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Bastaram poucas semanas apds a eleicdo para se tornar muito claro o grau de
dificuldade que o novo governo vai enfrentar na drea economica.

Embora o primeiro discurso da presidente Dilma tenha sido muito positivo e
equilibrado (especialmente pela afirmagdo da regra democratica, pelo suporte a
liberdade de imprensa, pela ndo aceitagdo do malfeito e pela reafirmagdo do tripé
basico da politica macroeconémica - o equilibrio fiscal, o cdmbio flutuante e as metas
de inflagdo), varias falas e eventos recentes mostram a dimensdo da tarefa a encarar.
Consideremos os seguintes pontos.

Cambio. O cambio continua nas cercanias de R$ 1,70, apesar da elevacdo de aliquotas
e da abrangéncia do IOF. Nao é dificil explicar este resultado: a tendéncia a
valorizagdo do real vem de fora, consequéncia da inundagdao de moeda patrocinada
pela acdo do Fed (banco central dos EUA) e pela manutencao do yuan super
desvalorizado, o que coloca a conta do ajuste para outros paises, inclusive o Brasil.

Como esperado, a Ultima reunido do G-20 empurrou com a barriga o problema, pois
nem a China nem os EUA estavam dispostos a ceder em suas posicdes. Abre-se,
portanto, a oportunidade para os paises fazerem o que bem entendem na &area
externa, desde medidas heterodoxas na area cambial até ensaios protecionistas. As
declaragdes de nossas autoridades ndo tém exatamente ajudado a reduzir a incerteza,
até porque o arsenal de possiveis medidas intervencionistas (mais IOF, quarentenas,
operagdes no mercado futuro, atuacdes regulatdrias, etc) é miseravelmente pobre em
eficacia e generosamente rico em consequéncias danosas para a economia. A questao
do cambio vai continuar a assombrar a agenda econémica.

Inflacdo. A inflagdo insiste em fugir da meta. O IPCA de outubro foi mais alto que o
esperado por muitos, atingindo 0,75%. Embora a alimentacdo tenha sido o
componente mais pressionado no periodo, estd longe de ter sido o Unico. Servigos
continuam sendo reajustados a uma taxa anual de mais de 7%, refletindo a pressdo do
mercado de trabalho, que ndo é sazonal.

Ndo surpreende, portanto, que os nucleos estejam subindo firme, tendo passado de
0,16% em agosto para 0,38% em setembro e 0,52% em outubro. Como entao sugerir
e esperar que os juros sejam reduzidos no inicio do préximo ano? Como acenar com
juros reais de 2%, exceto se for para bem médio prazo? Ao contrario, se os juros
fossem elevados, tendo em vista a inflagdo, como ficaria o cambio, pressionado por
estimulo adicional a entrada de capitais?

Custos. Os custos das empresas ndo param de subir. A energia elétrica para a
producdo segue subindo. Neste ano, o encargo que permite o subsidio para as tarifas
dos sistemas isolados da Regidao Norte (CCC) foi simplesmente dobrado, pois passou a
cobrir ndo apenas o custo do combustivel, mas também toda a operagdo, o que retira
gualquer estimulo a eficiéncia das empresas locais.

Essa decisao implicou mais de R$ 2 bilhdes a serem rateados entre os consumidores.
Além disso, a forte seca deste ano colocou os niveis de reservatorios abaixo daqueles
de 2007 (periodo em que namoramos o racionamento) e resultou na necessidade de
maior uso das usinas térmicas, cujo custo excede em muito o da fonte hidrelétrica.



Com os atrasos nos cronogramas de construcdao das linhas de transmissao a partir dos
grandes aproveitamentos da regido norte, a pressao altista sobre as tarifas vai
continuar nos proximos anos. Mais ainda, os custos de transporte seguem
pressionados e os salarios reais continuardo a subir nos proximos anos. Finalmente,
como pensar em menores custos de producao se parece certo que uma nova CPMF vai
se agregar a nossa robusta carga fiscal? Como lidar com a equacgdo ddlar barato/custos
elevados?

Questao fiscal. Apesar da maquiagem cada vez mais pesada utilizada na contabilidade
do saldo primario, é cada vez mais claro que o grande problema a enfrentar esta na
area fiscal. A utilizacdo de parte dos recursos vindos da capitalizacdo da Petrobras
como fonte primaria, a titulo de receita de concessdo, é absolutamente insustentavel;
ndo por provir de concessao, como argumentou o secretario do Tesouro, mas porque o
dinheiro em tela, que circulou por varias entidades antes de voltar ao caixa da
Republica, tem origem na emissdo de divida publica.

Ndo ha como escapar da constatacdo de que a deterioracdo na situacdo fiscal é
altamente preocupante, ndo apenas pela piora verdadeira do saldo primario
(expurgados os truques contabeis), como pelos compromissos ja assumidos, inclusive
no esforco de eleger a candidata oficial e, especialmente, pelo que tramita no
Congresso Nacional e pelas pressdes vindas dos diversos grupos que compde a base
de apoio da situagdao. Vale mencionar ainda o valor das garantias assumidas pelo
Tesouro em varios projetos (como no caso da usina hidrelétrica de Belo Monte, por
exemplo), que representam passivos verdadeiros, mas ndo contabilizados nem
provisionados. SO0 para mostrar como esse fator poderd ser importante no futuro,
basta lembrar os custos de limpeza, nos anos 90, dos sistemas Eletrobras e Siderbras,
da ordem de US$ 40 bilhdes na ocasido, originados em garantias muito semelhantes as
dadas pela Unidao atualmente.

Consideremos, por exemplo, uma lista parcial dos projetos em andamento no
Congresso: aumento de 56% para os servidores do Poder Judiciario; proposta de
reajuste de 14,79% dos vencimentos dos ministros do STF, com repercussdes sobre a
folha de pagamento do Poder Judiciario e do Ministério Publico, federal e estadual; a
PEC (Proposta de Emenda a Constituicdo) que cria um piso salarial para os policiais
civis, militares e bombeiros; a PEC equiparando o salario dos delegados de policia ao
do Ministério Publico; a PEC que suprime a contribuicdo previdenciaria de inativos e
pensionistas do servico publico; o projeto de lei recompondo as perdas das
aposentadorias pagas pelo INSS. Embora de forma precaria, estima-se que, se
aprovados, esses projetos podem criar custos de até R$ 100 bilhGes anuais, de forma
permanente. Segurar tudo isso no Congresso € um desafio talvez excessivo para o
novo governo.

O campeonato mundial de futebol e a Olimpiada representam compromissos que terdo
de ser atendidos, mesmo a um custo elevado. Fala-se em algo como US$ 35 bilhdes,
mas de pode dizer com seguranga que serdo muito superiores ao orcado, dada a
experiéncia dos Jogos Pan-americanos e os atrasos dos cronogramas de projetos, quer
de estadios, quer de aeroportos.

No campo dos esforgos realizados com coincidéncias eleitorais, remeto o leitor para o
excelente artigo de Claudio Sales, que o Estado publicou em 11 de novembro passado,
onde se analisa o pacote editado para salvar as Centrais Elétricas de Goias (Celg), da
ordem de R$ 4 bilhdes, um dia antes de o governo estadual anunciar seu apoio a
candidatura oficial. Naturalmente, o Estado de Goias agradece.



O trem-bala, por sua vez, foi contemplado com R$ 5 bilhdes de subsidios diretos e R$
20 bilhdes de financiamento subsidiado. Finalmente, o salario minimo e o Orgamento
devem ser definidos até o fim do ano por um Congresso cheio de amor para dar.

Confesso que eu mesmo fiquei surpreso ao verificar o tamanho das pressoes fiscais,
atuais e futuras. A pergunta que se coloca é a seguinte: qual serd a distancia entre o
ajuste fiscal que sera proposto e o necessario?

Os primeiros sinais conhecidos indicam que essa distancia serd bem consideravel.
Voltaremos a isso mais adiante.



