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RESUMO O artigo andisaas
perspectivas para o crescimento da
economia brasileira. Mostra-se que
em 1999 foi adotada uma combinacdo
de politicas que correspondem ao
“estado das artes” do conhecimento e
gue estdo afinadas com as melhores
préticas observadas em diversos
paises do mundo. Argumenta-se que
tais politicas podem, se continuadas,
gerar taxas de crescimento
progressivamente maiores nos
préximos anos. Defende-se a
viabilidade de um crescimento em
torno de umamédiade 3% a.a. parao
atual periodo de governo e de 4% a.a.
para o préximo e sustenta-se que esse
crescimento esta longe de poder ser
considerado decepcionante.

ABSTRACT  Thispaper analyses
the outl ook of growth of the Brazlian
economy. It is shown that in 1999 it
was adopted a set of policies that
correspondsto the “ state of the arts’
of knowledge and that are tuned to the
best practices observed in several
countriesin theworld. It is argued
that if such policies continued to be
applied, they can gradually improve
the GDP growth ratesin the next
years. The validity of an average
growth of around 3% per year for the
current administration and 4% for the
next is defended, which isfar from
being disappointing.

* Economista do BNDES Cabe umagradecimento a Nilson Teixeira pel os comentérios, que contribui-
ram para aperfeigoar o texto a partir de uma das primeiras versdes, lida por ele. Os eventuais erros
remanescentes, como de praxe, so de responsabilidade exclusiva do autor.
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1. Introducéao

[ ecorridaquase umadécadado processo de estabilizagdo iniciado com

0 Plano Real, de 1994, alguns dados basicos explicam per se o
desapontamento acerca da trgjetéria do PIB nesse periodo. De fato, desde
1994:

e ataxa média de crescimento do periodo 1995-2002 foi de apenas 2,3%
a.a., certamente aguém do que a maioria esperava no inicio do citado
plano de estabilizacao;

e em nenhum periodo a taxa de crescimento anua foi de 3% ou mais
durante dois anos consecutivos; e

e 0 crescimento médio de 2001-2003 devera ser da ordem de somente 1%
aa

A taxa de crescimento do PIB, em outras palavras, foi decepcionante sob
qualquer ponto de vista, seja ela comparada com as expectativas iniciais,
com o desempenho dos demais paises e ou com as taxas que poderiam ter
sido verificadas se a combinagdo de politicas do Plano Real tivesse sido
outra desde 0 seu inicio e ndo se tivessem verificado os elevados déficits
publico e nacontacorrente do bal anco de pagamentosregistradosno periodo
1995-1998.

Feita essa constatacdo, contudo, uma andlise aternativa pode revelar pers-
pectivas mais promissoras. O Brasil de 2003 corresponde, de certaforma, a
uma versdo espelhada— em que aimagem € o inverso daredidade, com o
lado esquerdo sendo visto adireitae vice-versa—dasituacdo de 1995-1997,
antes da crise das economias asi&ticas. Nagueles anos, havia um certo
crescimento, ataxa de desemprego ainda era relativamente baixa, a renda
real da populacdo experimentava os efeitos benéficos do inicio do Plano
Real etc. Entretanto, era claro, aos olhos dos analistas especializados, que
haviadois grandes problemas que estavam se avolumando — o desequilibrio
das contas publicas e do setor externo — e gue muito provavel mente acaba-
riam levando, no futuro, a economia brasileira a enfrentar uma crise grave
— ameaga essa ignorada pel o grande publico. Havia uma percepcéo popular
de relativo conforto, mas a tendéncia da economia, aos olhos do publico
especializado, era, sem dvida e por varios motivaos, bastante preocupante.

FABIO GIAMBIAGI



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 20, P. 121-154, DEZ. 2003 123

Em 2003, o contexto € exatamente 0 oposto. Quando se olha para um con-
junto de indicadores, afotografia € realmente desconfortavel: crescimento
muito fraco, desemprego el evado, rendareal baixaetc., repetindo um quadro
observado em anos recentes. Por outro lado, quando se analisa a evol ugéo,
ao longo do tempo —isto é, o filme, para utilizar uma antiga analogia—, das
varidveis associadas aos fundamentos de uma economia, o quadro aponta
para a possibilidade de que o pais obtenha bons frutos dessas politicas
durante 0s proximos anos, caso ndo se desvie do caminho atual.

Para isso, entretanto, € importante evitar que se tomem atalhos que, sob o
pretexto de acelerar 0 passo rumo a um crescimento mais intenso, gerem
problemas paraaviabilizagdo desse objetivo amédio elongo prazos. Nosso
entendi mento € que o pai's precisaseguir o rumo atual, buscando o equilibrio
macroecondmico baseado no mix de reducéo da vulnerabilidade externa e
de preservacdo da austeridade fiscal. Combinadas com um quadro de
reducdo gradual da inflacdo e das taxas de juros reais, de previsibilidade
econbmica, de meio ambiente macroeconémico propicio, de regras claras
de investimento, de atragdo do capital estrangeiro, de novos investimentos
namel horia daeducacdo e de abertura da economia, essas politi cas poderéo
ensgjar as condicOes para que o pais passe por uma fase de relativa pros-
peridade nos proximos anos, pela primeira vez desde os anos 70.

O presente texto insere-se nesse contexto e procura argumentar que:

e 0 crescimento deve ser encarado como um processo gradual;

e 0 periodo de governo no qual o pais podera colher plenamente os frutos
guevém sendo plantados nos Ultimos anos deveraser agestéo 2007-2010,
mai s do gue nos anas 2003-2006;

e situagBes nas quais as economias cresceram 5% a.a. ou mais durante
muito tempo ocorreram apenas em poucos casos particulares naHistéria
moderng;

e hé&condi¢des de, a partir de 2004-2005, o Brasil exibir taxas de inflagdo
edejurosreais e coeficientes de endividamento publico e externo decli-
nantes, com consequiéncias positivas para a atracao de investimentos; e

e 0 segredo do éxito da atual administracdo consistird em ir firmando
progressivamente 0 espago para um crescimento em bases mais solidas,
com a economia se expandindo em 2004 a taxas maiores que as de 2003
e em 2005-2006 a um ritmo mais intenso que em 2004.
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O trabalho esté dividido em 11 se¢Bes, incluindo estaintrodugdo. A seguir,
defende-seanocdo de queaevol ucdo favoravel deum paisdeve ser encarada
como o resultado de um processo, e ndo de movimentos de ruptura com o
passado, e nesse sentido o pais deu mostras de ter avancado ao longo dos
Gltimos 20 anos, Nos SUCESSIVOS governos. A terceira secdo argumenta que
em 1999 o Brasi| aderiu ao “ estado das artes’ macroecondmico, baseado na
combinagdo de metas de inflagcdo, metas fiscais e cambio flutuante, e que
essa edtratégia €, em linhas gerais, correta e merece ter continuidade.
Posteriormente, defende-se a viabilidade de obtencdo de indicadores pro-
gressivamente melhores no que diz respeito a diversas variavei s macroeco-
némicas. A quinta secdo mostra 0s casos de maior sucesso das estratégias
de crescimento e sugere que o Brasil deve se preparar paracrescer aniveis
de 3% a 4% a.a. nos proximos trés anos e de 4% a.a. no préximo governo.
Essa proposicéo é seguida de uma reflex@o sobre o tema da poupanca e a
necessidade de elevar concomitantemente os niveis de consumo e renda,
mas tomando cuidado para abrir espaco para o investimento, o que requer
moderacdo naexpansio do consumo. A sétimasecdo abordaa gunsaspectos
a serem levados em conta no tracado de uma estratégia gradualista de
expansdo da economia. A oitava discute o papel das reformas em debate
atualmente e de outras que deverdo seincorporar aagenda. Nacontinuagéo,
defende-se 0 aprofundamento daintegragéo com o Mercosul como o projeto
de desenvolvimento ativo mais importante do pais nos proximos 20 anos.
Na décima secdo, argumenta-se em favor de uma estratégia de reducéo da
dependéncia externa. Por Ultimo, sintetizam-se as conclusdes do artigo.

2. A Nocéo de Processo

A evolucdo dos paises pode se dar de duas maneiras: (i) por fendbmenos de
ruptura ou (i) naforma de avangos graduais. O primeiro tipo de situaces
esta associado a casos de mudanca abrupta com o passado, mudancas essas
proprias de revolucdes ou de um abandono generalizado das politicas do
governo anterior por parte de seu sucessor, se for na vigéncia de uma
democracia. O documento produzido pelo Partido dos Trabalhadores em
2001 e com o qual eleiniciou sua campanha eleitoral para as el eicdes de
2002, antes da apresentacdo do programa definitivo e que se chamava
precisamente“ A RupturaNecessaria’, parece se encaixar no primeiro caso.

Nele estavadito que haveriauma* rupturacom o modelo econdmico” (p. 1).
Tal expressdo aparece repetidas vezes no texto, citando casos anteriores em
gue com as mudancas de governo teria havido no passado smples “recom-
posices nas relacBes de poder (...) mas nunca rupturas efetivas, com a
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acomodacdo eapermanénciadetodos os setoresdominantes’ (p. 1). A pregagéo
em favor de uma mudanga completa das bases do programa econémico
vigente na ocasido permeiatodo o documento. A condenacdo ao estado de
coisas daguele momento e a expectativa de uma transformacao radical se
refletem no documento nas al usbes a supostanecessidade de“ reconstrugao”
e de uma “nova coalizéo de for¢as’ e na frase-sintese de que haveria uma
inversdo de prioridades, pois“ 0 novo model o de desenvolvimento subordi-
nara a dindmica econdmica aos objetivos e as prioridades sociais’ (p. 6).
Em conseqiiéncia, o documento defendia medidas extremas, como “ denun-
ciar oacordocomo FMI” (p. 12), articular aliados* ho processo de auditoria
e renegociacdo dadividaexterna publica, particularmente de paises como o
Brasil, 0 México e a Argentina” (p. 12), “reorientar o investimento direto
externo com critérios de seletividade” (p. 11) etc.

E interessante destacar que aidéiade que haveriaumamudanca substancial
tanto do modelo como do desempenho da economia se manteve no
documento programatico final de julho de 2002 (Programa de Governo
2002), com o qua o PT oficialmente se apresentou diante do e eitorado.
Essaidéiasetraduz narecuperacao damisticado crescimento ataxas de 7%
aa, como no parégrafo em que se afirma que “o Brasil ja demonstrou,
historicamente, uma vocacdo para crescer em torno de 7% ao ano. E essa
VOCagao gque 0 nosso governo vai resgatar” (p. 11).

Em contraste com esse tipo de concepcdo, a Historia sugere que, em muitos
dos casosnos quai shouve progressosimportantes, ao secomparar asituagéo
de um pais com a de dez ou 20 anos antes, os avancos foram graduais e
construidos ao longo de um processo envol vendo variosgovernos, incluindo
coloracdes ideol 6gicas diversas.

Nesse sentido, contrariamente a leitura muito negativa esposada por uma
parte do espectro politico brasileiro acerca do que aconteceu no pais nos
Ultimos 20 anos, o periodo revelaindicadores ndo-despreziveis de avancos
sucessivos ao longo do tempo. Ve amos por qué.

Fala-se muito da“ década perdidados 80", mas aépocavai passar aHistoria
como sendo a da recuperacdo das liberdades democréticas, com a posse do
primeiro presidente civil em 20 anos, em 1985; a elaboracdo de uma nova
Constituicdo, em 1988; e arealizacado das primeiras €l eicdes parapresidente
desde 1961, em 1989. O Governo Sarney (1985-1989), nesse sentido, teve
um papel historico relevante, ao consolidar o processo de redemacrati zacdo
iniciado ainda nos anos 70 e que chegou a correr riscos nos anos 80, como
no episodio da bomba do Riocentro. Embora na &rea econdmica a Nova
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Republica tenha sido marcada por uma série de percalgos, sdo dignos de
nota, por implicar um case de estabilidade institucional pouco comum na
América Latina,* 0 amadurecimento politico do pais no periodo e o fato de
gue as eleicbes tenham ocorrido nas datas previstas e segundo regras
preestabel ecidas, em que pesem as turbuléncias associadas a um processo
préximo dahiperinflacdo. Apesar dosproblemas, évalido dizer queo Brasil
do final dos 80 era melhor que o do comego da década.

A idéadequehaumlegado positivo dagestdo administrativadeumgoverno
valetambém para o governo seguinte, mesmo gue se desdobre ele nas curtas
gestOes de Fernando Collor (1990-1992) e Itamar Franco (1993-1994). O pri-
meiro promoveu uma mudanca de modelo que era necesséria, umavez que
0 padréo de desenvolvimento baseado na substituic&o de importagbes e em
uma forte presenca do Estado na economia, e que tinhalevado o paisatrés
décadas gloriosas entre 1950 e 1980, tinha claramente se exaurido nos anos
80, no contexto de um fechamento extremo daeconomia, deumagravecrise
fisca e da dta inflacdo da época. A adogdo do bindmio abertura da
economia-privatizacdo foi positiva para a economia e esti na base da
modernizagdo pela qual passaram as empresas brasileiras nos ultimos dez
anos. JaaPresidénciade Itamar Franco esteve associada ao langamento do
Plano Real, cujo éxito faz que a melhoria registrada entre 1992 e 1994
dispense a necessidade de maiores comentarios.

A nocéo de evolucdo favoravel ao longo do tempo é valida mesmo quando
se divide a Presidéncia de Fernando Henrigue Cardoso nos dois mandatos
de 1995-1998 e 1999-2002. O primeiro esteve marcado pela combinacéo de
fim dos monopdlios estatais e da consolidacéo da estabilidade. Aquele foi
fundamental para criar condi¢des para uma transformacéo substancial nos
setores de petréleo e telecomuni cagdes, enquanto a estabilizagdo da econo-
mia revelou-se um processo &rduo, uma vez que a inflagdo, medida pelos
pregos ao consumidor nos primeiros 12 meses do Plano Real, concluidos
em junho de 1995, foi de quase 35%. Portanto, apercepcdo de que se estava
na presencade um plano de estabilizacdo efetivadaeconomiasoficou clara
com o passar do tempo, uma vez que em 1995 ainda se temia estar diante
de um possivel sexto plano fracassado, apos a frustracdo com os anteces-
sores cinco planos — Cruzado (1986), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor
| (1990) e Coallor Il (1991).

1 Namesma década, processos de altissima inflagdo estiveram associados a casos de anor malidade
institucional, com o fim abrupto de governos e sua substituicdo por outro, em alguns de nossos
vizinhos latino-americanos.
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Ja o legado do segundo Governo de Fernando Henrique esteve claramente
associado (i) a adogdo de um conjunto adequado de politicas por ocasido
das mudancas de 1999, mediante um arranjo que combinametas deinflacdo,
metas fiscais e flutuacdo cambial, e (ii) a aprovacdo de novas reformas,
notadamente a da previdéncia social — fator previdencid&rio — e a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

E nesse contexto que deve ser analisado o governo atual . Emoutraspalavras,
apesar dos problemas surgidos e em alguns casos agravados por politicas
econbmicas equivocadas, o balanco final de cada uma das gestGes de
governo desses Ultimos 20 anos é positivo: seguindo & mudanca favoravel
representada pela redemocratizagdo dos anos 80, o Brasil era melhor em
1992 que em 1990, quando foi levado ase modernizar com Collor deMéllo;
em 1994 que em 1992, devido ao Plano Real, de Itamar Franco; em 2002
gque em 1994, em face da aprovacéo de diversas reformas estruturais e da
consolidacdo da estabilizacdo na gestdo de Fernando Henrique; e espera-se
gue tais avancos tenham continuidade no governo atual, com o registro de
um crescimento maisintenso e 0 avango dainclusdo social, paraqueo Brasil
de 2006 possa ser melhor que o de 2002. Em outras palavras, trata-se deum
pais que, emboracom dificuldades, vai avancando e amadurecendo gradual -
mente, em contraste com outros casos de paises emergentes que passaram
por perturbacdes institucionais sérias e ou que simplesmente retrocederam
dramaticamente em termos econdmicos nos Ultimos anos.

3. O Ajuste de 1999

Em todos os episddios que caracterizaram crises econdmicas graves, em
alguns casos acompanhadas de conflitos politicos agudos no Brasil, nos
Ultimos 50 anos, houve a presenca de pelo menos um dos seguintes trés
elementos: inflacdo elevada, contas publicas desequilibradas e ou crise de
balanco de pagamentos. Foi assim no final do periodo JK (rompimento com
o FMI, inflag8o altae situacdo fiscal precaria), nos Governos Janio Quadros
e Jodo Goulart (fdta de divisas, inflacdo proxima de 100% no fina do
processo e elevado déficit pablico), em 1973 (choque do petréleo), nosanos
80 (crise da divida externa, crise fiscal e altainflacao), em 1994 (proximi-
dadedahiperinflagdo) e em 1998 (dividapublicacrescenteedéficit em conta
corrente de quase 5% do PIB).

Em 1999, com a ado¢do simultanea da politica de metas de inflacgo, do
sistema de metas fiscais e da flutuagdo cambial, seguindo um padréo
estabel ecido pelas melhores préticas de um conjunto crescente de paises, 0
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Brasil passou, pela primeira vez em muito tempo, a ter um conjunto
integrado de politicas para enfrentar isolada ou simultaneamente agueles
trés problemas. Isto é, ainflacdo em altaleva o Banco Centra aagir com o
instrumento dataxadejuros, paraprocurar trazer ainflacéo novamente para
a proximidade da meta; uma el evacdo da divida publica exige um aumento
compensatorio do superavit primério, paraarcar comamaior cargadejuros,
eataxade cambio constitui o mecani smo de gj uste enddgeno por exceléncia,
diante de um quadro de escassez de divisas. Com tempo para operar, a
persi sténciano uso dessas politicastende agerar umainflacéo sob controle,
uma trajetéria ndo-explosiva da relagdo divida publica/PIB e um setor
externo gjustado. Nesse sentido, considerando aimportanciade perseguir o
equilibrio macroecondmico, trata-se de um conjunto de politicas que tende
a se revelar eficaz para esse abjetivo e, portanto, uma boa receita para ter
um quadro de estabilidade e maior previsibilidade macroecondmica.

Osméritos dessa politica, porém, ndo garantem que seus beneficios estejam
isentos de custos, nem evitam o surgimento de contradi¢Oes entre seus
diferentes objetivos. Por exemplo, se as condi¢cdesdo mercado internacional
decrédito se deterioram, faz-se necessariaumadesval orizag&o maior do que
ainicial paraequilibrar o balanco de pagamentos. Ao mesmo tempo, esse
fendmeno, que é positivo para as contas externas, tende a prejudicar o com-
bate ainflacéo eaobrigar o governo aaumentar ataxadejuros, prejudicando
as possibilidades de crescimento. Para infelicidade do pais, um conjunto
eficiente de politicas macroeconémicas, nos anos 1999-2002, foi adotado
a0 mesmo tempo que:

e a disponibilidade de crédito no &mbito internacional sofria uma séria
contracdo, devido a reducdo do ritmo de crescimento da economia dos
Estados Unidos e & crescente aversdo ao risco;

e aArgentinaingressava na pior crise dos Ultimos 100 anos, com quedas
continuas do crescimento durante quatro anos consecutivos — de 3% em
1999, 1% em 2000, 4% em 2001 e 11% em 2002 —, fendmeno esse, em
menor intensidade e por outros motivos, também verificado em outros
paises da Ameérica Latina que para o Brasil representavam um destino
importante das exportacdes de manufaturados;?

2 Nos quatro anos de 1995 a 1998, o crescimento acumulado do PIB dos demais paises da América
do Sul foi de 17%, enquanto nos quatro anos seguintes houve um encol himento acumul ado de 3%.
Para atentar para a importancia disso, ressalte-se que em 1998, por exemplo, o Brasil exportava
para o Paraguai maisdo que paraa Franga e Espanhaisoladamente e para o Uruguai e o Paraguai
juntos mais do que para a Gréa-Bretanha ou a Italia, também i soladamente consideradas.
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e 0 euro sofreu umadesval orizagdo importante, de aproximadamente 10%,
entre dezembro de 1998 e dezembro de 2002, indicando maior dificulda
de de penetracéo dos produtos brasileiros e exigindo uma dose extra de
desvalorizacdo; e

e entre 1998 2002, o preco médio das exportacdesbrasileirasmedido pela
Funcex (Fundacéo Centro de Estudos do Comeércio Exterior) sofreu uma
perda de 18%.

Em conseqliéncia, o impacto desse conjunto de fatores de pressio sobre ataxa
decambiofoi muito intenso ao longo de quatro anos, quando sistemati camente
houve desvalorizacBes reais sucessivas em cada um deles, comparando a
posicdo do inicio com ado fina de ano, prejudicando com isso o combate a
inflac8o e as possibilidades de reducéo dastaxas de juros. Ao todo, nos quatro
anos de 1999 a 2002, desde que a taxa de cambio passou a flutuar, entre
dezembro de 1998 e dezembro de 2002, o indi ce dataxa de cdmbio nominal
x indice de pregos ao consumidor dos Estados Unidos/indice de precos ao
consumidor do Brasil (IPCA) teve um incremento real de mais de 137%.

A0 mesmo tempo, € preciso salientar que uma coisa € adotar uma politica
gue tende a permitir gjustes enddgenos do balanco de pagamentos mediante
desval orizagBes sucessivas quando ha um pequeno déficit na conta corrente e
outramuito diferente € adotar essapoliticaquando se parte de um desequilibrio
daordem de quase 5% do PI B, como eraem 1998. Nesse caso, na composi Gao
da equacdo da demanda agregada, a desvaorizacdo requerida e o gjuste do
componente (exportagdes — importagdes de bens e servigos ndo-fatores)/PIB
devem ser particularmente intensos. 1sso afeta negativamente o0 espago parao
consumo, que é comprimido pela necessidade inevitavel de arelagdo consu-
mo/PIB cair.

Em tais circunstancias, o gjuste externo se processou de forma gue se pode
julgar bastante satisfatoria. A pequena reducéo do valor absoluto dadivida
externa liquida, somada a0 aumento das exportactes, fez que a relagdo
divida externa liquida/exportacdes de bens retornasse aos nivels que ante-
cederam o Plano Real, indi cando grande reducdo davul nerabilidade externa,
como resultado da passagem de um déficit comercial de US$ 7 bilhGes em
1998 para um superavit de aproximadamente US$ 18 bilhdes em 2003
(Tabelal).

Isso se deu em um contexto em que o PIB, apesar das restri¢fes menciona-
das, retomou seu crescimento a partir da desvalorizag&o. De fato, ao longo
dos anos de 1999, 2000 e 2002, o PIB trimestral dessazonalizado teve um
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TABELA 1
Coeficiente Divida Externa Liquida/Exportacdes de Bens

ANO COEFICIENTE ANO COEFICIENTE ANO COEFICIENTE
1981 2,9 1991 3,6 2001 3,0
1982 4,0 1992 3,1 2002 2,9
1983 4,1 1993 2,9 2003? 2,5
1984 3,3 1994 2,5

1985 3,7 1995 2,3

1986 4,7 1996 2,5

1987 4,3 1997 2,8

1988 3,1 1998 3,5

1989 31 1999 3,9

1990 3,6 2000 3,3

Fonte: Banco Central.
2 previsao do autor.

aumento continuo, chegando aofinal do ano comum crescimento emrelagéo
ao ultimo trimestre do ano anterior de 3,4%, 3,9% e 3,2%, respectivamente.
Tal fato, porém, ndo se traduziu em nimeros mais fortes nos resultados
anuais de 1999 e 2002, pela heranca estatistica negativa datrgetdriado PIB
ao longo dos anos de 1998 e 2001. Nos quatro anos posteriores adesvalori-
zacd0, de qualquer forma, houve 11 trimestres de crescimento, nos quais a
economia se expandiu a uma média trimestral anualizada — com ajuste
sazona —daordem de 4% a.a. entre 0 quarto trimestre de 1998 e 0 primeiro
trimestre de 2001 e de 3% entre o quarto trimestre de 2001 e o quarto
trimestre de 2002. Entre esses dois periodos, houve a bruscainterrupcéo do
crescimento causada pela crise energética no segundo trimestre de 2001 e
que se fez sentir até o final desse ano. Cabe destacar, porém, que, por mais
Obvia que tenha sido a responsabilidade das autoridades da época pelos
problemas ocorridos, o fato revelou uma séria falha gerencial, mas ndo um
problema inerente a politica econdmica.

Nesse contexto de retomada do crescimento durante 1999-2002, apenas
temporariamente interrompidadurante tréstrimestresem 2001, pelo choque
de oferta da crise de energia, a taxa de desemprego se manteve estavel .2
A criagdo de emprego acompanhou o ritmo de expansdo da populacéo
economicamente ativa (PEA), com ambas as variavei s crescendo quase 2%
a.a. Embora com um aumento do grau de informalizagdo da economia, o
nimero de empregos com carteira também cresceu a uma taxa menor, de
1,5% aa. (Tabela?2).

3 O aumento da taxa de desemprego nos oito anos do Governo Fernando Henrique se deu na sua
primeira gestao, entre 1994 e 1998.
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TABELA 2

Taxas de Crescimento do Emprego — 1999-2002

(Em% a.a.)

VARIAVEL TAXAS DE CRESCIMENTO MEDIAS
PEA 1,9

Emprego Total 1,9

Emprego com Carteira 15

Fonte: IBGE. Para 2002, refere-se ao dado parcial, pela auséncia de dados referentes a dezembro.

A Tabela 3 gjuda a entender as causas do processo de crescimento. Obser-
ve-se como, apds a desvalorizagdo, houve um gjuste classico, proprio de
reacdo de livro-texto, com as exportagdes crescendo e as importacOes
caindo.* Essa expansdo do saldo de transacfes reai s com o exterior compri-
miu, por definicdo, o espaco relativo paraas demais categorias de demanda.
No que tange ao consumo, isso foi acentuado pel o fato de que, como caberia
esperar, a desvalorizacdo acarretou uma deterioracdo inicial dos salarios
reais, o que naturalmente se refletiu nos niveis de consumo das familias
(Tabela4).

Com isso, como podemos ver na Tabela 5, ao longo dos Ultimos anos o
impulso para o crescimento veio do setor externo, que foi responsavel pela
totalidade do crescimento do PIB em 1999 e 2002 e por boa parte do cres-
cimento em 2001. A excecéo ficou por conta de 2000, quando as importa-
¢Oes tiveram um crescimento importante.

TABELA 3
Taxas de Crescimento Médio por Periodos — 1995-2002
(Em% a.a.)

ANO CONSUMO CONSUMO  FBKF  EXPORTACOES IMPORTACOES PIB
DAS DO
FAMILIAS GOVERNO
1995-1998 3,6 1,8 4,3 3,3 12,8 2,6
1999-2002 0,9 1,4 -1,6 9,7 -4,5 2,0
1995-2002 2,2 1,6 1,3 6,5 3,8 2,3

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

4 Nas Tabelas 3 e 5, as exportagdes e importacdes referem-se aos bens e servicos ndo-fatores,
conforme a estatistica das Contas Nacionais, expressas em termos de quantum (valores reais
constantes).
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TABELA 4
Brasil: Taxas de Variagdo da Renda Real Média Anual — Regides
Metropolitanas

(Em %)

ANO TAXA DE VAR|ACAO
1994 5,6
1995 9,0
1996 51
1997 0,8
1998 -0,3
1999 -5,6
2000 -0,6
2001 -3,3
2002 -4,02
Fonte: IBGE.

@ Preliminar.

TABELA 5

Decomposicdo do Crescimento por Categorias — 1995-2002
(Em %)

ANO CONSUMO CONSUMO FBKF VARIACAO EXPORTAGCOES IMPORTAGCOES PIB

DAS DO DOS
FAMILIAS GOVERNO ESTOQUES
1995 5,19 024 152 027 -0,19 -2,81 4,22
1996 2,22 0,27 0,25 0,38 0,05 -0,51 2,66
1997 1,96 0,39 1,80 -0,07 0,78 -1,59 3,27
1998 -0,48 0,43 -0,07 -0,06 0,28 0,03 0,13
1999 -0,25 0,47 -1,43 -0,17 0,69 1,48 0,79
2000 2,39 0,24 0,84 117 1,09 -1,37 4,36
2001 0,43 0,18 0,20 -0,44 1,20 -0,15 1,42
2002 -0,40 0,19 -0,80 -0,31 1,03 1,81 1,52

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.
Como vimos, houve nos anos recentes um conjunto de fendmenos:

e 0 crescimento, ha média dos quatro anos 1999-2002, prejudicado pelo
carry over negativo de 1998 sobre o crescimento anual de 1999 e pela
crise energética em 2001,

® 0 gjuste externo, obrigando a uma recomposi¢ao da demanda; e
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e aperdaderendimentosreais, ago que esta intrinsecamente associado a
desva orizagéo.

Nesse contexto, como vemos na Tabela 6, o consumo privado per capita
caiu em quatro dos Ultimos cinco anos.® O efeito disso sobre 0 animo da
populacdo é direto, isto €, a perda de renda real gera um sentimento de
desconforto estreitamente ligado aredugdo da capacidade de adquirir bens,
gue nas Contas Nacionais se reflete em um achatamento dos niveis de
consumo privado.

A guisa de concluszo, de qualquer forma, o que se desgja frisar, com essa
longa explicacdo do que ocorreu nos Ultimos anos, é que a perda de renda
real e 0 achatamento do consumo estéo associ ados afendmenos que tendem
a ser temporarios. Por um lado, a desval orizacdo é intrinsecamente tempo-
réria. 1sso porque, por definicdo de cambio flutuante, o real ndo pode
desvalorizar-se todos 0s anos, ja que nesse caso haveria um superavit
comercia absurdo que geraria uma tendéncia a apreciacao.

Portanto, ao deixar de haver novas desval orizacdes reai s— considerando-se
gue o cAmbio estejagjustado —, apressao sobre adeterioracdo do salarioreal
deixaria de existir e os rendimentos reais e 0 consumo nao mais sofreriam
as consequéncias negativas disso. Por outro lado, os problemas que preju-
dicaram aeconomiabrasileiradepois de 1998 — credit crunch nos mercados

TABELA 6
Crescimento do Consumo Privado per Capita

ANO CRESCIMENTO DO CONSUMO PRIVADO
PER CAPITA (%)
1995 7,2
1996 2,3
1997 1,7
1998 -2,1
1999 -1,7
2000 25
2001 -0,6
2002 -1,9

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

5 Arigor, ja em 1998 tinha havido uma certa desvalorizagao real, embora no contexto de cambio
controlado, j& que ela emtermos nominais foi da ordem de 8% contra uma inflacéo de 2%.
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internacionais, desvaorizacéo do euro em relacdo ao ddlar, crise das demais
economias latino-americanas em gera e da Argentina em particular e queda
dos pregos das exportagdes — ndo se devem repetir nos proximos anos, pelo
menos haintensidade de 1999-2002. Conseqlientemente, completado o gjuste
externo eo ciclodeaperto monetario requerido paradebel ar aameacaderetorno
dainflagdo em 2003 e desde que se evite uma apreciacdo excessvadataxade
cambio real, a continuidade da trilha iniciada em 1999 deve deixar de causar
o0s efeitos negativos relacionados com o impacto da desvaorizacdo sobre 0s
rendimentos reais e 0 consumo e poderd permitir uma recuperacdo da
economiaaum ritmo mais rapido. Em outras palavras, ndo hamotivos para
mudar apoliticaexatamente quando elapode estar prestes agerar resultados
positivos perceptiveis paraamaior parte da popul acao.

A forte desvalorizagdo do periodo 1999-2002 teve como conseqiiéncia
colateral uma deterioracdo dos niveis de sal&io real e de consumo da
populacdo. Atingido o gjuste e tendo desaparecido o elevado déficit em
conta corrente verificado no inicio do processo, hovas desval orizacdes ndo
S80 mais necessdrias e, portanto, ndo existindo mais essa pressao negativa,
o salério real e o consumo podem voltar a crescer.

4. A Estratégia Macroecondmica: menos
Inflacdo, menos Juros, menos Déficit,
menos Dividas, mais Crescimento

O objetivo macroecondémico de qualquer governo deve ser sempre o de
crescer a uma taxa a mais elevada possivel a longo prazo, respeitados os
equilibrios macroecondmicos que permitam a sustentacdo dessa estratégia.
Nesse sentido, problemas como inflac8o, taxas de juros elevadas etc. cons-
piram contraaconstrucdo de um cendrio favorave aessecrescimento. O Brasil
deveriacolocar parasi como objetivo, nos proximosanos, atingir acategoria
de“graudeinvestimento”, comaqual dariaumsaltonoranking deavaliacéo
de preferéncias dos investidores internacionais e diminuiria drasticamente
0 custo do capital no pais. Paraisso, € importante que, ano apos ano, o pais
exiba, apartir de 2004, indices declinantes de:

o inflaco;

déficit publico;

coeficiente divida publicalPIB; e

coeficiente divida externa liquida/exportactes de bens.

FABIO GIAMBIAGI



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 20, P. 121-154, DEZ. 2003 135

Se isso ocorrer, a combinacdo de resultados favoraveis nesses indicadores
deverd se traduzir em redugdes sucessivas das taxas de juros, pela propria
acdo do mercado. No campo da inflacdo, a estratégia requer causar uma
inflexdo nataxa de inflagéo (IPCA) em 12 meses, que apos atingir 17% no
segundo trimestre de 2003 ja comegou adeclinar. 1sso posto, umaestratégia
gue contemple umataxa de juros real (Selic) de aproximadamente 9% em
2004 — utilizando o IPCA como deflator —, caindo paraalgo emtorno de 7%
a8% em 2005 e 6% a 7% em 2006, apresenta-se como viavel e é consistente
com um quadro de crescimento moderado, como 0 que Se espera nos
proximo anos.

No caso do déficit publico, que no ano passado foi ainda elevado, atingindo
em torno de 5% do PIB, o objetivo deve ser chegar aalgo em torno de 3%
do PIB até o fina do atua governo e a niveis muito modestos ou —
preferencialmente — que se aproximem mais do equilibrio até o fim da
década. |sso requer conservar 0 superavit primério em torno de umamédia
de4%do PIB durantevériosanos, o que, combinado com oimpacto benéfico
disso sobreosinvestidores, contribuiriaparareduzir acargadejurosecausar
um circulo virtuoso de queda dos juros e do déficit. Assim, a despesa
nomina de juros, que foi de 9% do PIB em 2002, poderia cair para
aproximadamente 4% a 5% do PIB em 2010.

Nesse cenario, é natural que adividapublicaceda, apartir de 2004, umavez
gue o déficit operaciona seria modesto e que o crescimento do PIB faria
diminuir gradualmente a relacdo divida publica/PIB. Desse modo, adivida,
gue era de 30% do PIB em 1994 e aumentou até 57% do PIB em 2002,
poderiacair para 45% a 50% do PIB até o final da década.

Por ultimo, arelacéo dividaexternaliquida/exportagdes deveranaturalmen-
te continuar atrgjetdria de quedainiciadaem 1999 eretratada na Tabela 1,
pois, em um contexto de relativo equilibrio do resultado em conta corrente
edeingresso de capitaisnaformadeinvestimento direto, atendénciadevera
ser que o Banco Central acumule reservas e ou pague dividas, diminuindo
assim o numerador daquela fracdo, ab mesmo tempo que as exportacdes
aumentam, fazendo, portanto, cair areferida razéo.

Em tal cenario, o quadro macroecondmico podera ser potencialmente favo-
rével a obtencdo de taxas de crescimento mais robustas, embora ainda mo-
destas no periodo 2003-2006, devido ao crescimento baixo de 2003, mas
crescentes ao longo do tempo, seavulnerabilidade externa dos Ultimos anos
tiver sido claramente superada.

FABIO GIAMBIAGI



136 BASES PARA UMA ESTRATEGIA GRADUALISTA DE EXPANSAO

5. O Futuro: qual E o Alvo?

O imaginario coletivo, no meio politico brasileiro, considera que o Brasil
deveria voltar a crescer a taxas idealmente da ordem de 7%, com o0 argu-
mento de que esse nimero corresponderiaataxahistoricado pais. Haalguns
fortes argumentos, ligados especificamente a nossa histéria, que recomen-
dam certa prudéncia no tratamento dessa questdo. Em primeiro lugar, néo
haantecedentes no pais de taxas de crescimento extremamente elevadas que
ndo tenham deixado seqiielas que dificultaram a continuidade do processo
de crescimento, 0 que se aplica particularmente asituacdo no final dos anos
JK — lembranca sempre presente na mistica do desenvolvimento local. Em
segundo, h& quatro ou cinco décadas, a populacdo brasileira cresciaataxas
daordem de 3% a.a., 0 que significaque o crescimento darendaper capita,
associado a uma certa taxa de expansdo da economianos anos 50, é similar
ao que se pode ter hoje com um incremento do PIB em 200 pontos inferior,
uma vez gque a populagdo caminha para um crescimento da ordem de 1%
a.a. Finalmente, o baixo crescimento posterior a 1980 diminuiu a propria
taxa histérica: desde que existem estatisticas oficiais do PIB no Brasil,
depoisde 1947, ataxa de crescimento tinha sido, namédia, de 7,5% a.a. no
periodo 1948-1980, mas caiu para 5,3% na média de 1948-2002.°

Ha, aém disso, razbes ligadas a experiéncia de outros paises que também
tendem adesautorizar exercicios excessi vamente otimistas acercado potencia
de crescimento do pais com metas de 5% a.a. ou mais, por exemplo. Situactes
em que 0s paises crescem a taxas elevadas recebem geramente o nome de
milagre exatamente pelo fato de que sdo pouco comuns. As Tabelas 7 e 8
gjudam ailustrar essa discussdo. Nelas foi selecionado um conjunto de paises
que (i) correspondem a outros casos de milagres, notadamente os asiéticos; (i)
s30 nacBes hatrés ou quatro décadas subdesenvolvidaseque sejuntaram alista
dos desenvolvidos no contexto da integracdo européa; ou (iii) formam parte
da Américalatina A Tabela7 mostra os picos de médias de crescimento em
periodos de cinco e 10 anos e as taxas de crescimento hos mesmos periodos
imediatamente subsequientes, enquanto a Tabela 8 apresenta as médias de
crescimento por décadas. Os dados referem-se ao periodo pos-1960.

Ostragos mais importantes revelados pela Tabela 7 sdo 0s seguintes:

e De modo geral, muitos dos casos de picos de crescimento por periodos
ndo meramente episodicos ocorreram nos anos 60 e 70: ndo s6 o milagre

6 Como nesses 55 anos o crescimento da populagdo foi de 2,3% a.a., €la corresponde a um aumento
médio da renda per capitade 2,9% a.a. nas mesmas cinco décadas e meia.
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TABELA 7
Picos de Taxas Médias de Crescimento por Periodo — 1961-2000
(Em% a.a.)
PAIS 5 ANOS 10 ANOS

Média Maxima 5 Anos Média Maxima 10 Anos

Posteriores Posteriores

Argentina 6,1 (1965-1969) 4,3 5,2 (1965-1974) 0,2
Brasil 11,4 (1969-1973) 6,7 9,5 (1968-1977) 3,8
Chile 8,7 (1991-1995) 4,1 7,9 (1988-1997) n.d.
China 12,1 (1992-1996) 7,9 10,7 (1984-1993) 8,8
Cingapura 13,4 (1968-1972) 8,5 11,5 (1965-1974) 8,0
Coréia do Sul 12,5 (1966-1970) 8,0 10,6 (1968-1977) 7,4
Espanha 8,9 (1961-1965) 6,2 7,6 (1961-1970) 3,6
Filipinas 6,5 (1973-1977) 4,6 5,9 (1971-1980) 1,7
Grécia 8,2 (1969-1973) 3,7 7,6 (1961-1970) 4,7
india 6,6 (1994-1998) n.d. 6,6 (1987-1996) n.d.
Indonésia 8,3 (1970-1974) 7,0 8,1 (1972-1981) 54
Japéo 12,7 (1964-1968) 8,4 11,7 (1961-1970) 4,6
Malasia 9,6 (1992-1996) 2,8 9,3 (1988-1997) n.d.
México 7,9 (1964-1968) 6,8 7,4 (1964-1973) 49
Portugal 7,4 (1969-1973) 2,3 7,4 (1964-1973) 2,5
Tailandia 10,9 (1987-1991) 8,1 9,5 (1987-1996) n.d.

Fonte: International Financial Statistic Yearbook, FMI.

n.d.: Nao-disponivel.

brasileiro data da época, mas também os da Coréia do Sul, dalndonésia
e do Japdo e dos demais paises europeus e | atino-americanos seleciona
dos.

Com excecdo dos anos mais recentes e do Japdo, onde o esforco de
reconstrucdo no pos-guerrafacilitou a obtencéo de consensos nacionais,
alguns dos casos de expansao acel erada dos paises asiéticos nos Ultimos
40 anos se caracterizaram por um contexto politico autoritéario que
favoreceu acriacéo de“ condi¢desdelaboratério” paraaexpansao econd-
mica, pelo esmagamento dos conflitos inerentes a uma sociedade demo-
crética

Os paises estdo ligados a0 contexto regional em que se inserem: se a
periferiaeuropéia se beneficiou daexpansdo nos anos 60 e 70, foi porque
essas nagdes comerciavam muito entre si e com o resto de uma Europa
Ocidental também em expansdo; analogamente, se 0s paises asiaticos, de
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modo geral, cresceram muito nas Ultimas décadas, foi em parte porque
eles estavam cercados por paises que também cresciam muito. E dificil
ter uma expansao acentuada em um contexto em que a regido que cerca
0 pais passa por grandes dificuldades.’

e O denominador comum da grande maioria das experiéncias de boom é
gue se tratava de paises com uma renda muito baixa, o que favorecia as
possibilidades de uma forte expansdo inicial, pela existéncia de uma
expressiva demanda insatisfeita. Esse foi o caso do préprio Brasil no
passado, mas também da Coréia do Sul e daIndonésia nos anos 60 e 70
ou de paises como Portugal, Espanha e Grécianos primordios daintegra-

¢a0 européia.

¢ SituacBesdeboom sdo dificeis de sustentar por muito tempo: apdsalguns
anos de crescimento acelerado, € dificil conservar o ritmo, sgja pelo
surgimento de problemas e ou pelo fato de a maior parte da demanda
insatisfeitainicia por bens de consumo ter sido saciada.®

e Por esse motivo, paises que passaram por uma fase de boom tém dificul-
dades de voltar a passar pelo mesmo fendmeno, ou sgja, casos de boom
em um mesmo pais em periodos af astados do tempo n&o sdo comuns.

e Namaioriados paises, as taxas de crescimento posteriores a 1980 foram
inferiores as de 1961-1980.

Esse Ultimo ponto ficamais claro na Tabela 8. Nela pode ser visto também
gue, na performance posterior a 1980 na América L atina, destaca-se 0 caso
do Chile. Vale fazer aressalva, porém, de que, embora a taxa maxima de
crescimento desse pais em um periodo de dez anos tenha sido entre 1987 e
1997, nos cinco anos de 1998 a 2002 o crescimento foi muito inferior, de
apenas 2,3% a.a. na média dessa época. Nos 20 anos de 1981 a 2000, o
crescimento médio do Brasil foi de apenas 2,1% a.a., mas ele foi superior
ao da Argentina (1,5% a.a.) e ndo muito distante dos 2,7% a.a. do México,

7 1ss0 ndo se relaciona estritamente a um “ efeito-vizinhanga” , e sim a composi¢do do comércio
externo, que esta naturalmente ligada a geografia. Parece evidente que, se um pais exporta x% das
suas vendas externas a vizinhos que compdem uma regido do mundo estagnada, ele tem mais
dificuldades para crescer do que um outro pais que exporta a mesma fragéo para economias que,
por sua vez, crescem 8% ou 10% a.a.

8 Alguns paises asiaticos foram ou sdo uma exceg&o a isso, mas tal em parte se explica pelo fato de
terem comecado 0s Seus respectivos processos de expansdo sendo totalmente miseraveis, o que
permitiu a obtencdo de taxas de crescimento elevadas por muito tempo, no bojo de politicas
adequadas. Paises pobresou derendamédia, como o Brasil dehoje, nesse sentido, tmmenos* chéo
pelafrente’ parauma expansdo ataxasde 7% ou 8% a.a. durante muitosanos. E claro, dequal quer
forma, que ter renda per capita infima ndo € condig&o suficiente para crescer muito (nesse caso, 0
Haiti estaria tendo um boom!).
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TABELA 8

Taxas de Crescimento — Médias Anuais

(Em % a.a.)

PAIS 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000
Argentina 3,0 2,4 -1,1 4,1
Brasil 6,2 8,7 1,6 2,7
Chile 4,2 2,2 31 6,4
China 4,0 6,0 9,3 10,1
Cingapura 9,2 9,0 7,1 78
Coréia do Sul 9,5 7,5 8,7 6,1
Espanha 7,6 3,6 3,0 2,5
Filipinas 5,2 5,9 1,7 2,8
Grécia 7,6 4,7 15 2,3
india 3,8 3,0 5,8 55
Indonésia 3,8 8,0 5,5 3,9
Japéo 11,7 4,6 4,1 1,3
Malésia n.d. 8,0 6,0 7,0
México 7,0 6,6 1,9 35
Portugal 6,6 47 3,2 29
Tailandia 7,9 6,7 7,9 4.4

Fonte: International Financial Statistic Yearbook, FMI.
n.d.: Nao-disponivel.

sina de que o contexto regiona exerce umainfluénciaimportante. E interes-
sante, a propdsito, registrar que, sendo um pais voltado para o Pacifico, o
crescimento do Chile nos anos 1988-1997 foi muito influenciado pelo boom
de muitas economias asidticas no periodo, assm como seus problemas
posteriores também estiveram associ ados a cri se dessas mesmas economias
apos 1997.

A Tabela 9 permite extrair algumas conclusdes e avaliar melhor as pers-
pectivas que podeter 0 Brasil nos préximos anos. A luz do quefoi dito, essa
avaliagdo ndo pode deixar de levar em conta que o Brasil esta cercado por
paises que apresentam problemas importantes, que nos ja passamos his-
toricamente por umafase de boomno passado; que ndo hao tipo de demanda
reprimida que existia em paises miseraveis, como eram a Coréiado Sul ou
alndonésiano inicio das suas respectivas fases de expansdo; e que o mundo
de hoje é muito diferente daguele dos anos 70, quando vivenciamos o
milagre.
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TABELA 9
Taxas Médias de Crescimento da Economia Brasileira

(Em% a.a.)

PERIODO PIB POPULACAO RENDA PER CAPITA
1951-1960 7.4 3,0 4,3
1961-1970 6,2 2,9 3,2
1971-1980 8,7 2,5 6,0
1981-1990 1,6 2,0 0,4
1991-2000 2,7 14 1,3
2001-2010% 3,0 1,2 1,8

Fonte: Para 1951-2000, IBGE.
a Supondo uma taxa média de crescimento do PIB de 2,9% a.a. durante 2003-2006 e de 4% a.a. durante
2007-2010.

Se no governo 2003-2006 o crescimento da economia no conjunto dos
guatro anosfor de 2,9% a.a. e no periodo 2007-2010 atingir umataxade 4%

aa.,

amédia da década poderd ser considerada por muitos ainda baixa (3%

a.a.).® Entretanto, cabe ponderar que:

a)

b)

<)

0 crescimento de 2003-2006 seriainfluenciado pelataxabaixade 2003;
se essafor de 0,3%, isso é consistente com ter umamédiade 3,8% a.a
nos trés anos de 2004-2006;

haveria uma melhora progressiva do crescimento, que seria superior
durante 2003-2006 a média dos anos 1995-2002 e durante 2007-2010
em relacéo a 2003-2006; e

nos quatro anos 2007-2010, com um crescimento da economia de 4%
a.a.,, 0 aumento da renda per capita seria de 2,8% a.a. Essa taxa ndo
ficariamuito distante do crescimento darendaper capitano Brasil nos
anos 60 (3,2% a.a.) e da média de aumento da renda per capita desde
que foram criadas as Contas Nacionais no Brasil (2,9% a.a.).

6. A Questao da Poupanca

O objetivo deter umataxadeinvestimento maior do que ados Ultimos anos
exige um aumento dos hiveis de investimento da economia, dos aproxima-
damente 18% do PIB estimados no ano em curso para uma meta que,

9 Admitimos um crescimento da economia de 0,3% em 2003; 3,3% em 2004; e 4% a.a. em 2005 e
2006.
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realisticamente, poderia ser situada em torno de 20% do PIB no fina do
atual governo (2006) e de 22% do PIB no final da década.*®

O aumento dataxadeinvestimento terd que estar intrinsecamente associado
ao aumento da taxa de poupanca da economia (Tabela 10). Incrementar a
poupanca doméstica, por sua vez, implica elevar a poupanga do governo e
a do setor privado. A primeira podera ser maior no futuro em virtude da
menor cargade jurosdo governo. Jao incremento da poupancadasfamilias
terd de ter como contrapartida, por definicdo, uma reducdo do coeficiente
consumo das familias/PIB (ver Tabela 11, complementar a Tabela 3).

Um ponto importante a frisar é que dificilmente esse processo de elevacdo
da poupancaira ser conseqiiéncia de um aumento exdgeno de tipo keyne-
siano do gasto que eleve a renda e acarrete uma capacidade maior de

TABELA 10

Brasil: Poupanc¢a Agregada

(Em % PIB)

ANO FBKF POUPANCA POUPANGA DOMESTICA POUPANCA
EXTERNA Governo Privada Total TOTAL

1971-1975 21,7 3,9 6,3 115 17,8 21,7

1976-1980 22,4 4,0 4,8 13,6 18,4 22,4

1981-1985 20,8 2,8 1,4 16,6 18,0 20,8

1986-1990 23,0 0,4 0,7 21,9 22,6 23,0

1991-1995 19,4 0,3 2,2 16,9 19,1 194

1996-2000 194 4,0 -3,5 18,9 15,4 194

2001 19,5 4,5 -19 16,9 15,0 19,5

2002 18,7 1,8 n.d. n.d. 16,9 18,7

Fontes: Para a poupanga total — igual a FBKF —, IBGE. A poupanca externa é igual ao déficit em conta
corrente apurado pelo Banco Central, calculando-se o PIB em délares em fungdo da taxa de cambio média
do ano. No caso da poupanga do governo, até 1985 (inclusive) adotou-se o dado de Varsano (1996, Tabela
11.1), que desconta o componente de corre¢cdo monetaria da despesa de juros e se baseia nas Contas
Nacionais do IBGE. A partir de 1986 (inclusive), adotou-se a férmula poupanga do governo = investimento
do governo — necessidades de financiamento do governo central e estados e municipios, em que o
investimento apurado é feito pelo IBGE e as necessidades de financiamento, pelo Banco Central. Até 1995
(inclusive), as necessidades de financiamento referem-se ao conceito operacional e, a partir dai, ao conceito
nominal.

n.d.: Nao-disponivel.

10 Idealmente, seria desgjavel ter uma taxa de poupanga maior, mas, partindo do suposto de que o
desejo de uma taxa de investimento maior deve ser combinado com a pressao social por aumentar
0s niveis de consumo, uma rapida elevacdo da poupanca teria de ter como contrapartida uma
contencéo do consumo, em termos absolutos, que ndo parece viavel de operacionalizar politica-
mente.
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TABELA 11

Composicao do PIB a Precos Correntes

(Em % PIB)

ANO CONSUMO FBKF VARIACAO SALDO D~AS TOTAL
Governo Familias Total ESTDOOQSUES TRACNOSGCOOES

EXTERIOR?

1994 17,9 59,6 77,5 20,8 1,3 0,4 100,0

1995 19,6 59,9 79,5 20,5 1,8 -1,8 100,0

1996 18,5 62,5 81,0 19,3 1,6 -1,9 100,0

1997 18,2 62,7 80,9 19,9 1,6 2,4 100,0

1998 19,1 61,9 81,0 19,7 15 2,2 100,0

1999 19,1 62,3 81,4 18,9 1,2 -1,5 100,0

2000 19,1 60,9 80,0 19,3 2,2 -1,5 100,0

2001 19,2 60,6 79,8 19,5 1,7 -1,0 100,0

2002 19,3 59,3 78,6 18,7 0,6 2,1 100,0

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.
@ Refere-se a bens e servigos nao-fatores.

poupanca das familias. 1sso porque, para que tal fosse viavel, seria neces-
sario contar com uma abundante capacidade ociosa. Nesse sentido, porém,
embora o indicador tradicional de utilizacdo da capacidade instalada do
Ibre-FGV (Instituto Brasileiro de Economia, da Fundagdo Getulio Vargas)
tenhasido de 79% namédiade 2002, cabelembrar que o maximo registrado
nesseindicador nos Ultimos 25 anosfoi 84% em 1980, quando o espaco para
crescimento adiciona era muito restrito. Admitindo-se que, na pratica, o
maximo de utilizacdo seja de 85%, normalizando-se esse valor para 100%
e supondo-se uma utilizacgo de capacidade ligeiramente inferior em 2003
em relagdo a 2002, dividindo-se 78 por 85, pode-se concluir que amargem
efetiva de ocupacdo, arredondando-se os numeros para 2003, seria de 92%.

Chegamos, entdo, a esséncia do ponto macroecondmico que se desga
enfatizar: crescer maisimplicaidentificar mecanismos que induzam volun-
tariamente os individuos a abrirem mdo de uma parcela maior de seu
consumo — em relacdo a parcela atualmente utilizada — em troca de um
beneficio futuro. Em outras palavras, crescer mais exige diminuir apropen-
s80 marginal a consumir, 0 que condiciona parcia mente a intensidade das
politicas distributivas, que tendem ater um efeito contrério a esse objetivo.
Em conseqliéncia, serd preciso identificar mecanismos através dos quais 0s
individuos sgjam estimulados a agir nesse sentido, reduzindo a proporgéo
de sua respectiva renda que alocam para 0 consumo e ampliando a fragéo
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gue se destinaapoupanca. Esse delta de poupanca, devidamente canalizado
pel os mecanismos regulares do mercado financeiro, permitiriadispor deum
maior financiamento para a realizaco de investimentos. Para isso, sera
necessario induzir osindividuos a agirem daforma pretendida. A pergunta
entdo & o que leva as pessoas a pouparem mais, em vez de consumir?
A resposta é:

i) aintencdo de adquirir uma casa prépria;
ii) aprecaucdo ligadaa preparacéo para uma futura aposentadoria; e ou

iii) o desgode sebeneficiar de uma capacidade maior futurade consumo,
pela rentabilidade de uma aplicagéo.

O primeiro mecanismo € aformagao de poupanca para a aquisi¢cdo de casa
propria, seja mediante a geracdo de um valor previamente acumulado para
dar a entrada no imével, sgja para o pagamento de prestagdes da moradia
adquirida. Trata-se de um instrumento vastamente utilizado na maioria das
economias avangadas, com grande sentido social e um forte poder efetivo
de criacdo de poupanca, entendida como abstencdo de consumo presente.
Nos Estados Unidos, isso, combinado com um esguema adequado de
garantiasjuridicas, permite que se desenvolva um vasto mercado de divida
(mortgages), que € um dos bal uartes do capitalismo desse pais.

O segundo mecanismo € apoupanca parafinsde aposentadoria. Issoimplica
adotar osincentivos adequados para que os individuos poupem um percen-
tual x de suarenda, parater condicBesde conservar certos niveisde consumo
apos sua passagem para a inatividade. No caso brasileiro, trata-se de um
tema ligado a previdéncia social e ao fortal ecimento dos fundos de penséo,
envolvendo questdes | egidativas que ja estdo na agenda de debates do pais.

Finalmente, o terceiro mecanismo esta associado ao fortalecimento do
mercado de capitais ou a utilizacdo de algum mecanismo de aplicagdo
financeira, em ambos os casos implicando um diferimento de consumo
presente para o futuro, em fungdo de uma expectativa de rentabilidade do
papel adquirido. Se um individuo opta por destinar parte de seus recursos a
aquisicdo de um titulo ou de uma acdo, em vez de sua utilizagdo para
consumo, a canalizacdo de tais recursos através do sistema financeiro para
o financiamento do empreendimento dos investidores permite ampliar a
capacidade de mobilizacdo de recursos e elevar simultaneamente arenda, o
investimento e a poupanca. No caso do mercado de capitais, como se sabe,
essa modalidade de captacdo de recursos do publico € particularmente
importante nos Estados Unidos.
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7. Elementos de uma Estratégia Gradualista

Um dado importante alevar em consideragdo no tracado de uma estratégia
de crescimento econdmico para 0s proximos anos é saber qual € o ritmo
exigido de crescimento do investimento. Se, paraviabilizar aestratégia, for
necessario que aformacao brutade capital fixo (FBKF) tenhaumaexpansio
de, por exemplo, 10% a.a., o desafio pode ser significativo. Ja se elativer
decrescer apenas5%a.a., obviamenteosefeitos serdo muito diferentes. Para
avaliar isso, construimos a Tabela 12, gerada a partir de uma estimativa de
utilizacdo inicial de capacidade de 92% do produto potencia em 2003 e de
umataxa de investimento de 18% do PIB. Adotamos entéo as equactes

Ki= Ky (1-d) + 1 (1)
e
PIBPOT, =K,/ ¢c ?

em que K é o estoque de capital daeconomia, | € o investimento, PIBPOT
€ 0 produto potencial, o simbolo (t—1) indica a defasagem de um periodo e
d e c sfo, respectivamente, o coeficiente de depreciaco e a relacdo capi-
tal/produto potencial, sendo d = 0,04 —ou sgja, avidatil do capital éde 25
anos—ec = 3,0.1* A partir das hip6teses de crescimento do PI B explicitadas

TABELA 12
Cenério para a Recuperacédo da Taxa de Investimento
(Indice do Produto Potencial de 2003=100)

ANO FBKF iINDICE CRESCIMENTO INDICEDO OCUPAGAO DE CRESCIMENTO
(Y% do PIB) DOPIB DO PIB (%) PRODUTO  CAPACIDADE DA FBKF (%)
POTENCIAL (%)
2003 18,0 92,0 0,3 100,0 92,0 -5,0
2004 18,5 95,0 3,3 101,9 93,2 6,2
2005 19,0 98,8 4,0 104,0 95,0 6,8
2006 19,5 102,8 4,0 106,7 96,3 6,7
2007 20,0 106,9 4,0 109,4 97,7 6,7
2008 20,5 111,2 4,0 112,7 98,7 6,6
2009 21,0 115,6 4,0 116,3 99,4 6,5
2010 21,5 120,3 4,0 120,3 100,0 6,5

Fonte: Elaboracéo prépria (ver texto).

11 A depreciacdo de 4% foi estimada por Carvalho (1996). O coeficiente de 3 para a relacdo
capital/produto € um ndmero muito utilizado nesse tipo de exercicio, feito nos dltimos 20 anos no
Brasil.
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natabela e de que ataxa de investimento se eleve em 0,5% do PIB por ano,
tem-se oinvestimento e, portanto, osniveisde capital ede produto potencial
definidos por (1) e (2), sendo possivel calcular também o grau de utilizacéo
de capacidade.

Emborasimples, o exercicio contemplaparémetrosrealistas e hi péteses que
nos parecem razoave's acerca do crescimento do PIB. Observe-se, entdo,
gue naultimacol unatem-seataxade crescimento requeridadoinvestimento
paraviabilizar tal cenério e elaapontaparaumanecessidade de crescimento
médio dessa varidvel de 3,5% a.a. durante os quatro anos de 2003 a 2006 e
de 6,6% a.a. durante 2007-2010.1? Nesse exercicio, foi suposto que ataxa
de crescimento do PIB aumentaria para 4% a.a. na segunda metade da
década, notando-se que, nesse caso, em 2010 aeconomiabrasileiraatingiria
a plena utilizac8o de capacidade, mas com o produto potencial crescendo
apenas 3% a.a. durante 2007-2010, 3,3% a.a. no biénio 2009-2010 e 3,4%
em 2010. Portanto, o crescimento do PIB a partir de 2011 teria provavel -
mente que ceder para algo em torno de 3,5% a.a.

Basicamente, 0 que se quis mostrar com o exercicio foi que:

a) o crescimento daeconomiapostulado para os proximos anos ndo exige
uma taxa de crescimento do investimento demasiadamente elevada; e

b) crescer ataxas maiores parece inviavel, a ndo ser que o investimento
aumente mais ainda, 0 que requer que se indique como financiar esse
objetivo.

8. O Papel das Reformas

A estratégiade crescimento a ser perseguidapel o Brasil nos proximos anos
deve contemplar o objetivo de atingir acategoria de investment grade (grau
de investimento) em algum momento até o final da década. |sso passapela
reducdo do risco-pais, para 0 que é importante evitar que ressurja o tipo de
incerteza como a que foi verificada por ocasido do processo eleitoral de
2002. Nesse sentido, aeventual concesséo de autonomiaoperacional formal
ao Banco Central através de legidacdo especifica visariaisolar a condugéo
da politica monetéaria do ciclo politico, permitindo que as transi¢cdes de
governo se processassem de modo suave e sem grandes focos de incerteza

12 No triénio 2004-2006, porém, ou seja, desconsiderando-se o resultado esperado de 2003, o
investimento teria que crescer a uma taxa média de 6,6% a.a.
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ou descontinuidades significativas de politica. Isso contribuiria, a longo
prazo, parareduzir o risco-pais e ataxa de juros.

A segunda reforma importante que o pais deve aprovar é atributéria, pela
possibilidade de ela abrir caminho para uma melhora de competitividade
dos produtos brasileiros, devido areducdo daincidénciade cumulatividade.
Essa dltima tem feito que um conjunto de contribuicbes — de elevada
arrecadacao — onere pesadamente os produtos brasileiros, o que estimulaas
importacBes — sobre as quais ndo incidem tais modalidades tributarias — e
incrementao preco dasexportacdes. A substituicdo deimpostoscumul ativos
por outros baseados no conceito de valor adicionado e, eventua mente, a
eliminac&o ou reducdo significativa de alguns deles— como pode ser 0 caso
daCPMF—seriamumaformadefazer queacontinuidade de saldoselevados
nabalancacomercial ndo dependessetanto deter umataxade cambio muito
depreciada.

Por ultimo, a reforma da previdéncia socia € fundamental para evitar o
surgimento depressdesfuturassobreoresultado fiscal do setor publico. A rigor,
dado o nivel de superavit primario das contas consolidadas, daordem de 4%
do PIB, que foi atingido recentemente, a sua manutencéo durante alguns
anos podera ser suficiente para atingir umatrajetéria declinante da relacéo
dividapublicalPIB. Entretanto, se as regras de aposentadoriando mudarem,
a deterioracdo do resultado primério da previdéncia sociad atenuard o
resultado positivo do Tesouro Nacional, comprometendo a possi bilidade de
preservacdo do superdvit total naqueles niveis.’® A razdo disso pode ser
entendida aluz daTabela 13.

TABELA 13
Brasil: Composi¢cdo da Populacéo
% DA POPULAQAO TOTAL CRESCIMENTO
2000 2010 2020 2001-2020 (% a.a.)

Total 100,0 100,0 100,0 11

Até 59 anos 92,1 90,4 87,0 0,8

> 60 anos 7,9 9,6 13,0 3,7

> 75 anos 1,6 2,2 3,0 4,3

>80 anos 0,7 1,0 1,5 4,9

Fonte: IBGE, Anuério Estatistico.

13 Por este ser umtexto genérico e ndo umtrabal ho especifico sobre a previdéncia social, o tema ndo
é tratado com mais detal hes. Para uma discussio exaustiva desse ponto, ver Castro e Giambiagi
(2003).

FABIO GIAMBIAGI



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 20, P. 121-154, DEZ. 2003 147

A tabela mostra que o0 peso da populagdo idosa ird aumentando progres-
sivamente a0 longo dos préximos 20 anos. De fato, na década atual e na
proxima, espera-se que a popul acdo total cresga a umataxa de aproximada-
mente 1,1% a.a., enquanto a parcela acima de 60 anos devera aumentar a
umataxade 3,7% aa

A legidagdo vigente até 2003 era muito benevolente em relacéo a algumas
categorias sociai s especificas. Os servidores publicos, por exemplo, podiam
se aposentar com aremuneracdo de final de carreira, sem qualquer tipo de
desconto em caso de aposentadoria precoce, contrariamente aqueles que o
fazem pelo INSS, sujeitos as regras do “fator previdenci&rio”, isto € com
base na sua média contributiva — e nd no pico — e com um desconto em
caso de aposentadorias muito precoces.

Essas questdesvém sendo parcialmente contempl adasno projeto dereforma
da previdéncia social, em discussdo no Congresso Nacional. Ha outros
pontos atratar, porém, que dizem respeito aregras que privilegiam caracte-
risticamente a classe médiaque se aposentapel o INSS e que ainda ndo estéo
presentes na agenda de debates do pais. Tais privilégios se relacionam com
a continuidade da vigéncia da figura da aposentadoria por tempo de contri-
buicdo (ATC), que, mesmo com o fator previdenciério, permite a aposenta-
doria, sem nenhum tipo de desconto, a idades em que em outros paises 0s
individuos aindateriam de contribuir durante varios anos. Por exemplo, um
homem que tenha comecado a trabalhar aos 20 anos, podera se aposentar
aos 57, sem qualquer tipo de desconto, mesmo com a vigéncia do fator
previdenciario, enquanto na grande maioria dos paises ele teria de esperar
até completar 65 anos. No caso das mulheres, isso é ainda mais grave. O
resultado é que em 2001, mesmo com o fator previdenciério vigente, 43%
do fluxo de novas aposentadorias urbanas concedidas por tempo de contri-
buicéo a pessoas do sexo feminino foram concedidas antes dos 50 anos de
idade e 78% antes dos 55 anos, enquanto no caso do sexo masculino tais
proporcdes foram de 34% e 66%, respectivamente. A ATC representa,
portanto, uma figura juridica que onera pesadamente as contas do INSS e
gue privilegia tipicamente a classe média, que pode se aposentar cinco ou
dez anos antes do que teria de fazé-lo em quase todos 0s outros paises do
mundo, deixando, assim, de contribuir e passando a receber o beneficio.

Isso é uma questdo relevante ndo apenas do ponto de vista fiscal, como
também na discussao da distribuicdo de renda, pois € um despropdsito que
um pai'scom as carénci as soci ai sdo nosso destine umaproporgao importante
do gasto publico a sustentagdo de aposentados da classe média, que ndo
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precisam desses recursos.** Naturalmente, os direitos adquiridos devem ser
respeitados, mas é importante que, mais cedo ou mais tarde, a extingdo da
ATC —de modo gue osindividuos s6 possam se aposentar por idade, como
em guase todos 0s paises do mundo — entre na agenda do pais.

9. O Potencial do Mercosul

Na perspectiva de uma melhora gradua das respectivas economias, do
processo de integracdo crescente do México ao Naftae de que até o final da
década a atual zona do euro, com 12 paises, se amplie para 20 a 25 nagdes,
um projeto de desenvolvimento brasileiro teria de contemplar umaintensi-
ficac8o dos esforgos integracionistas com o Mercosul, eventual mente im-
plicando umaunificag&o monetariaem um primeiro momento comaArgen-
tinae posteriormente com os demai s paises daregido. E importante destacar
gqueointeressedo Brasil nesse projeto independe do destino das negoci agtes
da Alca Isso porque, se essas se frustrarem, o pais terd de procurar um
espaco especifico de inser¢do na economia mundial e, nesse sentido, uma
dlianca estratégica com a Argentina pode se revelar a aternativa mais
adequada. Alternativamente, se as negociacfes chegarem a bom termo, o
pais terd muito a ganhar caso hagja uma ampliagdo do mercado mediante a
formagdo de um efetivo mercado comum, como parte do esforco de incre-
mento da competitividade, associado & possibilidade de ter de concorrer
dagui a alguns anos diretamente com os produtos importados dos Estados
Unidos.

O ponto fundamental aressaltar € que o paisso teraaganhar se, no contexto
de um esforco conjunto de especializagBes intra-setoriais, a ser definido
pel os respectivos setores privados de cada pais, Brasil e Argentina unifica-
rem os seus mercados e cada setor se defrontar com a possibilidade de
ampliar em escala significativa as suas vendas. Embora hoje formalmente
essa possibilidade ja exista no interior da érea de livre-comércio da regiéo,
ofato équeavolatilidade dataxadecambio bilateral entre ospaisesdificulta

14 Em um ensaio sobre as raizes da desigualdade, Engerman e Sokoloff afirmam que, “(...) em
sociedades que comegaram com extrema desi gual dade, as elites foram capazes de estabel ecer uma
base legal que lhes assegurou uma fragdo desproporcional de poder politico e de usar essa
influéncia para definir regras, leis e outras politicas publicas, que lhes deram maior acesso as
oportunidades econdmicas, comparativamente ao resto da populacdo, contribuindo assm para a
persisténcia de um alto grau de desigualdade” (Engerman e Sokoloff, 2002, p. 17-18, traducdo
nossa). A frase se aplica como uma luva a sustentagao da ATC, sempre preservada em nome dos
supostosinteressesdas classes desfavorecidas, masquearigor beneficiatipicamentea classemédia
—aqual pertence a maioria dos parlamentares, justamente os responsaveis pela elaboracéo das
leis.
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as possibilidades de formag&o desse mercado comum einibe o potencial de
atracdo de investimentos da regido. Com um mercado efetivamente unifi-
cado no bojo de uma integracdo monetéria, tanto os dois paises se benefi-
ciardo das possibilidades de ampliacéo das respectivas escalas de producao
das suas plantas, com uma especializagdo crescente, cComo essa caracteris-
tica potencializar4 a capacidade de uma e outra economia atrairem novos
capitais paraalocalizacéo de futurosinvestimentos, com vistas afabricacdo
naregido como base para a exportacdo aterceiros paises.

Nada disso impede, € bom que se diga, esforgos no sentido de que o pais se
integre mais ao mercado mundial. Se a Alca fracassar, tera sido indepen-
dentemente da opc¢éo que o Brasil faga acercado Mercosul. E, seanegocia
¢do para a formacdo da Alca for concluida com éxito, sera porque, por
definicdo, essaintegracdo com o mercado mundial seraplena, jaque atarifa
de importacdes diante dos Estados Unidos seré zerada em algum momento
da década de 2010.

Uma ambiciosa meta como a que esta sendo aqui contemplada requer,
obviamente, passos intermediarios firmes no sentido deviabiliz&la. A lista
de deveres € longa e inclui itens como a convergéncia macroecondémica; a
harmonizagdo das |egislaches tributaria, trabalhista e de mercado de capi-
tais; a definicdo de regras comuns para a defesa da concorréncia; controles
fitossanitérios etc. Além disso, obviamente, requer que ospaisesenvolvidos
tenham atingido previamente certa estabilidade macroecondmica, em es-
pecial mediante a observacdo de uma inflagdo baixa e contas publicas sob
controle. Entretanto, o que se postula aqui € aproveitar e reforcar esses
condicionantes, utilizando-se da maior semelhanca entre os respectivos
quadros macroecondmicos para avancar naintegragao e, ao mesmo tempo,
criar um esquemade di sciplinas mutuas, naformade um tratado internacio-
na que reforce, em carater permanente, 0 COmpromisso com o controle da
inflacdo e com o equilibrio fiscal.

Se situacdo for atingida, sera significativo o potencial de crescimento,
associado a uma regido que seria caracterizada pela referida estabilidade;
pela existéncia de um mercado da ordem de US$ 700 bilhdes a US$ 800
bilhSes; por uma importante propor¢éo da populagdo avida por expandir
seus hiveisde consumo; e pelaausénciatotal e absolutade qual quer conflito
étnico, religioso, cultural, histérico ou de fronteiras. Nesse sentido, a pos-
sibilidade de uma alianca estratégica com a Argentina para a defini¢do de
um projeto comum representaria umadeci sdo crucial parao futuro brasilei-
ro, similar em importancia a opcdo pela estratégia substitutiva de importa-
¢Oes, décadas atras, ou pelo bindmio privatizacio-abertura comercia, em
1990.
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10. Uma Estratégia de Reducéo
da Dependéncia Externa

Ao longo dos Ultimos anos, verificaram-se algumas circunstancias dareali-
dade brasileirae mundial que deveriam condicionar a decisio acercadaes-
tratégia de desenvolvimento a ser seguida pelo Brasil. Em primeiro lugar,
as necessidades de financiamento, da ordem de US$ 50 bilhdes/ano (com-
putados a soma de déficit em conta corrente e o fluxo de amortizacGes), le-
varam o pais ater de fazer novos acordos com o FMI em 2001, paravigorar
em 2002, eem 2002, paraimplementacdo em 2003, o quetendeu aserefletir
na capaci dade de manobra das autoridades na defini¢do de politicas.

Em segundo lugar, os acontecimentos draméticos vivenciados naArgentina
durante 2001-2002 mostraram as conseqliéncias extremamente negativas
gue podem advir de uma situacdo em que se combinam elevadas neces-
sidades de financiamento externo com dificuldades de didlogo com o FMI.

Por ultimo, o conflito do Irague modificou certas caracteristicas da geopo-
litica mundial, real cando o unilateralismo dos Estados Unidos. Nesse con-
texto, éparticularmente conveniente parao Brasi| diminuir aexposi¢cdoaum
fluxo de capitaisinternacional que, além de ser volétil, pode em determina-
das circunstancias estar condicionado as determinactes da principal potén-
ciamundial, cujapropensdo aadotar enfoques baseados nacooperacdo pode
ser menor do que foi, por exemplo, nos anos do Governo Clinton.

Em outraspalavras, paraque possaampliar seu raio de manobrano concerto
dasnagdes, o Brasil deve minimizar asuadependénciaem relacéo aosfluxos
de capitais do exterior. Em particular, parece importante, no decorrer da
década, implementar uma estratégia de longo prazo que leve aumareducéo
davulnerabilidade externa. |sso significa, basicamente:

e ter como objetivo de politicaobter umareducéo sistematica, ao longo dos
anos, do coeficientedividaexternaliquida/exportagdes de bens, com base
em um déficit em conta corrente muito reduzido ou até mesmo nulo; e

e eliminar, até o final da década, a exposicdo da divida publica (interna e
externa) ao cambio.

Concretamente, esse Ultimo ponto implicaque, nos préximos anos, o gover-
no deveria
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a) reduzir gradualmente a proporcéo de titulos cambiais na composi¢do
dadividainterna, no limite promovendo a substituicéo integral desses
titulos, em um prazo de cinco a oito anos, por titulos indexados ataxa
Selic e aos indices de pregos e por titulos prefixados;

b) reduzir a divida externa bruta do Tesouro Nacional, promovendo o
lancamento de novosbdnus em val oresinferiores aos dosvencimentos,

¢c) pagar adividaexternacom o FMI, nos prazos previstos; e

d) iniciar um processo de acumulac&o de reservas liquidas — descontada
aparceladevida ao FMI —, o que representaria uma forma de ampliar
a margem de manobra do Banco Central, para resistir a eventuais
ataques especul ativos em um futuro mais distante.

Isto é, o pais precisa se fortalecer, diminuindo a sua divida externa bruta e
acumulando reservas liquidas, com vistas a se fortalecer e estar, potencial-
mente, em condi ¢oes de enfrentar com éxito possiveis situagdes de escassez
de capitais, como as enfrentadas nos Ultimos anos, sem ter para isso de
recorrer ao FMI. Desse modo, ainda que por alguns anos isso condicione
parcialmente o rai o de manobradasautori dades—umavez que, por exempl o,
a demanda por divisas pressiona a taxa de cambio e pode causar algum
prejuizo no combate ainflacdo —, trata-se de uma estratégia de longo prazo
gque aproximara o pais, se ndo dos paises mais avancados, pelo menos
daqueles cujas condicOes os mantiveram relativamente ilesos diante dos
acontecimentos dos Ultimos anos, como alguns dos paises asidticos— India
eChina, por exempl 0, com grandesreservasinternacionai S—ou outros como
aAustrdia. Ditodeoutraforma, seriaum meiodeviabilizar ofortalecimento
do pais como poténciaecondmicade nivel intermediério, menos vul neravel
asoscilagdes dos mercadosinternacionaise com um sistemafinanceiromais
estavel. Isso porque, umavez completado esse processo de acumulacdo de
reservas, apoliticamonetériadeixariade estar sujeitaas perturbacdestipicas
de umaeconomiacom escassageracao de dolares, altos passivos em divisas
e submetida a choques adversos, que € 0 que ocorreu com a economia
brasileira em mais de uma oportunidade, desde meados dos anos 90.%°

11. Conclusodes

Nos Ultimos dois anos, houve uma certa controvérsia no debate, tanto local
como internacional, acerca das tendéncias de longo prazo da economia

15 Sobreainfluéncia do contexto externo na determinacéo das taxas de juros domésticas, ver Garcia
(2003).
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brasileira, indo desde visOes oficiais relativamente otimistas (Goldfajn,
2002) até outras andlises pessimistas sobre as perspectivas, sem descartar
cenarios de default (Goldstein, 2003).

Em nossa opinido, superados os efeitos do choque monetério de 2003,
necessario para debelar aameacainflacionéria existente no comego do ano,
a economia podera comegar a usufruir os resultados do esforco de gjus-
tamento externo e fiscal empreendido desde 1999 e que ndo foi até agora
percebido, por parte dapopul agcdo, como estando associado aconseqiiéncias
positivas. A raz&o disso € que, enguanto se processa 0 gjustamento externo,
ha uma desvalorizagdo que corréi a renda, enquanto, por definicdo, o
aumento do superdvit primério é sempre um processo politicae socialmente
complicado.

Depois de varios anos seguidos de problemas cambiais e de reforgos
consecutivosdapoliticafiscal, o Brasil deveraexibir em 2003 umasituacdo
préxima do equilibrio na sua conta corrente e um superdvit primério ja
gjustado as necessidades fiscais ligadas ao tamanho da relacdo divida
publica/PIB. | sso posto, em nossaopinido, aestratégiado pais nos proximos
anos deveria contemplar as seguintes bases:

a) A consolidagéo do tripé metas de inflago-metas fiscais-cambio flu-
tuante, inaugurado em 1999, com reducdo gradual dainflacdo, superé&
vits primérios da ordem de 4% do PIB e preservacdo do regime
cambial .6

b) A aprovagdo das reformas estruturais, com énfase na autonomia ope-
racional do Banco Central, na reforma tributaria e namodificacdo das
regras de aposentadoria.

¢) O aprofundamento daintegracdo com o Mercosul, com vistasaforma-
¢do de um mercado comum gue possibilitaria usufruir das vantagens
de maior coordenacdo macroecondmica e dos ganhos de escala advin-
dosdepossivel unificacdo monetaria, aqual, se concretizada, seriauma
das decisOes estratégicas mais importantes a serem tomadas pelas
autoridades nos proximos anos.

16 Aidéia de preservacao do regime de flutuagdo cambial pode soar contraditéria com a defesa da
tese de que se deve evitar uma grande apreciacao da taxa de cAmbio real. Cabe lembrar, contudo,
gue as duas coisas ndo sdo incompativeis, quando se leva em conta que a taxa de cambio é afetada
por decisdes como, por exemplo, o percentual de rolagem de titulos cambiais, decisdes essas que
afetam a demanda por divisas e que podeminfluenciar em um sentido ou em outro, dependendo da
escol ha das autoridades.
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d)

A reducéo da dependénciaexterna, com o objetivo de gerar umaqueda
continua tanto da exposi¢éo da divida publica ao cdmbio, como do
coeficiente divida externaliquida/exportacBes de bens. I sso implicaria
ter déficits em conta corrente modestos ou até mesmo nulos e adotar
uma estratégia que combinasse:

i) areducdo darolagem de titulos cambiais e sua substituicdo por
papéis com outros indexadores ou por titulos prefixados;

ii) o pagamento dadivida do paiscom o FMI;

iii) a renovagdo apenas parcia dos vencimentos da divida externa
publica, com colocagdes brutas inferiores aos vaores que forem
amortizados a cada ano; e, a partir de meados da década,

iv) um processo de acumulacdo de reservas liquidas queleve o paisa
dispor de um volume expressivo de reservasinternacionais dispo-
niveis, até o final da década, como base de um processo de forta-
lecimento da.economiae diminuicdo davulnerabilidade externa.l’

Paralelamente, é fundamental que esse conjunto de agdes macroecondmicas
sejacorrespondido por iniciativas condizentesno campo damicroeconomia,
sem asquais o potencia positivo ao qual nos referimos no artigo ndo podera
ser devidamente aproveitado. I sso inclui, entre outras coisas e pressupondo
um quadro de estabilidade:

agarantiade respeito a propriedade;
um marco regulatério adegquado nos setores de infra-estrutura;

aatracdo de capitais que possibilite um fluxo de investimentos diretos da
ordem de US$ 15 bilhdes/ano;

ademonstracdo de eficiéncia gerencia naadministracdo publica; e
0S NOVOS avangos na aprovacdo da agenda de reformas, que tera de ser
contemplada a partir de 2005, apds as el ei¢cdes de 2004.

Note-se, por ultimo, que, se o fluxo de investimentos diretos for da magni-
tude sugerida, em um contexto de déficit em contacorrente proximo de zero

17

A titulo deilustragéo, registre-se que a Coréia do Sul, que em 1996, antes de sua crise, tinha um
déficit em conta corrente de USH 23 bilhdes e reservasinternacionais de US$ 33 bilhdes, chegou a
atingir um superdvit em conta corrente de US$ 40 bilhdes em 1998 e, mesmo depois de superada
uma intensa recessao, conservou superavits em conta corrente de US$ 7 bilhdes em média, durante
2001-2002, e acumulou sistematicamente reservas internacionais, desde 1997, que atingirammais
de US$ 120 bilhdes em 2002 (Antdnio Delfim Netto, “ Panos quentes’, Valor, 25 de marco de 2003,
p. A2).
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e havendo uma compra compensatéria de divisas por parte das autoridades
gue leve a aquisicdo desses recursos pelo Banco Central, a divida externa
liguida estard caindo na mesma propor¢do da entrada de investimentos
diretos. Mantida tendéncia, a divida externa liquida cairia em termos
absolutos, ao longo do tempo, propiciando uma queda acelerada da relacéo
divida externa liquida/exportacdes, devido a combinagéo de diminuigdo do
numerador e aumento do denominador. Tudo isso requer, porém, uma
politicadeliberada de acumul acéo de reservasliquidas por parte do pais que
evite que o ingresso de investimentos sgja esterilizado na forma de uma
apreciacdo da taxa de cdmbio, diminuindo, assim, o superavit comercia e
fazendo ressurgir o déficit em conta corrente. O objetivo de acumular
reservas liquidas no marco de uma conta corrente proxima do equilibrio
poderd ser consistente com um quadro de incremento da taxa de inves-
timento, se o esforco de geragdo de poupanca doméstica acompanhar o
aumento desgjado da formacdo bruta de capital fixo, a partir do ajuste
conseguido durante 2002-2003, que devera levar a um resultado da conta
corrente equilibrado em 2003.
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