De Volta ao Bom Problema

O crescimento da economia abre oportunidades para refor¢ar as politicas fiscal
e monetdria e avangar na agenda microeconomica.
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As boas noticias sobre o desempenho do PIB no primeiro semestre confirmaram que a
economia brasileira voltou a crescer fortemente. Em vez de ter que lidar com problemas
ruins—a geréncia das diversas crises que sobrevieram entre 1997 e 2002—, voltamos
finalmente a enfrentar o bom problema: o de como manter condigdes para preservar o
crescimento ja em curso. A mudanga da agenda ¢ certamente bem-vinda, mas assim
como contém novas oportunidades, traz também novos riscos que precisam ser
considerados sob pena de desperdicarmos mais esta oportunidade.

A pergunta que mais se 1€ no noticiario econdmico recente € se o crescimento atual sera
semelhante ao voo da aguia ou ao da galinha. H4 unanimidade quanto as caréncias que
devem ser urgentemente supridas. Aumentar o investimento em infra-estrutura
(estradas, portos, energia, etc.) figura no topo das listas como a principal necessidade do
pais. Infelizmente, as a¢des no sentido de fortalecer o ambiente propicio ao
investimento privado ndo mostraram ainda ser efetivas. Muita esperanga estd sendo
colocada pelo governo nas PPPs (parcerias publico-privadas), mas estas, mesmo bem
concebidas, nao resolverao integralmente o problema da caréncia de investimentos.

Além disso, hé o risco de que as PPPs venham a ser mal usadas como forma de romper

o equilibrio fiscal que vem sendo mantido a duras penas desde o final de 1998. Teme-se
que as PPPs de hoje se transformem nos esqueletos de amanha. E fundamental que a lei
que vai regulamentar as PPPs ndo permita isso, ou estariamos dando um tiro no pé.

O risco ¢ que o ambiente de euforia gerado pelos resultados positivos quanto ao
emprego ¢ ao produto venha a gerar deterioragdo das condi¢des que possibilitaram a
economia brasileira se recuperar. Esta perigosa complacéncia ¢ implicitamente
estimulada por economistas que defendem que “o crescimento pega no tranco.”
Parecem acreditar que uma vez retomado o crescimento, a economia automaticamente
resolveria suas vulnerabilidades. Algo como o crescimento estimularia o investimento,
0 que aumentaria o crescimento, gerando a poupanga necessaria ao financiamento do
investimento, em um circulo virtuoso que recolocaria a economia na rota do
crescimento sustentado.

Infelizmente, a historia dos paises que obtiveram sucesso no aumento continuado da
renda per capita de seus cidadaos mostra que nao ¢ assim tao facil. A evidéncia ¢é
particularmente clara quanto a impossibilidade de se dissociar o crescimento sustentado
da estabilidade. Nao se ganha crescimento sacrificando-se a estabilidade.
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A economia brasileira tem um enorme potencial, disso todos sabemos. Mas também tem
uma série de problemas estruturais que devem ser resolvidos para transformarmos o
potencial em realidade. A agenda das reformas ditas microeconémicas tem tido pouco
avanco. A reforma do Estado com a recuperacao do seu poder de poupar tampouco
parece estar avangando significativamente. Sem avangos nesses dois fronts a retomada
do crescimento sustentado serd sempre mais dificil e vulneravel a choques. Parte do
governo tem clara nogdo dessas limitagdes, mas outra parece crer que o crescimento
pega no tranco e que o importante ¢ fazer com que o BC (Banco Central) solte o “freio
de mao” dos juros altos.

Criticos do sistema de metas para a inflagao dizem, sem propor alternativas claras, que
as metas fixadas pelo CMN (Conselho Monetério Nacional) sdo excessivamente rigidas.
Mas a inflagdo este ano deve superar 7%. A meta para 2005 ¢ 4,5% mais ou menos
2,5%. Ou seja, a atual meta ¢ compativel com qualquer proposta que defenda inflagdo
declinante. E nenhum analista sério defende abertamente que a inflagao deva ser
mantida no atual patamar ainda elevado. Segundo o BC, as previsdes do mercado
financeiro para o IPCA sao 7,4% para a inflagdo de 2004 e 6,3% para a inflagdo dos
proximos 12 meses. Quanto a discussao sobre acertar o centro da banda ou nao, ela
provou ser muito pouco util. Afinal, no inicio deste ano, o BC foi crucificado por mirar
“burramente” no centro da meta, e o resultado final mostrou que se nao tivesse agido da
forma que agiu a inflagdo teria provavelmente estourado o limite superior da meta (8%).

O que os criticos parecem querer ¢ algo que nao existe, uma reducao significativa dos
juros com a manutencao da inflacdo declinante. No curto-prazo € preciso optar pela
estabilidade da inflagdo a0 mesmo tempo em que se produzem as modificagdes
estruturais da economia que tornardo possivel ao BC enfrentar uma escolha menos
adversa entre variacoes na inflagdo ¢ no nivel de atividade.

Parte da dificuldade que o BC tem em manter a inflagdo declinante advém justamente
das duvidas dos mercados quanto aos graus de liberdade com que podera contar a
autoridade monetaria para cumprir o mandato dado pelo sistema de metas para a
inflagdo. Quando semindrios promovidos por Ministros de Estado criticam a politica
monetaria do BC, ¢ dificil ndo provocar desconfianca nos agentes economicos. Cabe
mais uma vez ressaltar que a autonomia operacional—de jure e nao so de facto—para o
BC cumprir seu mandato certamente aumentaria a credibilidade da politica monetaria,
muito contribuindo para a reducdo dos juros.

O quadro atual da economia em expansao com pressoes inflacionarias tomando forca
recomenda como medida de politica econdmica mais adequada um aperto fiscal, com o
aumento do superavit primario. Frente a ja enorme carga tributdria, o aumento do
superavit primario requer redu¢do dos gastos. Na realidade, devido a expansdo da
arrecadacao tributaria proporcionada pelo crescimento, simplesmente ndo aumentar os
gastos publicos ja ampliaria o superavit primario, contribuindo para aliviar a pressao
sobre a inflagao.

E preciso aproveitar o bonus politico do crescimento econdmico para avangar na
implementagdo da agenda microeconomica e para reforcar as politicas fiscal e
monetaria. FHC teve oportunidade semelhante em seu primeiro mandato e dela ndo se
aproveitou. As crises que se seguiram cobraram caro pela oportunidade perdida. Lula
nao deve repetir o erro de seu antecessor.



