INTRODUCAO

A insustentavel leveza do crescimento
Luiz Gonzaga Belluzzo
Ricardo Carneiro

O tema central deste boletim é o da
sustentabilidade do incipiente crescimento da
economia brasileira, iniciado em 2004. Advoga-se,
ao longo das suas varias secdes, 0 carater
contingente desse crescimento, de intensidade e
duracdo incertas. Para discutir essa questdo
privilegia-se o exame da trajetéria recente e futura
da nossa economia a partir de trés vetores béasicos:
a) os efeitos do cenario internacional favoravel e
do choque externo benigno e as possibilidades de
sua continuidade; b) as conseqiiéncias da politica
macroecondmica ortodoxa centrada nas metas de
inflagdo, cambio flutuante e superavits fiscais
crescentes e de seu provavel aprofundamento; ¢) a
contribuicio e os limites da politica de
desenvolvimento cujo eixo é o Estado regulador.

1 O choque externo benigno

Na discussdo dos determinantes do
crescimento, o aspecto central é o do cenario
externo favoravel, tanto do ponto de vista do
comeércio quanto dos fluxos de capitais. N&o seria
exagero afirmar que vivemos nos ualtimos trés
anos um choque benigno que ajudou a atenuar,
pelo menos temporariamente, a nossa principal

restricdo ao crescimento, a externa.

O impacto do cenario internacional nas
contas externas pode ser visto pelos indicadores
de vulnerabilidade. No caso da liquidez a melhora
foi menos substantiva, circunscrevendo-se ao
segundo semestre de 2003 e estacionando apés
esta data, como reflexo, sobretudo, do nivel
constante de reservas em moeda forte. A grande
melhoria é observavel no indicador de solvéncia,
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por duas razdes: o crescimento excepcional das
exportagdes, mas também a reducdo da divida
externa. A reducédo da vulnerabilidade externa foi,
portanto, assimeétrica, refletindo a trajetéria dispar
das duas contas do balango de pagamentos, a de
transagdes correntes, em particular a comercial, e a
financeira (ver SECAO II).

O detalhamento analitico das variaveis que
compdem o0s indicadores é um exercicio
importante para discutir a permanéncia da
reducdo da vulnerabilidade externa. Na dimenséo
liquidez a continuidade da melhora ndo parece
plausivel. Ela dependera em primeiro plano da
ampliacdo do nivel de reservas. Isto requereria, de
um lado, a continuidade do ciclo de liquidez
internacional nos moldes observados em 2003 e,
de outro, uma politica deliberada de acumulacao
de reservas. Embora nao seja descartavel a
possibilidade de janelas de liquidez, com
ampliagdo dos financiamentos aos paises
emergentes e queda dos riscos-pais, como
observado no segundo semestre de 2004, também
€ previsivel a intermiténcia desses ciclos,
confirmando o padrdo de feast and famine
observavel ao longo dos ultimos seis anos. A
compra de divisas e a manutengdo da paridade
cambial constituem exatamente o contrario do que
vem praticando o Banco Central, com maior
énfase apds Setembro de 2004 (ver SECAO II).

No que tange a evolucédo da solvéncia, dois
aspectos sdo cruciais: a evolucdo da taxa de
rolagem dos varios tipos de divida e a
permanéncia do crescimento das exportacdes. No
caso da rolagem, observa-se que, apesar das
intermitentes janelas de liquidez, a divida privada
tem mostrado queda consistente, como reflexo da
decisdo das empresas de reduzir o passivo em
moeda estrangeira. Essa decisdo tem se
disseminado para o pré-pagamento de dividas
vincendas, contando com o benepléacito do Banco
Central que, através da Resolugdo 3.217 de
30/06/2004, autorizou a quitacdo antecipada de



divida pelo mercado de cambio comercial,
operacdo sO possivel até entdo através da CC-5.
Essa postura das empresas, especificamente
daquelas que ndo produzem bens comer-
cializaveis, esta associada a percep¢do da
instabilidade dos mercados financeiros globais, a
volatilidade da taxa de cambio e a precariedade
do hedge cambial com a reducdo da oferta de
titulos publicos indexados ao cambio. A redugédo
da divida externa privada e a indisposicdo das
empresas em se endividarem adicionalmente é
uma tendéncia positiva, mas que pode vir a ser
acompanhada de um agravamento da
vulnerabilidade do ponto de vista da liquidez ao
implicar, no curto prazo, maior pressdo sobre

divisas escassas (Ver SECAO II)

A reducdo da vulnerabilidade externa
dependera em Uultima instancia da continuidade
do crescimento das exportacBes e da preservacao
do saldo comercial e de transagdes correntes. Esse
altimo é de grande relevancia para manter a oferta
de divisas num contexto de conta financeira
recorrentemente deficitaria. E previsivel, todavia,
sua reducdo por conta da contracdo do saldo
comercial determinada pelo provavel arre-
fecimento do crescimento das exportacGes. Num
contexto de desaceleracdo do crescimento do
comeércio internacional as exportacfes brasileiras
sofrerio o duplo impacto da dependéncia
excessiva das commodities, com sua caracteristica
volatilidade de precos e quantidades, e da apre-
ciagdo da moeda nacional, redutora da competi-
tividade dos manufaturados (ver SECAO II).

A questdo central contida na discussdo
anterior diz respeito a continuidade da reducdo da
vulnerabilidade externa e tem como pano de
fundo a duracdo desse cendrio internacional
benigno, seja do ponto de vista do
prosseguimento do crescimento econdmico e do
comeércio, seja do ciclo de liquidez. Essa reducéo é
essencial: apesar da melhoria recente, ainda somos
classificados como pais de grau de risco
especulativo (non-investment graded). Para avaliar a
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possibilidade de preservagdo do cenario
internacional, h4 que se examinar a trajetéria das
duas principais economias mundiais, a americana
e a chinesa, bem como a politica econémica a ser
posta em prética por suas respectivas autoridades
econdmicas para enfrentar os desequilibrios
oriundos do padrao de crescimento vigente.

No caso dos Estados Unidos, as questdes
envolvem temas como a autonomia da politica
monetéria americana ante o financiamento do
crescente déficit em transacdes correntes. Ndo séo
de menor importancia as questfes relativas a
evolugcdo de variaveis econdmicas domeésticas
como o ciclo de preco de ativos, em particular o
imobiliario, e o endividamento das familias, todas
intimamente dependentes da evolucdo da taxa de
juros interna. Ja no caso chinés, o principal desafio
da politica econdmica € o da desaceleracéo da taxa
de crescimento, hoje num patamar insustentavel
de 10% ao ano. Ha um certo consenso
internacional quanto a impossibilidade de a China
manter esse ritmo de crescimento acelerado nos
proximos anos, pois o ciclo recente engendrou
excesso de capacidade em varios setores, boom
imobiliario de carater especulativo, e descompasso
com a ampliacdo da infra-estrutura (em particular
em energia) e da oferta de matérias-primas (ver
SECAO I).

As transformacdes da economia global e a
origem dos desequilibrios

A curta e moderada recessdo americana de
2001 foi eficazmente contornada pela imediata
resposta da politica monetaria e por uma
impressionante reversdo do balanco fiscal, que
transitou de um superavit de 1,1% para um déficit
de 45% do PIB.! No entanto, o déficit em
transagdes correntes sofreu apenas uma ligeira

1 Cabe assinalar que politicas anti-ciclicas de grande
envergadura tém sido a marca da politica macroecondmica nos
paises avancados, fundadas em politicas monetarias de juros
baixos e déficits fiscais apoiados em gastos que védo além dos
tradicionais estabilizadores automaticos.



queda entre 2000 e 2001 (de 4,5% para 3,5% do
PIB) para depois retomar a escalada ascendente
em direcdo a marca dos 5,5%.

Desde entdo, reapareceram as vozes que
proclamam a necessidade de um ajuste dos
déficits gémeos, evocando o clima dos anos 80,
contaminado pelo receio do hard landing do dolar.
Os defensores do ajustamento dos dois déficits
acenam, outra vez, com os riscos de um colapso
da moeda americana, com efeitos desastrosos
sobre a taxa de juros, os mercados de ativos
(sobretudo, neste momento o0 superaquecido
mercado imobiliario) e o crescimento da economia
global. Mas, na atual conjuntura, diferentemente
do que ocorreu no inicio dos anos oitenta -
quando havia uma quase unanimidade em torno
das consequiéncias dos déficits gémeos — ja surgem
opinides que discrepam dos “catastrofistas” do
ajustamento.

Estas opinides revelam uma compreensdo
mais profunda da origem, desenvolvimento e
riscos dos chamados desequilibrios
macroecondmicos globais, sob a égide da
hegemonia americana. Na verdade, desde o
imediato pés-guerra, a regeneracdo do comércio
internacional foi conduzida pela expansdo da
grande empresa, sob a lideranca americana. Numa
primeira etapa, a rearticulacdo proposta pela
hegemonia americana, pautada nas regras de
Bretton Woods, permitiu a reconstrucdo dos
sistemas industriais da Europa e do Japdo, a
industrializacdo de muitos paises da periferia,
impulsionada pelo investimento produtivo direto
e o0 desenvolvimento de economias nacionais
autdbnomas, apoiadas nas politicas de seus
respectivos Estados Nacionais.

As condi¢Bes internacionais mudaram
significativamente depois das decisdes cruciais
dos anos 70, ou seja, a inconversibilidade do délar
em 1971, a adoc¢do do regime de flutuagéo cambial
em 1973 e a elevacdo da taxa de juros americana
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em 1979. No ultimo quarto do século XX e comeco
do XXl trés  movimentos  centrais e
interdependentes promoveram profundas
transformagdes na  economia  global: a
liberalizacdo financeira e cambial; a mudanca nos
padrbes de concorréncia; a alteracdo das regras
institucionais do comércio e do investimento -
todos conducentes ao reforco do poderio
econdmico americano.

Como ja foi dito em outras edi¢Ges deste
Boletim, do ponto de vista espacial, a Asia
converteu-se num dos principais loci do
investimento direto e da difusdo acelerada do
progresso técnico levados a cabo pelo
deslocamento da empresa transnacional desde os
anos 80. De acordo com Tavares & Belluzzo
(2004),2 “no inicio da década, a politica econdmica
de Reagan - com seu dolar supervalorizado,
enormes déficits orcamentarios e nas contas de
comeércio — foi fonte de dinamismo para os paises
da Asia, em particular para o Jap#o, Coréia e
Taiwan. Esse foi o periodo dos grandes superavits
comerciais japoneses, taiwaneses € coreanos.
Quando, porém, em meados dos 80, os Estados
Unidos resolveram reverter a brutal valorizacdo
do dolar, que ja havia causado danos quase
irreparaveis a sua induastria, foi dado um sinal
claro de que pelo menos esta parte da festa estava
prestes a acabar. Yoichi Funabashi em seu livro
Managing the Dollar: From the Plaza to the Louvre
afirma que o acordo do Plaza foi uma resposta as
pressdes protecionistas ja disseminadas no
Congresso americano. Os japoneses foram
obrigados a engolir a valorizacdo do yen, o que,
por um lado, afetou suas exportacfes para a area
de predominadncia da moeda americana e, por
outro, causou Ssérios prejuizos para os bancos,
corretoras e seguradoras que carregavam em suas
carteiras ativos em délar". A famosa “endaka”

2 Tavares & Belluzzo. A mundializagdo do capital e a expansdo
do poder americano. In: Fiori, J. L. Poder americano. Petrépolis:
Vozes, 2004.



dara impulso ao movimento de “deslocalizacdo”
da industria japonesa para os paises da regido,
apoiado na capacidade de financiamento de seus
bancos, que tentavam compensar as perdas
incorridas nos ativos denominados em doélar”.

A China, e seu ja desvalorizado yuan iriam
completar a primeira década de crescimento
acelerado. Este novo e gigantesco protagonista do
“milagre asiatico” vinha executando seus
programas de reforma econdmica com grande
eficacia. Estas reformas buscavam a combinacao
entre uma agressiva estratégia exportadora, a
atracdo de investimentos diretos estrangeiros nas
zonas liberadas e a forte intervencdo do Estado. A
acdo estatal concentrou-se no estimulo a
agricultura familiar, em macigos investimentos em
infra-estrutura e na utilizacdo das empresas
publicas como “ancora” para a constituicdo de
grandes conglomerados industriais. Tudo isso foi
acompanhado de uma cuidadosa transicdo do
sistema de precos da antiga economia de comando
para a “nova” economia de mercado.

As pracas financeiras “internacionalizadas”
de Hong Kong e Singapura integraram-se
rapidamente ao complexo “asiatico” em formacao,
através dos bancos locais e estrangeiros ai
sediados. Estes fluxos cruzados de investimento
direto, de expansdo do crédito e, mais tarde, de
aplicacgdes de portfélio, estimularam o crescimento
muito rapido do comércio entre os paises da
regido, sobretudo mediante as transagdes intra-
firmas. Desde o final dos anos 80, o comércio entre
0s paises da area iria se expandir a taxas
impressionantemente altas (ver SECAO I).

O exuberante ciclo de expansdo americano
dos anos 90 — outra vez escoltado por gigantescos
déficits em transagdes correntes — vai reforcar nao
s6 o papel de grande investidor, mas também de
demandante e devedor de ultima instancia dos
Estados Unidos. A China, cuja “competitividade”
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é crescente, tanto nos mercados menos
qualificados, quanto, em ritmo acelerado, nos de
tecnologia mais sofisticada, torna-se o maior
receptor do investimento direto americano e, ao
mesmo tempo, ganha participacdo crescente no
mercado dos Estados Unidos. Sobretudo depois
da desvalorizacdo de 1994, o drive exportador
chinés vai deslocando a participacdo de seus
parceiros asiaticos em terceiros mercados, ao
mesmo tempo em que estimula as importagtes de
pecas e componentes dos paises da regido.
Simultaneamente, o0s chineses sustentam a
continuada elevagdo da taxa de acumulacdo de
capital e a rapida incorporagdo de novas
tecnologias mediante o estimulo as joint-ventures
com empresas coreanas, japonesas e de Taiwan.

Este movimento de transnacionaliza¢do do
espaco asiatico, particularmente da China, é, ao
mesmo tempo, uma mudanca de escala no
processo de deslocalizagdo da  estrutura
manufatureira americana para o resto do mundo.
Este fendbmeno pode ser observado de varios
angulos. Primeiro, 0 mais singelo, revela uma
aceleragdo da queda da participacdo da industria
manufatureira no PIB e ho emprego, muito mais
intensa do que seria justificado pelos ganhos de
produtividade. Segundo, os trabalhos recentes?
que buscam estimar a participagdo de insumos e
componentes importados no total de inputs
consumido anualmente pela
manufatureira mostram que, entre 1987 e 2002,
esta participacdo subiu de 12,4% para 22,1%. Os
ramos mais afetados - acima da média da
inddstria — sdo os de produtos eletrénicos e de
informatica, vestuario e artigos de couro, veiculos
motorizados, trailers e partes, equipamento
elétrico e componentes. SAo 0s mesmos setores em
que foi maior a destruicdo de postos de trabalho.
A isto se junta o rapido crescimento das

industria

3 Burke; Epstein & Choi. Rising foreign outsourcing and
employment losses in  US manufacturing. University of
Massachusets Amherst, 2004. (Peri Working Papers).



importacdes de bens finais de consumo e de
capital, ndo s6 da Asia como também da Europa,
igualmente superavitdria em suas relacdes
comerciais com os Estados Unidos.

As relagdes de interdependéncia entre as
economias asiaticas e delas com os Estados
Unidos suscitam questdes que tornam muito
arriscadas respostas simples. Os otimistas
sustentam que a ampliacdo do déficit americano
em conta corrente pode continuar por mais uma
década, escorado na disposicdo dos chineses de
incorporar mais 200 milhdes de trabalhadores nas
industrias voltadas para a exportacdo. Até
completar o ciclo, os chineses estardo dispostos a
defender o yuan desvalorizado e, portanto, a
acumular reservas e adquirir titulos do Tesouro
americano. Isto significa evitar quaisquer
alteracBes nas taxas de cambio relativas nas
relagdes  intra-asiaticas, e  particularmente
mudancas no valor do yuan em relagédo ao ddlar.

Os pessimistas advertem para a nao
sustentabilidade do aquecimento da economia
chinesa, determinado pela excessiva expansao do
crédito ao setor privado. Impulsionado pela
ampliacdo das reservas em moeda forte, o
crescimento dos empréstimos ndo sO6 vem
realimentando a especulacdo imobiliaria e os
investimentos mal concebidos, como provoca o
aumento dos créditos non performing na carteira
dos bancos. Para os pessimistas, a recente elevacao
da taxa de juros é apenas a primeira de uma série
que fatalmente levara a uma desaceleragdo mais
forte do crescimento e a uma revalorizagcdo do
yuan.

4 Ver a propésito, Dooley, M. P.; Folkerts-Landau, D. &
Garber, P. An essay on the revived Bretton Woods system. 2003.
(NBER Working Paper Series 9971). Dooley, M. P.; Folkerts-
Landau, D. & Garber, P. The revived Bretton Woods system: the
effects of periphery intervention and reserve management on interest
rates and exchange rates in center economies. 2003. (NBER
Working Paper Series 10332).
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As duas posicdes sdo problematicas. E
possivel imaginar - tal com pretendem os
otimistas — um cenario de estabilidade nas
condicBes de financiamento do déficit americano
em conta corrente, dada a natureza das inter-
relagdes  comerciais e financeiras  que
“solidarizam” a economia americana com O0s
parceiros asiaticos. A consolidacdo do papel do
délar como moeda de reserva é o fendbmeno
crucial da segunda metade do século XX. A
soberania monetaria americana garantiu a
expansdo da grande empresa — com efeitos sobre a
distribuicdo espacial da industria manufatureira e
mais recentemente dos servicos — e permitiu a
adocao das politicas de crédito e de gasto publico
gque sustentam taxas elevadas de crescimento da
demanda nominal e, a cada ciclo de expanséo,
provocam a elevacao do déficit em conta corrente,
gerando demanda para o resto do mundo. De
outra parte, as estratégias mercantilistas dos
paises asiaticos, concebidas para a geracdo de
superavits comerciais e acumulagdo de reservas,
implicam necessariamente demanda de ativos
denominados em dolar.

A tese dos otimistas ndo descarta a
possibilidade de os principais obstaculos ao
crescimento da economia americana e mundial
advirem da ampliacdo dos desequilibrios internos
dessa economia. A principal ameaca viria da
elevacdo da inflagdo e da consequente necessidade
de reverter a politica monetaria expansionista. A
elevacdo da taxa de juros atingiria 0 mecanismo
essencial que tem permitido a economia
americana se expandir, sobretudo no ciclo pés
2001. Os ingredientes principais sdo, de um lado, a
valorizacdo de ativos (agbes, imoveis...) que
aumenta (ficticiamente?) a riqueza das familias e,
de outro, o endividamento e o0s gastos em
consumo dessas mesmas familias (ver SECAO I).

A ampliacdo dos gastos em consumo com
base no aumento das dividas e lastreada, em



Gltima instédncia, na elevacdo do patriménio
liquido das familias, sustentado na propriedade
de ativos mobiliarios e imobiliarios, é o que tem
conferido dinamismo ao consumo, principal item
da demanda agregada na economia americana,
tanto em participacdo quanto em crescimento.
Ressalte-se 0 dinamismo desse ultimo apesar do
recente ciclo de crescimento ter-se caracterizado
pela fraca recuperacdo do emprego e da renda
disponivel (ver SECAO I).

Uma avaliacdo equilibrada do ciclo recente
de crescimento global aponta o acumulo de
desequilibrios a demandar solucbes. Mesmo
excluindo a possibilidade de ajustes radicais como
0 hard landing do ddlar ou da economia chinesa,
tem-se por certo que a trajetéria de ambas as
economias ndo é sustentavel. Ajustamentos nas
taxas de cadmbio e juros das economias centrais,
resultante do redirecionamento dos fluxos globais
de capitais, ndo sdo descartaveis. Da mesma forma
ndo é improvavel uma desaceleragdo substantiva
na taxa de crescimento chinesa. Ambos 0s ajustes
sublinham um quadro de dinamismo, via
comeércio ou liquidez, inferior ao que vigorou nos
altimos trés anos.

Uma avaliacdo do ciclo de crescimento
recente (2001-2004) da perspectiva dos emergentes
revela um importante diferencial de crescimento
entre eles e os desenvolvidos: 0s emergentes
passam a deter uma parcela crescente doe
comércio e fluxos de capitais. A rigor, ocorre um
movimento de “desconcentracdo concentrada” do
PIB mundial, beneficiando sobretudo a China e a
assim chamada Asia em desenvolvimento.
Podem-se discernir atualmente, do ponto de
comeércio e investimento, trés elos distintos na
cadeia de crescimento: o primeiro e mais relevante
articula os EUA e a China; o segundo é a chamada
articulacdo asiatica, na qual os emergentes ou
desenvolvidos da Asia vinculam-se & China; por
fim, o terceiro elo constitui-se na ligacdo entre os
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paises emergentes fornecedores de commodities e a
economia asiatica como um todo (ver SEGAO I).

O dinamismo diferenciado dos paises
emergentes reflete os padrdes distintos de
articulacdo na economia global conhecidos como
trade account e capital account. No primeiro destaca-
se a articulacdo via comércio e investimento direto
e, no segundo, a ligacdo através dos fluxos de
capitais. Os paises classificados no primeiro bloco,
constituidos por aqueles pertencentes a Asia em
desenvolvimento (China, India e Asean-4),
mostram um dinamismo superior — medido pelo
crescimento do PIB - aquele da América Latina
(Brasil, México Argentina), no periodo 2001-2003,
apesar da melhoria da performance desses
altimos em 2004 (ver SECAO ).

Os dados sobre evolucdo do setor externo
também assinalam o dinamismo diferenciado,
tanto em termos de comércio quanto de fluxos de
capitais, apesar do espraiamento dos efeitos do
crescimento do comércio mundial em direcdo aos
capital account, em particular Brasil e Argentina.
Se, do ponto de vista do comércio os beneficios do
crescimento sdo mais disseminados, 0 mesmo néo
se pode afirmar quanto aos fluxos de capitais.
Observa-se nesse aspecto a permanéncia de uma
situacdo deteriorada na Ameérica Latina, regido na
qual os fluxos de capitais de origem oficial
(compensatérios) foram os mais importantes entre
2001 e 2003, contrastando com a Asia, onde os
fluxos privados se recuperaram rapidamente,
apo6s 2001, com grande destaque para o IDE (ver
SECAO I).

As diferencas na insercdo calcadas na
assimetria de comportamento da conta de
comeércio e de capitais, associada as estratégias de
politica econdmica locais, reforcam a idéia da
diferenciacédo entre os dois padrfes. No caso dos
trade account o recente ciclo de liquidez e
crescimento do comércio foi aproveitado para



reforcar a posicdo em reservas e manter estavel a
taxa de cédmbio como forma de preservar a
competitividade das exportacBes e assegurar
autonomia a politica econdmica domeéstica. J& nos
capital account a acumulagdo de reservas foi de
muito menor monta e fez-se acompanhar de uma
valorizacdo das moedas dos respectivos paises
(ver SECAO ).

No desdobramento da atual conjuntura
internacional e seus impactos sobre a economia
brasileira é possivel imaginar cenarios
alternativos, determinados pela trajetéria das
economias americana e chinesa. Conforme
assinalado acima, convém descartar os cenarios
extremos de hard landing, seja do doélar seja da
economia chinesa. Ou seja, ndo é razoavel
imaginar que as dificuldades de financiamento do
déficit em transagbes correntes americano
produzam uma mudanca radical nas paridades
entre as moedas e, mais que isso, termine por
deslocar o ddlar da condi¢cdo de moeda reserva.
Também nédo parece crivel que a economia chinesa
enfrente um processo recessivo. E provavel
todavia que nos defrontemos com restri¢cdes ainda
maiores na conta de capitais e com uma
deterioracédo da conta de transacfes correntes. No
primeiro caso, a piora decorreria da subida
progressiva da taxa de juros de curto prazo na
economia americana em magnitude suficiente
para afetar as taxas longas e os riscos de pais. No
segundo, da desaceleragdo do crescimento da
economia chinesa e dos seus impactos no
crescimento global e no comércio internacional.

2 As consequiéncias da politica macroeconémica

A politica macroecondmica tem sido guiada
por objetivos inequivocos traduzidos na
manutencédo de taxas de inflagdo muito baixas e na
tentativa de reduzir a divida publica através de
superavits primarios crescentes. Todos os demais
objetivos e resultados estdo subordinados a essas
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duas metas consideradas condi¢do essencial para
a operagdo das forcas de mercado e para a boa
alocacgdo de recursos.

Nao seria exagero atribuir a esta politica
macroecondmica uma contribuicdo negativa ao
ciclo recente de crescimento. Este Gltimo ocorreu a
partir do forte impulso externo capaz de superar o
carater restritivo da primeira. Diante de uma forte
ampliacdo da liquidez e do comércio
internacionais em 2003, a opcdo inicialmente
escolhida foi a de alargar os ganhos imediatos
através da apreciagdo da moeda nacional, com
implicaces na velocidade de queda da inflacdo e
ganhos patrimoniais na divida publica. Sacrificou-
se, assim, o aumento substantivo das reservas
internacionais e uma maior competitividade das
exportacBes de manufaturados. Essa postura foi
relaxada temporariamente em alguns momentos,
como no segundo semestre de 2003, ante a
continuidade do ciclo de liquidez e da ampliacéo
do saldo em transagdes correntes, permitindo o
acimulo de reservas durante o periodo. Contudo
essa inversao foi episddica, prevalecendo a 6tica
de privilegiar o desempenho da inflacdo ou da
divida publica, estratégia bastante explicita apds
setembro de 2004.

Os beneficios de uma posicdo de liquidez
mais robusta ndo seriam despreziveis, implicando
maior resisténcia as flutuacbes dos mercados
financeiros internacionais e a seus intermitentes
fechamentos para paises de maior risco como o
Brasil e traduzindo-se numa taxa de cé&mbio
menos volatil ou, pelo menos, menos infensa a
apreciagdes. A competitividade das exportagtes
com base em taxa de cAmbio mais estadvel e mais
desvalorizada parece discutivel a luz do seu
excepcional desempenho. Todavia, ndo se deve
subestimar sua importancia como instrumento de
mudanca da pauta na direcdo de bens de maior
contedo tecnoldgico, menos suscetiveis as
marcadas variagcdes ciclicas, de pregos e



quantidades, proprias das commodities das quais
dependemos em excesso. Isto para ndo falar do
seu papel na decisdo de investimento, em
particular no segmento produtor de bens
comercializaveis (ver SECAO II).

Ha argumentos em favor das opgdes de
politica econdmica realizadas pelo Governo que
residem na esfera da constru¢do da credibilidade
(confidence building). Eles se assentam, sobretudo,
na hipotese da permanéncia do cenario externo
favoravel e, por isso, mesmo na inutilidade do
sacrificio do acimulo adicional de reservas ou de
taxas de cdmbio desvalorizadas. Afinal, bastaria
praticar politicas econdmicas ortodoxas para
ganhar confianca dos mercados e, com isso,
acessd-los em condicbes cada vez melhores.
Ademais, com a expansdo do comércio
internacional assegurando elevadas taxas de
crescimento das exportacbes, a Vvalorizacédo
cambial permite reduzir a inflagdo e a divida
publica, reforcando a credibilidade do pais.

Da perspectiva da divida publica e da
inflacdo, o canal de transmissdo do choque
externo benigno se deu através de episédios
sucessivos de apreciacdo da moeda nacional. No
caso da divida publica, durante 2003 a apreciagéo
da moeda possibilitou importantes ganhos
patrimoniais, capazes de anular a altissima carga
de juros e permitir uma estabilizacdo da divida.
Em 2004, a preservacgdo da politica de superavits
primarios elevados ajudou a reducdo da divida,
ante uma carga de juros declinante. A inversdo da
trajetéria de queda da taxa de juros apds setembro
de 2004 torna incerto o comportamento da divida
ou pelo menos dificulta o prosseguimento de sua
reducédo (ver SECAO IV).

A continuidade dessa politica fiscal suscita
varias indagacdes; em que medida a melhora do
perfil dessa divida tornou-a menos vulneravel aos
choques de cambio e juros? Qual o prego a pagar
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em termos de contracdo da demanda agregada e
de concentracdo da renda, da politica de gerar
superavits primarios elevados? Em resposta a
primeira pergunta vemos que a melhora do perfil
da divida foi apenas formal, pois se trocou divida
indexada ao cambio por divida indexada a taxa de
juros de curto prazo. Assim, qualquer elevacdo
dos juros por razfes internas ou externas tera
impacto significativo na trajetéria da divida
publica. N&o esta descartado também um eventual
retorno a participacdo mais elevada da divida
indexada ao cAmbio como resposta a um ataque
especulativo. A rigor isto ficou ainda mais
plausivel, pois o perfil da divida encurtou-se.
Quanto aos impactos na demanda agregada, ao
longo dos ultimos dois anos a politica fiscal foi
contracionista numa escala jamais observada na
historia recente. A meta de reduzir a divida como
proporc¢do do PIB tem se traduzido no objetivo de
obter um orcamento nominal equilibrado e tem
exigido superavits primarios crescentes apesar de
uma carga de juros declinante. (ver SECAO V)

Nao ha davida quanto ao papel central
representado pela apreciacdo cambial em varios
momentos apés 2003, para reduzir a taxa de
inflagdo. Essa foi sem duvida uma estratégia
clarissima de politica econdmica que se imp0s
ante a alternativa de manter a moeda mais
desvalorizada e recompor reservas em montante
expressivo. Quanto a trajetéria da inflacdo, dois
aspectos merecem destaque. A aceleracdo teve
como determinante o choque de oferta
representado pela desvalorizagdo cambial e pelo
elevado pass-trough. No periodo de declinio, os
precos indexados foram importantes elementos de
retardamento da queda da taxa de inflagdo. Por
sua vez, os diversos setores produtores de bens e
servicos responderam a politica de elevacdo de
juros e contracdo da demanda agregada de forma
heterogénea, em funcdo das estruturas de
mercado. Ante a recuperagdo da demanda
agregada a resposta dos setores é também variada,



havendo espaco para a tentativa de recuperagdo
de margens por aqueles que ficaram para tras na
fase de contracdo. Ou seja, choques de oferta,
elevada indexacdo e estruturas de mercado
diversas, muitas delas concentradas, imp&em
importantes movimentos de precos relativos que
implicam taxas de inflagdo mais elevadas numa
economia com as caracteristicas da brasileira, sem
provocar necessariamente a alta continuada do
nivel de precos (ver SECAO IlI).

A operacionalizacdo do regime de metas de
inflacdo no Brasil parece ter desconsiderado os
aspectos assinalados acima, que demandariam
necessariamente maior flexibilidade. Esta deveria
se traduzir num maior espaco para acomodar 0s
choques de oferta e seus mecanismos de
propagacdo, que implicam taxas de inflagdo mais
altas, sobretudo em determinados momentos. As
alternativas seriam a utilizacdo de uma medida de
ndcleo como meta, a dilatagdo do prazo no qual
esta deveria ser cumprida ou ainda o
estabelecimento de metas mais altas (ou com
bandas maiores quando se optasse pelo indice
cheio). A inflexibilidade do regime brasileiro ante
as caracteristicas da formacdo de precos tem
implicado uso abusivo da taxa de juros e sacrificio
do crescimento do produto e do emprego para
lograr as metas (ver SECAO IllI).

3 A politica de desenvolvimento

A politica de desenvolvimento de
inspiragdo  liberal, as chamadas reformas
microecondmicas, enfatizam, sobretudo, a criacio
de um ambiente juridico seguro para a realizagéo
dos investimentos. Ou seja, 0 risco do
investimento é entendido como risco jurisdicional,
em particular (mas ndo exclusivamente) nos
setores sujeitos a maior regulacdo estatal. Dai a
énfase no Estado regulador através das Agéncias,
das PPPs, da Lei de Faléncias e da independéncia
do BC. A pergunta central, nesse caso, é até que
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ponto a politica de regulagdo é suficiente para
viabilizar os investimentos, sobretudo os de maior
porte e prazo de maturacdo (como os da infra-
estrutura ou da indUstria pesada) ou ainda
aqueles de maior risco (como os de alto contetdo
de inovacao tecnologica).s

Para discutir esse tema é necessario
qualificar o crescimento econdmico recente,
destacando o seu patamar inicial muito baixo, a
lideranga das exportagdes liquidas e a
desaceleracdo ja observada em meados de 2004.
Duas questdes centrais emergem sobre a
continuidade do crescimento: a possibilidade de
ampliacdo do investimento e a capacidade de sua
generalizacdo para os segmentos produtores de
bens de salario (wage goods). H& consenso sobre a
necessidade de se ampliar o investimento para dar
sustentacdo a incipiente retomada, sobretudo nos
segmentos nos quais se observam niveis elevados
de utilizacdo da capacidade. Menos énfase é dada
a outro fator de grande relevancia: o aumento do
consumo das familias. Tanto um quanto outro
expressam a importancia do mercado interno, cujo
papel sobressai-se numa economia continental
como a brasileira. Assim, para transitar para o
crescimento sustentado é necessario substituir, na
margem, as exportacbes liquidas pelo
investimento e consumo domésticos como fontes
de dinamismo (ver SECAO V).

Comecemos com o investimento. Um olhar
sobre a sua evolucdo na ultima década revela
aspectos peculiares na sua dinamica. Para além do
seu baixo patamar, evidencia-se com maior relevo
a sua instabilidade. O padrdo revelado pelos
dados é o de ciclos de expansdo com duragéo e
variagdo cada vez menores, caracterizando, assim,
a insustentabilidade. Por isso, a recente
recuperacdo da economia brasileira tem ensejado

5 Uma questéo de fundo que foge ao &mbito desse boletim mas
gue merece registro é a da incompatibilidade entre a melhoria
do risco jurisdicional e a preservacdo de direitos sociais, muitos
conquistados ao longo de décadas de lutas sociais.



um debate sobre a durabilidade dessa retomada,
cujo requerimento seria a ampliacdo, em bases
mais duradouras, do patamar de investimentos
(SECAO V).

Os obstaculos ao aumento do investimento
decorrem da incerteza sobre a trajetéria da
economia, associada a fatores
(vulnerabilidade externa e divida publica)
amplificados pelo manejo da  politica
macroecondmica. Operando num quadro de
instabilidade estrutural, a politica
macroecondmica, ao privilegiar a obtencdo de
taxas de inflagdo muito baixas e a reducdo da
divida publica, minimiza certos elementos de
incerteza para recria-los em outro plano.

estruturais

A volatilidade da taxa de cadmbio introduz
uma série de insegurancas na decisdo de
investimento ao tornar incerto o calculo de custos,
receitas e rentabilidade. Para o conjunto das
atividades exportadoras ela significa uma maior
imprevisibilidade das receitas. Nos segmentos que
possuem alta competitividade, como o
agronegécio, isto ndo representa  maior
dificuldade. Para a exportacdo de manufaturados,
na qual a competicdo é mais acirrada e as margens
menores , essa instabilidade implica maior risco e
cautela na decisdo de investir. No caso do
investimento direto estrangeiro, essas flutuacdes
afetam em simultdneo as receitas e o valor do
investimento medido em moeda estrangeira,
tornando-o mais arriscado.

Taxas de juros mantidas em patamares
elevados constituem um poderoso desestimulo a
ampliacdo do investimento. O aspecto principal a
destacar € a no¢do de custo de oportunidade
presente na taxa de juros. Em particular, no caso
brasileiro oferecem-se taxas de juros elevadas, em
titulos de alta liquidez e baixo risco que
constituem wuma alternativa ao investimento

produtivo. Essa concepcao se opde
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diametralmente aquela subjacente ao regime de
metas de inflacdo, segundo a qual o investimento
¢ determinado apenas por variaveis reais (ver
SECAO Ill). Ademais, o juro alto tem impacto
significativo na demanda agregada, pois encarece
o crédito ao consumo, aprecia a moeda e esteriliza
gasto publico. Desta maneira diminui 0s
incentivos para investir.

Outro  aspecto
macroecondmica diz

central da politica
respeito a tentativa de
reduzir a divida publica através da obtencédo de
elevados saldos primarios e da eliminagdo do
déficit operacional. Além do carater contracionista
dessa politica, cabe assinalar na sua execucao, do
ponto de vista das despesas,
sacrificio do investimento publico, com o patamar
no biénio 2003-2004 atingindo o menor valor
desde 1984. Os efeitos desse encolhimento séo
visiveis na deterioracdo da infra-estrutura do pais
(ver SECAO IV).

um crescente

A ampliacéo da infra-estrutura constitui um
dos principais requisitos para a assegurar o
crescimento sustentado. Dada a natureza do setor
— elevado periodo de maturacdo e custos de
implantacéo incertos, requisitos de capital e tempo
de amortizacdo dilatados, baixa densidade ou
retorno ambientais -
dificilmente a ampliacdo dos investimentos sera
realizada sem uma decisiva participacdo do setor

publico, o que é contraditério com a atual
magnitude do saldo primario.

econdmico,  riscos

Vejamos em mais detalhe alguns desses
pontos. Como forma de suprir 0S recursos
necessarios ao investimento em infra-estrutura, o
governo tem acenado com a solucéo das Parcerias
Publico-Privadas.
utilizacdo de recursos publicos para equalizar os
retornos do capital privado em empreendimentos
que ndo possuem a densidade econbmica
requerida ou cujos ndo possuem

O conceito-chave é o da

usuarios



capacidade de pagamento pelo servigo oferecido.
Uma primeira objecdo a ser feita diz respeito ao
patamar de rentabilidade exigido aos projetos,
definido pela taxa de juros basica real da
economia, de cerca de 10% ao ano. Esse patamar
minimo de retorno, dado pelas aplicacdes na
divida publica, torna nao-competitiva a maior
parcela dos projetos de infra-estrutura. Somem-se
a isto os riscos inerentes aos projetos, a contrastar
com a liquidez dos titulos publicos.

O mesmo tipo de raciocinio pode ser
formulado para os setores que s@o objeto de
regulacdo, os assim chamados monopodlios
naturais. Uma vez superado o patamar minimo de
rentabilidade, dado pelo custo de oportunidade
refletido na taxa de juros basica, hd que se
comparar 0s riscos proprios do negé6cio com a
liquidez da aplicacéo alternativa. Isto ndo significa
uma limitacdo absoluta ao investimento privado
nesse tipo de negocio, mas a sua limitacdo a
projetos de alta rentabilidade, via de regra
associados a atividades com grande sinergia,
como, por exemplo, producdo de energia elétrica e
aluminio, escoamento de safra de graos de regides
de alta produtividade e implantacdo de estradas.
Ou seja, grande parcela dos
investimentos em infra-estrutura.

isto exclui

Uma dimensdo importante do assim
chamado risco jurisdicional diz respeito aos riscos
corridos pelos bancos nas suas operacBes de
financiamento. Argumenta-se que a inseguranca
juridica presente na atual Lei de faléncias é o
principal obstaculo a ampliacdo do crédito e a
reducdo dos spreads. O argumento ndo parece
sustentavel a luz da possibilidade da constituicao
de ativos bancarios lastreados em titulos de alta
rentabilidade e liquidez. Ou seja, 0s empréstimos
ao setor privado tém uma carteira de titulos
publicos com esse perfil como custo de
oportunidade. Além disso, a instabilidade

macroecondmica também cria um clima de
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incerteza maior, tornando mais arriscados 0s
empréstimos e induzindo os bancos a racionarem

o crédito, nesse caso com spreads elevados.

continuidade do
retomada do

Para assegurar a
crescimento, em particular a
investimento seria necessario contrapor ao estado
regulador, o estado desenvolvimentista. Sua
missdo central seria viabilizar a elevacdo da taxa
de investimento, mas ndo necessaria nhem
prioritariamente através da minimizagdo do risco
jurisdicional. Seu papel crucial estaria na criacao
de mecanismos de coordenagdo e apoio que
permitissem ao investimento privado uma menor
inseguranga quanto a trajetdria de longo prazo da
economia. A superacdo deste constrangimento
adicional constitui-se em mais um desafio a
superacdo da insustentavel leveza do crescimento.
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