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A deterioracdo do cenario internacional aliada a maiores gastos publicos devem piorar
a gestdo econdmica até as eleicoes.

O cenario econdmico internacional mudou significativamente. Ha duas semanas, o
presidente do FED, Ben Bernanke, fez saber que o programa de expansao monetéaria
conhecido como QE3 (compras mensais de US$ 85bi de titulos de longo prazo com o
juro basico mantido em zero) devera ser paulatinamente descontinuado até 2015, caso a
economia dos EUA continue a se recuperar como previsto, com o desemprego
continuando a cair. Embora a intengdo de Bernanke fosse botar agua na fervura, 0s
efeitos do anuncio sobre os mercados financeiros internacionais foram enormes, com
grande deslocamento de fundos de titulos de longo para curto prazo e de mercados
emergentes para as economias centrais. Moedas e bolsas de mercados emergentes
sofreram forte queda. Outro fator a aumentar as incertezas é a provavel substituicdo de
Bernanke em futuro proximo, mencionada pelo Presidente Obama.

Para o Brasil, tdo ou mais importante do que o futuro da economia dos EUA, é como se
comportard a economia chinesa. Os precos das commaodities, que constituem nossos
principais produtos de exportacédo, seguem de perto o crescimento chinés. Na semana
passada, 0 BC chinés, ao se defrontar com queda generalizada dos mercados e ameaca
de quebras bancérias, acabou revertendo medidas restritivas de politica monetaria que
havia tomado para arrefecer a expansdo do crédito doméstico fora das instituicdes
financeiras (shadow banking system). Aumentaram muito as duvidas sobre a velocidade
com gue o dinamo chinés continuara a crescer. Tais condicionantes do cenario externo
continuardo a influenciar decisivamente a trajetoria dos fluxos de capitais e dos precos
dos ativos financeiros domésticos: bolsa, dolar e juros.

Simultaneamente a piora do cenério externo, sobreveio, de forma totalmente inesperada,
a onda de manifestacdes populares no Brasil. Entre os efeitos imediatos das
mobilizagdes de massa, embaralharam-se as cartas da politica brasileira, tornando as
eleicBes do ano que vem muito mais incertas e competitivas.

Na economia, ao lado de esperancas de que as pressdes populares redundem em gastos
mais eficientes e voltados ao interesse publico, ha o risco de aumento do populismo e da
piora do descontrole fiscal. Apesar de o primeiro dos cinco pactos propostos pela
Presidente Dilma em resposta as pressdes das ruas ser sobre equilibro fiscal para
combater a inflacdo, ha pouca chance de que tal compromisso seja mais do que mera
retorica destinada a apaziguar mercados financeiros.
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Interessantes entrevistas publicadas no Valor (26/6)°, sobre os efeitos das manifestacdes
de rua na politica econdmica, contrapem uma visdo ortodoxa a outra heterodoxa. A
visdo heterodoxa, provavelmente mais proxima da visdo do governo, deixa claro que
devera ocorrer aumento dos gastos publicos, no afa de preservar o baixo desemprego e o
consequente apoio eleitoral. As medidas de desoneracéo dos transportes publicos,
aliadas a outras ja prometidas, tém custo fiscal relevante, e 0 mais provavel é que ndo
sejam compensadas por cortes de gastos supérfluos, mas, sim, por aumento do déficit
publico (propriamente medido, sem truques contabeis).

Corroborando tal previsdo, duas medidas do final da semana passada ja mostraram que
0 pacto pelo equilibrio fiscal teve pouco ou nenhum efeito. A primeira foi que, em vez
de cumprir o cronograma previamente acertado, o Ministro da Fazenda renovou
desoneracéo, ainda que parcial, do IPI® sobre a linha branca, que venceria ao final de
junho. Ja se tornou um habito do Ministro, quando pressionado por lobbies setoriais,
descumprir cronogramas de recomposic¢do das aliquotas originais do IPI. A segunda
medida, muito mais grave, foi a mudanca no estatuto do BNDES para permitir que se
amplie a ilusdo contabil de 0 BNDES pagar elevados dividendos ao Tesouro para inflar,
indevidamente, o superavit primario. Como se sabe, tais dividendos sao oriundos de
empréstimos subsidiados do préprio Tesouro.

Portanto, as respostas as legitimas reivindicacdes populares devem provocar aumento
do déficit pablico. Os principais impactos sdo dois: mais pressdo sobre a inflacédo e
aumento da divida publica.

Em seu Relatério de Inflagdo, divulgado na semana passada, 0 BC mostra projecGes
preocupantes de inflacdo, reconhecendo que mesmo a trajetdria de alta dos juros ja
prevista pelo mercado ndo sera suficiente para trazer a inflacdo para a meta (4,5%) no
proximo biénio. Ainda assim, as novas previsdes do BC mostram-se excessivamente
otimistas, por suporem o cumprimento da meta fiscal e por serem baseadas em uma taxa
de cambio ao redor de R$ 2,10/US$, o que parece, hoje, irrealista. O risco inflacionério,
inclusive o de superar o limite superior da banda ao redor da meta (6,5%), claramente
aumentou.

Mas, para a heterodoxia econémica, como deixa claro a ja citada entrevista, a inflacao é
vista como um mal menor, a ser suportado pelos pretensos ganhos no crescimento e no
emprego. Leniéncia com a inflacdo é um caminho que ja nos custou muito caro, e que
ndo deveriamos voltar a trilhar.

Em suma, o cenario internacional piorou e as respostas a “voz das ruas” provavelmente
envolverdo mais gastos publicos, em vez de uma melhora na eficiéncia dos mesmos.
Esses dois vetores representam fatores adicionais de risco para a economia, tornando
mais provavel uma piora da gestdo econdmica, sobretudo da politica fiscal, até as
elei¢des de 2014. O lado positivo € que agora parece mais provavel que isso possa vir a
mudar em 2015.
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