Os custos da estabilizacao
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Os ultimos resultados de
indices de inflagdo disponi-
veis apontam para niveis pro-
ximos de zero, ou mesmo de-
flagdo em alguns casos. Dis-
cutem-se as principais causas
e conseqiiéncias desse qua-
dro. A avaliagdo € que o forte
desaquecimento da economia
observado nos ultimos meses
€ o fator principal desse re-
sultado de curto prazo. Isso
muito mais do que o efeito
“moeda forte” proporciona-
do pela dncora cambial.

Na verdade temos uma fal-
sa moeda forte na economia
brasileira e explico por qué.
A “estabilidade” de curto
prazo vem sendo conseguida
com uma forte valorizagdo
do real frente ao dolar ¢ os
elevados juros reais. Apesar
da flexibilizagdo observada
nas politicas cambial e mone-
taria nos ultimos meses, a
distor¢do ainda é grande.

Este € um recurso enge-
nhoso (assim como foi a
URYV) para, se nio eliminar,
pelo menos minimizar o efei-
to inflagdo inercial. No en-
tanto, estabilizagdo dura-
doura somente serd conse-
guida com um profundo
ajuste na area fiscal e um

equacionamento dos p3551-
vos do setor publico (inclusi-
ve FGTS, FCVS, Previdén-
cia, bancos estaduais, etc.).
Somente este ajuste estru-
tural vai dar condigdo para a
pratica de uma politica mo-
netaria ativa e a criagdo de
uma verdadeira moeda forte.
Infelizmente os dados na area
fiscal € o crescimento da divi-
da publica ndo mostram esse
caminho. A arrecadagio tem
atingido niveis recordes, mas
os gastos tém sido crescentes.
O problema é que a receita ¢é

do. Adicionalmente, o apelo
para a criagdo de novos im-
postos ou aumento de aliquo-
tas tem grande respaldo, a
julgar pela aparente aceita-
¢do do retorno do imposto
sobre movimenta¢ao finan-

ceira, nos moldes do extinto

IPMF.

Por outro lado, o “colchdo
da estabilizagdo”, proporcio-
nado por um nivel de reservas
que beiram os US$ 50 bilhdes
(de qualidade duvidosa, pois
na sua maioria formada por

SE NAO SE FIZER A UCAO DE CASA
DO AJUSTE DAS CONTAS PUBLICAS,
A ESTABILIZA(;AO DURADOURA
NAO ESTARA GARANTIDA

sensivel em relagdo ao nivel
de atividades e as despesas,
em sua maioria, inflexiveis.
Este ano a carga tributaria
em relagdo ao PIB deve pas-
sar dos 30%, um avango con-
sideravel comparado a nossa
média historica de 25% do
PIB. No entanto, os gastos

tém aumentado em propor-

¢d0 muito maior e, pior, sem

smart money), tem causado
um excepcional crescimento
da divida publica fora do BC
— a contrapartida em reais
da entrada maciga de dolares.
Esta, que na entrada do real
era de R$ 61 bilhdes, foi cres-
cendo e, somente nos ultimos
dois meses, recebeu um acrés-
cimo de R$ 21 bilhoes, atin-
gindo US$ 90 bilhoes!
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Como se sabe, a diferenca
entre a remuneracdo das re-
servas ¢ o custo de rolagem .
da divida interna é substan-
cial e eonsome uma enormi-
dade de recursos. Enquanto
nossas reservas conseguem
uma remunera¢ao média de
5% ao ano no mercado inter-
nacional, a rolagem da divida
publica interna custa, em ter-
mos reais, cerca de 2% ao
més!

Em resumo, a estabilizagao
¢ bem-vinda e ndo ha estabili-
zagdo sem custos. Mas o pro-
blema é que estamos pagando
um custo muito alto com a in-
viabilizagao do Estado, a que-
bra de empresas, a concorrén-
cia desleal, com a valorizagdo
do cimbio, e tudo isso refletin-
do-se no nivel de emprego. E o
pior - —sem fazer a ligdo de ca-
sa do ajuste nas contas publi-
cas, 0 que significa que a esta-
bilizagdo duradoura nio esta
sendo garantida!
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