BRASIL, UM DESENVOLVIMENTO DIFICIL...

Luis Gonzaga Belluzzo*

O inicio dos anos 90 — independentemente da situacdo macroecondmica
dos paises receptores — foi caracterizado pela restauracdo dos fluxos de
capitais privados para os paises da América Latina, depois do longo perio-
do de estiagem que se seguiu a crise da divida dos anos oitenta. Apesar da
retorica reformista, que escoltou o retorno dos capitais privados as pragas
latino-americanas, a verdade ¢ que se tratou apenas, pelo menos no primei-
ro momento, do tradicional e conhecido money chasig yield, como o pro-
fessor Hyman Minsky bem caracterizou este fendmeno.

O fator decisivo para a transformacao dos paises latino-americanos, de
doadores de “poupanga” em receptores de recursos financeiros, foi, sem
duvida, a deflacdo da riqueza mobilidria e imobilidria observada ja no final
de 89, nos mercados globalizados. Como ja foi dito, esta recessao financial-
led exigiu grande lassiddo das politicas monetarias, no sentido de tornar
possivel a digestdo dos desequilibrios correntes, e no balango patrimonial
de empresas, bancos e familias, envolvidos com o exuberante surto de valo-
rizacdo de ativos que se seguiu a intervengdo salvadora de 1987.

Ao estado depressivo dos mercados de qualidade e a situacao de
sobreliquidez, causada por um periodo prolongado de taxas de juros mui-
to baixas, juntou-se um quadro, nos “mercados emergentes”, de agdes
depreciadas, governos fortemente endividados e proprietarios de empre-
sas publicas privatizaveis distribuidas por varios setores da economia,
além das perspectivas de valorizagdo das taxas de cambio e da manuten-
¢ao de taxas de juros reais elevadas, mesmo depois da estabilizacdo.

Os paises da periferia, até entdo submetidos as condi¢des de ajusta-
mento impostas pela crise da divida, foram “capturados” pelo processo
de globalizagdo, executando seus programas de estabilizacdo de acordo
com as normas dos mercados financeiros liberalizados.
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Nao ¢é possivel entender a natureza, o sucesso, € tampouco 0s pro-
blemas, dos programas de estabilizagdo da primeira metade dos anos
noventa na América Latina, sem levar em conta a consolidagao do pre-
dominio da nova finanga, ocorrida durante a década anterior, mas tam-
bém e, principalmente, sem considerar a etapa do ciclo financeiro em
que nascem os chamados “mercados emergentes”.

O trago comum dos programas heterodoxos de segunda geragao foi
a utilizacdo, com maior ou menor rigidez, do compromisso de manter a
taxa de cAmbio nominal como ancora do processo de desinflagdo. Natu-
ralmente, a credibilidade da ancora cambial teria sido menos ampla e
eficaz, se os paises estivessem num estagio menos avangado do proces-
so de substituicdo monetaria, em alguns casos, de “dolariza¢do” e, prin-
cipalmente, ndo contassem com expressivas reservas em divisa estran-
geira, acumuladas antes ou concomitantemente a deflagracdo das estra-
tégias desinflacionarias.

Nos porta-folios dos grandes investidores dos mercados globalizados,
os ativos oferecidos pelas economias com historias monetdrias turbu-
lentas s3o, naturalmente, os ativos de maior risco, e, portanto, aqueles
que se candidatam em primeiro lugar a movimentos de liquidagdo, no
caso de mudangas no ciclo financeiro. Os paises emergentes estdo, em
geral, mais sujeitos as alteragdes nas opinides dos mercados em confor-
midade com a sustentabilidade dos respectivos regimes cambiais. Isto
significa que os seus processos de estabilizagdo sdo indubitavelmente
vulneraveis, na proporcao direta do grau de dependéncia do ingresso de
recursos externos — déficit em conta-corrente —, € vulneraveis, também,
a problemas de inconsisténcia fiscal, como veremos a seguir.

Ancora cambial e inconsisténcia fiscal

A vitédria contra a inflago alta, conquistada nestas condi¢des, gerou
fragilidade fiscal e ameaca permanente de crise cambial. Eram corretas as
constatagdes de que a utilizacdo da ancora cambial deveria ser temporaria
e que a estabilizagdo definitiva deveria repousar numa situacao fiscal so-
lida, do ponto de vista intertemporal. Os paises com tradi¢do de inflagdo
alta e desarranjos cambiais e monetarios freqiientes precisariam oferecer,
por algum tempo, a garantia de um superavit fiscal estrutural.

No inicio do plano foi sublinhada a dificuldade de se estimar, em
meio a uma inflagdo muita elevada, a real situagdo financeira do setor

DesSeENVOLVIMENTO EM DEBATE — 58



publico, porquanto um dos efeitos da inflagdo, mesmo com indexagdo
generalizada, mas sempre imperfeita, ¢ o de dificultar o célculo do valor
que os estoques de divida e os fluxos de receita e de despesa, assim
como os custos reais do endividamento, terdo depois de estabilizada a
moeda. Assim, por exemplo, os pagamentos de salarios ao funcionalis-
mo cresceram rapidamente em termos reais, como decorréncia de au-
mentos concedidos pouco antes da queda vertiginosa das taxas de infla-
¢do e, portanto, da redu¢do do imposto inflaciondrio. Isto também ¢
valido, obviamente, para outras despesas, cujos valores nominais eram
indexados de forma muito imperfeita aos indices de pregos.

Assim, apesar do governo contar com a possibilidade de contingenciar
despesas através da reducdo das transferéncias vinculadas — e.g. via
“Fundo Social de Emergéncia” —, a suspeita de inexisténcia de uma
situacdo fiscal, pelo mais distante que fosse daquela considerada ideal,
deixou a estabiliza¢do a cargo da sobreutilizagdo da taxa de cambio
nominal e das taxas de juros elevadas, que foram instrumentos da
desinflacdo rapida. Como ¢ sabido, o Banco Central permitiu uma apre-
ciagdo nominal “excessiva” do real nos primeiros dois meses do plano.

Sucesso no programa de estabilizagdo e crescente desajuste fiscal
caminhavam juntos e eram faces desta mesma moeda, o real. J& foi ob-
servado que a formacao de déficits volumosos, externos e internos, bem
como o crescimento muito rapido das dividas externa (do setor privado)
e interna (do setor publico), foram integralmente obras do periodo de
execucdo do Plano Real. Convém, também, estabelecer aqui uma clara
distin¢do entre o desajuste motivado pelo ciclo politico, que,
indubitavelmente, contribuiu para o desequilibrio fiscal das esferas de
governo, e o desajuste inerente ao modelo de estabilizagdo.

Como era de se esperar, a rapida acumulago de reservas — tempora-
riamente interrompida logo depois da crise mexicana — e as taxas de
juros reais, que se elevaram desmesuradamente depois desta mesma cri-
se, caindo muito gradualmente depois, provocaram um crescimento ace-
lerado da divida publica, ampliando a fragilidade financeira em todas as
esferas de governo. Isto aconteceu a despeito da elevada taxa de cresci-
mento da receita de impostos, no periodo de vigéncia dos planos.

Para solver estes graves desequilibrios financeiros e patrimoniais,
que nascem da forma de execu¢do do plano de estabilizacdo, o governo
deveria reduzir mais rapidamente as taxas de juros, mas isto s6 poderia
ser feito com abertura financeira, respeitando o diferencial requerido
pelos que adquirem e mantém em suas carteiras titulos denominados
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em reais. Num certo sentido, a prudente recusa brasileira em adotar o
esquema de “conversibilidade” com taxa de cambio fixa — modelo ar-
gentino —, mantendo, portanto, a possibilidade de desvalorizacao, acar-
reta a permanéncia de diferenciais de juros muito elevados, bem como
uma tendéncia cronica a valorizagao cambial, com todas as dificuldades
que isto cria para a administragdo fiscal e monetaria, para o balango de
pagamentos e, finalmente, para o crescimento da economia.

Depois das crises sucessivas, do México, da Asia e da Russia, os
investidores mostraram maior relutancia em continuar absorvendo ati-
vos denominados na moeda do pais, por conta da avaliagdo generaliza-
da de que as trajetdrias do déficit de transagdes correntes e da divida
publica ndo eram sustentaveis. O crescimento da relagdo divida/ PIB
vinha sendo impulsionado pelas operagdes de esterilizagdo do impacto
da expansdo das reservas sobre a oferta monetaria e, ¢ ocioso dizer, pela
manutencdo de taxas de juros basicas excessivamente elevadas.

Em algum momento, as avaliagdes negativas sobre a evolucdo do
regime cambial e monetéario acabariam deflagrando as vendas em mas-
sa e a liquidagao de posi¢des na moeda sobrevalorizada. Estas antecipa-
¢cdes negativas estavam claramente associadas a uma trajetoria impru-
dente do déficit de transagdes correntes do balango de pagamentos.
Nestas situac¢des, vinha ocorrendo uma fuga da moeda local em diregao
aos ativos financeiros denominados na moeda realmente forte que ser-
via de referéncia, ou seja, o dolar. Instalou-se, assim, uma tendéncia
irrecorrivel a desvalorizagdo da taxa de cadmbio, envolvendo um duplo
risco: o retorno das tensdes inflacionarias e a acelera¢do da fuga de
capitais, magnificando a possibilidade de perdas futuras para os
aplicadores em moeda nacional. Este déficit de confianga foi agravado
pela percepcdo de que o regime cambial e monetario anterior gerou,
endogenamente, um desequilibrio crescente entre o volume de reservas
¢ a massa de ativos financeiros domésticos, inflados pela elevada taxa
interna de juros. O problema ¢ que esses ativos mantinham, e ainda
mantém, a caracteristica de quase-moedas e, apesar dos esfor¢os das
autoridades, ndo foi possivel mudar essencialmente as relagdes entre o
Banco Central e o sistema bancario, no que respeita ao giro e a liquidez
dos titulos publicos.

Essa caracteristica dos mercados de divida publica foi acentuada
depois da crise asiatica e do colapso da Russia, e ndo desapareceu de-
pois da adocdo do cambio flutuante. A crescente incerteza dos investi-
dores quanto as flutuagdes bruscas nos pregos, com risco de enormes
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prejuizos para os que se dispdem a carregar os titulos do governo, forgou
os administradores da politica monetaria a aceitar progressivamente a
substituicao de papéis pré-fixados por pos-fixados. Isto foi feito simulta-
neamente a dolarizagdo de uma outra fragdo importante da divida publica
interna, expediente destinado a oferecer protecdo para os que mantém
uma posigdo passiva liquida em dolares. Como costuma ocorrer em situ-
acdes como essa, em que predominam a incerteza e a desconfianga agu-
das, as expectativas tendem a se polarizar em torno da possibilidade de
surtos de desvalorizagdo cambial — e as autoridades monetarias sentem-se
obrigadas a assumir o risco de taxa de juros — e o risco de cambio.Ainda
recentemente, o Banco Central foi constrangido a abandonar a tentativa
de alongar os prazos: a combinagdo da incerteza, gerada pela crise cambi-
al, com as perdas, decorrentes da adogdo da marcag¢do a mercado, provo-
cou a fuga dos investidores dos fundos lastreados em papéis do governo.

Os “vicios” do desenvolvimentismo e as “virtudes” do Real

Durante todo o pos-guerra, até a crise da divida externa de 1982, o
Brasil manteve um ritmo acelerado de crescimento econémico. Entre
1947 e 1980, o PIB cresceu em média 7,1%, uma marca nao igualada,
no periodo, nem mesmo pelo Japao ou pelos celebrados tigres asiaticos.

Comparado a esta “era de alto crescimento”, o desempenho econo-
mico do Plano Real tem sido sofrivel. Perde, por exemplo, para a
“recessdo” que apareceu entre 1962 e 1967, nos anos de crise e estabili-
zagdo, em que a economia cresceu miseravelmente para os padroes da
época: apenas 3,2% ao ano. Pior ainda: o Real ndo leva grande vanta-
gem na disputa com a chamada “década perdida” dos 80. Entre 1994 e
2002 (projecdo de 1% de crescimento do PIB), o produto interno devera
avancar apenas 2,2% ao ano, quase a mesma velocidade apresentada no
periodo que vai de 1980 a 1993.

Nos anos de sucesso do Plano Real, as criticas a industrializagdo bra-
sileira concentravam-se na denuncia de uma suposta tendéncia a autarquia,
a ineficiéncia, a falta de competitividade externa e a estatizacdo. Estes,
diziam os detratores, eram males congénitos do processo de substituicao
de importagdes. E bom notar que muita gente ja havia apontado a exaustao
do chamado “modelo de substitui¢do de importa¢des”, sublinhando, ali-
as, alguns desafios importantes que estavam presentes em meados da dé-
cada dos 70. Sdo eles: 1) a criagdo dos instrumentos e instituicdes de
mobiliza¢do da “poupanca” doméstica, particularmente para suportar o
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financiamento de longo prazo; 2) a reestruturagdo competitiva e a moder-
nizagdo organizacional da grande empresa de capital nacional e de suas
relagdes com o Estado; 3) a constitui¢do do que Fernando Fajnzylber cha-
mava de “nucleo enddgeno de inovagao tecnologica”.

Entre 1974 e 1978, no ultimo esfor¢o de integracdo e modernizagdo
da matriz industrial, o Il PND levou a exasperagdo o descompasso entre
um nivel elevado de formacao bruta de capital e as condi¢des domésti-
cas de financiamento. O hiato entre a capacidade de financiamento, a
partir de fontes internas, ¢ a demanda de crédito de longo prazo foi
coberto pela tomada de recursos externos. A maioria dos projetos, as-
sim financiados, revelou, quando em operagdo, uma limitada capacida-
de de gerar as divisas necessarias para pagar o endividamento em moe-
da estrangeira. Alem disso, apesar das intencdes do governo, o
robustecimento, a modernizagdo e a capacitagdo tecnologica da empre-
sa nacional ndo avangaram o suficiente.

O segundo choque de pregos do petréleo e o “choque de juros” pro-
movido por Paul Volker, no final de 1979, mudaram radicalmente as con-
digdes externas e decretaram a obsolescéncia da agenda reformista. A
severa crise cambial que se abateu sobre o Brasil, no inicio dos anos oi-
tenta, foi o fator essencial para a sobrevivéncia do mal falado processo de
substituicdo de importacdes. Em condi¢des de extrema penuria de divi-
sas, 0 processo avangou até mesmo em segmentos produtivos nos quais a
escala do mercado interno ndo recomendaria a produ¢do doméstica.

Os ciclos de crescimento e desaceleragdo da economia brasileira, ao
longo dos ultimos vinte anos, mostram uma tendéncia preocupante: a
partir do inicio dos anos 80, as taxas médias de crescimento caem sensi-
velmente, as flutuagdes tornam-se mais intensas e os surtos de expansao
s30 mais curtos.

A estratégia de “desenvolvimento” do Real parece ter-se apoiado
em quatro supostos: 1) a estabilidade de pregos cria condig¢des para o
calculo econdmico de longo prazo, estimulando o investimento priva-
do; 2) a abertura comercial impde disciplina competitiva aos produtores
domésticos, forcando-os a realizar ganhos substanciais de produtivida-
de; 3) as privatizagdes € o investimento estrangeiro removeriam garga-
los de oferta na industria e na infra-estrutura, reduzindo custos e melho-
rando a eficiéncia; 4) a liberalizagdo cambial, associada a previsibilidade
quanto a evolugdo da taxa real de cAmbio, atrairia “poupanca externa”
em escala suficiente para complementar o esfor¢o de investimento do-
méstico e para financiar o déficit em conta corrente.
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O resultado dessa nova empreitada, do ponto de vista do desenvol-
vimento foi, para dizer pouco, desapontador. Ao contrario do processo
de endividamento dos anos sessenta e setenta que financiou, direta e
indiretamente, projetos destinados a substituir importacdes e/ou a esti-
mular as exportacdes, a nova etapa de financiamento externo aumentou
consideravelmente a vulnerabilidade da economia brasileira.

Na verdade, o uso abusivo da ancora cambial e dos juros elevados
desestimulou os projetos voltados para as exportagdes, promoveu um
“encolhimento” das cadeias produtivas — afetadas por importagdes “pre-
datérias” — e aumentou a participacdo da propriedade estrangeira no
estoque de capital doméstico. Esses sdo fatores que levaram ao cresci-
mento exagerado do passivo externo liquido.

Consolidaram-se, no final dos anos 90, o pequeno dinamismo ¢ a
baixa densidade tecnoldgica da pauta de exportagdes brasileira: s6 41%
de nossas exportagdes cresceram em ritmo igual ou superior ao das ex-
portagcdes mundiais, e apenas 21% sao produtos de média/alta intensi-
dade tecnoldgica.

Por outro lado, como resultado do incremento do IDE, sobretudo
dirigido a privatizacdo dos setores de telecomunicacdes e energia, veri-
ficou-se um aumento do coeficiente de importagdes, sem contrapartida
compensatoria do incremento de exportagdes dos segmentos
“comercializaveis” desnacionalizados. Aparentemente, o IDE continua
se dirigindo para explorar o mercado interno (Miranda, J. C., 2000).

Ao contrario, porém, de periodos anteriores, em que o investimento
ocorria em simultdneo nos setores de bens de consumo e de bens de
capital, a modernizagdo brasileira dos anos 90 determinou o surgimento
de uma estrutura industrial descontinua e atrasada, cuja mera reativagao
nao permite enfrentar as atuais condi¢des da producao e da concorrén-
cia internacionais.

A falta de politica industrial do Brasil contrasta com a situa¢do dos ti-
gres asiaticos e a da China. A estratégia chinesa, por exemplo, favoreceu a
ampliagdo e a criagdo de nova capacidade, acoplando a expansdo simulta-
nea—e em bases tecnologicamente avancgadas — dos setores metalmecanico,
eletroeletronico e de telecomunicagdes. A China, um mercado de massas
gigantesco, vem propondo joint ventures para pacotes de investimento em
todos os setores, com a mais moderna tecnologia internalizada.

Ja no Brasil, as grandes corporagdes multinacionais lideraram, em
décadas passadas, a expansdo dos setores de material de transporte e
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elétrico, e, s6 mais tarde, o Estado viria a comandar diretamente a cons-
tituicdo do sistema de telecomunicagdes, apoiando o setor produtor de
equipamentos. Com a privatizagdo desordenada, no entanto, nem os
estimulos nem os compromissos assumidos nas concessoes para a pro-
ducdo de equipamentos de nova tecnologia tiveram resposta adequada
por parte dos produtores estrangeiros aqui localizados, envolvidos que
estdo numa concorréncia acirrada nos seus mercados de origem ¢ no
cenario mundial.

O Brasil fez um “ajustamento” de sua estrutura produtiva, sem pers-
pectiva de ampliacdo rapida de seu mercado interno. A absor¢do das
novas tecnologias ndo se deu através de expansdo e modernizagdo do
setor de bens de capital, sendo mediante um aumento do coeficiente de
importagdes. Como ¢ natural, o resultado em ambos os paises, no que
respeita ao crescimento do PIB e das exportacdes, foram muito diferen-
tes. Na China, observa-se o crescimento conjunto do PIB e das exporta-
¢oes. No Brasil, a expansdo da economia amplia o desequilibrio da ba-
langa comercial.

E duvidoso que o encadeamento causal embutido nas crengas
“aberturistas” incluisse o regime de cambio real sobrevalorizado. Mas
os autores da proeza garantiam que isto ajudaria a impor aos empresari-
os recalcitrantes a busca de maior competitividade e eficiéncia. Os gan-
hos de produtividade decorrentes destas mudancas no comportamento
empresarial seriam suficientes para dinamizar as exportagdes, atrair in-
vestidores externos e deslanchar um forte ciclo de acumulagdo. Eles
seriam a tal ponto decisivos, que sua forca permitiria aos beneficiarios
saltar os obstaculos criados pela sobrevalorizagdo do cambio e pela taxa
de juros real extremamente elevada.

A verdade ¢ que, a partir do tltimo trimestre de 1997, sob os efeitos
da crise asiatica, a economia brasileira comegou a trotar a passos de
crescimento zero. O total de bens e servi¢os produzido no pais aumen-
tou 0,05%, em 1998, ¢ 0,82%, em 1999. Menos suscetivel a acidentes
estatisticos, o comportamento do PIB industrial conseguia expressar de
forma ainda mais clara a enrascada em que nos enfiaram o cambio valo-
rizado, os juros altos e o entra-e-sai dos capitais que circulam nos mer-
cados financeiros globalizados. As quedas foram de 1,3%, em 1998, e
de 1,66%, em 1999.

Os valores da produgao nos setores de bens duraveis e bens de capi-
tal — ramos da industria mais sensiveis a incerteza e as variacdes do
custo e das condigdes do crédito — despencaram. Em 1998 e 1999, a
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produgdo de bens duraveis caiu 19,8% e 9,3%, respectivamente, en-
quanto o setor de bens de capital, ja golpeado pelas importa¢des subsi-
diadas pelo dolar barato, perdia mais de 10% nos dois anos.

Ao longo de 1999, os amigos do dolar barato ndo se cansaram de
proclamar a inutilidade da desvalorizagdo. Apoiavam seus argumentos na
fraca reacdo das exportagdes e, sobretudo, no desempenho do saldo co-
mercial que, em vez do prometido superavit de US$ 11 bilhdes, combina-
do com o FMI, terminou num melancoélico déficit de US$ 1,2 bilhdes.

Em 2000, consolidou-se a sensa¢do de que a crise financeira inter-
nacional era coisa do passado. Ocorreu, de fato, uma melhoria nas con-
di¢des de liquidez externa, expressa na reducdo dos spreads que sepa-
ram as taxas de juros cobradas sobre a divida brasileira e aquelas que
incidem sobre papéis do governo americano de igual prazo de maturagao.
Em principio, num regime de cambio flutuante, estas circunstancias re-
comendariam uma queda mais rapida dos juros para estimular a ativida-
de doméstica e, ao mesmo tempo, impedir uma valorizacao ulterior e
indesejavel da moeda local. Parece, no entanto, que os responsaveis
pela administragdo da economia temiam as expectativas negativas dos
mercados financeiros quanto a evolu¢ao do balango de pagamentos.

A dificil macroeconomia do desenvolvimento com estabilidade

As aberturas comercial e financeira desenharam para o Brasil um
quadro macroecondmico cuja principal caracteristica ¢ o aparecimento
— sobretudo, a partir da segunda metade da década de 90 — de um cres-
cente desequilibrio externo, ndo apenas na balanca comercial, mas tam-
bém na balanga de servicos. Por outro lado, em um ambiente de
liberalizacdo financeira, as flutuagdes de juros e cadmbio, que acompa-
nham o movimento de capitais, determinam uma trajetoria
macroeconomica de stop and go, em que o crescimento ¢ periodica-
mente interrompido.

O déficit de transagdes correntes ndo corresponde primordialmente,
nesses regimes de abertura financeira, a absor¢ao de poupanga externa.
Isto significa que a transferéncia de recursos reais foi meramente resi-
dual, e a taxa de investimento interno nio se elevou. E facil compreen-
der que, diante da incerteza quanto ao rumo dos pre¢os-chave da econo-
mia, juros e cambio, o horizonte temporal das decisdes de investimento
encurta-se dramaticamente.
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Em periodos de intensa mobilidade de capitais, a entrada de recur-
sos permite um miniciclo de consumo e uma tendéncia a sobrevaloriza¢do
cambial. Ja a ameaca de fuga provoca automaticamente uma pressao
sobre a moeda local e a subida da taxa de juros. Néo por acaso, as poli-
ticas monetaria, cambial e fiscal t€ém sido superativas, embora ndo no
sentido keynesiano cldssico. A instabilidade dessas politicas
macroeconomicas — permanentemente submetidas as tensdes que derivam
das avaliagdes dos agentes nos mercados financeiros e de capitais — ndo
permite a execucdo de politicas de crescimento. Evidentemente, a estrita
dependéncia dos humores e os julgamentos dos mercados financeiros inter-
nacionais impedem qualquer politica verdadeiramente ativa de produgdo e
de investimento, porquanto sdo precdrias as informagdes adequadas para a
tomada de decisdes empresariais na esfera do investimento.

Algumas projegdes recentes sobre o desempenho do balango de
pagamentos nos proximos anos estdo mais otimistas. E verdade que a
crise cambial em curso ¢ a contrag@o das linhas financiamento externo
estdo obrigando o setor privado e 0 governo a pagar ou recomprar seus
débitos em moeda estrangeira. A balanga comercial também vem apre-
sentando bons resultados: € provavel que o superavit na conta de mer-
cadorias chegue aos US$ 7 bilhdes, neste conturbado 2002. Uma boa
noticia, mas ndo um resultado saudavel: a despeito de uma certa recupe-
racao das exportacdes nos ultimos meses, a queda das importagdes ain-
da ¢ o fator determinante do saldo positivo.

As trajetorias do superdvit comercial para os préximos anos nado
podem ser projetadas linearmente a partir do desempenho recente. Quem
faz este tipo de exercicio deve informar ao publico que esta supondo a
manutencdo do crescimento mediocre da economia, para dizer pouco.

Vamos formular uma hipdtese otimista: a economia brasileira vai
crescer em torno de 3% em 2003, 4% em 2004, e 5% em 2005. A maior
“absor¢ao doméstica” e a resposta elastica das importagdes vao, em prin-
cipio, pressionar o saldo comercial. Muitos argumentam que, numa pri-
meira etapa, o investimento pouco se altera, porque ha capacidade oci-
osa. Esta conjetura ¢, no minimo, estranha para quem postula a intensi-
ficagdo do processo de substituicdo de importagdes e o aumento da ca-
pacidade produtiva destinada a atender, simultaneamente, as exporta-
¢des e o mercado interno. E se o investimento aumenta, a demanda por
importagdes serd naturalmente ainda mais elevada. Mesmo com o cam-
bio favoravel, quando a produ¢do interna de equipamentos aumenta,
crescem mais do que proporcionalmente as importacdes de pecas e com-
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ponentes, insumos, € novas maquinas que incorporam tecnologia mais
avangada.

Na atual conjuntura de grave restricdo externa, a elevacao da taxa de
crescimento da economia — acompanhada do aumento virtuoso do in-
vestimento e do saldo comercial — deveria supor, como primeira condi-
¢do, uma taxa de expansdo da demanda externa maior do que o ritmo
em que avanca a demanda doméstica. O pais marcou passo no que se
refere a sua pauta de exportagdes, concentrando as receitas nos produ-
tos cujas vendas crescem menos quando a demanda externa aumenta
(commodities agricolas e industriais), e tornando as exporta¢des mais
dependentes de mercados e paises da América Latina, que estdo
encalacrados na recessdo e em problemas graves de financiamento do
balango de pagamentos.

A recente desvalorizacdo cambial vai, € claro, melhorar o lucro dos
exportadores e permitir uma concorréncia em pregos, mas o real mais
fraco ndo estimula necessariamente o valor das exportacdes, além de
encarecer as importagdes. Muita gente esquece, no entanto, que as difi-
culdades vao além do estimulo a producdo corrente e a ocupacdo da
capacidade ja instalada. A ja mencionada dilaceracdo de algumas ca-
deias produtivas pelo “real forte” e a longa estagnacdo dos investimen-
tos s6 serdo reparadas com o aumento imediato e discriminado dos gas-
tos na formagdo da nova capacidade. Isto exigird uma componente de
gasto autdbnomo e um efeito acelerador sobre o investimento dos setores
mais vulneraveis que deveriam ser capazes de exportar e, a0 mesmo
tempo, substituir importagdes.

Esta restri¢do vai reclamar politicas adequadas de direcionamento
do crédito e a adogdo de outros estimulos fiscais e tributarios, provavel-
mente ndo compativeis com as metas fiscais acordadas com o FMI. O
quadro mudaria para melhor, se viesse a ocorrer uma nova onda de in-
vestimento externo direto estrangeiro, desta vez, envolvida na promo-
¢do de complementaridade com as redes manufatureiras globais.

Mas ndo se pode deixar de registrar: a economia mundial estd dian-
te de capacidade de oferta excedente em quase todos os setores, € isso
vao tornar ainda mais acirrada a conquista de mercados. No caso do
commodities, por exemplo, um esforco maior de exportagdes pode afe-
tar negativamente os pregos ja deprimidos. Por isso mesmo, ndo ¢ facil
— como alguns pretendem — aumentar o grau de abertura da economia
no curto prazo.

DESENVOLVIMENTO E ESTABILIDADE — 67



Isto significa desenhar um caminho de expansdo da economia no
qual o investimento e as exportacdes comandem o espetaculo.O consu-
mo cresce, mas com um ritmo inferior ao do investimento ¢ ao da renda,
e abaixo do avanco das exportagdes.

Sem um esforco para elevar o investimento, as taxas de crescimento
sonhadas vao “consumir’ rapidamente as “sobras” de capacidade na side-
rurgia, na petroquimica e em outros insumos, como energia elétrica, assim
como exacerbardo os “buracos’” nos setores de tecnologia avangada.

A hipétese de um crescimento rapido do dispéndio agregado com
aumento do saldo comercial ndo é compativel com o modelo de steady
state, de crescimento equilibrado e distribui¢do de renda constante. Se
for assim, a combinagdo entre crescimento elevado ¢ aumento do saldo
comercial acabard por impor um maior “vazamento” da renda criada
para os reservatorios de poupanga — voluntaria ou fiscal. Nao se trata,
aqui, de anuir a tese da poupanga macroecondémica como condi¢ao pré-
via para o investimento. No caso em exame, a exigéncia de um aumento
na “taxa de poupanga” tem a ver, como ¢ 6bvio nos casos asiticos, com
a necessidade de se economizar moeda forte.

Em relagdo a coordenagdo entre Estado e setor privado, torna-se
incontorndvel registrar algumas observacdes. No mundo de hoje, o acir-
ramento da concorréncia entre as grandes empresas internacionais vem
ocorrendo com o apoio dos respectivos Estados Nacionais.

O proposito da competicdo monopolista € assegurar uma diversifi-
cacdo espacial adequada da base produtiva e o acesso “livre” a merca-
dos. Como ¢ sobejamente conhecido, desde a década dos oitenta estrei-
taram-se os vinculos entre o investimento das multinacionais, nos vari-
os mercados, e os fluxos de comércio intra-empresa e intra-industria.

O mercado interno deixou de ser o alvo principal do investimento
direto. Nas decisdes de investimento, passou-se a buscar uma divisao
do trabalho interna a empresa que contemplasse configura¢des mais efi-
cientes para o suprimento dos mercados regionais, bem como o abaste-
cimento do mercado mundial.

Seria natural, portanto, que essas novas relagdes entre investimento
e comércio exigissem uma maior flexibilidade na importacao de insumos,
componentes, partes e pecas. De outro lado, essa flexibilizagdo das im-
portacdes ndo seria suficiente como fator de atragdo do investimento
externo, na auséncia de um regime favoravel as exportagdes. A abun-
dante literatura sobre o desenvolvimento das economias do Leste asiati-
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co demonstra, inequivocamente, que a forte promocao de exportacdes
antecedeu e combinou-se virtuosamente com a abertura comercial.

Na estratégia atual da grande empresa internacional, nem sempre,
ou quase nunca, estes dois objetivos sdo alcancados em uma mesma
economia nacional periférica. Até mesmo os estudiosos mais conserva-
dores reconhecem a existéncia de economias de escala e de escopo,
economias externas, estratégias de ocupacao e diversificacdo dos mer-
cados, conglomeragdo e acordos de cooperagdo. Neste jogo, s6 entra
quem tem cacife tecnologico, poder financeiro e amparo politico dos
Estados Nacionais.

E bastante reconhecida a necessidade da intervengdo do Estado em
processos que envolvam externalidades positivas e negativas, informa-
¢do assimétrica, incerteza, risco elevado e concentracdo do poder eco-
ndmico. Entre as externalidades negativas o exemplo mais conspicuo é
o dos danos causados ao meio ambiente. Entre as externalidades positi-
vas estdo a construcdo de infra-estruturas e outros bens publicos, como
a geracdo de conhecimento cientifico e tecnoldgico. A existéncia de
assimetria de informagao afeta particularmente os mercados de crédito,
de capitais e o mercado de cadmbio, podendo dar origem nao s6 a alocagao
ineficiente de crédito, a marginalizag@o de pequenas empresas, bem como
ensejar episodios especulativos. A incerteza, por sua vez, além de pro-
vocar volatilidade recorrente nos mercados de valores mobiliarios, tem,
por isso mesmo, efeitos adversos sobre o investimento produtivo, so-
bretudo aquele que envolve inovagao. O risco elevado inibe operagdes
de longo prazo de maturagao.

No Brasil neoliberal, predominaram a falta de coordenacéo das poli-
ticas publicas, a intervengdo pontual para atender reivindicagdes
imediatistas do setor privado e a tentativa de escolher os vencedores
num processo de privatizagdo cadtico. Esse tipo de atuagdo conduziu a
miniciclos de consumo, de investimento e de exportacdes, que esbarra-
ram tanto em restri¢des internas — de demanda, crédito e de capacidade
de produg¢do — quanto externas — déficit de transag¢des correntes em tor-
no de 4,0% do PIB —, tornando o crescimento insustentavel.

Ademais, a perda do controle nacional sobre as empresas e os ban-
cos desarticulou os mecanismos de governanga e de coordenagdo estra-
tégica da economia brasileira. O setor produtivo estatal — num pais peri-
férico e de industrializacdo tardia — funcionava como um provedor de
externalidades positivas para o setor privado: 1) O investimento publi-
co era o componente “autdbnomo” da demanda efetiva (sobretudo nas
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areas de energia e transportes), e seguia na frente da demanda corrente;
2) as empresas do governo ofereciam insumos generalizados em condi-
¢oes e precos adequados; e, 3) comecavam a se constituir — ainda de
forma incipiente — em centros de inovagao tecnologica.

Depois da privatizacdo e da desnacionalizagdo, alguns fatos come-
cam a ficar claros: 1) o aumento expressivo e a indexacao das tarifas e
dos precos das empresas privatizadas; 2) o investimento em infra-estru-
tura segue atrds da demanda, gerando pontos de estrangulamento; 3) as
grandes empresas “exportaram” os seus departamentos de P&D, e os
escritorios de engenharia reduziram dramaticamente seus quadros; 4)
iniciativas importantes, como o Centro de Pesquisas da Telebras, foram
praticamente desativadas.

Dada a desigualdade distributiva vigente no pais, o desejo de combi-
nar crescimento elevado com aumento do saldo comercial s6 pode ser
satisfeito se houver: 1) uma politica muito agressiva de exportacdes; 2)
uma mudang¢a na composi¢do da demanda doméstica — estimulando a
construgdo civil e a producdo de bens populares com baixo contetido
importado; e 3) uma politica tributaria e de gasto publico capaz de enca-
minhar o conflito apontado por Celso Furtado, qual seja: nas condi¢des
de subdesenvolvimento ¢ preciso moderar a expansdo do consumo das
camadas de alta renda, na mesma propor¢do em que se permite o cresci-
mento da renda dos mais pobres.

E bom nio esquecer que a privatizagio dos servigos publicos —como
eletricidade, telefonia, aguas e esgoto — e a venda de grandes cadeias de
lojas, supermercados e outros negocios de prestacdo de servigos vém
dando uma grande contribui¢ao para o rombo do balango de servicos.
Essas atividades vendem e compram em moeda nacional, em reais, mas
remetem em dolares.

Isto significa que o numerario que entrou no pais, como investimen-
to direto, vazard permanentemente para estrangeiro, sob a forma de re-
messas de rendimentos. Se a economia crescer 5% ao ano, o déficit em
servigos de fatores — incluido o pagamento de juros — pode voltar rapi-
damente a mais de 25 bilhdes de ddlares nos proximos dois anos, a
menos que haja uma politica deliberada e concertada de reinvestimentos
dos lucros do IDE.
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