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| a ata do Copom de

margo, o Banco Central

indicou que ndo mais

mirava a inflacio de

2010, optando por manter a taxa
Selic constante, apesar de suas
projecoes indicarem que nesse
cendrio a inflacio do ano ficaria
“sensivelmente acima do valor
central de 4,5% para a meta fixa-
da pelo Conselho Monetério Na-
cional CMIN". Reconhecia, assim,
que o custo para trazer a inflagio
para o centro da meta este ano
seria alto demais ¢ que melhor
seria fazer um ajuste mais gra-
clual, voltado para garantir essa
convergéncia em 2011. Desde
entio, a expectativa de mercado
para a alta de precos este ano su-
biu 0.4 ponto percentual (p.p.),
no caso do IPCA, e 1,9 p.p., no do
IGP-M. E bem possivel que essas

projegoes subam mais nos proxi-
mos meses € ndo se pode descar-
tar o risco de que a inflagio supe-
reoleloda banda.

A politica fiscal também nio de-
ve atingir suas metas este ano. O
superdvit primdrio do primeiro
trimestre de 2010 ficou em apenas
2,1% do PIB, cerca de um terco do
observado em 2008, quando o PIB
registrou uma expansio seme-
lhante & atual, No acumulado de
12 meses, métrica que controla
melhor para a sazonalidade do
gasto e da receita piiblica, esse in-
dicador esta em 1,9% do PIB. Difi-
cilmente se conseguird fechar o
ano com um superavit proximo
metade 3,3% do PIB. Outras facetas
da politica fiscal também geram
preocupacao. Por exemplo, as ope-
ragies de empréstimos do Tesouro
aos bancos piiblices, além de ele-
var o juro implicito sobre a divida
liquida, criam passivos contingen-
tes e reduzem a transparéncia da
contabilidade pablica.

Em relagio ao crédito piblico,
largamente ampliado desde o 6-
nal de 2008, em principio para
combater a crise, também ndo se
observauma desaceleracio consis-
tente com o seu prometido cariter
anticiclico. No primeiro trimestre
de 2010, com a economia brasilei-
ra crescendo acima de 7%, o selor



financeiro pablico ampliou os em-
préstimos tanto quanto os bancos
privados. A possibilidade de que o
Tesouro aporte novos Tecursos
nessas instituicdes sinaliza que es-
sas devern continuar expandindo
suas carteiras num ritmo forte.

Os mais criticos nao hesitardo
em enxergar nesse quadro mais do
que uma deterioracdo conjuniural
na qualidacle da politica economi-
cd, lembrando que é mais custoso
reverter os desequilibrios que es-
tao sendo gerados do que simples-
mente eviti-los. Muitos estranha-
rao essa visao, considerando a for-
ma positivacomo o mundo passou
a enxergar o Brasil. Mas ndo se po-
de esquecer que o pais ficou mais
atraente para o investidor, menos
pelos progressos que lez recente-
mente, e mais pela deterioracio de
fundamentos no resto do mundo.

Se 2010 estd essencialmente per-
dido em termos de ambicdes da
politica macroeconomica, € hora
de pensar sobre o que fazer em
2011. Essa reflexio é importante
nao apenas para sinalizar como se-
rao revertidos os desequilibrios
herdados de 2010, mas também no
sentido de se discutir qual a estra-
tégia que deve ser adotada no pré-
ximo mandato presidencial. Além
disso, o primeiro ano de mandato é
basicamente a tinica janela aberta

para a adogio de reformas que per-
mitam conter a escalada dos gastos
publicos correntes, reformas que
em geral ndo gozam da simpatia
do eleitor, como demonstrou esta
semanaa Camarados Deputados,
ldealmente, a politica macroe-
conomica de 2011 deverd focar
em dois objetivos, Primeiro, re-
duziro ritmo de expansio da de-
manda doméstica, de forma a
conter a inflagcdo e limitar a am-
pliacio do déficit externo. Em es-
pecial, isso deve ser feito utilizan-

Pais ficou atraente ndo
apenas por si mesmo,
mas pela deterioracio
de fundamentos

no resto do mundo

do um mix mais equilibrado de
politicas fiscal, crediticia e mone-
tiria. Em 2010, como observou
Gustavo Loyola neste espago, isso
estd sendo feito com certa dose
de esquizofrenia, com a polilica
monetiria puxando o freio, en-
quanto as politicas fiscal e credi-
ticia pisam no acelerador.
Segundo, é preciso aumentar a
poupanca doméstica, para gque se
possa elevar a taxa de investimen-
to, viabilizando um crescimento

potencial mais alto, sem gerar um
déficit externo insustentavelmen-
te elevado. Para isso serd necessa-
rio mudar a composicio do gasto
piiblico, reduzindo as despesas
correntes e elevando as de capital,
em especial em infraestrutura. lsso
também passa por recluzir os sub-
sidios dados pelo Tesouro ao setor
privado, por intermédio dos ban-
cos piiblicos, limitando-os aos ca-
sos em que haja uma contraparti-
da social que va além do ganho
privado dos donos e empregados
das empresas beneficiadas.

Em 2011 € provivel que o novo
governo, como ¢ tradicional, apro-
veite para dar um freio de arruma-
¢ao, subindo mais os juros e cor-
tando gastos, com programas de
austeridade e controles na “boca
do caixa”, Se, porém, ousar mais e
der uma guinada na dire¢do apon-
tada acima, pode levar o pais a um
novo patamar de crescimento, com
areduciodo custo de capital e a al-
ta na demanda por investimentos.
A elevada poupanga piablica, e ndo
odirgismao estatal, foi o verdadeiro
segredo do periodo de alto cresci-
mentodo Brasil no século passado.
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