Ainda a tarometria

tard € um jogo de 22 cartas figuradas que representam
situagdes humanas através das quais a pitonisa desven-

da o futuro do seu angustiado cliente. O futuro ndo esta
presente, mas a profetisa usa sua astiicia psicol6gica interpre-
tando conveniente e subjetivamente os simbolos para tranqii-
lizar o desesperado que quer conhecé-lo antes de vivé-lo. Como
nos filmes de Hollywood, no final da consulta, o bem sempre
vence o mal. Ndo se tem noticia de alguém que tenha saido do
tard e se suicidado. Como registra o “Diciondrio do Diabo”
(Ambrose Bierce, Dover Edition, 1993, pag.41), o futuro € o pe-
riodo no qual nossos negdcios prosperam, NOSsOs amigos sao
fiéis e nossa felicidade esta assegurada...

O sr. Ilan Goldfajn é um competente e fecundante economista,
hoje na diretoria do Banco Central do Brasil. Numa nota técnica
(n2 25, jutho de 2002), ele se aplica para responder 2 pergunta:
existem razoes para duvidar da sustentabilidade fiscal do Brasil?
Sua resposta é um claro nao! Se o pais produzir um superavit pri-
mario de 3,75% (o estabelecido na Giltima auditoria do FMI para o
acordo ainda em andamento) a sustentabilidade esta garantida.

Trata-se de um brilhante trabalho de tarometria, que projeta
o desenrolar da economia brasileira até 2011.Ele é destinado a
persuadir os céticos. Como o autor reconhece, “existe um grau
consideravel de subjetividade quando se analisa a sustentabili-
dade de uma economia real. Sempre pode escolher-se cami-
nhos futuros suficientemente adversos para as varidveis rele-
vantes: taxa de crescimento real do PIB, taxa de juros real e taxa
de cambio real. Isso conduziri a diferentes avalia¢es da sus-
tentabilidade”. Corretamente, o autor insiste em que “os exer-
cicios para testar a sustentabilidade devem focar-se nos cena-
rios de médio e longo prazo”.

No seu cendrio basico o autor supde que entre 2003 e 2011
teremos: .

. 1)um crescimento anual do PIB de 3,5%;

2)uma taxa de juro real alta de 9%;

3)uma taxa de cimbio real estavel;

4)um superavit primario estavel de 3,75% do PIB, e

5)aincorporagio final dos “esqueletos” até 2007.

Com essas hipateses, a relagdo divida liquida/PB cairia de 60%
em 2002 para 48% em 2011, assegurando a sustentabilidade fis-
cal. Para inquietar-se o autor formula outro cendrio (de
“stress”), onde o crescimento é reduzido para 1,5% ao ano e o ju-
ro real € mantido em 11% (mais ou menos as condi¢Ges deste

ano), caso em que a relacio divida liqui-

' (]2 /P[B avancaria de 60% em 2002 para -
mpl‘io autor 80%em 2011. E para trangtilizar-se, ele

I estima, subjetivamente, que a probabili- ™

reco A e detal cendrio é praticamente nuld.
: subjetividade Temos a suspeita que o trabalho & vi-
das andlises tima de uma “petitio principii”™: ele co-
loca como hipdtese o que deve ser pro-
. vado. Na realidade a probabilidade de
realiza¢do de qualquer um dos dois cendrios € nula. As tsés
variaveis criticas, o crescimento real do PIB, a taxa de juro real
e a taxa de cimbio real sio varidveis aleatorias cujas distribui-
¢bes ndo tem a média, nem a varidncia constantes. Ndo € pos-
sivel garantir “a priori” que a introdugao desse fato nos calcu-
los produziria o mesmo resultado, ou seja, que os eventuais

desvios se compensariam.

O que a experiéncia recente mostra € que o superavit prima-
rio de 3% do PIB exigido pelo acordo de 1998 com o FMI reve-
lou-se incapaz de garantir a estabilidade da relagdo divida li-
quida/PIB nos magicos 50% de dezembro de 1999 e 2000. Ela se
elevou a 53% em dezembro de 2001 e a 60% em 2002. Foi isso
que exigiu o aumento do superavit para 3,75%, na auditoria do
FMI realizada em julho deste ano.

O problema da tarometria € que ela sempre envolve a constru-
cao de cendrios que revelam a preferéncia do pesquisador. Eles
tendem a colocar o seu sentimento otimista ou pessimista nas hi-
poteses, o que implica o resultado desejado. Podemos discutir
vontade se a manutencdo do superavit primario de 3,75% do PIB
de 2002 a 2011 vai produzir, no final do periodo, uma relagdo divi-
da liquida/PIB de 48% ou de 80%. S6 saberemos o que aconteceu
quando 2011 deixar de ser futuro e transformar-se em passado. E
ainda assim, com alguma divida, porque como disse o ilustre mi-
nistro Pedro Malan, “no Brasil até o passado € incerto”.

Apeticio de principio do trabalho € claramente revelada no seu
resumo inicial, quando se diz que “os cdlculos mostram que se um
cenrio adverso materializar-se no futuro, pode-se fazer corre¢des
nareceita e nas despesas, gracas a natureza da estrutura fiscal”.

Por definicio entdo, 3,75% € suficiente, mas inftil. Se pode-
mos cOrITigir as receitas e as despesas, qualquer outro nimero
serviria. E apenas por isso que se deve confiar na “sustentabili-
dade fiscal do Brasil”.
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