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Resumo

Abstract

O artigo analisa as perspectivas para o crescimento da
economia brasileira. Mostra-se que em 1999 foi adotada uma
combinacao de politicas que correspondem ao “estado das artes”
do conhecimento e que estédo 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 proximos anos. Defende-se a via-
bilidade de um crescimento em torno de uma meédia de 3% a.a.
para o atual periodo de governo e de 4% a.a. para o proximo e
sustenta-se que esse crescimento esta longe de poder ser consi-
derado decepcionante.

This paper analyses the outlook of growth of the Brazilian
economy. It is shown that in 1999 it was adopted a set of policies
that corresponds to the “state of the arts” of knowledge and that
are tuned to the best practices observed in several countries in
the world. Itis argued that if such policies continued to be applied,
they can gradually improve the GDP growth rates in 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 is far from being disappointing.
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1. Introducéao

Decorrida quase uma década do processo de estabilizacdo
iniciado com o Plano Real, de 1994, alguns dados basicos expli-
cam per se 0 desapontamento acerca da trajetdria do PIB nesse
periodo. De fato, desde 1994:

¢ a taxa média de crescimento do periodo 1995-2002 foi
de apenas 2,3% a.a., certamente aquém do que a maioria
esperava no inicio do citado plano de estabilizacéo;

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

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

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
combinagéo de politicas do Plano Real tivesse sido outra desde o
seu inicio e nao se tivessem verificado os elevados déficits publico
e na conta corrente do balanco de pagamentos registrados no
periodo 1995-1998.

Feita essa constatacao, contudo, uma analise alternativa
pode revelar perspectivas mais promissoras. O Brasil de 2003
corresponde, de certa forma, a uma versado espelhada - em que a
imagem € o inverso da realidade, com o lado esquerdo sendo visto
a direita e vice-versa — da situacao de 1995-1997, antes da crise
das economias asiaticas. Naqueles anos, havia um certo cresci-
mento, a taxa 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 havia dois grandes problemas que
estavam se avolumando - o desequilibrio das contas publicas e
do setor externo - e que muito provavelmente acabariam levando,
no futuro, a economia brasileira a enfrentar uma crise grave —
ameaca essa ignorada pelo grande publico. Havia uma percepc¢ao
popular de relativo conforto, mas a tendéncia da economia, aos
olhos do publico especializado, era, sem dldvida e por varios
motivos, bastante preocupante.

Em 2003, o contexto é exatamente o oposto. Quando se
olha para um conjunto de indicadores, a fotografia € realmente
desconfortavel: crescimento muito fraco, desemprego elevado,
renda real baixa etc., repetindo um quadro observado em anos
recentes. Por outro lado, quando se analisa a evolucéao, ao longo
do tempo - isto €, o filme, para utilizar uma antiga analogia -, das
variaveis associadas aos fundamentos de uma economia, 0 qua-
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dro aponta para a possibilidade de que o pais obtenha bons frutos
dessas politicas durante os proximos anos, caso nao se desvie do
caminho atual.

Para isso, entretanto, é importante evitar que se tomem
atalhos que, sob o pretexto de acelerar o passo rumo a um
crescimento mais intenso, gerem problemas para a viabilizacéo
desse objetivo a médio e longo prazos. Nosso entendimento é que
0 pais precisa seguir o rumo atual, buscando o equilibrio macroe-
condmico baseado no mix de reducéo da vulnerabilidade externa
e de preservacdo da austeridade fiscal. Combinadas com um
quadro de reducao gradual da inflacdo e das taxas de juros reais,
de previsibilidade econdbmica, de meio ambiente macroecondmico
propicio, de regras claras de investimento, de atracdo do capital
estrangeiro, de novos investimentos na melhoria da educacéo e
de abertura da economia, essas politicas poderdo ensejar as
condi¢cBes para que o pais passe por uma fase de relativa pros-
peridade nos préximos anos, pela primeira vez desde os anos 70.

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

0 crescimento deve ser encarado como um pProcesso
gradual;

e 0 periodo de governo no qual o pais podera colher
plenamente os frutos que vém sendo plantados nos
altimos anos deveréa ser a gestdo 2007-2010, mais do
que nos anos 2003-2006;

¢ situacdes nas quais as economias cresceram 5% a.a. ou
mais durante muito tempo ocorreram apenas em poucos
casos particulares na Histéria moderna;

¢ ha condicbes de, a partir de 2004-2005, o Brasil exibir
taxas de inflacdo e de juros reais e coeficientes de
endividamento publico e externo declinantes, com con-
sequiéncias positivas para a atracdo de investimentos; e

e 0 segredo do éxito da atual administracdo consistird em
ir firmando progressivamente o espaco para um cresci-
mento em bases mais sélidas, com a economia se expan-
dindo em 2004 a taxas maiores que as de 2003 e em
2005-2006 a um ritmo mais intenso que em 2004.

O trabalho esta dividido em 11 sec¢des, incluindo esta
introducdo. A seguir, defende-se a nocdo de que a evolugédo
favoravel de um pais deve 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 ultimos
20 anos, nos sucessivos governos. A terceira se¢cdo argumenta
que em 1999 o Brasil aderiu ao “estado das artes” macroeconé-
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mico, baseado na combinacdo de metas de inflacdo, metas fiscais
e cambio flutuante, e que essa estratégia €, em linhas gerais,
correta e merece ter continuidade. Posteriormente, defende-se a
viabilidade de obtencédo de indicadores progressivamente me-
Ihores no que diz respeito a diversas variaveis macroecondmicas.
A quinta se¢do mostra os casos de maior sucesso das estratégias
de crescimento e sugere que o Brasil deve se preparar para crescer
a niveis de 3% a 4% a.a. nos proximos trés anos e de 4% a.a. no
proximo governo. Essa proposicdo é seguida de uma reflexdo
sobre o tema da poupanca e a necessidade de elevar concomitan-
temente os niveis de consumo e renda, mas tomando cuidado
para abrir espaco para o investimento, o que requer moderacéao
na expansao do consumo. A sétima sec¢édo aborda alguns aspectos
a serem levados em conta no tracado de uma estratégia gradualis-
ta de expansdo da economia. A oitava discute o papel das reformas
em debate atualmente e de outras que deverdo se incorporar a
agenda. Na continuacéao, defende-se o aprofundamento da inte-
gracdo com o Mercosul como o projeto de desenvolvimento ativo
mais importante do pais nos préximos 20 anos. Na décima secao,
argumenta-se em favor de uma estratégia de reducéo da depen-
déncia externa. Por ultimo, sintetizam-se as conclusdes do artigo.

2. A Nocéao de Processo

A evolucgdo dos paises pode se dar de duas maneiras: (i)
por fendmenos de ruptura ou (ii) na forma de avancos graduais.
O primeiro tipo de situacfes esta associado a casos de mudanca
abrupta com o passado, mudancas essas proéprias de revolucbes
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 ele iniciou sua campanha eleitoral para as elei¢des
de 2002, antes da apresentacao do programa definitivo e que se
chamava precisamente “A Ruptura Necessaria”, parece se encai-
Xar no primeiro caso.

Nele estava dito que haveria uma “ruptura com o modelo
econdmico” (p. 1). Tal expressao aparece repetidas vezes no texto,
citando casos anteriores em que com as mudancas de governo
teria havido no passado simples “recomposi¢fes nas relacdes de
poder (...) mas nunca rupturas efetivas, com a acomodacéo e a
permanéncia de todos os setores dominantes” (p. 1). A pregacéao
em favor de uma mudanca completa das bases do programa
econdmico vigente na ocasido permeia todo o documento. A con-
denacédo ao estado de coisas daquele momento e a expectativa de
uma transformacao radical se refletem no documento nas alusdes
a suposta necessidade de “reconstrucao” e de uma “nova coalizdo
de forcas” e na frase-sintese de que haveria uma inversdo de
prioridades, pois “0 novo modelo de desenvolvimento subordinara
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a dindmica econdmica aos objetivos e as prioridades sociais” (p.
6). Em consequéncia, o documento defendia medidas extremas,
como “denunciar o acordo com o FMI” (p. 12), articular aliados
“no processo de auditoria e renegociacdo da divida externa pubili-
ca, particularmente de paises como o Brasil, o México e a Argen-
tina” (p. 12), “reorientar o investimento direto externo com
critérios de seletividade” (p. 11) etc.

E interessante destacar que a idéia de que haveria uma
mudanca 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 qual o PT oficialmente
se apresentou diante do eleitorado. Essa idéia se traduz na
recuperacdo da mistica do crescimento a taxas de 7% a.a., como
no paragrafo em que se afirma que “o Brasil jA demonstrou,
historicamente, uma vocacao para crescer em torno de 7% ao ano.
E essa vocacgdo que 0 Nosso governo vai resgatar” (p. 11).

Em contraste com esse tipo de concepc¢ao, a Histéria suge-
re que, em muitos dos casos nos quais houve progressos impor-
tantes, ao se comparar a situacdo de um pais com a de dez ou 20
anos antes, os avancos foram graduais e construidos ao longo de
um processo envolvendo varios governos, incluindo coloracdes
ideoldgicas diversas.

Nesse sentido, contrariamente a leitura muito negativa
esposada por uma parte do espectro politico brasileiro acerca do
gue aconteceu no pais nos ultimos 20 anos, o periodo revela
indicadores nao-despreziveis de avangos sucessivos ao longo do
tempo. Vejamos por qué.

Fala-se muito da “década perdida dos 80”, mas a época vai
passar a Historia como sendo a da recuperacdo das liberdades
democraticas, com a posse do primeiro presidente civil em 20
anos, em 1985; a elaboracéo de uma nova Constituicdo, em 1988;
e a realizacao das primeiras elei¢cdes para presidente desde 1961,
em 1989. O governo Sarney (1985-1989), nesse sentido, teve um
papel historico relevante, ao consolidar o processo de redemocra-
tizacdo iniciado ainda nos anos 70 e que chegou a correr riscos
nos anos 80, como no episédio da bomba do Riocentro. Embora
na area econémica a Nova Republica tenha sido marcada por uma
série de percalcos, sao dignos de nota, por implicar um case de
estabilidade institucional pouco comum na América Latina,* o
amadurecimento politico do pais no periodo e o fato de que as
eleicbes tenham ocorrido nas datas previstas e segundo regras
preestabelecidas, em que pesem as turbuléncias associadas a um
processo proximo da hiperinflacdo. Apesar dos problemas, é
valido dizer que o Brasil do final dos 80 era melhor que o do
comeco da década.

1 Na mesma década, processos de altissima inflagdo estiveram associados a casos de anormalidade
institucional, com o fim abrupto de governos e sua substituicdo por outro, em alguns de nossos
vizinhos latino-americanos.
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A idéia de que had um legado positivo da gestdo adminis-
trativa de um governo vale também para o governo seguinte,
mesmo que se desdobre ele nas curtas gestdes de Fernando Collor
(1990-1992) e Itamar Franco (1993-1994). O primeiro promoveu
uma mudanca de modelo que era necessaria, uma vez que 0
padréo de desenvolvimento baseado na substituicdo de importa-
¢Oes e em uma forte presenca do Estado na economia, e que tinha
levado o pais a trés décadas gloriosas entre 1950 e 1980, tinha
claramente se exaurido nos anos 80, no contexto de um fecha-
mento extremo da economia, de uma grave crise fiscal e da alta
inflacdo da época. A adocao do bindbmio abertura da economia-
privatizacdo foi positiva para a economia e esta na base da
modernizacdo pela qual passaram as empresas brasileiras nos
altimos dez anos. Ja a presidéncia de Itamar Franco esteve
associada ao lancamento do Plano Real, cujo éxito faz que a
melhoria registrada entre 1992 e 1994 dispense a necessidade de
maiores comentarios.

A nocdao de evolucéao favoravel ao longo do tempo € valida
mesmo quando se divide a presidéncia de Fernando Henrique
Cardoso nos dois mandatos de 1995-1998 e 1999-2002. O pri-
meiro esteve marcado pela combinacéo de fim dos monopdlios
estatais e da consolidac&o da estabilidade. Aquele foi fundamen-
tal para criar condi¢des para uma transformacéo substancial nos
setores de petrdleo e telecomunicacgdes, enquanto a estabilizacéo
da economia revelou-se um processo arduo, uma vez que a
inflacdo, medida pelos precos ao consumidor nos primeiros 12
meses do Plano Real, concluidos em junho de 1995, foi de quase
35%. Portanto, a percepcao de que se estava na presenca de um
plano de estabilizacéo efetiva da economia s6 ficou clara com o
passar do tempo, uma vez que em 1995 ainda se temia estar
diante de um possivel sexto plano fracassado, apos a frustracao
com 0s antecessores cinco planos — Cruzado (1986), Bresser
(1987), Verao (1989), Collor | (1990) e Collor 11 (1991).

J4 o legado do segundo governo de Fernando Henrique
esteve claramente associado (i) a ado¢do de um conjunto adequa-
do de politicas por ocasido das mudancas de 1999, mediante um
arranjo que combina metas de inflacdo, metas fiscais e flutuacao
cambial, e (ii) a aprovacao de novas reformas, notadamente a da
previdéncia social - fator previdenciario — e a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (LRF).

E nesse contexto que deve ser analisado o governo atual.
Em outras palavras, apesar dos problemas surgidos e em alguns
casos agravados por politicas econémicas equivocadas, o balanco
final de cada uma das gestdes de governo desses ultimos 20 anos
€ positivo: seguindo a mudanca favoravel representada pela
redemocratizacdo dos anos 80, o Brasil era melhor em 1992 que
em 1990, quando foi levado a se modernizar com Collor de Mello;
em 1994 que em 1992, devido ao Plano Real, de Itamar Franco;
em 2002 que em 1994, em face da aprovacao de diversas reformas
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estruturais e da consolidacdo da estabilizacdo na gestdo de Fer-
nando Henrique; e espera-se que tais avancos tenham continui-
dade no governo atual, com o registro de um crescimento mais
intenso e o0 avanco da inclusao social, para que o Brasil de 2006
possa ser melhor que o de 2002. Em outras palavras, trata-se de
um pais que, embora com dificuldades, vai avan¢cando e amadu-
recendo gradualmente, em contraste com outros casos de paises
emergentes que passaram por perturbacoes institucionais sérias
e ou que simplesmente retrocederam dramaticamente em termos
econdmicos nos ultimos anos.

3. O Ajuste de 1999

Em todos os episodios que caracterizaram crises econdmi-
cas 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: inflagéo elevada, contas
publicas desequilibradas e ou crise de balanco de pagamentos.
Foi assim no final do periodo JK (rompimento com o FMI, inflac&o
alta e situacéo fiscal precéaria), nos governos Janio Quadros e
Joao Goulart (falta de divisas, inflacdo préxima de 100% no final
do processo e elevado déficit publico), em 1973 (choque do
petréleo), nos anos 80 (crise da divida externa, crise fiscal e alta
inflacdo), em 1994 (proximidade da hiperinflacdo) e em 1998
(divida publica crescente e déficit em conta corrente de quase 5%
do PIB).

Em 1999, com a adoc¢ao simultanea da politica de metas
de inflacdo, do sistema de metas fiscais e da flutuagdo cambial,
seguindo um padréo estabelecido pelas melhores préaticas de um
conjunto crescente de paises, o Brasil passou, pela primeira vez
em muito tempo, a ter um conjunto integrado de politicas para
enfrentar isolada ou simultaneamente aqueles trés problemas.
Isto é, a inflacdo em alta leva o Banco Central a agir com o
instrumento da taxa de juros, para procurar trazer a inflacédo
novamente para a proximidade da meta; uma elevacao da divida
publica exige um aumento compensatério do superavit primario,
para arcar com a maior carga de juros; e a taxa de cambio
constitui 0 mecanismo de ajuste enddgeno por exceléncia, diante
de um quadro de escassez de divisas. Com tempo para operar, a
persisténcia no uso dessas politicas tende a gerar uma inflacdo
sob controle, uma trajetéria ndo-explosiva da relacdo divida
publica/PIB e um setor externo ajustado. Nesse sentido, consi-
derando a importancia de perseguir o equilibrio macroeconémico,
trata-se de um conjunto de politicas que tende a se revelar eficaz
paraesse objetivo e, portanto, uma boa receita para ter um quadro
de estabilidade e maior previsibilidade macroeconémica.

12
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Os méritos dessa politica, porém, ndo garantem que seus
beneficios estejam isentos de custos, nem evitam o surgimento
de contradicBes entre seus diferentes objetivos. Por exemplo, se
as condicBes do mercado internacional de crédito se deterioram,
faz-se necessaria uma desvalorizacdo maior do que a inicial para
equilibrar o balanco de pagamentos. A0 mesmo tempo, esse
fendbmeno, que é positivo para as contas externas, tende a preju-
dicar o combate a inflacdo e a obrigar o governo a aumentar a
taxa de juros, prejudicando as possibilidades de crescimento.
Para infelicidade do pais, um conjunto eficiente de politicas
macroecondmicas, nos anos 1999-2002, foi adotado ao mesmo
tempo que:

e a disponibilidade de crédito no ambito internacional
sofria uma séria contracao, devido a reducdo do ritmo
de crescimento da economia dos Estados Unidos e a
crescente aversao ao risco;

e a Argentina ingressava na pior crise dos ultimos 100
anos, com quedas continuas do crescimento durante
guatro anos consecutivos — de 3% em 1999, 1% em 2000,
4% em 2001 e 11% em 2002 —, fendbmeno esse, em menor
intensidade e por outros motivos, também verificado em
outros paises da América Latina que para o Brasil
representavam um destino importante das exportacoes
de manufaturados;?

e 0 euro sofreu uma desvalorizacdo importante, de apro-
ximadamente 10%, entre dezembro de 1998 e dezembro
de 2002, indicando maior dificuldade de penetracéo dos
produtos brasileiros e exigindo uma dose extra de des-
valorizacéao; e

e entre 1998 e 2002, o preco médio das exportacdes
brasileiras medido pela Funcex (Fundacédo Centro de
Estudos do Comércio Exterior) sofreu uma perda de
18%.

Em consequiéncia, o impacto desse conjunto de fatores de
pressdo sobre a taxa de cambio foi muito intenso ao longo de
quatro anos, guando sistematicamente houve desvalorizacdes
reais sucessivas em cada um deles, comparando a posi¢ao do
inicio com a do final de ano, prejudicando com isso o combate a
inflacdo e as possibilidades de reducdo das taxas 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
indice da taxa de cambio nominal x indice de pre¢os ao consumi-

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 encolhimento acumulado de 3%.
Para atentar para a importancia disso, ressalte-se que em 1998, por exemplo, o Brasil exportava
para o Paraguai mais do que para a Franca e Espanha isoladamente e para o Uruguai e o Paraguai
juntos mais do que para a Gra-Bretanha ou a Italia, também isoladamente consideradas.
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dor dos Estados Unidos/indice de precos ao consumidor do Brasil
(IPCA) teve um incremento real de mais de 137%.

Ao mesmo tempo, é preciso salientar que uma coisa €
adotar uma politica que tende a permitir ajustes enddgenos do
balanco de pagamentos mediante desvalorizacBes sucessivas
guando h& um pequeno déficit na conta corrente e outra muito
diferente é adotar essa politica quando se parte de um desequi-
librio da ordem de quase 5% do PIB, como era em 1998. Nesse
caso, nha composicao da equacdo da demanda agregada, a desva-
lorizacdo requerida e o ajuste do componente (exportacdes -
importacdes de bens e servicos nao-fatores)/PIB devem ser par-
ticularmente intensos. Isso afeta negativamente o espaco para o
consumo, que é comprimido pela necessidade inevitavel de a
relacdo consumo/PIB cair.

Em tais circunstancias, o ajuste externo se processou de
forma que se pode julgar bastante satisfatoria. A pequena reducao
do valor absoluto da divida externa liquida, somada ao aumento
das exportacoes, fez que a relacdo divida externa liquida/Zexpor-
tacdes de bens retornasse aos niveis que antecederam o Plano
Real, indicando grande reduc¢éao da vulnerabilidade externa, como
resultado da passagem de um déficit comercial de US$ 7 bilhdes
em 1998 para um superavit de aproximadamente US$ 18 bilhdes
em 2003 (Tabela 1).

Isso se deu em um contexto em que o PIB, apesar das
restricbes mencionadas, retomou seu crescimento a partir da
desvalorizacdo. De fato, ao longo dos anos de 1999, 2000 e 2002,
o PIB trimestral dessazonalizado teve um aumento continuo,
chegando ao final do ano com um crescimento em relacdo ao
ultimo trimestre do ano anterior de 3,4%, 3,9% e 3,2%, respecti-
vamente. Tal fato, porém, nao se traduziu em ndmeros mais fortes
nos resultados anuais de 1999 e 2002, pela heranca estatistica
negativa da trajetoria do PIB ao longo dos anos de 1998 e 2001.
Nos quatro anos posteriores a desvalorizagao, de qualquer forma,
houve 11 trimestres de crescimento, nos quais a economia se

Tabela 1

Coeficiente Divida Externa LiquidaZ/ExportacOes 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 20032 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 3,1 1999 3,9
1990 3,6 2000 3,3

Fonte: Banco Central.
@ previs&o do autor.

14
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3

expandiu a uma média trimestral anualizada — com ajuste sazo-
nal — da ordem de 4% a.a. entre o quarto trimestre de 1998 e o
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 brusca interrupcao 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 6bvia que
tenha sido a responsabilidade das autoridades da época pelos
problemas ocorridos, o fato revelou uma séria falha gerencial, mas
nao um problema inerente a politica econdmica.

Nesse contexto de retomada do crescimento durante 1999-
2002, apenas temporariamente interrompida durante trés tri-
mestres em 2001, pelo choque de oferta da crise de energia, a
taxa de desemprego se manteve estavel.® A criagdo de emprego
acompanhou o ritmo de expanséo da populacdo economicamente
ativa (PEA), com ambas as variaveis crescendo quase 2% a.a.
Embora com um aumento do grau de informalizacdo da econo-
mia, o numero de empregos com carteira também cresceu a uma
taxa menor, de 1,5% a.a. (Tabela 2).

A Tabela 3 ajuda a entender as causas do processo de
crescimento. Observe-se como, apos a desvalorizagdo, houve um
ajuste classico, préprio de reacdo de livro-texto, com as exporta-
cdes crescendo e as importacdes caindo.* Essa expanséo do saldo
de transacdes reais com o exterior comprimiu, por definicdo, o

Tabela 2
Taxas de Crescimento do Emprego — 1999-2002
(Em % a.a.)

Variavel Taxas de Crescimento Médias
PEA 1,9
Emprego Total 1,9
Emprego com Carteira 1,5

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

Tabela 3
Taxas de Crescimento Médio por Periodos — 1995-2002
(Em % a.a.)
Ano Consumo Consumo FBKF Exportagbes Importagdes PIB
das Familias do 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 13 6,5 3,8 2,3

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

O aumento da taxa de desemprego nos oito anos do governo Fernando Henrique se deu na sua

primeira gestéo, entre 1994 e 1998.

4 Nas Tabelas 3 e 5, as exportagdes e importagdes referem-se aos bens e servigos ndo-fatores, conforme

a estatistica das Contas Nacionais, expressas em termos de quantum (valores reais constantes).
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espaco relativo para as demais categorias de demanda. No que
tange ao consumo, isso foi acentuado pelo fato de que, como ca-
beria esperar, a desvalorizacéo acarretou uma deterioracao inicial
dos saléarios reais, o que naturalmente se refletiu nos niveis de
consumo das familias (Tabela 4).

Com isso, como podemos ver na Tabela 5, ao longo dos
ultimos anos o impulso para o crescimento veio do setor externo,
gue foi responsavel pela totalidade do crescimento do PIB em
1999 e 2002 e por boa parte do crescimento em 2001. A excecdo
ficou por conta de 2000, quando as importagdes tiveram um
crescimento importante.

Como vimos, houve nos anos recentes um conjunto de
fenbmenos:

e 0 crescimento, na média dos quatro anos 1999-2002,
prejudicado pelo carry over negativo de 1998 sobre o

Tabela 4
Brasil: Taxas de Variacdo da Renda Real Média Anual -
Regides Metropolitanas

(Em %)
Ano Taxa de Variagao
1994 5,6
1995 9,0
1996 5,1
1997 0,8
1998 -0,3
1999 -5,6
2000 -0,6
2001 -3,3
2002 -4,02
Fonte: IBGE.
a preliminar.
Tabela 5
Decomposicao do Crescimento por Categorias — 1995-2002
(Em %)
Ano  Consumo Consumo FBKF Variagdo Exportagbes Importagdes PIB
das do dos
Familias Governo Estoques
1995 5,19 0,24 1,52 0,27 -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 1,17 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.
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crescimento anual de 1999 e pela crise energética em
2001;

e 0 ajuste externo, obrigando a uma recomposicdo da
demanda; e

¢ a perda de rendimentos reais, algo que esta intrinseca-
mente associado a desvalorizagao.

Nesse contexto, como vemos na Tabela 6, o consumo pri-
vado per capita caiu em quatro dos Ultimos cinco anos.® O efeito
disso sobre 0 &nimo da populacéo é direto, isto €, a perda de renda
real gera um sentimento de desconforto estreitamente ligado a
reducdo da capacidade de adquirir bens, que nas Contas Nacio-
nais se reflete em um achatamento dos niveis de consumo privado.

A guisa de conclus&o, de qualquer forma, o que se deseja
frisar, com essa longa explicacdo do que ocorreu nos ultimos
anos, é que a perda de renda real e o achatamento do consumo es-
tdo associados a fendbmenos que tendem a ser temporarios. Por
um lado, a desvalorizacdo € intrinsecamente temporaria. 1sso
porque, por definicdo de cambio flutuante, o real ndo pode desva-
lorizar-se todos os anos, ja que nesse caso haveria um superavit
comercial absurdo que geraria uma tendéncia a apreciagao.

Portanto, ao deixar de haver novas desvalorizacdes reais —
considerando-se que o0 cambio esteja ajustado —, a pressao sobre
a deterioracao do salario real deixaria de existir e os rendimentos
reais e o consumo nao mais sofreriam as conseqiiéncias negativas
disso. Por outro lado, os problemas que prejudicaram a economia
brasileira depois de 1998 - credit crunch nos mercados interna-
cionais, desvalorizacdo do euro em relagdo ao dolar, crise das
demais economias latino-americanas em geral e da Argentina em
particular e queda dos precos das exportaces — ndao se devem

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 2,5
2001 -0,6
2002 -1,9

Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

5 A rigor, ja em 1998 tinha havido uma certa desvalorizagdo real, embora no contexto de cambio
controlado, ja que ela em termos nominais foi da ordem de 8% contra uma inflagdo de 2%.
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repetir nos proximos anos, pelo menos na intensidade de 1999-
2002. Consequentemente, completado o ajuste externo e o ciclo
de aperto monetario requerido para debelar a ameaca de retorno
da inflacdo em 2003 e desde que se evite uma apreciacao exces-
siva da taxa de cambio real, a continuidade da trilha iniciada em
1999 deve deixar de causar os efeitos negativos relacionados com
0 impacto da desvalorizagdo sobre os rendimentos reais e o
consumo e podera permitir uma recuperacdo da economia a um
ritmo mais rapido. Em outras palavras, ndo ha motivos para
mudar a politica exatamente quando ela pode estar prestes a
gerar resultados positivos perceptiveis para a maior parte da
populacéo.

A forte desvalorizacdo do periodo 1999-2002 teve como
conseguéncia colateral uma deterioracao dos niveis de salario real
e de consumo da populacao. Atingido o ajuste e tendo desapare-
cido o elevado déficit em conta corrente verificado no inicio do
processo, novas desvalorizagcdes ndo sdo mais necessarias e,
portanto, ndo existindo mais essa pressao negativa, o salario real
e 0 consumo podem voltar a crescer.

4. A Estratégia Macroecondmica: menos Inflacao,

menos Juros, menos Déficit, menos Dividas,

mais Crescimento

O objetivo macroeconémico 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
inflacdo, taxas de juros elevadas etc. conspiram contra a cons-
trucdo de um cenario favoravel a esse crescimento. O Brasil
deveria colocar para si como objetivo, nos préoximos anos, atingir
a categoria de “grau de investimento”, com a qual daria um salto
no ranking de avaliacao de preferéncias dos investidores interna-
cionais e diminuiria drasticamente o custo do capital no pais.
Para isso, é importante que, ano apds ano, o pais exiba, a partir
de 2004, indices declinantes de:

¢ inflagao;

déficit publico;

coeficiente divida publica/PIB; e

coeficiente divida externa liquidaZexportacdes de bens.

Se isso ocorrer, a combinacdo de resultados favoraveis
nesses indicadores devera se traduzir em reducdes sucessivas

18
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das taxas de juros, pela prépria acao do mercado. No campo da
inflacdo, a estratégia requer causar uma inflexdo na taxa de
inflacdo (IPCA) em 12 meses, que apos atingir 17% no segundo
trimestre de 2003 ja comecou a declinar. Isso posto, uma estratégia
gque contemple uma taxa de juros real (Selic) de aproximadamente
9% em 2004 — utilizando o IPCA como deflator —, caindo para algo
em torno de 7% a 8% em 2005 e 6% a 7% em 2006, apresenta-se
como viavel e é consistente com um quadro de crescimento
moderado, como o 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
a algo em torno de 3% do PIB até o final do atual governo e a niveis
muito modestos ou - preferencialmente — que se aproximem mais
do equilibrio até o fim da década. Isso requer conservar o superavit
priméario em torno de uma meédia de 4% do PIB durante varios
anos, o que, combinado com o impacto benéfico disso sobre os
investidores, contribuiria para reduzir a carga de juros e causar
um circulo virtuoso de queda dos juros e do déficit. Assim, a
despesa nominal de juros, que foi de 9% do PIB em 2002, poderia
cair para aproximadamente 4% a 5% do PIB em 2010.

Nesse cenario, € natural que a divida publica ceda, a partir
de 2004, uma vez que o déficit operacional seria modesto e que 0
crescimento do PIB faria diminuir gradualmente a relacao divida
publica/PIB. Desse modo, a divida, que era de 30% do PIB em
1994 e aumentou até 57% do PIB em 2002, poderia cair para 45%
a 50% do PIB até o final da década.

Por ultimo, a relacdo divida externa liquida/Zexportacdes
devera naturalmente continuar a trajetéria de queda iniciada em
1999 e retratada na Tabela 1, pois, em um contexto de relativo
equilibrio do resultado em conta corrente e de ingresso de capitais
na forma de investimento direto, a tendéncia devera ser que o
Banco Central acumule reservas e ou pague dividas, diminuindo
assim o numerador daquela fragdo, ao mesmo tempo que as
exportacdes aumentam, fazendo, portanto, cair a referida razéao.

Em tal cenario, o quadro macroeconémico podera ser
potencialmente favoravel a obtencdo de taxas de crescimento
mais robustas, embora ainda modestas no periodo 2003-2006,
devido ao crescimento baixo de 2003, mas crescentes ao longo do
tempo, se a vulnerabilidade externa dos ultimos anos tiver sido
claramente superada.

5. O Futuro: qual E o Alvo?

O imaginério coletivo, no meio politico brasileiro, considera
gue o Brasil deveria voltar a crescer a taxas idealmente da ordem
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de 7%, com o argumento de que esse nUmero corresponderia a
taxa historica do pais. Ha alguns fortes argumentos, ligados espe-
cificamente a nossa histdria, que recomendam certa prudéncia no
tratamento dessa questdo. Em primeiro lugar, ndo h4 anteceden-
tes no pais de taxas de crescimento extremamente elevadas que
nado tenham deixado sequelas que dificultaram a continuidade do
processo de crescimento, o que se aplica particularmente a
situagao no final dos anos JK - lembranga sempre presente na
mistica do desenvolvimento local. Em segundo, ha quatro ou
cinco décadas, a populacao brasileira crescia a taxas da ordem
de 3% a.a., 0 que significa que o crescimento da renda per capita,
associado a uma certa taxa de expansao da economia nos anos
50, é similar ao que se pode ter hoje com um incremento do PIB
em 200 pontos inferior, uma vez que a populacdo caminha para
um crescimento da ordem de 1% a.a. Finalmente, o baixo cresci-
mento posterior a 1980 diminuiu a propria taxa historica: desde
gque existem estatisticas oficiais do PIB no Brasil, depois de 1947,
a taxa de crescimento tinha sido, na média, de 7,5% a.a. no
periodo 1948-1980, mas caiu para 5,3% na média de 1948-2002.°

Ha, além disso, razbes ligadas a experiéncia de outros
paises que também tendem a desautorizar exercicios exces-
sivamente otimistas acerca do potencial de crescimento do pais
com metas de 5% a.a. ou mais, por exemplo. Situa¢des em que
0S paises crescem a taxas elevadas recebem geralmente o nome
de milagre exatamente pelo fato de que s&o pouco comuns. As
Tabelas 7 e 8 ajudam a ilustrar essa discussao. Nelas foi selecio-
nado um conjunto de paises que (i) correspondem a outros casos
de milagres, notadamente os asiaticos; (ii) sdo nacdes ha trés ou
quatro décadas subdesenvolvidas e que se juntaram a lista dos
desenvolvidos no contexto da integragdo europeéia; ou (iii) formam
parte da América Latina. A Tabela 7 mostra os picos de médias
de crescimento em periodos de cinco e 10 anos e as taxas de
crescimento nos mesmos periodos imediatamente subsequentes,
enquanto a Tabela 8 apresenta as médias de crescimento por
décadas. Os dados referem-se ao periodo pés-1960.

Os tragcos mais importantes revelados pela Tabela 7 séo os
seguintes:

e De modo geral, muitos dos casos de picos de crescimento
por periodos ndo meramente episédicos ocorreram nos
anos 60 e 70: ndo s6 o milagre brasileiro data da época,
mas também os da Coréia do Sul, da Indonésia e do
Japao e dos demais paises europeus e latino-americanos
selecionados.

e Com excecdo dos anos mais recentes e do Japéo, onde
o esforco de reconstrucdo no pés-guerra facilitou a

6 Como nesses 55 anos o crescimento da populacgao foi de 2,3% a.a., ela corresponde a um aumento
médio da renda per capita de 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
Coréiado 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
Japao 12,7 (1964-1968) 8,4 11,7 (1961-1970) 4,6
Maléasia 9,6 (1992-1996) 2,8 9,3 (1988-1997) n.d.
México 7,9 (1964-1968) 6,8 7,4 (1964-1973) 4,9
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.

obtencdo de consensos nacionais, alguns dos casos de
expansao acelerada dos paises asiaticos nos ultimos 40
anos se caracterizaram por um contexto politico autori-
tario que favoreceu a criacao de “condi¢des de laborato6-
rio” para a expansao econémica, pelo esmagamento dos
conflitos inerentes a uma sociedade democratica.

e Os paises estao ligados ao contexto regional em que se
inserem: se a periferia européia se beneficiou da expan-
sao nos anos 60 e 70, foi porque essas na¢des comercia-
vam muito entre si e com o0 resto de uma Europa
Ocidental também em expansdo; analogamente, se 0s
paises asiaticos, de modo geral, cresceram muito nas
ultimas décadas, foi em parte porgue eles estavam cer-
cados por paises que também cresciam muito. E dificil
ter uma expansao acentuada em um contexto em que a
regido que cerca o pais passa por grandes dificuldades.’

¢ O denominador comum da grande maioria das experién-
cias de boom é gue se tratava de paises com uma renda

7 Isso néo se relaciona estritamente a um “efeito-vizinhancga”, e sim & composi¢do do comércio externo,
que estad 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.
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muito baixa, o que favorecia as possibilidades de uma
forte expansao inicial, pela existéncia de uma expressiva
demanda insatisfeita. Esse foi o caso do préprio Brasil
no passado, mas também da Coréia do Sul e da In-
donésia nos anos 60 e 70 ou de paises como Portugal,
Espanha e Grécia nos primordios da integracao euro-
péia.

e Situacbes de boom séao dificeis de sustentar por muito
tempo: apoés alguns anos de crescimento acelerado, é
dificil conservar o ritmo, seja pelo surgimento de proble-
mas e ou pelo fato de a maior parte da demanda insa-
tisfeita inicial por bens de consumo ter sido saciada.®

e Por esse motivo, paises que passaram por uma fase de
boom tém dificuldades de voltar a passar pelo mesmo
fendbmeno, ou seja, casos de boom em um mesmo pais
em periodos afastados do tempo nao sao comuns.

e Na maioria dos paises, as taxas de crescimento pos-
teriores a 1980 foram inferiores as de 1961-1980.

Esse ultimo ponto fica mais claro na Tabela 8. Nela pode
ser visto também que, na performance posterior a 1980 na
América Latina, destaca-se o caso do Chile. Vale fazer a ressalva,
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, sinal de que o contexto regional exerce
uma influéncia importante. E interessante, a proposito, registrar
gue, sendo um pais voltado para o Pacifico, o crescimento do Chile
nos anos 1988-1997 foi muito influenciado pelo boom de muitas
economias asiaticas no periodo, assim como seus problemas
posteriores também estiveram associados a crise dessas mesmas
economias apos 1997.

A Tabela 9 permite extrair algumas conclusdes e avaliar
melhor as perspectivas que pode ter o Brasil nos proximos anos.
A luz do que foi dito, essa avaliacdo ndo pode deixar de levar em
conta que o Brasil estd cercado por paises que apresentam
problemas importantes; que nds ja passamos historicamente por
uma fase de boom no passado; que ndo h4 o tipo de demanda

Alguns paises asiaticos foram ou sdo uma excecdo 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 obtencédo de taxas de crescimento elevadas por muito tempo, no bojo de politicas
adequadas. Paises pobres ou de renda média, como o Brasil de hoje, nesse sentido, tém menos “chéo
pela frente” para uma expanséo a taxas de 7% ou 8% a.a. durante muitos anos. E claro, de qualquer
forma, que ter renda per capita infima n&o é condicdo 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 3,1 6,4
China 4,0 6,0 9,3 10,1
Cingapura 9,2 9,0 7,1 7,8
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 1,5 2,3
india 3,8 3,0 5,8 55
Indonésia 3.8 8,0 5,5 3,9
Japéao 11,7 4,6 4,1 1,3
Malésia n.d. 8,0 6.0 7,0
México 7,0 6.6 1,9 3,5
Portugal 6,6 4,7 3,2 2,9
Tailandia 7,9 6.7 7,9 4.4

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

Tabela 9
Taxas Médias de Crescimento da Economia Brasileira
(Em % a.a.)

Periodo PIB Populagédo 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 1,4 1,3
2001-2010? 3,0 1,2 1,8

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

reprimida que existia em paises miseraveis, como eram a Coréia
do Sul ou a Indonésia no inicio das suas respectivas fases de
expansao; e que o mundo de hoje é muito diferente daquele dos
anos 70, quando vivenciamos o milagre.

Se no governo 2003-2006 o crescimento da economia no
conjunto dos quatro anos for de 2,9% a.a. e no periodo 2007-2010
atingir uma taxa de 4% a.a., a média da década podera ser con-
siderada por muitos ainda baixa (3% a.a.).® Entretanto, cabe pon-
derar 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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a) o crescimento de 2003-2006 seria influenciado pela
taxa baixa de 2003; se essa for de 0,3%, isso é consis-
tente com ter uma média de 3,8% a.a. nos trés anos de
2004-2006;

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

C) 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 nao ficaria muito distante
do crescimento da renda per capita no 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 de ter uma taxa de investimento maior do que
a dos ultimos anos exige um aumento dos niveis de investimento
da economia, dos aproximadamente 18% do PIB estimados no
ano em curso para uma meta que, realisticamente, poderia ser
situada em torno de 20% do PIB no final do atual governo (2006)
e de 22% do PIB no final da década.*®

O aumento da taxa de investimento tera que estar intrin-
secamente associado ao aumento da taxa de poupanca da
economia (Tabela 10). Incrementar a poupanca doméstica, por
sua vez, implica elevar a poupanca do governo e a do setor
privado. A primeira podera ser maior no futuro em virtude da
menor carga de juros do governo. Ja o incremento da poupanca
das familias tera de ter como contrapartida, por definicdo, uma
reducéao 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 poupanca ira ser conseqiéncia de um
aumento exégeno de tipo keynesiano do gasto que eleve a renda
e acarrete uma capacidade maior de poupanca das familias. Isso
porque, para gque tal fosse viavel, seria necessario 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 Fundacéao Getulio

10 Idealmente, seria desejavel ter uma taxa de poupanca 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 elevagdo da poupanca teria de ter como contrapartida uma
contencgédo do consumo, em termos absolutos, que ndo parece viavel de operacionalizar politicamente.
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Tabela 10
Brasil: Poupanca Agregada
(Em % PIB)

Ano FBKF Poupanca Poupanca Doméstica Poupanca
Externa Governo Privada Total Total
1971-1975 21,7 3,9 6,3 11,5 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 194 0,3 2,2 16,9 19,1 19,4
1996-2000 19,4 4,0 -3,5 18,9 15,4 19,4
2001 19,5 4,5 -1,9 16,9 15,0 19,5
2002 18,7 1,8 n.d. n.d. 16,9 18,7

Fontes: Para a poupanca total — igual & FBKF —, IBGE. A poupanca externa € igual ao déficit
em conta corrente apurado pelo Banco Central, calculando-se o PIB em délares em fungéo
da taxa de cambio média do ano. No caso da poupanc¢a do governo, até 1985 (inclusive)
adotou-se o dado de Varsano (1996, Tabela 11.1), que desconta o componente de corre¢do
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.

Tabela 11
Composicao do PIB a Precos Correntes
(Em % PIB)

Ano Consumo FBKF Variagdo Saldo das Total
Governo Familias  Total Est%%i es Tret:r;s&?qoﬁes
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 1,5 -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 n&o-fatores.

Vargas) tenha sido de 79% na média de 2002, cabe lembrar que
0 maximo registrado nesse indicador nos ultimos 25 anos foi 84%
em 1980, quando o espaco para crescimento adicional era muito
restrito. Admitindo-se que, na pratica, o0 maximo de utilizacdo
seja de 85%, normalizando-se esse valor para 100% e supondo-se
uma utilizacdo de capacidade ligeiramente inferior em 2003 em
relacdo a 2002, dividindo-se 78 por 85, pode-se concluir que a
margem efetiva de ocupacédo, arredondando-se os nUmeros para
2003, seria de 92%.
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Chegamos, entéo, a esséncia do ponto macroeconémico
que se deseja enfatizar: crescer mais implica identificar mecanis-
mos que induzam voluntariamente os individuos a abrirem méao
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 a propenséo margi-
nal a consumir, o que condiciona parcialmente a intensidade das
politicas distributivas, que tendem a ter um efeito contrério a esse
objetivo. Em consequéncia, serd preciso identificar mecanismos
através dos quais os individuos sejam estimulados a agir nesse
sentido, reduzindo a propor¢cdo de sua respectiva renda que
alocam para o consumo e ampliando a fracdo que se destina a
poupanca. Esse delta de poupanca, devidamente canalizado pelos
mecanismos regulares do mercado financeiro, permitiria dispor
de um maior financiamento para a realizagdo de investimentos.
Paraisso, sera necessario induzir os individuos a agirem da forma
pretendida. A pergunta entéo é: o que leva as pessoas a pouparem
mais, em vez de consumir? A resposta é:

i) aintencdo de adquirir uma casa propria;

~

ii) a precaucao ligada a preparacdo para uma futura
aposentadoria; e ou

iii) o desejo de se beneficiar de uma capacidade maior fu-
tura de consumo, pela rentabilidade de uma aplicacéo.

O primeiro mecanismo é a formacéo de poupanca para a
aquisicao de casa proépria, seja mediante a geracao de um valor
previamente acumulado para dar a entrada no imével, seja para
0 pagamento de prestacdes da moradia adquirida. Trata-se de um
instrumento vastamente utilizado na maioria das economias
avancadas, 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 esquema
adequado de garantias juridicas, permite que se desenvolva um
vasto mercado de divida (mortgages), que é um dos baluartes do
capitalismo desse pais.

O segundo mecanismo é a poupanca para fins de aposen-
tadoria. Isso implica adotar os incentivos adequados para que 0s
individuos poupem um percentual x de sua renda, para ter
condicbes de conservar certos niveis de consumo apds sua pas-
sagem para a inatividade. No caso brasileiro, trata-se de um tema
ligado a previdéncia social e ao fortalecimento dos fundos de
penséo, envolvendo questdes legislativas que ja estdo na agenda
de debates do pais.

Finalmente, o terceiro mecanismo esté associado ao forta-
lecimento do mercado de capitais ou a utilizacdo de algum
mecanismo de aplicacéo financeira, em ambos os casos implican-
do um diferimento de consumo presente para o futuro, em funcéao
de uma expectativa de rentabilidade do papel adquirido. Se um
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individuo opta por destinar parte de seus recursos a aquisicéo de
um titulo ou de uma acgéo, em vez de sua utilizagdo para consumo,
a canalizacao de tais recursos através do sistema financeiro para
o financiamento do empreendimento dos investidores permite
ampliar a capacidade de mobilizacado de recursos e elevar simul-
taneamente a renda, o investimento e a poupanca. No caso do
mercado de capitais, como se sabe, essa modalidade de captacéo
de recursos do publico é particularmente importante nos Estados
Unidos.

7. Elementos de uma Estratéegia Gradualista

Um dado importante a levar em consideragdo no tracado
de uma estratégia de crescimento econdmico para 0s préoximos
anos é saber qual é o ritmo exigido de crescimento do inves-
timento. Se, para viabilizar a estratégia, for necessario que a
formacédo bruta de capital fixo (FBKF) tenha uma expanséo de,
por exemplo, 10% a.a., o desafio pode ser significativo. Ja se ela
tiver de crescer apenas 5% a.a., obviamente os efeitos 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 potencial em 2003 e de uma taxa de investimento
de 18% do PIB. Adotamos entéo as equacbes

K=Ky - (1-d) + 1, 1)

PIBPOT, =K,/ c )

em que K é o estoque de capital da economia, | é o investimento,
PIBPOT é o produto potencial, o simbolo (t-1) indica a defasagem
de um periodo e d e ¢ sao, respectivamente, o coeficiente de

Tabela 12
Cenario para a Recuperacao da Taxa de Investimento
(Indice do Produto Potencial de 2003=100)

Ano FBKF indice Crescimento indice do  Ocupacdo de Crescimento da
(% doPIB) doPIB doPIB (%) Produto Capacidade 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: Elaboragéo propria (ver texto).
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depreciacao e a relacdo capital/produto potencial, sendo d = 0,04
— ou seja, a vida util do capital é de 25 anos —e ¢ = 3,0.* A partir
das hipoteses de crescimento do PIB explicitadas na tabela e de
gue a taxa de investimento se eleve em 0,5% do PIB por ano,
tem-se o investimento e, portanto, os niveis de capital e de
produto potencial definidos por (1) e (2), sendo possivel calcular
também o grau de utilizacdo de capacidade.

Embora simples, o exercicio contempla parametros realis-
tas e hipdteses que nos parecem razodaveis acerca do crescimento
do PIB. Observe-se, entdo, que na ultima coluna tem-se a taxa de
crescimento requerida do investimento para viabilizar tal cenario
e ela aponta para uma necessidade de crescimento médio dessa
variavel de 3,5% a.a. durante os quatro anos de 2003 a 2006 e
de 6,6% a.a. durante 2007-2010.*2 Nesse exercicio, foi suposto
que a taxa de crescimento do PIB aumentaria para 4% a.a. na
segunda metade da década, notando-se que, nesse caso, em 2010
a economia brasileira atingiria a plena utilizacdo 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, o que se quis mostrar com o exercicio foi que:

a) ocrescimento da economia postulado para os proximos
anos ndo exige uma taxa de crescimento do inves-
timento demasiadamente elevada; e

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

8. O Papel das Reformas

A estratégia de crescimento a ser perseguida pelo Brasil
nos préximos anos deve contemplar o objetivo de atingir a cate-
goria de investment grade (grau de investimento) em algum
momento até o final da década. Isso passa pela reducédo do
risco-pais, para o que é importante evitar que ressurja o tipo de
incerteza como a que foi verificada por ocasido do processo
eleitoral de 2002. Nesse sentido, a eventual concessao de auto-
nomia operacional formal ao Banco Central através de legislacdo
especifica visaria isolar a conducéo da politica monetéaria do ciclo
politico, permitindo que as transi¢des de governo se processas-

11 A depreciacdo de 4% foi estimada por Carvalho (1996). O coeficiente de 3 para a relagdo capital/pro-
duto é um numero muito utilizado nesse tipo de exercicio, feito nos ultimos 20 anos no Brasil.

12 No triénio 2004-2006, porém, ou seja, desconsiderando-se o0 resultado esperado de 2003, o
investimento teria que crescer a uma taxa média de 6,6% a.a.
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sem de modo suave e sem grandes focos de incerteza ou descon-
tinuidades significativas de politica. Isso contribuiria, a longo
prazo, para reduzir o risco-pais e a taxa de juros.

A segunda reforma importante que o pais deve aprovar é
a tributaria, pela possibilidade de ela abrir caminho para uma
melhora de competitividade dos produtos brasileiros, devido a
reducao da incidéncia de cumulatividade. Essa ultima tem feito
que um conjunto de contribuicfes — de elevada arrecadacdo —
onere pesadamente os produtos brasileiros, o que estimula as
importacdes - sobre as quais nao incidem tais modalidades
tributarias — e incrementa o preco das exportacdes. A substituicao
de impostos cumulativos por outros baseados no conceito de valor
adicionado e, eventualmente, a eliminacdo ou reducéo significa-
tiva de alguns deles — como pode ser o caso da CPMF — seriam
uma forma de fazer que a continuidade de saldos elevados na
balanca comercial ndo dependesse tanto de ter uma taxa de
cambio muito depreciada.

Por altimo, a reforma da previdéncia social é fundamental
para evitar o surgimento de pressdes futuras sobre o resultado
fiscal do setor publico. A rigor, dado o nivel de superavit primario
das contas consolidadas, da ordem de 4% do PIB, que foi atingido
recentemente, a sua manutencao durante alguns anos podera ser
suficiente para atingir uma trajetéria declinante da relacao divida
publica/PIB. Entretanto, se as regras de aposentadoria ndo mu-
darem, a deterioracéo do resultado priméario da previdéncia social
atenuard o resultado positivo do Tesouro Nacional, compro-
metendo a possibilidade de preservacgao do superavit total naque-
les niveis.'® A raz&o disso pode ser entendida a luz da Tabela 13.

A tabela mostra que o peso da populacao idosa ira aumen-
tando progressivamente ao longo dos préoximos 20 anos. De fato,
na década atual e na préxima, espera-se que a populacao total
cresca a uma taxa de aproximadamente 1,1% a.a., enquanto a
parcela acima de 60 anos devera aumentar auma taxa de 3,7% a.a.

Tabela 13
Brasil: Composicao da Populacéo

% da Populagéo Total Crescimento

2000 2010 2020 2?&1{;‘.2;)20
Total 100,0 100,0 100,0 1,1
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, Anuario Estatistico.

13 Por este ser um texto genérico e ndo um trabalho especifico sobre a previdéncia social, o tema nao
€ tratado com mais detalhes. Para uma discusséo exaustiva desse ponto, ver Castro e Giambiagi
(2003).
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A legislacdo vigente até 2003 era muito benevolente em
relacdo a algumas categorias sociais especificas. Os servidores
publicos, por exemplo, podiam se aposentar com a remuneracao
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 previdenciario”, isto é, com base
na sua média contributiva — e ndo no pico — e com um desconto
em caso de aposentadorias muito precoces.

Essas questdes vém sendo parcialmente contempladas no
projeto de reforma da previdéncia social, em discussdo no Con-
gresso Nacional. Ha outros pontos a tratar, porém, que dizem
respeito a regras que privilegiam caracteristicamente a classe
média que se aposenta pelo INSS e que ainda ndo estdo presentes
na agenda de debates do pais. Tais privilégios se relacionam com
a continuidade da vigéncia da figura da aposentadoria por tempo
de contribuicdo (ATC), que, mesmo com o fator previdenciario,
permite a aposentadoria, sem nenhum tipo de desconto, a idades
em que em outros paises os individuos ainda teriam de contribuir
durante varios anos. Por exemplo, um homem que tenha come-
cado a trabalhar aos 20 anos, podera se aposentar aos 57, sem
qualquer tipo de desconto, mesmo com a vigéncia do fator previ-
denciéario, 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
previdenciario vigente, 43% do fluxo de novas aposentadorias
urbanas concedidas por tempo de contribuicdo 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 repre-
senta, portanto, uma figura juridica que onera pesadamente as
contas do INSS e que privilegia tipicamente a classe média, que
pode se aposentar cinco ou dez anos antes do que teria de fazé-lo
em quase todos os outros paises do mundo, deixando, assim, de
contribuir e passando a receber o beneficio.

Isso é uma questéo relevante nédo apenas do ponto de vista
fiscal, como também na discussao da distribuicdo de renda, pois
€ um despropdsito que um pais com as caréncias sociais do nosso
destine uma propor¢ao importante do gasto publico a susten-
tacdo de aposentados da classe média, que ndo precisam desses
recursos.'* Naturalmente, os direitos adquiridos devem ser res-

14 Em um ensaio sobre as raizes da desigualdade, Engerman e Sokoloff afirmam que, “(...) em

sociedades que comecaram com extrema desigualdade, as elites foram capazes de estabelecer uma
base legal que Ihes assegurou uma fragao 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 populacgéo, contribuindo assim 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 sustentagédo da ATC, sempre preservada em nome dos supostos interesses
das classes desfavorecidas, mas que a rigor beneficia tipicamente a classe média — a qual pertence
a maioria dos parlamentares, justamente os responsaveis pela elaboragéo das leis.
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peitados, mas é importante que, mais cedo ou mais tarde, a
extincdo da ATC - de modo que os individuos s6 possam se
aposentar por idade, como em quase todos os paises do mundo
— entre na agenda do pais.

9. O Potencial do Mercosul

Na perspectiva de uma melhora gradual das respectivas
economias, do processo de integracdo crescente do México ao
Nafta e 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 desenvolvi-
mento brasileiro teria de contemplar uma intensificacdo dos
esforcos integracionistas com o Mercosul, eventualmente impli-
cando uma unificagcdo monetaria em um primeiro momento com
a Argentina e posteriormente com os demais paises da regido.
E importante destacar que o interesse do Brasil nesse projeto
independe do destino das negociacfes da Alca. Isso porque, se
essas se frustrarem, o pais tera de procurar um espaco especifico
de insercao na economia mundial e, nesse sentido, uma alianca
estratégica com a Argentina pode se revelar a alternativa mais
adequada. Alternativamente, se as negociagfes chegarem a bom
termo, o pais terd muito a ganhar caso haja uma ampliacdo do
mercado mediante a formacdo de um efetivo mercado comum,
como parte do esforco de incremento da competitividade, as-
sociado a possibilidade de ter de concorrer daqui a alguns anos
diretamente com os produtos importados dos Estados Unidos.

O ponto fundamental a ressaltar é que o pais soO tera a
ganhar se, no contexto de um esforco conjunto de especializagbes
intra-setoriais, a ser definido pelos respectivos setores privados
de cada pais, Brasil e Argentina unificarem 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 area de livre-comércio da
regido, o fato é que a volatilidade da taxa de cambio bilateral entre
os paises dificulta as possibilidades de formac¢édo desse mercado
comum e inibe o potencial de atracéo de investimentos da regido.
Com um mercado efetivamente unificado no bojo de uma integra-
¢cado monetaria, tanto os dois paises se beneficiardo das pos-
sibilidades de ampliacdo das respectivas escalas de producao das
suas plantas, com uma especializacdo crescente, como essa
caracteristica potencializara a capacidade de uma e outra econo-
mia atrairem novos capitais para a localizacdo de futuros inves-
timentos, com vistas a fabricacdo na regido como base para a
exportacao a terceiros paises.

Nada disso impede, é bom que se diga, esforcos no sentido
de que o pais se integre mais ao mercado mundial. Se a Alca
fracassar, teréa sido independentemente da opcado que o Brasil faca
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acerca do Mercosul. E, se a negociacdo para a formacéo da Alca
for concluida com éxito, sera porgue, por definicdo, essa integra-
¢cdo com o mercado mundial serd plena, jA que a tarifa de
importacdes diante dos Estados Unidos sera zerada em algum
momento da década de 2010.

Uma ambiciosa meta como a que esta sendo aqui contem-
plada requer, obviamente, passos intermediarios firmes no sen-
tido de viabiliza-la. A lista de deveres é longa e inclui itens como
a convergéncia macroeconémica; a harmonizacao das legislacbes
tributaria, trabalhista e de mercado de capitais; a definicdo de
regras comuns para a defesa da concorréncia; controles fitos-
sanitarios etc. Além disso, obviamente, requer que o0s paises
envolvidos tenham atingido previamente certa estabilidade ma-
croecondbmica, em especial mediante a observacdo de uma infla-
¢cao baixa e contas publicas sob controle. Entretanto, o que se
postula aqui é aproveitar e reforcar esses condicionantes, utili-
zando-se da maior semelhanca entre o0s respectivos quadros
macroecondmicos para avancar na integragédo e, ao mesmo tem-
po, criar um esquema de disciplinas mdtuas, na forma de um
tratado internacional que reforce, em carater permanente, o
compromisso com o controle da inflagdo e com o equilibrio fiscal.

Se essa situacao for atingida, serd 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 bilhdes; por uma importante
proporcdo da populagcdo avida por expandir seus niveis de con-
sumo; e pela auséncia total e absoluta de qualquer conflito étnico,
religioso, cultural, histérico ou de fronteiras. Nesse sentido, a
possibilidade de uma alianca estratégica com a Argentina para a
definicdo de um projeto comum representaria uma decisao cru-
cial para o futuro brasileiro, similar em importancia a opc¢ao pela
estratégia substitutiva de importacfes, décadas atras, ou pelo
bindmio privatizag&o-abertura comercial, em 1990.

10. Uma Estratégia de Reducao da Dependéncia Externa

Ao longo dos ultimos anos, verificaram-se algumas cir-
cunstancias da realidade brasileira e mundial que deveriam
condicionar a decisdo acerca da estratégia de desenvolvimento a
ser seguida pelo Brasil. Em primeiro lugar, as necessidades de
financiamento, da ordem de US$ 50 bilh6es/ano (computados a
soma de déficit em conta corrente e o fluxo de amortizagdes), le-
varam o pais a ter de fazer novos acordos com o FMI em 2001,
para vigorar em 2002, e em 2002, para implementacao em 2003,
0 que tendeu a se refletir na capacidade de manobra das autori-
dades na definicao de politicas.
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Em segundo lugar, os acontecimentos dramaticos viven-
ciados na Argentina durante 2001-2002 mostraram as conse-
guéncias extremamente negativas que podem advir de uma
situacdo em gue se combinam elevadas necessidades de finan-
ciamento externo com dificuldades de diadlogo com o FMI.

Por altimo, o conflito do Iraque modificou certas caracteris-
ticas da geopolitica mundial, realcando o unilateralismo dos
Estados Unidos. Nesse contexto, € particularmente conveniente
para o Brasil diminuir a exposicdo a um fluxo de capitais inter-
nacional que, além de ser volétil, pode em determinadas circuns-
tancias estar condicionado as determinacdes da principal
poténcia mundial, cuja propenséao a adotar enfoques baseados na
cooperacao pode ser menor do que foi, por exemplo, nos anos do
governo Clinton.

Em outras palavras, para que possa ampliar seu raio de
manobra no concerto das nacdes, o Brasil deve minimizar a sua
dependéncia em relacdo aos fluxos de capitais do exterior. Em
particular, parece importante, no decorrer da década, implemen-
tar uma estratégia de longo prazo que leve a uma reducdo da
vulnerabilidade externa. Isso significa, basicamente:

e ter como objetivo de politica obter uma reducao sis-
tematica, ao longo dos anos, do coeficiente divida exter-
na liguidaZexportacdes de bens, com base em um déficit
em conta corrente muito reduzido ou até mesmo nulo; e

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

Concretamente, esse ultimo ponto implica que, nos proxi-
Mos anos, 0 governo deveria:

a) reduzir gradualmente a proporc¢ao de titulos cambiais
na composicao da divida interna, no limite promovendo
a substituicdo integral desses titulos, em um prazo de
cinco a oito anos, por titulos indexados a taxa Selic e
aos indices de precos e por titulos prefixados;

b) reduzir a divida externa bruta do Tesouro Nacional,
promovendo o lancamento de novos bénus em valores
inferiores aos dos vencimentos;

c) pagar a divida externa com o FMI, nos prazos previs-
tos; e

d) iniciar um processo de acumulacdo de reservas liqui-
das - descontada a parcela devida ao FMI —, o que
representaria uma forma de ampliar a margem de
manobra do Banco Central, para resistir a eventuais
ataques especulativos em um futuro mais distante.
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Isto €, o pais precisa se fortalecer, diminuindo a sua divida
externa bruta e acumulando reservas liquidas, com vistas a se
fortalecer e estar, potencialmente, em condicdes de enfrentar com
éxito possiveis situacdes de escassez de capitais, como as enfren-
tadas nos ultimos anos, sem ter para isso de recorrer ao FMI.
Desse modo, ainda que por alguns anos isso condicione parcial-
mente o raio de manobra das autoridades — uma vez que, por
exemplo, a demanda por divisas pressiona a taxa de cambio e
pode causar algum prejuizo no combate a inflacdo -, trata-se de
uma estratégia de longo prazo que aproximara o pais, se ndo dos
paises mais avancados, pelo menos daqueles cujas condicfes os
mantiveram relativamente ilesos diante dos acontecimentos dos
altimos anos, como alguns dos paises asiaticos — india e China,
por exemplo, com grandes reservas internacionais — ou outros
como a Australia. Dito de outra forma, seria um meio de viabilizar
o fortalecimento do pais como poténcia econdmica de nivel inter-
mediario, menos vulneravel as oscilacbes dos mercados interna-
cionais e com um sistema financeiro mais estavel. Isso porque,
uma vez completado esse processo de acumulacao de reservas, a
politica monetéaria deixaria de estar sujeita as perturbacoes tipi-
cas de uma economia com escassa geracao de dolares, altos
passivos em divisas e submetida a choques adversos, que é o que
ocorreu com a economia brasileira em mais de uma oportunidade,
desde meados dos anos 90.%°

11. Conclusoes

Nos ultimos dois anos, houve uma certa controvérsia no
debate, tanto local como internacional, acerca das tendéncias de
longo prazo da economia brasileira, indo desde visdes oficiais
relativamente otimistas (Goldfajn, 2002) até outras analises pes-
simistas sobre as perspectivas, sem descartar cenarios de default
(Goldstein, 2003).

Em nossa opinido, superados os efeitos do choque mone-
tario de 2003, necessario para debelar a ameaca inflacionéaria
existente no comeco do ano, a economia podera comecar a usu-
fruir os resultados do esfor¢co de ajustamento externo e fiscal
empreendido desde 1999 e que néo foi até agora percebido, por
parte da populacdo, como estando associado a conseqiiéncias
positivas. A razéo disso é que, enquanto se processa 0 ajusta-
mento externo, ha uma desvalorizagcdo que corréi a renda, en-
guanto, por definicdo, 0 aumento do superavit primario € sempre
um processo politica e socialmente complicado.

15 Sobre a influéncia do contexto externo na determinacédo das taxas de juros domésticas, ver Garcia
(2003).
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Depois de varios anos seguidos de problemas cambiais e
de reforgos consecutivos da politica fiscal, o Brasil devera exibir
em 2003 uma situacdo préxima do equilibrio na sua conta
corrente e um superavit primario ja ajustado as necessidades
fiscais ligadas ao tamanho da relacdo divida publica/PIB. Isso
posto, em nossa opinido, a estratégia do pais nos proximos anos
deveria contemplar as seguintes bases:

a) Aconsolidacao do tripé metas de inflacdo-metas fiscais-
cambio flutuante, inaugurado em 1999, com reducéao
gradual da inflacdo, superavits primarios da ordem de
4% do PIB e preservacéo do regime cambial.*®

b) A aprovacao das reformas estruturais, com énfase na
autonomia operacional do Banco Central, na reforma
tributaria e na modificagdo das regras de aposentado-
ria.

c) O aprofundamento da integracdo com o Mercosul, com
vistas a formacdo de um mercado comum que pos-
sibilitaria usufruir das vantagens de maior coordena-
¢ao macroecondmica e dos ganhos de escala advindos
de possivel unificacdo monetéaria, a qual, se concre-
tizada, seria uma das decisdes estratégicas mais im-
portantes a serem tomadas pelas autoridades nos
proximos anos.

d) A reducdo da dependéncia externa, com o objetivo de
gerar uma queda continua tanto da exposicao da divida
publica ao cambio, como do coeficiente divida externa
liguida/exportacgfes de bens. Isso implicaria ter déficits
em conta corrente modestos ou até mesmo nulos e
adotar uma estratégia que combinasse:

i) a reducdo da rolagem de titulos cambiais e sua
substituicao por papéis com outros indexadores ou
por titulos prefixados;

ii) o pagamento da divida do pais com o FMI;

iii) a renovacdo apenas parcial dos vencimentos da
divida externa publica, com colocacfes brutas infe-
riores aos valores que forem amortizados a cada
ano; e, a partir de meados da década,

iv) um processo de acumulacdo de reservas liquidas
gue leve o pais a dispor de um volume expressivo
de reservas internacionais disponiveis, até o final

16 A idéia de preservacgédo do regime de flutuagdo cambial pode soar contraditéria com a defesa da tese
de que se deve evitar uma grande apreciacdo da taxa de cambio real. Cabe lembrar, contudo, que
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 podem influenciar em um sentido ou em outro, dependendo da escolha
das autoridades.
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da década, como base de um processo de fortaleci-
mento da economia e diminuig¢ao da vulnerabilida-
de externa.'’

Paralelamente, é fundamental que esse conjunto de acdes
macroecondmicas seja correspondido por iniciativas condizentes
no campo da microeconomia, sem as quais o potencial positivo
ao qual nos referimos no artigo ndo podera ser devidamente
aproveitado. Isso inclui, entre outras coisas e pressupondo um
quadro de estabilidade:

e a garantia de respeito a propriedade;

e um marco regulatério adequado nos setores de infra-
estrutura;

e a atracdo de capitais que possibilite um fluxo de inves-
timentos diretos da ordem de US$ 15 bilhdes/ano;

¢ ademonstracao de eficiéncia gerencial na administracao
publica; e

® 0S NOVOS avancgos na aprovacgao da agenda de reformas,
que terd de ser contemplada a partir de 2005, apés as
eleicbes de 2004.

Note-se, por ultimo, que, se o fluxo de investimentos
diretos for da magnitude sugerida, em um contexto de déficit em
conta corrente proximo de zero e havendo uma compra compen-
satoria de divisas por parte das autoridades que leve a aquisicéo
desses recursos pelo Banco Central, a divida externa liquida
estara caindo na mesma proporcao da entrada de investimentos
diretos. Mantida essa tendéncia, a divida externa liquida cairia
em termos absolutos, ao longo do tempo, propiciando uma queda
acelerada da relacéo divida externa liquidaZexportacoes, devido
a combinacédo de diminuicdo do numerador e aumento do deno-
minador. Tudo isso requer, porém, uma politica deliberada de
acumulacao de reservas liquidas por parte do pais que evite que
0 ingresso de investimentos seja esterilizado na forma de uma
apreciacdo da taxa de cambio, diminuindo, assim, o superavit
comercial e fazendo ressurgir o déficit em conta corrente. O objetivo
de acumular reservas liquidas no marco de uma conta corrente
préxima do equilibrio poder& ser consistente com um quadro de
incremento da taxa de investimento, se o esfor¢co de geracao de
poupanca doméstica acompanhar o aumento desejado da forma-

17 A titulo de ilustracgédo, registre-se que a Coréia do Sul, que em 1996, antes de sua crise, tinha um

déficit em conta corrente de US$ 23 bilhdes e reservas internacionais de US$ 33 bilhdes, chegou a
atingir um superavit 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 atingiram mais
de US$ 120 bilhées em 2002 (Antbnio Delfim Netto, “Panos quentes”, Valor, 25 de margo de 2003,
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¢ao 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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