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odo mundo quer ir ao
paraiso, mas ninguém
quer morrer. Os brasi-
2 leiros mais que todos.
Apos se acostumarem a viver sem
inflacdo, gostariam: de financiar
0 consumo a uma taxa de juros
baixa e de proteger a inddstria
nacional da concorréncia inter-
nacional por meio de uma taxa
de cambio desvalorizada. Mas
ndo aceitam as reformas estrutu-
rais requeridas para se aumentar
a poupanca domeéstica, condi¢ao
para que a menor taxa de juros e
o.cambig desvalorizado nio tra-
gam ainflacdedevolta.

O caminho para se reverter a
combinacio de juros altos e cam-
bio valorizado € enfrentar a raiz
do problema, o que significa ele-
var a poupanca doméstica. Nesse
sentido, algumas medidas impo-
pulares teriam que ser adotadas,
a principal delas uma racionali-
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Escolhas duras ou nenhuma escolha?

zac¢do dos gastos previdenciarios.
Dada a piramide etaria do pais, a
comparagio com outros paises
sugere que cerca de 4% a 5% do
Produto Interno Bruto (PIB) po-
deriam ser transformados em
mais poupanca doméstica, apos
a maturacio de uma corajosa re-
forma previdenciaria e de pen-
soes. Tecnicamente € possivel im-
planta-las sem afetar a popula-
¢do mais desfavorecida, pois os
grandes beneficiarios das distor-
¢Oes atuais sao trabalhadores de
classe média que se aposentam
por tempo de contribuic3o. Ja os
pobres, por trabalharem longos
periodos na economia informal,
se aposentam por idade.
Adicionalmente, um criterio-
so controle de gastos de custeio
que fixasse seu aumento abaixo
do crescimento do PIB, aliado a
corregdes do salario minimo res-
tritas 2 eleva¢io da produtivida-
de média do trabalho, e a racio-
naliza¢do dos subsidios concedi-
dos pelo BNDES, complementa-
riam o conjunto de medidas
destinadas a elevar a poupanca
doméstica. Essas reformas pode-
riam ser negociadas politica-

mente, em contrapartidade uma

reducdo programada da carga
tributdria — sobretudo a inci-
dente sobre a folha salarial. Em
conjunto, essas medidas viabili-
zariam a gradual reducdo da taxa

de juros e a desvalorizacio cam-
bial, sem pressdes inflacionarias.

Arelutincia brasileira em ado-
tar medidas destinadas a aumen-

tar a poupanc¢a doméstica, entre-

tanto, parece indicar a preferén-
ciadasociedade por um segundo
caminho, menos doloroso a cur-
to prazo: para se assegurar cresci-
mento com juros baixos e sem in-
flacdo, o Brasil assumiria a op¢do
pela poupanca externa. O pais
partiria, portanto, parao “mode-
lo australiano”, pais que convive
hamuitos anos com altos déficits
em conta corrente.

A opcio que atuaimente

‘se persegue é o paraiso

naterra, que
infelizmente jamais
serd alcancado

Mas a op¢ao pelo caminho mais
facil exigiria que ndo se repetissem
erros do passado. Em primeiro lu-
gar, o governo nio poderia se en-
dividar em moeda estrangeira,
nem dar seguro cambial ao setor
privado, diminuindo a vulnerabi-
lidade da economia a choques ex-
ternos e evitando situacdes onde
empresas assumem Tiscos cam-
biais excessivos na suposicao de
que serdo resgatadas pelo contri-
buinte. A resisténcia da economia

brasileira a crise financeira de
2008, decorrente de elevadas re-
servas internacionais, indica que o
pais estd em bom caminho em re-
lagdo ao primeiro ponto. Em con-
traste, o socorro a empresas que
sofreram perdas com a desvalori-

zacdo daquele ano sugere proble-

mas emrelacdo ao segundo.

A implantagio do “modelo
australiano” sem criacio de fra-
gilidades exigiria a calibragdo do
superdvit primdrio a fim de se
manter a (verdadeira) razao divi-
da liquida/PIB em um nivel con-
fortavel — por exemplo, 30% do
PIB. Neste quesito os sinais recen-
tes sdo equivocos, pois a obten-
¢do do superavit primirio tem
dependido crescentemente de
manobras contdbeis. Nos tlti-
mos dois anos, a razao divida Ii-
quida/PIB — em torno de 41% —
vem perdendo relevancia como
indicador de solvéncia, enquan-
to a relagio divida bruta/PIB tem
crescido devido aos emprésti-
mos do Tesouro ao BNDES.

A opgio pelo modelo austra-
liano exigiria, adicionalmente, o
desaparelhamento das agéncias
reguladoras. Um pais que ndo

- poupa, e ndo aceita a volta da in-

flagdo, s6 podera financiar seu
crescimento se conseguir atrair o
capital externo. Para isso, & preci-
so que o investidor estrangeiro
confie na manutencdo de regras

-atingir as causas fundamentais

do jogo estaveis sob supervisio
de agéncias reguladoras, insti-
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relacdo ao governo.

Mas o modelo australiano nao
pode ser apresentado assim, como
uma panaceia. Em particular, a ab-
sor¢do de poupanca externa re-
quer cambio valorizado, de modo
que esse modelo nio soluciona o
problema da perda de competiti-
vidade da inddstria brasileira, ape-
sar de preservar o crescimento
agregado. Longos anos de cAmbio
valorizado tenderiam a provocar
gradual desindustrializacdo nos
setores em que a vantagem com-
parativa do pais é baixa, com espe-
cializacdo relativa naqueles onde
ha grandes vantagens comparati-
vas, como a agroindfstria e manu-
faturados leves.

Resta saber se os brasileiros es-
tdo conscientes das consequén-
cias da op¢ao por nao fazer as re-
formas necessarias (e duras) para

dos juros altos e cdimbio valoriza-
do. A opgio intermediaria que
atualmente se persegue — ne-
nhuma reforma, juros baixos e
cambio desvalorizado — é o pa-
raiso na terra, que infelizmente
jamais sera alcancado.
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