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APRESENTACAO

O Boletim Politica Econémica em Foco, produzido pelo Centro de
Estudos de Conjuntura e Politica Econbmica (CECON) do Instituto
de Economia da UNICAMP, de periodicidade quadrimestral,
pretende ser uma contribuicdo ao debate sobre os rumos da
economia brasileira. Sua proposta é avaliar os varios topicos em
pauta de uma perspectiva tematica e analitica.

Cada um dos seus nameros procurara destacar, em cinco areas
distintas: Economia Internacional, Balan¢co de Pagamentos, Moeda e
Financas Privadas, Finangas Publicas, Produ¢do Emprego e Renda,
temas de interesse imediato, que serdo examinados de maneira mais
detalhada. Dessa forma, pretende-se suprir uma lacuna entre as
atuais publicacdes que discutem a politica econémica, cujo foco é
excessivamente conjuntural.

Neste primeiro numero, a opc¢do consistiu em realizar uma
reconstituicdo da politica econdmica brasileira no periodo pos 1999.
Essa perspectiva permite contextualizar com mais precisdo o debate
atual, mostrando que varios dos problemas, impasses e contradi¢des
dessa politica econdmica tém uma linha de continuidade com aquela
praticada no segundo mandato FHC.

O Boletim Politica Econémica em Foco pretende ser também um
veiculo de discussdo de politicas econbmicas alternativas,
procurando dialogar com varias outras instituicbes nacionais e
internacionais que visam o mesmo fim, e ir além das solugdes
convencionais discutidas ou pautadas pelas publicacbes dos
organismos multilaterais e das institui¢des financeiras.

Campinas, Agosto de 2003.



SUMARIO EXECUTIVO

O Brasil integrou-se a economia
globalizada de forma perversa. Os problemas
herdados do passado ndo s6é persistiram -
agravaram-se. E isto o que demonstram
indicadores que sintetizam o desempenho
econdmico do pais, como o crescimento de PIB, a
trajetéria do desemprego e a evolucdo dos
rendimentos. No que respeita a situagéo financeira
e patrimonial, os dados também revelam uma
significativa degradacdo: este é o caso do
endividamento externo e da divida publica. Até
mesmo a inflagdo recrudesceu ap6s 2001.

Essa insercdo resultou, em grande
medida, da inadequacéo das politicas econémicas
postas em pratica ao longo dos anos 90 e cuja
continuidade no atual governo é reconhecida. Nas
politicas estruturais destacam-se as aberturas
financeira e comercial e a redefinicdo do papel do
Estado, por meio das privatizagdes. No plano
macroecondmico, a experiéncia de cdmbio fixo,
politica monetaria passiva e politica fiscal neutra,
de 1994 a 1998, foi substituida, apds 1999, pela de
cambio flutuante, metas de inflagdo e politica
fiscal restritiva.

Os resultados dessas politicas pdem em
relevo a necessidade de sua reformulacdo. No
plano externo, é imprescindivel estabelecer algum
controle e direcionamento dos fluxos de capitais,
sem o que a melhoria das contas externas torna-se
improvavel e o regime de cambio flutuante um
fator de instabilidade. Ademais, é preciso
melhorar a insercdo comercial, garantindo
superavits comerciais fundados na melhor
qualidade da pauta de exportacdo e ndo na
combinacgdo entre crescimento econémico contido
e relagdo cambio/salarios elevada.

No ambito doméstico, a questdo central é
a da desarticulagdo entre gasto publico e privado,
que resultou das privatizacbes, da perda da
funcdo de fomento dos bancos publicos e da
crescente imobilizacdo da politica fiscal. A

Politica Econdmica em Foco, n. 1 — maio/ago. 2003.

recuperacdo da indugcdo ao crescimento pelo
Estado é um dos elementos centrais de uma nova
politica econémica, mas colide frontalmente com a
orientacdo emanada do acordo com o Fundo
Monetario Internacional, fundada na obten¢do de
superavits primarios elevados em todas as esferas
de atuagdo estatal - orgamentaria e empresarial — e
na privatizacdo da gestdo dos bancos publicos.

O cenario internacional

A persisténcia da atual politica econdmica
devera piorar os resultados obtidos ao longo dos
anos 90, agravados nos primeiros anos da década
atual. Tal prognéstico parte do suposto de que
ainda estardo ativos os fatores de instabilidade na
economia internacional, com os efeitos conhecidos
na periferia. O ponto nevrélgico estad no carater
insustentavel dos processos que tém fomentado o
desempenho da economia norte-americana e sua
insercdo na economia global.

Os movimentos que alimentaram o boom
geraram desequilibrios macroeconémicos impor-
tantes. A pronta resposta da politica monetaria e a
reversao rapida na situacdo fiscal evitaram uma
recessdo mais profunda. O custo é a acumulagéo
de desequilibrios; alguns sdo antigos, como o
crescimento dos déficits comercial, em conta
corrente e do passivo externo liquido norte-
americano; outros inéditos, como o surgimento de
um enorme déficit financeiro no conjunto do setor
privado norte-americano (i.e., incluindo as
familias).

Para alguns, a dificuldade esta no fato de
que o0 ajustamento requer, além de politicas
monetaria e fiscal “keynesianas” que um
governo como 0 norte-americano pode p6r em
pratica sem maiores empecilhos - um
realinhamento  economicamente delicado e
politicamente complexo das taxas de cadmbio das
principais moedas.

O que se pretende é a revalorizacdo das
moedas dos paises superavitarios e, portanto, um
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declinio do valor do dodlar. Para ser viavel tal
realinhamento exigiria a perda da liberdade de
realizar politicas anticiclicas por parte dos EUA.
Também significaria o abandono de estratégias
mercantilistas pelos paises superavitarios, que
deveriam, entdo, promover politicas de
crescimento fundadas na expansdo da demanda
doméstica. O problema desta solugdo é que ela
ndo parece compativel com as estruturas de
producdo, de gasto e de comércio exterior
construidas ao longo das Ultimas duas décadas.

Fluxos internacionais de capital

Os desajustes da economia global se
transmitem de maneira ampliada para as
economias periféricas por meio da volatilidade
dos fluxos de capitais, em um movimento que 0s
estudos do FMI denominam de “on-off” ou “feast
or famine”. Nesse contexto, as flutuacdes da taxa
de cdmbio, supostamente destinadas a eliminar os
desequilibrios do balanco de pagamentos,
revelam-se altamente desestabilizadoras.

A volatilidade dos fluxos de capitais
direcionados para o0s chamados “paises
emergentes” nao esta associada somente a sua
determinacdo, em dltima instancia, por uma
dinamica exdégena e intrinsecamente instavel —
aquela dos mercados financeiros internacionais
globalizados, que depende, por sua vez, da fase
do ciclo econémico e do patamar das taxas de
juros dos paises centrais — mas também a forma
particular de insercdo dos paises emergentes
nesses mercados. Por um lado, sua participagdo
nos fluxos globais continua marginal, o que os
torna mais vulneraveis as mudancas nas
expectativas dos investidores estrangeiros. Por
outro lado, os titulos emitidos pelos paises
emergentes, principalmente daqueles com maior
prémio de risco, classificados como (sub-investment
grade) pelas agéncias de rating, integram um
mercado mais amplo, o de papéis de alta
rentabilidade (high yield bonds), cuja dinamica &
inerentemente especulativa e volatil.

A combinacdo de fluxos de capitais
volateis com taxa de cambio flutuante ndo tem
permitido um ajuste significativo e permanente do
balanco de pagamentos brasileiro. Apesar da
melhoria da conta corrente a conta de capital e os
indicadores  de  vulnerabilidade  mostram
desempenho precario.

Moeda, cambio e precos no Brasil

No Brasil, os ciclos de liquidez e ataques
especulativos, num regime de taxa de cambio
flutuante, tiveram uma din@dmica distinta dos
ocorridos até a crise cambial de 1999. Os ataques
ndo foram mais diretamente dirigidos contra as
reservas, mas se traduziram em acentuadas
elevacbes da taxa de cambio e quedas
significativas de pregos dos ativos brasileiros,
apesar das intervencdes do Banco Central. Os
movimentos da taxa de c&mbio do real
assemelharam-se ao das bolhas especulativas, em
gue a alta dos pregos acarreta um aumento do
numero de compradores dispostos a pagar precos
cada vez mais altos porque presumem que a
tendéncia persistira.

No primeiro semestre de 2003, diante de
um novo ciclo de liquidez externa o Banco Central
decidiu n&o intervir no mercado de cambio,
permitindo uma valorizacdo do real. Ao néo
reconstituir reservas, o BC corre o risco de se
tornar ainda mais refém dos humores dos
mercados globalizados; pode ter perdido uma
oportunidade de atenuar a severidade da
transmissdo de novos choques externos.

A volatilidade das taxas de cadmbio tem
efeitos sobre a sinalizagdo dos precos relativos
para as decisGes de alocagdo de recursos. Outras
varidaveis importantes sdo afetadas por essa
excessiva volatilidade, em especial o valor em
moeda local da divida em dolar das empresas
privadas e a divida publica.

Ha que considerar também o impacto das
flutuacbes cambiais sobre a inflacdo e sobre o



ajuste de precos relativos. O problema central
reside nos efeitos da flutuacdo da moeda sobre a
inflacdo por meio do pass-trough, reconhe-
cidamente maior nos paises emergentes. No caso
brasileiro, as dificuldades para lograr as
mudancas de precos relativos sdo ainda maiores,
por conta da indexagdo formal a uma proxy da
taxa de cdmbio de parcela significativa dos precos
que compdem o IPCA, os “precos administrados”.

A alta sensibilidade dos precos as
flutuagBes cambiais conduz a um viés altista da
taxa de inflagdo, induzido pelas recorrentes
desvalorizagdes nominais da moeda. Isto obriga a
politica monetaria sob o regime de metas de
inflacdo a utilizar taxas de juros elevadas para
conter a eventual aceleragdo inflacionaria. A
expressiva participacdo dos precos administrados
e dos comercializaveis no indice de precos torna
mais dificil a realizacdo das metas, exigindo uma
politica monetaria ainda mais restritiva, com
expressivos custos em termos de producdo e
emprego, como alias se observa em 2001 e 2002.

Politica fiscal

Ao lado da manutencéo de taxas de juros
elevadissimas, a politica fiscal tem dado
sustentagdo a politica econdmica desde o
rompimento da ancora do caAmbio fixo. As metas
estabelecidas para o superavit primario tém sido
cumpridas com sobras. No entanto, o objetivo
maior de reduzir a relagédo entre a divida do setor
publico e o PIB ndo tem logrado éxito. Assim, a
politica fiscal, embora eficaz no cumprimento das
metas de superavits primarios, acordadas com o
FMI, ja d& sinais de esgotamento frente a
realidade de uma economia que se encaminha
para um intenso processo recessivo e a elevagdo
da tensé@o no relacionamento da gestdo fiscal com
setores econdmicos e sociais, além de segmentos
do Poder Legislativo. Ao mesmo tempo, fica cada
vez mais patente que a politica fiscal ndo tem a
dimensdo necessaria para enfrentar os desafios da
complexa situagdo patrimonial e financeira que a
politica econdmica deve gerir, dado que manipula

<
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fluxos de dimensdo muito restrita ante os estoques
de rigueza que estdo em jogo, espelhados na
divida liquida do setor publico.

Comércio exterior, producdo, emprego e renda

A grande volatilidade da taxa de cadmbio e
o perfil do nosso comércio exterior retiram
dinamismo ao crescimento. As exportagdes
liquidas tém pouca capacidade para dinamizar a
economia brasileira, por conta do seu pequeno
grau de abertura, e dos setores nos quais esse
saldo é preponderantemente obtido (bens
intermediarios e agronegocio). Em resumo: a
combinagdo de pequeno grau de abertura ao
exterior com baixo valor agregado das
exportacdes reduz os impactos multiplicadores do
superavit comercial.

O consumo tem apresentado um
comportamento cada vez menos dinamico apos o
grande boom deflagrado pelo Real e que durou de
1994 a 1997. A primeira razdo para tal reside no
declinio dos rendimentos reais do trabalho, que
ocorre desde 1998. Combinado com o fraco
crescimento do emprego, a resultante tem sido
uma estagnacdo da massa salarial que se
transforma em diminui¢do absoluta ap6s meados
de 2001.

Na queda dos rendimentos ha a
contribuicdo de fatores estruturais como a
crescente precarizacdo das relacbes de trabalho,
mas também uma dinamica de precos relativos
determinada pelas desvaloriza¢des cambiais, que
tem encarecido os chamados wage goods,
ampliando mais do que proporcionalmente o
custo de vida para a grande massa de
assalariados.



	Página 1
	Expediente.pdf
	Prof. Dr. Ricardo de Medeiros Carneiro
	Áreas de Concentração
	Prof. Dr. Antonio Carlos Macedo e Silva
	Profa. Dra. Daniela Magalhães Prates
	Profa. Dra. Maryse Farhi
	Prof. Dr. Geraldo Biasoto Junior
	Profa. Dra. Rosangela Ballini
	Eliana Ribeiro da Silva
	Mário Aparecido de Gobbi


	Sumário ExecutivoVF.pdf
	Fluxos internacionais de capital
	Moeda, câmbio e preços no Brasil

	Política fiscal


