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Ha sorte no fiscal

Melhora fiscal de agora é muito efeito pre¢o das coisas que produzimos
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Nasemana passada, o IBGE di-
vulgou o resultado do PIE do
primeiro trimestre de2o021: um
crescimento de1,2% em termos
reais, comemorado por muitos
como prova concreta de que a
economia dd sinais de recupe-
ragdo, ainda que por algumas
aberturas —como o consumo
das familias— o resultado ndo
sejaparticularmenteanimador.

Outra boa noticia é que o ce-
ndrio catastréfico para a divi-
da/PIB, que muitos analistas
previam em 2020, ndo se rea-
lizow. A arrecadagdo recorde e
principalmente um PIBnominal
maior o denominadordarazao
divida,/PIB) deramalguma fol-
ga ao cendrio fiscal desolador:
Mas serid que podemos atribu-
ir essa melhora ao crescimento
realrecente? Ouserd que parte

relevante desse ajuste se deu pe-
lo fato de termos ficado mais
ricos, em plena pandemia, por
razoes alheias ao crescimento,
as virtudes da economia ou as
iniciativas da politica fiscal?
Um exemploigualmente para-
doxal vem daSuica. Emcompa-
ragdo aoutros paises industri-
alizados, a performance econd-
mica ¢ baixa. Jd a qualidade de
vida dossuicos salta aosolhos.
O pais € o terceiro com mai-
or renda per capita da OCDE,
atris apenas de Luxemburgo e
Irlanda, mas a frente de paises
como Dinamarca ¢ Noruega.
De 1982 a 1996, 0 pais cres-
ceuem média 1,3% ao ano(22%
no periodo). Jd osseus termos
de troca —definidos pela ra-
zio dos precos das exporta-
¢oes sobre o prego das impor

tagdes— aumentaram 34%no
mesmo periodo (Kohli, 2004).

Mudangas nos termos de
troca permitem, por exemplo,
que, com as mesmas exporta-
coes, se possa importar mais.
Dito de outra forma, mesmo
sem nenhum crescimento re-
aldo PIB, flutuagdes nos pre-
¢os das importagdes e das ex-
portagdes dos paises trazem
ganhos (ou prejuizos) que ndo
sio diretamente relacionados
as virtudes da economia. Es-
sas variagoes ndo sdo captu-
radas pelo crescimento real da
economia, mas podemimpac-
tar o bem-estar da sociedade,
via crescimento real da renda.

Na Sui¢a, as mudancas nos
termos de troca vém permitin-
do ganhos de renda real que
S mostraram PErm-ﬂﬂEﬂ[ES

no tempo: relégios e joias
respondem por grande par-
te das exportagdes suigas, ea
demanda mundial pelos pro-
dutossuigos, que também in-
clui produtos farmacéuticos,
tem se sustentado no r{'mpo.

0 mesmo ndo se pode dizer
sobre os termos de troca do
Brasil, que exibem enorme va-
riabilidade aolongo do tempo
e refletem, em grande parte,
gue os produtos que produzi-
mos sdo bastan tedistintos dos
produtos que consumimos, nos
deixando bastante vulnerdveis
—Pﬂi"ﬂ 0 bem EPI]I"{I 0o mau—
s oscilagoes externas.

No pos-guerra, o café ainda
representava grande partedas
nossasexportagoes quando seu
preco mais que triplicou, puxa-
do pelo aumento da demanda
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europeia. Dessa forma, em1950
o PIB real cresceu 6,8%, enquan-
toarendareal aumentou11,2%.
Ja entre 1974 ¢1983, 0 PIBreal
foimaior que arenda real em 7
desses 10 anos, refletindoa de-
terioracdo dos termos de tro-
ca devido ao choque do petré-
leo: os combustiveis represen-
tavam 24% da pauta importa-
dora quando o prego do pe-
trileo subiu 260% entre 1973 €
1974. Entre2006 ¢ 2011, a renda
real cresceu acima do PIBreal
por seis anos sequidos, pelaex-
pansdo daeconomia chinesa e
pelo boomde commodities. De
2012 02016, a variagdo da ren-
da real foi2,6% inferior ao PIB
real (Bastos e Américo, 2018).
A melhora fiscal de agora é
reflexo de uma conjungdo de fa-
tores gue passam pela recupe-
ragdo da economia e pela ma-
nutengdo de regras fiscais que
freiam a expansao de gastos,
mas também pelo efeito pre-
¢odas coisas que produzimos.
Por sorte, as coisas que pro-
duzimos e exportamos se tor
naram mais demandadas
—soja e minério de ferro, por
exemplo—, melhorando os nos-
so0s termos de troca em plena

recessio econdmica. E o cim-
bio, que geralmente se ajusta
em resposta a uma melhora
na balan¢a comercial, esteve
boa parte do tempo despreci-
ado, refletindo o risco fiscal.
Sim, ficamos paradoxalmen-
te mais ricos durante a pan-
demia. Rigueza que nio vem
apenas de ajuste fiscal nemdo
crescimento da economia. En-
tre margo de 2020 ¢ margo de
2021, N0ssos termos de troca
aumentaramem 20% (Funcex).
A titulo de comparagao, entre
2006 € 2011, @ maior variacdo
anual dos termos de troca foi
de 16%, em 2010. Antesdisso, a
terceira maior variagdo (14%)
foiem19g4, como Plano Real.
Entdo, qudo perene € o au-
mento da demanda externa
(e do preco) dos produtos que
produzimos? A historia recente
MOSIraque essa sorie se apre-
senta de forma intermitente e
que hi uma janela de opor
tunidade para fazermos bo-
as reformas e ajustes que se-
riam extremamente impopu-
lares e politicamente invidveis
em periodos menos prospe-
ros. Quando a sorte nos sorri,
por que ndo sorrir de volta?
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