INTRODUCAO

As fragilidades do crescimento

Ricardo Carneiro !

A questdo do desenvolvimento, e das
politicas que lhes dao suporte, tem sido
reintroduzida no debate econémico no Brasil
através da discussdo sobre a conjuntura. A
invocacdo dessas politicas tem sido realizada para
minimizar o carater deflaciondrio da politica
macroecondmica, atribuindo a estas Gltimas um
papel secundério na definicdo da trajetéria da
economia ante a importdncia crucial das
primeiras. Por vias tortas, o debate lanca luz sobre
uma questdo essencial: a auséncia de um modelo
de desenvolvimento para economia brasileira e a
insuficiéncia das politicas para a sua reconstrugao.

Muito se tem escrito sobre as herancas
perversas dos anos 90, tais como a vulnerabilidade
externa, a divida publica elevada ou a regressao
produtiva. Mas, pouco se enfatiza uma das
dimensdes cruciais dessa ma heranga: a auséncia
de um corpo robusto de politicas de
desenvolvimento. Para paises periféricos, nos
quais ha bloqueios de diversa natureza - de
escalas de producdo, de monopdlio tecnolégico,
de capacidade de mobilizacdo de recursos - ao
desenvolvimento centrado em ondas de inovacao
e determinadas pela concorréncia entre capitais, a
constru¢do de um horizonte de longo prazo para o
crescimento depende, de maneira essencial, da
existéncia dessas politicas.

As politicas de desenvolvimento permitem
deslocar parte dos determinantes do crescimento
para o ambito da oferta ou do investimento,
conferindo papel menor, mas ndo irrelevante,
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aqueles fatores oriundos da demanda agregada,
em particular as flutuagbes de curto prazo
associadas ao manejo da politica macroecondmica.
A rigor, o papel dessas politicas é a construcéo de
um horizonte de longo prazo para o crescimento.
Para tanto, estabelecem um nexo entre a demanda
de longo prazo e a oferta. O exemplo da
efetividade dessas politicas € o denominado export
led growth das economias asiaticas nas quais
construiu-se uma articulacdo decisiva entre
crescimento de exportacdes e investimento.

A natureza e o formato dessas politicas tem
sido objeto de intensas controvérsias. Boa parte do
debate tem como centro irradiador, em pélos
opostos quanto a concepc¢do, duas instituicdes
multilaterais, o BIRD e a UNCTAD.2 No primeiro,
o formato das politicas privilegia o seu carater
market friendly vale dizer, a criacdo de condic¢des
propicias para operacdo das forcas de mercado
através da melhoria da infra-estrutura, lato senso.
Isto compreende ndo sé a ampliacdo da infra-
estrutura  econ6mica  mas
aperfeicoamento educacional e a reforma
jurisdicional entendida esta Ultima como a criacao
de um ambiente seguro para a realizacdo de
negécios. Na concepgdo da UNCTAD as politicas
supdem um grau superior de intervencdo do
Estado na economia, admitindo a criacdo de
incentivos capazes de distorcer temporariamente
0s precos relativos e ampliar a formagdo de
capital. Seus instrumentos privilegiados seriam
politica industrial e o crédito dirigido.

sobretudo 0

Conforme discutido nas varias versdes
desse Boletim, ndo se trata de negar tout court a
existéncia de politicas de desenvolvimento no
Brasil mas de assinalar a sua insuficiéncia, em
parte determinada pela crescente restricdo, real e

2 Duas referéncias importantes sobre o tema séo: World Bank
(2002) Building Institutions for Markets. WDR 2002, e UNCTAD
(2003) Capital Accumulation, Growth and Structural Change. TDR
2003.



ideoldgica, a intervencdo do setor publico na
economia e, mais recentemente, ao seu ecletismo e
ao peso crescente das iniciativas associadas a
concepcdo do BIRD. A partir dessa constatacdo
pode-se entender a relevancia que adquirem as
politicas macroeconémicas na determinacdo da
trajetéria da economia brasileira reforcadas pelas
fragilidades estruturais decorrentes da heranca
maldita dos anos 90.

Tomando em conta as feicBes das politicas
econdmicas no Brasil e ademais, as caracteristicas
recentes do crescimento da sua economia,
largamente influenciado pelas primeiras e por um
cenario internacional benigno este boletim
procura discutir as fragilidades deste crescimento.
Sua hipotese principal é a de que a reversdao do
cenario internacional combinada com a resposta
previsivel da politica macroecondmica, marcada
por uma crescente ortodoxia e, a insuficiéncia da
politica de desenvolvimento, implicara, para além
da desaceleracédo do crescimento, a explicitacdo de
seu padréo de stop and go.

A reversao do cenario internacional benigno

Os analistas do cenario internacional, sejam
eles economistas isolados ou instituicdes publicas
e privadas, tem formado um consenso crescente
acerca da inevitabilidade da mudanca da
conjuntura benigna vigente nos Gltimos trés anos.
As divergéncias permanecem apenas quanto a
magnitude e velocidade dessa reversdo, assunto
sobre o qual é dificil formular avaliagdes mais
precisas embora a média das opinides hoje,
trabalhe com hipdteses mais pessimistas
comparadas as do inicio do ano. A idéia
subjacente a maioria das analises é a de que o ciclo
recente de crescimento internacional ocorreu
através do aprofundamento de desequilibrios que
terdo de ser corrigidos, sendo na sua natureza,
pelo menos na sua trajetéria. (ver SECAO I)
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Como elemento determinante dos rumos
possiveis ganha relevo a economia americana e 0s
seus desequilibrios externos ou internos, cuja
énfase varia ao sabor da preferéncia teorico-
ideol6égica dos analistas. Para uns, a questdo
central seria o elevado e crescente déficit em
transagdes correntes dos EUA e as eventuais
dificuldades de sua sustentacdo. Para outros, o
essencial seriam os problemas domésticos como o
excessivo endividamento das familias e a bolha de
ativos ambos muito vulneraveis a alteracdes da
taxa de juros e com grande potencial recessivo.
Correndo por fora, mas com indiscutivel
importéncia, a elevacdo suave mas persistente da
inflacao.

De acordo com a sabedoria convencional, o
ponto focal dos desequilibrios no plano
internacional sdo os crescentes déficits em conta
corrente dos EUA oriundos do excesso de
absorcdo doméstica associada aos déficits fiscais.3
A correcdo dos déficits gémeos americanos seria a
condicdo  necessaria para equacionar  0S
desequilibrios. A reducdo do déficit fiscal
permitiria diminuir a expanséo da divida publica
americana, além de contribuir para a
desaceleracdo da demanda agregada e da
absorcdo doméstica e por consequéncia dos
déficits em transacgdes correntes. Adicionalmente,
seria necessario um realinhamento cambial ou a
desvalorizagdo do délar ante as moedas nas quais
o déficit comercial é mais significativo. Ao fim e
ao cabo, esse conjunto de modifica¢des reduziriam
a taxa de crescimento da economia americana e a
fariam menos dependente da poupanca externa.

Qual a viabilidade desse tipo de
ajustamento que prevé significativas mudancas
nas taxas de crescimento dos paises e importantes

3 Ver a proposito IMF (2004). World Economic Outlook, Sept.
Para uma reconstitui¢do do debate,sobre o assunto Roubini. N.
Global imbalances; a contemporary Rashomon tale with five
interpretations. Disponivel em: <roubiniglobal.com>.



realinhamentos nas taxas de cambio entre
moedas? Da o6tica do produto isto suporia uma
equiparacdo minima nas taxas de crescimento,
sobretudo entre paises avancados e
adicionalmente, a ampliagdo da demanda
doméstica nesses paises, implicando a utilizagdo
de politicas expansionistas para lograr tal
resultado. Sem essa conversdo o ajuste significaria
apenas menor crescimento para essas economias
cuja dependéncia das exportagdes liquidas para os
EUA é expressiva.

O primeiro obstaculo para realizar tal
desiderato reside na auséncia de coordenacdo
global, o segundo, no veto dos mercados
financeiros a esse novo padrdo de politica
econdmica. Se foi possivel aos EUA, pais emissor
da moeda reserva internacional, no periodo
recente, realizar uma politica francamente
expansionista, 0 mesmo certamente ndo sera
permitido aos demais paises, inclusive o0s
desenvolvidos. Taxas de juros  baixas
acompanhadas de déficits fiscais ampliados
implicardo em saida expressivas de capitais dos
paises dispostos a implantar essas politicas,
constituindo um veto enddgeno as mesmas.

Uma outra tese com grande aceitagdo, em
particular no governo americano, apregoa a
necessidade de valorizacdo das moedas dos paises
asidticos em desenvolvimento, sobretudo da
moeda chinesa, ante o dolar. O realinhamento de
moedas seria promovido sem a desvalorizacao
adicional do délar ante as demais moedas
importantes, o Euro e o Yen, com a vantagem de
ndo pressionar os precos de commodities. Isto, em
tese, encareceria a exportacdes da Asia em
desenvolvimento para os EUA e baratearia as
exportacdes americanas para esse conjunto de
paises, reduzindo o déficit comercial do primeiro.

A mudanca de precos relativos implicita na
valorizacdo das moedas dos paises asiaticos em
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desenvolvimento, ndo seria capaz de operar as
mudancas pretendidas em razdo  das
caracteristicas mais profundas do déficit
americano com esse grupo de paises, em
particular com os chineses. O substrato desse
déficit esta no outsourcing, vale dizer, no
deslocamento das empresas americanas para essa
regido e particularmente para a China realizada ao
longo de mais de uma década e no consequente
fornecimento de partes e pecas manufaturadas
para a economia americana. Assim, a mudanca da
taxa de cambio ndo tera relevancia na modificagéo
dos padr6es de oferta a curto e médio prazo. Mas,
afetara o prego das importagdes dos EUA
constituindo um elemento de pressdo sobre os
precos.

Para os paises asiaticos a valorizacdo das
suas moedas tera sérias implicagbes. Além da
perda de pontos percentuais nas taxas de
crescimento decorrente da menor velocidade de
expansdo das exportagdes, ocorreriam problemas
financeiros decorrente da valorizacdo. O principal
deles diz respeito ao desequilibrio patrimonial dos
Bancos Centrais possuidores, hoje, de cerca de
US$ 1,7 trilhdo em reservas, esterilizadas com a
emissdo de titulos denominados nas respectivas
moedas (ver SECAO I).

As dificuldades de eliminacdo dos
desequilibrios do crescimento global demandam
uma reflexao sobre seus possiveis
desdobramentos e implicacdes. Como veremos a
seguir, as posicdes extremas, tanto aquelas que
propugnam pela impossibilidade de manutenc¢ao
dos desequilibrios quanto as que enxergam limites
excessivamente elasticos para a sua continuidade,
carecem de realismo. E mais provavel que as
limitacdes ocorram no rimo de acumulacdo desses
desequilibrios, através de ajuste de precos
importantes no sistema como a taxa de juros
americana e a taxa de cambio do dolar ante
algumas moedas, e na desaceleracdo dos ritmos de



crescimento do produto e do comércio globais.
Sendo vejamos.

Na discusséo da sustentabilidade do déficit
em transacGes correntes americano convém fazer
uma distingdo, nem sempre observada na maioria
das andlises, entre duas dimensdes: a de fluxo,
relativa ao financiamento do déficit propriamente
dito e a de estoques, referente a decisdo de
alocacdo final da riqueza. No financiamento do
déficit comercial ha subjacente uma operacgédo de
crédito pela qual um agente privado
superavitario, fora dos EUA, aceita uma promessa
de pagamento denominado em délar e rendendo
uma certa taxa de juros, ou um pagamento a vista
por depédsito bancario. Neste plano temos
portanto, uma operacao privada, de crédito ou de
pagamento a vista.

A depender do grau de liberalizacdo
financeira do pais no qual se origina o superavit, o
recebimento do valor das exportacdes, a vista, ou
0 vencimento do crédito, da origem a uma decisao
publica ou privada quanto a moeda na qual
manter a riqueza. Ela pode ser uma decisdo
privada, se nao ha cobertura cambial das
exportacdes, ou uma decisdo publica, se o0s
agentes privados sdo obrigados a vender as
divisas ao Banco Central. Assim, neste ultimo
caso, muito comum nas economias asiaticas em
desenvolvimento, os BCs decidem em qual moeda
e instrumento (titulo e prazo) irdo manter essa
rigueza. A segunda operacdo diz respeito a
riqueza e pode ser publica. O padrdo europeu e
japonés é distinto, pois a auséncia da cobertura
cambial das exportag6es faz com que a decisdo da
alocacgdo da riqueza seja estritamente privada.

A operagdo dos BCs da Asia em
desenvolvimento pde em relevo também duas
dimensdes distintas da determinacdo das taxas de
cambio, aquela relativa a paridade entre as suas
moedas e o délar, e a outra referente as taxas de
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cdmbio entre o dolar e as demais moedas
relevantes, o Euro e o Yen. Ao adquirir as divisas
resultantes dos superavits comerciais, evitando
gue ele seja trocado livremente nos mercados
locais, os BCs asiaticos mantém a paridade das
suas moedas ante o délar. Ao mesmo tempo, ao
decidirem manter essas reservas em délar e nao
em Euro ou Yen ndo influenciam as taxas de
cambio entre essas moedas.

A distingdo é relevante para a discussao do
financiamento do crescente déficit em transacbes
correntes americano e da trajetdria do délar. Dado
o interesse dos exportadores do mundo inteiro e
em particular da Asia em desenvolvimento, em
vender para os EUA, dificilmente deixardo de
aceitar uma promessa de pagamentos em délar
para realizar essa venda. Na converséo final da
operacdo de crédito em riqueza e na rolagem
desta ultima é que o problema assume sua
dimens&o crucial. Nessa etapa os BCs da Asia em
desenvolvimento ou o0s agentes privados
europeus e japoneses vado decidir a alocagdo entre
titulos e moedas distintas. Uma propensdo a ter
uma menor parcela de dolares no portfélio pode
acarretar a desvalorizacdo desse Ultimo frente a
outras moedas relevantes e implicar, dependendo
da intensidade do movimento, uma elevacdo das
taxas de juros. Ou seja, a venda de ativos
denominados em ddlar e a saida para outras
moedas provocam uma queda dos precos dos
titulos e elevacdo da taxa de juros longa nos EUA.

H& por assim dizer uma ordenacdo
hierarquica no problema. E necessario que haja
uma modifica¢cdo no plano da riqueza, vale dizer,
gue os agentes publicos e privados exijam um
prémio de risco maior para manter a riqueza em
délar. A partir dai pode ocorrer uma maior
"dificuldade" para financiamento do déficit em
transages correntes dos EUA através da exigéncia
de juros mais altos para financia-lo. O essencial a

apreender é que o0s movimentos relevantes



ocorrem no ambito da alocacdo dos portfélios e
que ha, nesse plano, agentes com objetivos
distintos. De um lado, os agentes publicos, os BCs
da Asia em desenvolvimento, que acumulam
ativos em doélar para manter estavel a taxa de
cdmbio das suas moedas visando assegurar a
competitividade das exportagdes para os EUA e o
seu export led growth. Outros sdo os interesses dos
agentes privados na Europa, Japdo e mundo afora,
que detém ativos em dolar. Nesse caso as
consideracBes dizem respeito a risco e
rentabilidade.

O periodo recente, particularmente entre
2001 e 2004 que coincide com a politica de taxas de
juros muito baixas praticada pelo FED, ilustra a
participacdo distinta dos agentes publicos e
privados e as estratégias distintas de alocacédo de
portfélio. A queda da taxa de juros basica (policy
rates) foi acompanhada da desvalorizacdo do délar
ante moedas relevantes, em particular o Euro,
observando-se a simultanea queda da taxa de
juros longa nos EUA. A desvalorizacdo explica-se
por um vazamento na alocacdo de riqueza entre
délar e Euro relativa aos instrumentos de curto
prazo. Durante este periodo houve um spread em
favor do Euro da taxa interbancéaria de 6 meses.* A
taxa longa nos EUA por sua vez reduziu-se, por
varias razbes: além da demanda firme dos BCs
asiaticos cuja contrapartida foi a ampliacdo de
reservas em ddlar o destaque fica para as
operacdes domeésticas de carry trade financiadas
por obrigacdes curtas tomadas a taxa cadente.

Os dados recentes, apés Fevereiro de 2005
indicam uma mudanca nesse arranjo, pois sob o
impacto do aumento da policy rate pelo FED o
délar passa a valorizar-se ante o Euro e Yen. De
um lado tivemos a inversdo do spread nas taxas
curtas (interbancaria) em favor do dolar a
responder pela sua valorizacdo. De outro uma

4 Ver a propésito World Bank (2005). Global Development
Finance. Apr.
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reducdo das operagdes de carry trade compensada
pela demanda firme de treasuries por parte dos
BCs asiaticos cujo resultado é a manuten¢do da
taxa longa em patamar estavel. (ver SECAO I)

Nada indica que tenha havido um
movimento consistente de abandono do délar
como principal moeda de reserva do sistema
globalizado e muito menos uma dificuldade em
financiar déficits em transacBes correntes
ampliados. Mas, isto esteve vinculado a uma clara
postura publica dos BCs asiaticos na decisdo de
alocacdo de recursos, pois na dimensdo privada,
houve de fato um vazamento para o Euro ao sabor
do diferencial de taxas de juros. Diante desses
fatos parece licito concluir que a situacédo futura
mais provavel é a da exigéncia de prémios de risco
mais altos para manter a atual composicdo dos
portfélios, movimento reforcado pelo volume
crescente do passivo externo liquido americano.
Vale dizer, o atual ritmo de acumulagdo de
passivos externos pelos EUA deverd acarretar
uma elevacdo da taxa de juros pagas por seus
titulos longos.

Os desequilibrios internos nos EUA

A associacdo dos desequilibrios externos da
economia americana com o excesso de absorcéo
domeéstica oriunda do déficit fiscal é uma tese
discutivel. A expanséo de 1995-2000, por exemplo,
foi realizada com superavit fiscal e o déficit em
transacbes correntes ja foi muito elevado
alcancando nesse ultimo ano o patamar de US$
400 bilhdes.(ver SEGAO 1) Outra é a historia
guando se considera o papel crucial
desempenhado pelo consumo das familias na
ampliacdo da demanda nominal e por
consequéncia no crescimento do PIB dos EUA.

Isto ocorre todavia de uma maneira
peculiar, vale dizer, a ampliacdo dos gastos se faz
com elevado grau de independéncia ante a renda



disponivel. Para as familias mais ricas tem sido a
dindmica do patriménio, composto pela riqueza
mobiliaria e imobiliaria, a principal responsavel
pela ampliagdo do consumo. Assim, uma espécie
de efeito riqueza ao revés, consubstanciado na
valorizacdo dos patriménios liquidos tem servido
como critério de decisdo no gasto de consumo. A
realizacdo dos ganhos patrimoniais ndo se da
através da venda dos ativos, mas via
endividamento. O essencial nessa dinamica de
ampliacdo do consumo via endividamento, é que
0s ativos valorizem-se a uma taxa superior a taxa
de juros dos débitos.

Para as familias de renda mais baixa na qual
€ mais reduzido o peso da riqueza, a evolucdo
imediata da renda disponivel deixa também de ser
o critério exclusivo para amplia¢do dos gastos. Isto
por que o consumo financiado com
endividamento a baixas taxas de juros constitui
um mecanismo essencial de antecipa¢do de
ganhos futuros de renda. O fundamental nessa
equagdo é que as dividas ndo crescam a taxas
muito superiores aquelas do aumento da renda
pessoal.

No periodo recente, entre 2001 e meados de
2004, a politica de taxa de juros do FED foi
decisiva para estimular esse padrdo de demanda
efetiva no qual o consumo ocupa lugar de
destagque. De um lado permitiu a retomada das
cotacdes, tanto aquelas relativas aos mercados
financeiros quanto ao mercado de imdveis, este
altimo com peso crescente na riqueza familiar. Por
outro, desacelerou o ritmo de crescimento das
dividas antigas e possibilitou a formacado de
dividas novas reforcando a ampliacdo do
consumo. Em resumo, o aumento do consumo
tem sido comandado pela bolha de ativos e o
crescente endividamento das familias.>

5 Ver a propésito Roach, S (2005): Original Sin em Morgan
Stanley Global Economic Forum.
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Esse padrdo de crescimento tem todavia
algumas inconsisténcias decorrentes da crescente
fragilidade financeira das familias. As dividas
estdo crescendo apesar de estarem sendo
constituidas e roladas a taxas de juros baixas e
estardo sujeitas aos eventuais aumentos dessa
ultima. Isto vale tanto para os débitos de curto
prazo, quanto para aqueles de longo prazo com
taxas flutuantes e que tem constituido uma
parcela crescente dos financiamentos imobiliarios.
O dado relevante nesse caso € o aumento da
relacdo divida/renda familiar de 85% em 2001
para 110% em final de 2004. (ver SECAO I)

O incremento das taxas de juros, ao mesmo
tempo vai ampliar o valor das dividas e reduzir os
precos das agfes e dos imoveis diminuindo o
patriménio liquido das familias mais ricas. Para as
demais familias a capacidade de servir essa divida
crescente  tem se deteriorado em termos
potenciais, medida pela relagdo divida/renda
disponivel, em razdo do mediocre desempenho do
emprego e da renda no ciclo recente (ver SECAO ).
A continuidade da elevacdo da taxa de juros
combinada com desaceleracdo do crescimento
empurrara as familias americanas para uma
posicdo de maior fragilidade financeira com
impactos significativos nos gastos de consumo.
Essas consideragfes ilustram também a menor
relevancia do déficit fiscal na trajetéria da
economia americana. Dado o peso do consumo na
demanda agregada, cerca de 72%, o decisivo para
a trajetéria de crescimento serd a sua resposta as
flutuacdes das taxas de juros.

Se, ponto de vista das rela¢des externas da
economia americana as indicacbes sdo de uma
pressdo para a elevagdo da taxa longa de juros, no
ambito doméstico ha um conjunto de pressées e
contrapressdes a pautar a a¢do do FED na
elevacdo da taxa basica de juros. As familias



constituem o elo fragil® numa eventual subida
mais forte dessas taxas. Isto tem determinado em
parte, o comportamento cauteloso do FED no
aumento progressivo da policy rate. Essa estratégia
pode todavia ser posta em cheque pela elevagdo
suave mas persistente da taxa de inflagdo nos
EUA. (ver secdo |) Dada a pressdo exercida pelos
precos das commodities nos indices de pregos por
atacado nos EUA serd essencial manter o
crescimento em patamares moderados para evitar
repasses dos aumentos de custos aos precos.
Ademais, o incremento dos juros basicos também
tem implicacdes sobre o valor do délar ante outras
moedas chave o aumento de precos das
commodities.

Se é possivel prever a continuidade da
elevacdo da taxa de curto prazo nos EUA, qual
pode ser a partir dai o comportamento da taxa
longa? A taxa de juros de longo prazo, numa
economia com mercados financeiros profundos
como a americana tem dois componentes
distintos: o primeiro diz respeito a um dado
objetivo e compreende a trajetdria observada da
taxa de juros de curto prazo (decomposta na taxa
real de juros e na inflacdo observada), a qual
acrescenta-se um componente subjetivo ou um
prémio de risco que reflete o grau de certeza que
0s agentes tém quanto esses fatores objetivos. A
trajetéria esperada da taxa de juros de curto prazo,
determinada pela politica do FED, e a avaliagéo
sobre o comportamento futuro da inflacdo
influenciam o componente subjetivo e afetam o
prémio de risco da taxa longa sobre a curta.

No passado recente; de meados de 2004 até
0 primeiro bimestre de 2005 o0s aumentos
consecutivos da taxa de juros de curto prazo
definida pelo FED néo alteraram substancialmente
a taxa de longo prazo, numa aparente paradoxo, o
conundrum do sr. Greenspan. E bem provavel que

6 Ver a propésito IMF (2005). Global Financial Stability Report,
Mar.
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0 aumento progressivo da taxa de curto prazo
venha sendo entendido como temporario pelos
mercados, que julgam as pressdes inflacionarias
como transitérias, e a baixa inflagdo como
sustentavel no longo prazo. Assim, caiu o0 prémio
de risco entre as taxas longas e curtas pois espera-
se um declinio futuro da taxa de inflagdo. O fato é
gue a atual taxa de curto prazo estabelecida pelo
FED, descontada a inflagdo corrente, ainda é
ligeiramente negativa em termos reais. Nesse
contexto se a expectativa de queda futura da
inflagédo é substituida pela da sua manutengéo no
atual patamar ou mesmo por outra de sua ligeira
ampliacéo, as taxas curtas deverdo, como resposta,
continuar subindo e por conseqUéncia a taxa
longa.

Além desses fatores, no plano doméstico, é
possivel apontar ainda a demanda ampliada, mas
circunstancial por titulos de longo prazo por parte
dos fundos de penséo,” e no plano externo a firme
demanda de treasuries pelos BCs asiaticos como
elementos de pressdo, para cima, no preco dos
titulos e para baixo, na taxa longa de juros. Apesar
disso, € muito possivel que a suave mas visivel
alteracdo recente da taxa de longo prazo esteja
relacionada a mudancas nas expectativas de
inflacdo e alguma desconfianca quanto ao ritmo
de elevacdo da taxa béasica pelo FED. Por essas
razdes, é provavel que as taxas de juros de curto e
longo prazo
progressivamente nos EUA.

continuem a elevar-se

As implicac¢Bes para os emergentes

A continuidade de subida das taxas de juros
de curto e longo prazo nos EUA, mesmo
moderada, tem sérias implicagdes sobre varios
tipos de mercados financeiros e a atividade
econdmica dentro e fora dos EUA. O primeiro

7 A avaliagdo da importancia demanda de titulos de longo
prazo por parte dessas institui¢des encontra-se em BIS (2005).
Quartely Review. Mar.



aspecto a considerar é que o aumento da taxa de
longo prazo torna mais atrativas as compras dos
treasuries de 10 anos reduzindo a predisposicédo a
compra de titulos nos mercados de high yield com
consequéncias para o financiamento dos paises
emergentes.

Um dos subprodutos mais importantes da
politica monetaria posta em pratica pelo FED
entre 2001 e 2004 foi a queda generalizada e
consistente dos spreads dos titulos de risco elevado
(high yield). O mecanismo de transmissdo esta
relacionado a queda da taxa de juros de longo
prazo e a busca de aplicagdes de maior retorno.
No segmento de alto rendimento os titulos dos
emergentes ganharam destaque, o que ocasionou
uma queda consistente dos spreads de um patamar
médio de 900 pontos-base em meados de 2002
para cerca de 350 pontos-base no inicio de 2005.
Essa forte e persistente queda estd intimamente
relacionada a abundancia de liquidez e a
operacbes de carry trade tal qual ocorreu
inicialmente com os titulos longos americanos. Ou
seja, a politica de taxas de juros muito baixa
desencadeou um processo de arbitragem,
inicialmente ao longo das véarias maturidades dos
titulos de menor risco e em seguida naqueles de
maior risco de crédito.®

Ao contrario do que sugere o FMI® este
processo, nos seus determinantes essenciais,
guardou pouca relagdo com a melhoria dos
fundamentos macroeconbmicos dos  paises
emergentes. E mais correto afirmar que tenha
desencadeado ou reforcado o bom desempenho
econdmico nesses paises. De qualquer modo a
subida da taxa de juros de longo prazo na
economia americana vai ocasionar a reversdo do
ciclo de liquidez e o aumento dos spreads para 0s
titulos dos paises emergentes. Ao que tudo indica
0 processo ja estd em curso pois, a partir de

8 Ver a esse respeito o relatério do BIS (2005). op. cit.
9 Ver Global Financial Stability Report. op. cit.
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Fevereiro de 2005 houve uma ampliacdo dos
spreads dos emergentes e dos titulos de high yield
em geral. (ver SECAO 1) Se a percepcdo dos
agentes, é que a taxa de longo prazo vai continuar
subindo, o processo de deterioracdo dos titulos
dos emergentes tera seguimento. A duavida diz
respeito apenas a sua intensidade e extensao.

Uma das dimensdes relevantes, mas pouco
enfatizadas do ciclo de recente de abundante
liquidez, diz respeito a seus impactos em alguns
mercados de ativos reais. Da perspectiva dos
paises emergentes o central sdo os efeitos nas
cotacgdes das commodities. Os precos dessas ultimas
aumentaram continuamente apos 2002,
coincidindo com a reducdo dos spreads dos titulos
dos emergentes e a desvalorizagdo do dolar. Isto
indica que além das aplicacdes em titulos de
maior risco a diversificagdo de portfélios
compreendeu também o0os mercados de
commodities. Isto, provavelmente, conduziu a
exacerbacdo das cotagdes cujo aumento estava
originalmente associado a desvalorizagdo do délar
e ao novo perfil de crescimento do comércio, em
particular, a participagédo da China.

H& assim, um elemento financeiro-
especulativo na ampliacdo dos precos das
commodities observado desde 2002. Isto ajuda a
explicar o padrdo de crescimento do comércio
exterior em 2003 e 2004 do qual fazem parte, um
aumento simultaneo do volume e dos pre¢os. Em
2004, o aumento de 21% no valor decorreu da
combinagdo entre um crescimento de 9% no
volume e 11% dos precos. J& em 2003 a variacédo
de 17% foi explicada por incremento de 5% no
volume e 11% nos pre¢os. No biénio, enquanto o
volume de comércio cresceu 15% 0s pregos
aumentaram 23%.1° Ou seja, 0 aumento de volume
¢ forte, mas ndo excepcional, tendo sido
observado valores iguais ou superiores em varios

10 Dados da WTO (2005). World trade 2004.



anos da década anterior como em 1994, 1997 ou
2000 todos com incremento de volume acima de
9% ao ano. O discrepante é o crescimento de
precos do qual o de commodities representa a
maior contribuicdo. A titulo de exemplo, do inicio
de 2002 a comecos de 2005, os precos da Energia
aumentaram 120%, das commodities metalicas 60%

e das agricolas 40%.1!

E fato que o crescente peso da China e da
Asia no comércio internacional, reflexo de seu
crescimento mais rapido e da sua particular
insuficiéncia na oferta de matérias primas,
contribuiu de maneira importante para a trajetéria
assinalada acima. A titulo de exemplo, em 2003 a
participacdo chinesa na demanda total de petréleo
foi de 10%, e de 20% nas commodities metalicas.
Seu peso na demanda adicional dos mesmos itens
em 2004 foi de respectivamente 20% e 40%. Dessa
maneira é licito concluir que o dinamismo do
comeércio que tanto beneficiou os paises periféricos
produtores de matérias primas, teve origem tanto
no ciclo de liquidez, e nos seus efeitos sobre
precos, quanto no dinamismo do crescimento
mundial, particularmente do bloco asiatico, e nos
seus impactos sobre quantidades.

E oportuno ressaltar que a dinamica do
comércio internacional e em particular das
commodities sera afetada tanto pela diminui¢do do
ritmo de crescimento; global, dos EUA e da Asia;
quanto pela elevacdo das taxas de juros. Isto
significa dizer que o bloco asiatico apesar do
dinamismo ndo tem autonomia para crescer
independentemente da economia americana.’2 Ou
seja, o elo dindmico do crescimento passa em
primeira instancia pelo global sourcing do EUA-
China, e em segunda, pelas liga¢bes dessa ultima
com os demais paises asiaticos via global sourcing e
comeércio de manufaturas e por fim pelas relacées

11 Dados de World Bank (2005). op. cit.
12 Ver a esse respeito Asian Development Bank (2005). Asian
Development Outlook 2005.
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nas quais predominam o comércio de matérias
primas entre o bloco asiatico e varios paises
emergentes. Uma desaceleragdo da economia
americana fatalmente afetara todos os elos da
cadeia. Resta saber qual deles estard mais
preparado para a reversao do cenario benigno.(ver
SECAO I)

A evolucdo recente dos dois grupos de
paises emergentes, os trade accounts e os capital
accounts, sob o impacto do contexto internacional
benigno, parece ter borrado as distingdes entre os
mesmos. Em primeiro lugar porque todos os dois
grupos, € ndo apenas os trade accounts, realizaram
superavits em conta corrente e ampliacdo de
reservas. Por sua vez, enquanto 0s primeiros
continuam absorvendo capitais em termos
liquidos os outros mostraram fluxos negativos,
acarretando a reducéo do passivo externo liquido.
Na América Latina, o pagamento dos
empréstimos ao FMI e a saida de algumas
modalidades de capitais especulativos explicam a
contracdo liquida dos fluxos de capitais. (ver
SECAO I)

Da perspectiva da conta de comércio o
essencial para os capital accounts é a continuidade
do crescimento associada a melhoria de precos e
dos termos de troca.’3 Nunca é demais, apontar o
papel essencial cumprido pela ascensdo de precos
gue ao fim e ao cabo estdo associados aos
desequilibrios internacionais. Sdo significativas as
condi¢cdes menos propicias encontradas pelos trade
accounts pois a taxa de crescimento do comércio
para 0s seus produtos em especial os eletro-
eletrénicos, declina jA em meados de 2004, por
forca da desaceleracédo européia e japonesa. Ja 0s
precos caem de maneira expressiva certamente,
por vérias razBes mas sobretudo, por efeito da
maior concorréncia no mercado dos EUA e do

13 Ver a proposito Cepal (2005). Balance preliminar de las
economias de América Latina e Caribe 2004.



excesso de capacidade instalada.’4 De qualquer
modo as condigbes
comprometem a capacidade de realizar superavits
comerciais e acumular reservas.

menos favoraveis néo

Na conta de capital a absorcdo dos trade
accounts realiza-se prioritariamente via IDE (61%)
e secundariamente pelo investimento de portfélio
(39%). Todavia ao final de 2004 sdo observados
importantes fluxos bancéarios de curto prazo com
intuito especulativo, ligados a expectativa de
valorizacdo das moedas locais. No ambito dos
capital accounts, apesar da redugdo do passivo
externo liquido, é observada desde o final de 2004
um crescimento de fluxos de curto prazo
associados também a expectativa de apreciacédo de
algumas moedas, em particular do real. Uma
distincdo importante é que nos trade accounts, com
a excecdo da Coréia, as taxas de cambio mantém-
se praticamente estaveis enquanto observa-se uma
valorizacdo significativa nos capital accounts. (ver
SECAO I)

Diante dessas evidéncias pode-se concluir
que a mudanca do internacional,
compreendendo a elevacdo das taxas de juros de
longo prazo e a desaceleracdo do
crescimento do produto e do
internacional, afetard& com mais intensidade os
capital accounts. Mas isto ndo é tudo; a persisténcia
do cenario benigno, enquanto durar, também
afetara negativamente, via inflagéo, esses tltimos.

cenario

curto e
comércio

A andlise acima sugere que 0s paises
emergentes, em particular os capital accounts,
viverdo a partir do ano em curso uma situacéo
paradoxal evolucdo do
internacional. A hipétese de manutencdo do
cendario benigno, com os ingredientes assinalados
acima, vale dizer, continuidade do crescimento do
comeércio, desvalorizagdo do délar e aumento dos
precos das matérias primas, acompanhados da

diante da cenario

14 Ver a esse respeito Asian Development Bank (2005). op. cit..
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preservacdo do ciclo de liquidez, podera ser
desfavoravel a esses paises, a depender da politica
econdmica a ser posta em pratica.

A continuidade terd como impacto negativo
o crescimento das pressbes inflacionarias via
precos de commodities. Por sua vez continuara
melhorando a capacidade de pagamento externa
dos paises 0 que associado ao diferencial de juros
atraird capitais especulativos. Se a resposta da
politica macroecondmica doméstica for a de tentar
limitar os efeitos do choque dos precos sobre a
inflagdo domeéstica, via aumento das taxas de
juros, valorizacdo das moedas locais e aumento
dos saldos primarios, essas economias deverdo
sofrer forte desaceleracdo. A intensidade da
politica deflacionaria dependera da postura das
autoridades econdmicas locais, porém, no atual
contexto ela sera, em algum grau, inescapavel.

Ao revés, a deterioragdo ou reversao do
cenario externo serd ainda pior para o0s paises
capital accounts embora ndo inécua para os trade
account.
dependéncia dos financiamentos externos, a
magnitude elevada das reservas internacionais e a
pequena apreciacdo da taxa de cambio, o impacto
ocorrera via desaceleragdo do comércio o que
certamente implicara em sacrificio da taxa de
crescimento do produto. Ja nos primeiros a saida
de capitais promovera uma depreciacdo mais
intensa da taxa de cdmbio e a exacerbagdo da
politica deflacionéria para coibir os seus efeitos.

Nesses Ultimos dada a menor

As mudancas no cendrio internacional e a economia
brasileira

Como foi dito no inicio dessa INTRODUCAO,
numa economia com as fragilidades da brasileira,
as respostas da politica econémica ante a reversao
do cenéario externo terdo um papel crucial na
determinagdo dos impactos dessas mudancas
sobre a trajetéria de crescimento. Desse ponto de



vista, a continuidade e mesmo exacerbacdo do
carater restritivo da politica macroeconémica sem
um aprofundamento da politica de
desenvolvimento, ocasionar
significativa desaceleracdo cuja intensidade néo
pode ser calculada a priori. O
significativo ¢é todavia,
trajetoria de stop and go.

devera uma
risco mais

resvalar para uma

A vulnerabilidade externa revisitada

Na visdo das autoridades econdmicas
brasileiras, em particular do Banco Central e da
Fazenda, compartilhada pela maioria dos analistas
do mercado e pela imprensa, a economia brasileira
hoje,
mudanca de humor dos mercados financeiros
globais. A situacdo seria tdo confortavel a ponto
de permitir abrir mdo da renovacdo do acordo
com o FMI como foi decidido em Abril de 2005.
Em discordancia com essa tese propomos que a
vulnerabilidade, embora atenuada, ainda é
significativa em particular no plano da liquidez.
Quanto a solvéncia a continuidade da melhora
estaria a depender tanto da preservacdo do
cenario externo benigno quanto da reversdo da
apreciacdo do real.

seria muito menos vulnerdvel a uma

Uma reversao do ciclo de liquidez afetara
desproporcionalmente os paises de pior
classificacdo de 0 Brasil inclusive. A
sabedoria convencional vé apenas um lado da
questdo ao assinalar a melhoria dos indicadores
de liquidez do pais como fator de amplia¢do da
resisténcia aos choques externos. Para avaliar a
correcdo dessa tese deve-se considerar duas
dimensdes importantes da evolucdo recente das
contas externas do Brasil: o volume e as
modalidades das operagbes de curto prazo e o
grau de abertura financeira do pais. A situacéo de
liqguidez medida pelo
melhorou substantivamente nos ultimos meses
por conta das macicas aquisi¢cdes de reservas pelo

risco,

indicador convencional
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do Banco Central e ainda mais recentemente pela
incorporacdo das reservas emprestadas pelo FMI
as reservas disponiveis. Um volume de reservas
da ordem de US$ 60 bilhdes e uma relagdo entre
exigéncias de curto prazo e reservas abaixo de um
indicam, em principio, uma situacdo mais
confortével.

7

O problema é que este
captura o conjunto de operacBes de arbitragem
realizadas no passado recente além de considerar
apenas as exigéncias de divisas oriundas de
credores e investidores no pais, os chamados nao
residentes. Todavia cabe considerar que a
demanda potencial de divisas por residentes foi
ampliadas em decorréncia das resolucdes recentes
do CMN. Com as modificacbes nas regras
cambiais patrocinadas pelo Banco Central e
acatadas pelo CMN através das resolucdes 3.265 e
3.266 de marco de 2005, ficou mais simples,
acessivel e barato para os residentes realizar
operacbes de investimento de portfélio no
exterior. Por essa razdo, em momentos de stress
cambial deverd ocorrer uma demanda ampliada
de divisas.

indicador néao

O indicador exclui também trés outras
demandas potenciais por divisas importantes. A
primeira decorreria da mudanga eventual de
posicdo nas operacBes de derivativos realizadas
por hedge funds.’> A segunda, do crescente volume
de ACCs, cuja média diaria passou de USS 276
milhdes em setembro de 2004 para US$ 363 em
marco de 2005. A terceira, da ampliacdo da
posicdo vendida, em délar, pelos bancos, cujo
aumento liquido foi de mais de US$ 3 bilhdes no
periodo em questdo. O sentido de operacbes de
arbitragem tdo diversas é o de tirar proveito do
elevado diferencial entre taxa de juros externa-

15 Para uma discussdo detalhada dessas operacBes e seu
impacto na taxa de cambio ver, Farhi, M (2005). Os vinculos
entre a taxa de juros o risco pais e a taxa de cambio do
real. Politica Econdmica em Foco, n. 4, maio/out. 2004.
(Suplemento 4).



interna e da perspectiva de valorizacdo do real.
Sua sensibilidade a reducdo desse diferencial de
taxa de juros ou as possiveis desvalorizacdes do
real sdo inequivocas. (ver SECAO II)

A permissividade quanto a apreciacdo da
taxa de cAmbio por parte do Banco Central baseia-
se numa estratégia de politica econdmica; o seu
uso para reduzir a taxa de inflagdo, e na presuncgdo
de que a flutuacdo do cambio é capaz de evitar a
arbitragem dos capitais de curto prazo e os
ataques especulativos ao real. Subjacente a esta
ultima tese esta a idéia de que a livre flutuagéo da
taxa de cambio inibe a entrada de capitais para
arbitragem com o diferencial de taxas de juros
pois a variacdo da primeira pode anular esses
ganhos.

Por sua vez, considera-se que durante
ataques especulativos a desvalorizagdo teria o
condao de inibir a saida dos capitais ao promover
a perda de valor dos ativos medidos em moeda
forte. Quanto ao primeiro aspecto cabe assinalar
que no regime de cAmbio flutuante, da perspectiva
dos capitais especulativos, a taxa de cambio
converte-se num ativo, tornando-se ela prépria
objeto de especulacdo como, alias, tem ocorrido
recentemente na Asia e em Vvarios paises
emergentes inclusive no Brasil. O segundo
argumento também ndo encontra guarida na
realidade. Com moedas inconversiveis, cujo limite
de variacdo da taxa de cambio é bem mais eléstico,
em momentos de crise, as desvaloriza¢des nao
limitam mas estimulam a fuga de capitais.

De uma perspectiva de longo prazo, a
maior resisténcia aos choques externos por parte
da economia brasileira suporia a continuidade do
cenario internacional durante um periodo de
tempo mais dilatado para permitir a continuidade
dos saldos em transagbes correntes elevados e
reducdes adicionais no endividamento de longo
prazo. Este ultimo tem se reduzido por conta da
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supressdo dos estimulos ao endividamento
advindos da combinacéo entre cAmbio flutuante e
aumento do custo do hedge interno. Além disso
também tem sido influenciado pela percepcédo da
instabilidade dos mercados financeiros globais e
ocorréncia de sucessivas situagbes adversas para a
rolagem da divida.

Quanto a manutencdo dos saldos em
transacgdes correntes ele dependera sobretudo da
performance das exportagdes cuja continuidade é
pouco provavel. No segmento das commodities é
previsivel uma diminui¢do significativa do
crescimento em razdo da mudanca no cenério
internacional no qual ja é possivel vislumbrar uma
desaceleragdo no volume de  comércio
acompanhada da queda de precos. Este dltimo
deverd se materializar, apesar do efeito
quantidades ou efeito China favoravel, por conta
do aumento da taxa de juros americana, com a
revalorizagdo do dolar e a menor especulagdo com
estoques. Quanto ao  crescimento  dos
manufaturados, os obstaculos advirdo de fatores
internos, como a apreciacdo da taxa de cambio e
de constrangimentos externos como a crescente
concorréncia da China (ver SECAO II).

Limites e implicagdes da politica monetéaria

A evolucdo recente da inflagdo no Brasil,
revela o peso do choque internacional benigno e a
inadequacdo do regime de metas para lidar com o
problema. Olhada a sua evolugédo pelo indice de
precos ao consumidor duas caracteristicas devem
ser ressaltadas: apés meados de 2004, tomando-se
o dado de 12 meses, verifica-se uma trajetéria do
indice cheio sistematicamente acima dos nucleos
(por exclusdo e médias aparadas) denotando um
padrdo de choque, e o crescimento mais rapido
dos precos monitorados ante os demais indicando
um peso expressivo da inércia. O exame do indice
de precos por atacado confirma a relevancia do
choque exégeno de precos através do aumento



expressivo dos precos das matérias primas,
sistematicamente acima dos demais e em valores
muito elevados.(ver SEGAO I1I)

Em raz8o dos dados destacados acima
parece evidente que a dinamica da inflacdo
brasileira foi comandada por choques exdgenos de
precos e pela inércia resultante da indexacdo
formal de parcela expressiva do IPCA ao IGP-DI.
Assim, além dos impactos originados nas
elevacOes significativas das commodities, do qual o
Brasil é grande exportador, ha uma passagem
adicional e automatica desses choques através dos
precos administrados cujo critério principal de
reajuste € o IGP-DI cuja evolugdo sofre grande
influéncia do indice de precos por atacado,
exatamente aquele que reflete de maneira mais
fidedigna esses choques.

Apesar dessas peculiaridades da inflacdo
brasileira o BC tem se pautado por um
comportamento ortodoxo e inflexivel recusando-
se a relaxar a meta de inflagdo revista de 4,5% para
5,1%. De um lado tem ampliado recorrentemente
a taxa de juros béasica da economia com o objetivo
de desacelerar o
agregada. De outro, ao praticar taxas de juros
excessivamente elevadas tem deliberadamente
ocasionado uma crescente entrada de capitais de
curto prazo cuja consequéncia tem sido a
apreciacdo da taxa de cambio com efeitos praticos
sobre a taxa de inflagdo comandada por choques
externos de precos. A escolha do BC foi clara,
diante de um choque de pregos exdgenos
significativo optou por desacelerar drasticamente
a demanda como forma de evitar a passagem
desse choque para os precos livres, pondo em
pratica a chamada contencdo secundaria, e buscou
apreciar a taxa de cémbio para diminuir a
intensidade precos
commodities denominados em reais.

crescimento da demanda

desse Ultimo nos das
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O problema central da estratégia do Banco
Central é o de seus custos no curto e longo prazos.
Vale dizer, além do sacrificio que impfe em
termos de produto, emprego e custo da divida
publica por ndo aceitar uma taxa de inflacdo mais
alta, ha implica¢cdes de maior duragdo. Se, como
foi assinalado, o aumento da taxa de inflacdo tem
ocorrido principalmente por conta dos choques
exdgenos de precos, que em principio devem
reverter num horizonte de tempo previsivel,
minimizar a sua intensidade via apreciacdo da
taxa de cAmbio implica uma deterioracédo presente
da competitividade dos manufaturados e pode
significar deterioracéo
competitividade do segmento de matérias primas.
Além do mais, essa estratégia nao evita a
mudanca permanente de precos relativos em favor
dos bens administrados o que constitui um
problema adicional na reducédo da
competitividade.

uma futura da

Numa situacdo como esta seria preferivel
acomodar o choque com uma taxa de inflacdo
mais alta ao invés de usar a taxa de cambio para
amenizar a sua passagem aos pre¢os domesticos.
Ou seja, dada a magnitude do choque, a
ampliacdo da meta seria imprescindivel pois a
chamada contengdo secundéria, sem relaxamento
da meta, tem custos muito altos em termos de
produto e emprego dada a contracdo da demanda
agregada exigida para manter a inflacdo dentro
dos limites propostos inicialmente. Assim, com 0s
aumentos de custos originados da ampliacdo dos
precos das matérias primas da ordem de 40% a
50% somente uma drastica redu¢do da demanda
possibilitaria absorvé-los através da contracdo das
margens de lucro nos setores que utilizam essas
matérias primas como insumos. Ademais essa
contracdo de margens de lucro é necessariamente
desigual em razdo das diferentes estruturas de
mercado, atribuindo um ©6nus excessivo aos
setores mais competitivos.



A explicacdo do Banco Central e da
ortodoxia para a resisténcia a queda da inflagdo
desloca a questdo para dois outros planos, o da
ndo operacdo a contento dos mecanismos de
transmissdo em razao de inovacgdes financeiras, € 0
expansionismo da politica fiscal. No caso dos
mecanismos de transmissdo o argumento é que
varias inovagdes financeiras, com destaque para o
crédito consignado, estariam acarretando o
crescimento significativo dos financiamentos em
substituicdo as formas tradicionais. Assim o
encarecimento das modalidades convencionais de
financiamento em razd do aumento da taxa
bésica de juros (SELIC) seria anulado em razédo da
sua substituicdo pelas novas formas.

A avaliacdo do comportamento do mercado
financeiro em 2004 revela, de fato, o surgimento
de inovagdes financeiras relevantes para além do
crédito consignado. No financiamento das
empresas as duas grandes novidades originaram-
se no mercado de capitais. A primeira refere-se a
ampliacdo do financiamento as empresas via
debéntures que alcancaram um valor de R$ 26,3
bilhdes, algo como 12,5% do estoque de crédito
concedido pelo sistema bancario as pessoas
juridicas. A inovagcdo mais expressiva foi a
ampliacdo dos fundos de recebiveis mas que
captaram apenas R$ 2 bilhdes em 2004 (ver SECAO
).

Essas novas formas de financiamento as
empresas sdo importantes por conta de seus
custos sensivelmente mais baixos, fixados em
proporc¢des variaveis (entre 100% e 112% ) do CDI.
Aqui duas observacdes sdo importantes para
dimensionar seu potencial: em primeiro lugar, sdo
formas de financiamento muito seletivas s6
acessiveis a empresas de certo tamanho e boa
classificacdo de risco e portanto com capacidade
de expansdo relativamente limitadas. Ademais,
tudo indica que possuem sensibilidade muito alta
as variacdes das taxas de juros basicas da
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economia. Assim, se é certo que essas inovacgfes
possibilitaram a expansdo do financiamento as
empresas, a menor custo em 2004, substituindo
modalidades mais onerosas, ndo é menos certo o
seu cardter restrito e sua alta sensibilidade a
politica monetéria.

Quanto ao crédito consignado, embora sua
expansdo tenha ocorrido a taxas elevadas,
dobrando em termos reais em 2004, o seu volume
ainda é pouco expressivo quando comparado ao
total concedido, alcancando 30% do crédito
pessoal e 12,5% do crédito total concedido as
pessoas fisicas. Ademais uma parcela desse
crédito foi utilizada ndo para o consumo mais
para substituir outras formas de crédito pessoal,
mais onerosas. A partir do quarto trimestre de
2004, o peso do seu crescimento ndo é suficiente
para a desaceleracdo observada na
concessdo do crédito total as pessoas fisicas.
Tampouco a continuidade do seu aumento é
suficiente para deter a contracdo da concessdo de
novos créditos as pessoas fisicas, medida pela
média das concess@es diarias, a partir de margo de
2005 (ver SECAO III).

evitar

Em resumo, embora as inovagdes
financeiras tenham sido relevantes em 2004,
contribuindo para explicar a ampliagdo dos
financiamentos a familias e empresas, nada indica
gue pelo seu volume relativo ou reacdo, hajam
impedido a operacdo dos
transmissdo da politica monetaria. Alids, o
argumento da ortodoxia encampado pelo Banco
Central soa contraditério na medida em que se
reconhece a ineficacia a priori do aumento da
SELIC para reduzir o volume de crédito na
economia. Isto exigiria outro tipo de medida para
tornar o mecanismo de transmissdo mais eficaz o
gue ndo foi implementado pelo Banco Central. O
argumento da ineficAcia dos mecanismos de
transmissdo parece ter endereco certo: constatar
essa ineficacia mas aceitd-la por representar a

mecanismos de



expansdo, desejavel do gasto privado e, em
contrapartida, ajuste gastos
indesejaveis, aqueles oriundo do setor publico.

cobrar o nos

A ancora fiscal

No que tange a politica fiscal a proposicédo
do seu carater expansionista repousa na hipotese
discutivel da existéncia, no Brasil, de um elevado
multiplicador do orcamento equilibrado. No
arranjo fiscal brasileiro estdo presentes as
seguintes caracteristicas:
regressividade da tributacdo com peso expressivo
dos impostos indiretos e, alta participacdo do
superavit primario convertido em pagamentos de
juros. A regressividade do sistema tributario retira
renda daqueles que tém maior propenséo a gastar,
vale dizer, a consumir ou investir. O superavit
primario convertido em pagamento de juros por
sua vez esteriliza esta renda transformando-a em
rigueza dos detentores e titulos publicos. As
propor¢Bes nas quais isto ocorre indicam que o
arranjo fiscal brasileiro tem se constituido hum
mecanismo contracionista da renda além de um
instrumento de sua concentragéo.1¢

uma elevada

Esse carater contracionista e concentrador
tem se agravado nos ultimos meses condicionado
pela politica monetaria
Central. Assim, dado o perfil da divida publica a
elevacdo da taxa Selic determinou uma retomada
do seu crescimento. A resposta do Ministério da
Fazenda foi contingenciar gastos publicos e
ampliar o superavit primario. Assim é muito
provavel que
permanente, vale dizer, a preservacdo das taxas de
juros em patamar mais alto do que no ano
passado e a desaceleracdo do crescimento do PIB

restritiva do Banco

essa medida converta-se em

16 Para uma discussdo mais detalhada da questéo ver: Macedo
e Silva, A. C. (2005). O debate sobre o arranjo fiscal brasileiro —
Um pouco de aritmética keynesiana. Politica Econémica em Foco,
n. 4, (Suplemento 7).
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exigirdo um superavit maior para manter a divida
publica estabilizada.

A trajetéria recente da politica fiscal no
Brasil demonstra seu estatuto peculiar, ou seja, a
sua subordinacgdo a evolucdo das demais politicas.
Os desequilibrios estoques
condicionam a evolucéo dos fluxos. A trajetéria da
divida, devido a seu perfil e magnitude, a faz
muito sensivel as politicas monetaria e cambial.
Assim a execucdo fiscal passa a se pautar em
primeira instancia e cada vez mais pela trajetéria
da divida e o objetivo de assegurar-lhe um
crescimento compativel com a sua solvéncia.
Nessas circunstancias a tentativa do Ministério da
Fazenda de construir uma ancora fiscal através da
definicdo de uma trajetoria de queda acentuada da
divida publica devera implicar no sacrificio da
dimensdo anticiclica dessa politica e no seu
contracionismo ampliado. (ver SECAO V)

oriundos dos

Com esses parametros vejamos
devera se comportar a politica fiscal em 2005. De
um lado, o superavit primario tera de aumentar
para fazer face a uma carga de juros ampliada. De
outro, ndo parece viavel aumentar ainda mais a
carga tributaria. Alias o Governo definiu na LDO
para 2006 um limite maximo de 16% do PIB para a
mesma, comprometendo-se em obedecé-lo ja em
2005. Com limites para a arrecadacao tributaria e o
carater prioritario do saldo primario para fazer
face a carga de juros crescente, os gastos publicos
em bens e servigos sdo obtidos como residuo.
Assim, em 2005, diante de uma desaceleracdo do
crescimento do produto e das receitas sera
inexoravel obter os recursos para 0 aumento do
saldo primario da contracdo relativa de gastos. A
depender da magnitude dessa desaceleracédo e do
aumento da carga de juros isto pode levar a
reducdo absoluta e ndo apenas relativa dos gastos
publicos em bens e servigos (ver SECAO V).

como



O fantasma do stop and go

A discussdo sobre as perspectivas de
crescimento da economia brasileira em 2005 e 2006
deve levar em conta o conjunto das questfes
discutidas acima, ou seja, a reversao do cenario
internacional e o comportamento da politica
macroecondmica. Adicionalmente ha a considerar
os efeitos que a politica de desenvolvimento pode
exercer sobre essas tendéncias. Tudo leva a crer,
na manutencdo do padrdo de crescimento da
economia observado nos ultimos anos, o stop and

go.

O perfil de crescimento intermitente, tem na
sua base, a auséncia de um horizonte de longo
prazo para as decisfes estratégicas, em particular
as de investimento. Como assinalado no inicio
dessa Introducdo nas economias periféricas €
central a participacdo do estado na criacdo dessa
perspectiva temporal ampla para o
crescimento sem o0 que este fica a mercé das
flutuacBes conjunturais da demanda. A auséncia
de um modelo de crescimento faz com que a
economia brasileira seja mais
flutuacBes de curto prazo ou a politicas
macroecondmicas de corte contracionista. Elas
atingem com maior intensidade nado so a trajetéria
da demanda agregada, mas a evolucdo do
produto potencial ou a taxa de investimento.

mais

sensivel as

A instabilidade econ6mica, decorrente dos
elevados estoques de passivos externo e interno,
associada a um regime de  politica
macroecondmica deflacionario tem se constituido
no principal condicionante do crescimento da
economia brasileira. Em paralelo a isto uma
politica de desenvolvimento, que por seus
objetivos e instrumentos de escopo limitado e,
pela sua gestédo, muito condicionada por restricdes
macroecondmicas, tem se mostrado insuficiente
para construir o necessario horizonte de longo
prazo. Nesse quadro tanto a mudanca de cendrio
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externo quanto a ampliagio do carater
contracionista da politica macroecondmica terao
efeitos severos.

Como ja ressaltado em nUmeros anteriores
desse boletim, o crescimento da economia
brasileira em 2004 ocorreu apesar do carater
restritivo da politica macroeconémica, em razao
do efeito oriundo do cenario
benigno. Ele foi fruto todavia de uma combinagéo
peculiar. O impulso das exportagdes liquidas
transmitiu-se a economia domeéstica pelo efeito
acelerador ou seja, via investimento nos setores
produtores de bens comercializaveis, apo6s trés
anos de crescimento excepcional das vendas
externas. Os efeitos multiplicadores foram
parcialmente anulados em razdo do desempenho
mediocre dos rendimentos e da massa salarial o

internacional

primeiro, decorrente das sucessivas desva-
lorizagdes cambiais ocorridas entre 2001 e 2003 e,

do pouco dinamismo do emprego.

Em 2004, aos impactos das exportacdes
liquidas e do investimento induzido pelas mesmas
soma-se a ampliacdo do consumo de bens
duraveis alimentada pelo crédito para produzir o
crescimento do PIB de 5,2%. Esse crescimento
padece todavia de desequilibrios significativos,
como por exemplo, o pequeno dinamismo dos
setores industriais produtores de bens cujo
desempenho depende da massa salarial ou ainda
0 baixo patamar de investimentos destinados a
infra-estrutura cuja dependéncia do investimento
publico lato senso é crucial.

As possibilidades de manutencdo do ritmo
de crescimento em 2005, ou pelo menos da sua
desaceleracdo moderada, residiriam diante da
provavel reducdo do impulso oriundo do setor
externo, na ampliagdo dos gastos com infra-
estrutura e no aumento do consumo de bens
correntes. As restricdes orcamentarias e 0 quase
certo contingenciamento gastos

dos com



investimentos colocam um limite claro para as
primeiras. Ja a ampliagdo do consumo n&o
encontra estimulos na expansdo da massa salarial
em razdo de seu modesto crescimento. Ou seja,
transitar para um padrao de crescimento centrado
na absorcdo domeéstica requereria politicas de
desenvolvimento, incluindo as de distribuicédo de
renda,
densidade.

muito mais articuladas e de maior

Os dados sobre a evolucdo no primeiro
trimestre de 2005 das variaveis de producéo
emprego e renda, mostram uma ja significativa
desaceleracdo do crescimento em todas as
dimensdes, motivadas pelas insuficiéncias das
politicas de desenvolvimento combinadas com os
efeitos contracionistas da politica macroecondmica
presentes na taxa de juros em elevacéo, apreciacao

cambial e aumento do superavit primario.
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O mais significativo nesses indicadores é a forte
desaceleracdo do expressa hna
reversdo mais intensa da producdo de bens de
capital. InformacGes, provenientes do sistema
BNDES como a da reducdo de consultas e dos
desembolsos para a industria de transformacgéo
confirmam a desaceleracdo do investimento (ver
SECAO V).

investimento

Assim, tudo indica que os estimulos
oriundos da politica de desenvolvimento tem sido
insuficientes para contrarrestar aqueles advindos
da politica macroecondmica, podendo-se prever a
reproducdo do padréo stop and go. Fica sugerido
portanto que nesse contexto a politica de
desenvolvimento desempenhara apenas um papel
compensatorio.
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