o socorro a empresas que sofreram grandes
perdas com a desvalorizacdo daquele ano sugere problemas em relag&o ao segundo.

A implantacdo do “modelo australiano” sem criacdo de fragilidades exigiria a
calibracdo do superavit primério a fim de se manter a (verdadeira) razdo divida
liquida/PIB em um nivel confortavel — por exemplo, 30% PIB. Neste quesito 0s sinais
recentes sdo equivocos, pois a obtencdo do superavit primario tem dependido
crescentemente de manobras contabeis. Nos ultimos dois anos, a razdo divida
liquida/PIB — em torno de 41% — vem perdendo relevancia como indicador de
solvéncia, enquanto a relacdo divida bruta/PIB tem crescido devido aos empréstimos do
Tesouro ao BNDES.

A opcéao pelo modelo australiano exigiria, adicionalmente, o desaparelhamento
das agéncias reguladoras. Um pais que ndo poupa, e ndo aceita a volta da inflacdo, so
podera financiar seu crescimento se conseguir atrair o capital externo. Para isso, €
preciso que o investidor estrangeiro confie na manutencdo de regras do jogo estaveis
sob supervisdo de agéncias reguladoras, instituicGes de Estado autbnomas em relacéo ao
governo.

Mas o modelo australiano ndo pode ser apresentado como panacéia. Em
particular, a absor¢do de poupanca externa requer cambio valorizado, de modo que esse
modelo ndo soluciona o problema da perda de competitividade da indUstria brasileira,
apesar de preservar o0 crescimento agregado. Longos anos de cambio valorizado
tenderiam a provocar gradual desindustrializacdo nos setores em que a vantagem
comparativa do pais € baixa, com especializacdo relativa naqueles onde ha grandes
vantagens comparativas, como a agroindustria e manufaturados leves.

Resta saber se o0s brasileiros estdo conscientes das consequiéncias da opgdo por
néo fazer as reformas necessarias (e duras) para atingir as causas fundamentais dos juros
altos e cambio valorizado. A opcdo intermediaria que atualmente se persegue —
nenhuma reforma, juros baixos e cambio desvalorizado — € o paraiso na terra, que
infelizmente jamais sera alcangado.
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