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INTRODUCAO
A supremacia dos mercados e a politica econémica do governo Lula

Ricardo Carneiro

A avaliacdo da politica econdmica posta em pratica no governo Lula requer a explicitacao
de alguns pressupostos subjacentes a esta apreciacdo. Desde logo, é preciso alertar que a dindmica
da economia brasileira ndo pode ser compreendida apenas como o resultado da interacédo entre as
politicas econémicas. Mesmo considerando-as nas suas varias dimensdes — a macroeconémica e a

de desenvolvimento — é necessério explicitar a sua articulagdo com as variaveis estruturais,
produtivas e financeiras, tomando-as como pano de fundo e condicionante.

Esclarecida essas premissas cabe avancar na definicdo dos varios planos a serem
considerados. O primeiro é estrutural, e refere-se as transformag¢fes em curso no plano
internacional, sintetizadas na globalizacdo. Esta Ultima se traduziu por uma crescente liberalizacéo
financeira e cambial , no plano doméstico e internacional, e por uma mudanc¢a nos padrfes de
concorréncia intercapitalista da qual resultou uma ampliacdo dos fluxos de comércio e
Investimento Direto Estrangeiro. E preciso distinguir nesses movimentos, aquele de corte mais
permanente, atinente ao aprofundamento da globalizacdo, de outros, de natureza conjuntural, tais
como os sucessivos ciclos de liquidez e crescimento. Em resumo, o pano de fundo se constitui das
transformacdes estruturais em ambito internacional, a liberaliza¢do financeira e a modificacdo do
padrdao de concorréncia que datam do inicio dos anos 1980. Ainda no plano internacional serdo
considerados os varios ciclos apds 1990, cujo epicentro é a economia americana, com énfase naquele
ocorrido entre 2001 e 2005.

No dmbito das politicas, € necessario diferenciar as politicas macroeconémicas, cujo objetivo
central tornou-se, crescentemente, a obtencdo da estabilidade inflacionaria, por meio da gestdo
cambial, monetéria e fiscal, das politicas de desenvolvimento relativas aos formatos das relacdes
Estado-Mercado e cujo eixo é a regulacdo ou desregulacdo ou, a maior ou menor participagdo do
Estado na economia.

Desde o final dos anos 1970, nos paises desenvolvidos, a politica macroeconémica foi sendo
progressivamente direcionada para a obtencao da estabilidade, tanto a da inflacdo como da divida
publica. Assim, sob a égide da ideologia liberal renunciou-se, no plano tedrico, mas né&o
necessariamente na pratica, como mostra o perfil dessas politicas postas em pratica nos paises
centrais apds 2001, ao carater anticiclico caracteristico dessas politicas na era keynesiana. A
preeminéncia de perseguir a estabilidade de precos e a solvéncia da divida publica foi, em varios
paises, acompanhada pela perda de discricionariedade dessas politicas e a implementagdo da
operagdo por regras. Esse padrdo todavia, é mais observavel em paises periféricos
comparativamente aos centrais.!

1 Uma discussao dos perfis de politica macroeconémica ap6s os anos 1980 esta fartamente realizada nos documentos do
Bank of International Settlements. Ver em particular para os paises emergentes: BIS. Fiscal issues and central banking in
emerging economies. Basle: Bank of International Settlements, 2003. (BIS Papers, n. 20); BIS. Globalisation and monetary policy
in emerging markets. May 2005. (BIS Papers, n. 23); BIS. Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives,
techniques and implications. 2005. (BIS Papers, n. 24).
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No dmbito das relagdes Estado-Mercado um marco essencial foram as privatiza¢cdes para
reduzir a participacdo direta do Estado na economia. Mas, houve também um movimento forte de
desregulacdo dos fluxos financeiros, comerciais e produtivos, tanto domésticos como
internacionais. Para a periferia do sistema capitalista esse movimento se traduz nas aberturas
financeira e comercial, esta Gltima acompanhada da desregulacédo do IDE.

E essencial compreender a seqiiéncia historica dessas politicas. Num primeiro momento,
tratou-se de eliminar o aparato regulatorio e intervencionista herdado da era keynesiana ou, no
caso dos paises periféricos, em particular, na América Latina e no Brasil, do periodo
desenvolvimentista. Num segundo momento, as politicas foram aprofundadas a fim de valorizar
ainda mais a estabilidade e promover reformas microecondmicas para criar um contexto mais
apropriado ao funcionamento do mercado.

No plano da economia brasileira, quanto as relacdes Estado-Mercado, dois periodos
merecerdo referéncia: aquele do desmonte do nacional-desenvolvimentismo, compreendendo
grosso modo, do inicio dos anos 1990 a 1998, destacando-se a etapa posterior de aprofundamento
das reformas liberais. Para realizar a avaliacdo do periodo 2003-2005 é necessario ainda explicitar os
eixos essenciais que guiaram a estratégia de desenvolvimento neoliberal. O conjunto de politicas
postas em pratica ao longo dos ultimos quinze anos, tinha como objetivo primordial a integracéo
da economia brasileira a economia globalizada. Essa integracdo, ha Ameérica Latina e no Brasil,
diferentemente de outras experiéncias histéricas contemporéaneas, em particular da periferia
asiatica, teve um peso decisivo do mercado.

Sob a inspiragdo do Consenso de Washington construiu-se um processo de integragéo,
guiado por politicas market friendly, fundadas na consigna get the prices right, cujo objetivo essencial
era integrar as estruturas produtivas e financeiras e, desse modo, fazer convergir em médio prazo a
produtividade e as taxas de juros da economia brasileira para os padrdes internacionais.2 A
integracdo se daria ndo somente pelos fluxos de mercadorias e capitais mas também pela
propriedade de empresas e ativos em geral.

Os pressupostos para executar o projeto eram a obtencdo da estabilidade inflacionaria,
como requisito para o calculo de longo prazo e o desenvolvimento do sistema financeiro
doméstico; a disciplina competitiva imposta aos produtores locais via abertura comercial;
privatizacbes e entrada do IDE somadas a abertura da conta de capital e internacionalizacdo do
sistema financeiro como forma de atrair a poupanca necessaria a realizacdo dos investimentos na
industria e infra-estrutura.

N&o é demais reafirmar que o projeto teria uma dimensdo essencial: a integracao
comandada pelo mercado e o redesenho do papel do Estado dando-lhe como prioridade a
promogdo da estabilidade e a facilitacdo do funcionamento dos mercados. Estavam pois excluidas
as politicas de natureza discricionéria tais como a regulacéo dos fluxos de capitais, direcionamento

2 Uma avaliacdo de uma década de politicas liberais inspiradas no Consenso de Washington na América Latina, realizada
por seus formuladores esta em Kuczynski, Pedro-Pablo; Williamson, John. After the Washington Consensus: restarting
growth and reform in Latin America. Washington, DC: IEE, 2003.
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do IDE, escolha de setores industriais prioritarios ou seja, aquelas politicas de natureza seletiva,
relativa a setores, grupos ou processos.?

Quanto as politicas macroecondmicas a distin¢do relevante para a economia brasileira é
aquela existente entre o periodo da ancora cambial, de 1994 a 1998, e o seguinte, apds 1999,
centrado na construgdo da ancora nominal interna. Desse ponto de vista, o periodo 2003-2005,
referente ao governo Lula, ndo se diferencia, exceto por eventuais diferencas quanto a gestéo,
daquele relativo aos anos 1999-2002, pois essas politicas tiveram como fundamento, a combinacédo
entre o regime de metas de inflagdo, cambio flutuante e postura fiscal contracionista.

Esta Introducéo constitui uma sintese dos varios aspectos tratados nas se¢des desse Boletim,
relativos a avaliacdo dos efeitos das politicas econdmicas sobre a performance da economia
brasileira no periodo recente. Tal qual na sequéncia de Se¢bes do Boletim, ela considerara trés
planos distintos: o do contexto internacional, o da estabilidade e politicas macroeconémicas e, 0 do
crescimento econdmico e politicas de desenvolvimento.

1 O contexto internacional

No plano internacional, um dos aspectos mais relevantes produzido pelo processo de
globalizacdo diz respeito a nova geografia econdmica ou aos seus novos elos dinamicos. Partindo
da centralidade da economia americana, o primeiro e principal elo é o que articula essa economia
com a chinesa, por meio do comércio de manufaturados ou mais propriamente, da absor¢do de
exportacOes chinesas pelos EUA. Subjacente a esse processo esteve o outsourcing ou a ampla
migracdo das empresas americanas para a China com a concomitante ampliacdo do IDE em direcao
a esse pais. Isto deu origem a obtencéo de superavits comerciais recorrentes da China contra os
EUA acarretando a acumulacdo de amplas reservas em dolares no banco central chinés
(ver SEGAO ).

Segundo algumas interpretacdes, esse processo pode ser entendido como uma reedicdo do
acordo de Bretton Woods no qual estdo presentes varios de seus ingredientes.# A incorporac¢do de
uma nova periferia, no caso a Asia em desenvolvimento, e em particular, da China, é feita com a
abertura dos mercados americanos e a geracdo de déficits comerciais, em simultdneo com a
migracdo das empresas americanas para essa regido. Tudo isso tendo como pressuposto taxas de
cambio fixas entre as moedas desses paises e a americana. A diferenca essencial, ndo assinalada
pelos defensores dessa tese, é a existéncia de um déficit de balan¢o de pagamentos dos EUA que,
ao contrario do arranjo do pdés-guerra, ndo se deve a conta de capital, cujo resultado passa a

3 Uma avaliacdo do periodo de uma 6tica critica pode ser encontrada em Carneiro, R. Desenvolvimento em crise: a
economia brasileira no Gltimo quarto do século XX. Sdo Paulo: Editora da Unesp, 2002. Para uma visdo favoravel ver
Giambiagi, F.; Moreira, M. (Org.). A economia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 2000.

4 Para a controvérsia sobre as semelhancas, divergéncias e alcance do arranjo denominado de Bretton Woods Il ver
Dooley, M. P.; Folkerts-Landau, D.; Garber, P. As essay on the revived Bretton Woods system. Cambridge, MA: National
Bureau of Economic Research, 2003a. (NBER Working Paper Series, n. 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. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2003b. (NBER Working
Paper Series, n. 10332) e Eichengreen, Barry. Global imbalances and the lessons of Bretton Woods. Cambridge, MA: National
Bureau of Economic Research, 2004. (NBER Working Paper, n. 10497).
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superavitario mas, associa-se a crescentes déficits em transacdes correntes, cujo efeito é a ampliagdo
continua do passivo externo liquido dessa economia.

O segundo elo refere-se a integracdo intra-asidtica, em particular a daqueles paises em
desenvolvimento da regido, acrescidos do Japdo. O eixo dessa integracdo é a China, mediante um
processo de outsourcing envolvendo a distribui¢io geografica da producéo de manufaturados entre
0s paises e também montantes significativos de IDE originarios do Japdo para a economia chinesa.
Parte do superavit obtido pela China com os EUA, é redistribuido nas rela¢des deficitarias do
primeiro pais com os demais asiaticos (ver SECAO Il). Mas, hd nesse caso, também uma grande
solidariedade no sistema presente, por exemplo, na manutencdo de taxas de cambio relativamente
estaveis entre si e com o dolar.5

Por fim, o terceiro elo refere-se aquele das relagdes entre o segundo elo com o0s paises
periféricos produtores de commodities, que passam a ter nos primeiros seus mercados mais
dindmicos. Nessa nova geografia estdo ressaltadas aquelas conexdes mais dindmicas, responsaveis
pela maior parcela do crescimento sob a nova ordem internacional. Isso, contudo, ndo exclui a
relevancia das demais articulacBes, em particular, aquelas de maior peso absoluto. E o caso, por
exemplo, das relagbes comerciais e de IDE entre os EUA, a Eurolandia e o Japao cuja importancia
absoluta é superior a da articulagdo com a China mas cujo crescimento é bastante inferior. A
mesma observacdo vale para os elos subsequientes. No caso das commaodities, 0s mercados dos paises
desenvolvidos continuam a ser maiores mas, sua taxa de crescimento é inferior a do elo asiatico.

7

Para analisar a dindmica ciclica do crescimento global é essencial compreender o
comportamento da economia americana. Grande énfase tem sido posta nas rela¢8es internacionais
dessa economia e no seu crescimento desequilibrado, expresso em déficits comerciais recorrentes
com o resto do mundo e, em maior escala com o elo asiatico. Sem desprezar essa dimensdo cabe
alertar para outra, doméstica, e de maior relevancia, atinente a nova forma de crescimento da
economia americana e suas relagées com os ciclos de pregos de ativos (ver SECAO ).

A importancia da rigueza, na forma mobiliaria ou imobiliaria nos patrimoénios das familias e
corporagdes americanas tem conferido um peso crescente as flutua¢fes do valor desses ativos, o
chamado efeito riqueza, nas decisdes de gastos. Um aspecto essencial desse processo refere-se ao
gasto de consumo associado as flutuagdes da riqueza das familias. Este, tem assumido papel
crescente na determinacdo da demanda efetiva. Isto se explica, também, pelo peso declinante do
déficit publico durante a era Clinton, revertido no Governo Bush, o crescente déficit comercial este
altimo vinculado ao outsourcing da atividade produtiva americana, cujo efeito adicional, tem sido
deslocar parte do investimento produtivo para fora dos EUA.

A centralidade dos gastos de consumo e 0 peso decrescente do investimento no ciclo de
expansao recente, sdo aspectos peculiares do crescimento da economia americana apds 2001 e, cuja

5 Para uma caracterizagdo do papel do Japdo na articulagdo do segundo elo, ver Medeiros, C. Globalizagdo e inser¢cdo
diferenciada da Asia e da América Latina. In: Tavares, M. C.; Fiori, J. L. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia politica da
globalizagéo. Petrépolis: Vozes, 1997 e Palma, G. Gansos voadores e patos vulneraveis: a diferencga da lideranga do Japdo
e dos Estados Unidos, no desenvolvimento do Sudeste Asiatico e da América Latina. In: Fiori, J. L. (Org.). O poder
americano. Petrépolis: Vozes, 2004.
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explicacdo, s6 pode ser encontrada, na particular articulagdo internacional dessa economia, com a
Asia em desenvolvimento associada a sua hegemonia monetéaria (ver SECAO 1).

O ciclo de ativos mais recente, apés 2001, tem tido como objeto o mercado imobiliario. A
valorizacdo substantiva dos imoveis descolada de qualquer valor fundamental como, por exemplo,
o custo da construcdo ou o valor dos aluguéis, ndo tem deixado duvida a caracterizacdo de uma
bolha imobiliaria. Esta ultima tem efeitos no consumo, de diversas maneiras. Para familias ricas,
aquelas possuidoras de diversos imoveis, a valorizagdo, acima da taxa de juros ou do custo do
financiamento, amplia o patriménio liquido, aumentando a riqueza e induzindo gasto maior em
consumo. Mas ha varios outros mecanismos de estimulo ao consumo classificados genericamente
como equity extraction. A reducdo da taxa de juros, combinada com a valorizacdo do imdvel,
permite varias combinacOes, desde as mais agressivas como o refinanciamento do imovel e a
realizacdo do ganho de capital decorrente da valorizacdo; até o refinanciamento da divida
preexistente, a uma taxa de juros menor, e a reducdo do peso da carga de juros no orgamento
familiar.

H& na dindmica da bolha imobilidria dois parametros fundamentais tipicos de qualquer
ciclo de precos de ativos, e explicativos da sua intensidade. A valorizagdo, fundada nas variacdes
dos precos depende das expectativas mas também do ritmo de producéo de novas unidades. Por
sua vez, as taxas de juros de longo prazo sdo responsaveis pela definicdo dos custos dos
financiamentos e, portanto, pela demanda que sustenta a elevagdo de pregos ante uma oferta
relativamente inelastica. Ao se indagar até onde pode ir a bolha imobiliaria os varios pardmetros
possuem igual importancia mas sofrem grande influéncia daquele de carater objetivo: a magnitude
da taxa de juros de longo prazo utilizada como referencia para as hipotecas imobiliarias.

O ciclo de ativos e, em particular, 0 mais recente, reveste-se de importancia ndo somente por
sua influéncia no consumo e na trajetdéria da economia mas também pelos constrangimentos
introduzidos a operagdo da politica monetéria. A dindmica desses ciclos de ativos, seus booms e
busts, ndo pode ser desprezada pelas autoridades monetarias, tanto em razdo dos ja apontados
efeitos sobre a atividade econdmica como, sobretudo, pelas implica¢bes na situagdo patrimonial
dos agentes econdmicos. Desse modo, a liberalizacdo financeira introduziu uma nova variavel, a
ser considerada pela politica monetaria na sua operacdo, e cuja trajetoria, pode se mostrar
conflituosa com aquele que deveria ser a sua preocupacao central; o comportamento dos precos de
bens e servicos. Na discussdo dos rumos da politica monetaria americana, na atual conjuntura, este
é certamente um ingrediente a ndo ser esquecido.

A consideracdo sobre a trajetéria de crescimento da economia americana e suas possiveis
inflexBes tem necessariamente de tomar em conta o destino da bolha imobiliaria. Uma mudanca de
expectativas quanto a valorizacdo dos imoveis, ou a elevacdo das taxas de juros de longo prazo,
capazes de desinflar a bolha, produzir4d um efeito riqueza de grande intensidade sobretudo em
razdo da disseminacdo da propriedade imobiliaria, muito superior a de ativos financeiros ou de
acOes. Na eventualidade dessa elevacdo ha um grupo de familias particularmente vulneravel a sua

6 Uma interessante reflexao sobre os objetivos contraditdrios da politica monetaria ante o ciclo de pregos ativos e de bens
e servicos esta em Borio, C.; English, W.; Filardo, A. A tale of two perspectives: old or new challenges for monetary policy?
Basel: Bank of International Settlements, Feb. 2002. (BIS Working Papers, n. 127).
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ocorréncia, aquele cujas hipotecas foram contratadas a taxa de juros flutuantes e cuja participagdo
no total alcanga 25% (ver SECAO II).

A outra questdo essencial relativa a economia americana diz respeito a seignoriage, obtida
em razdo de deter a moeda reserva do sistema. A questdo mais especifica € o financiamento de
recorrentes déficits em transacBes correntes sem maiores constrangimentos para a politica
macroecondmica domeéstica. Esse privilégio s6 pode ser compreendido, a luz de uma convergéncia
de interesses dos paises pertencentes ao primeiro e segundo elos dindmicos da articulagdo
internacional, conforme se fez referéncia acima. Aos paises asiaticos, cujo mecanismo central de
crescimento é o export led growth, interessam os sucessivos déficits comerciais americanos, pois
esses constituem seus mercados adicionais por exceléncia, permitindo o crescimento doméstico
comandado pelo investimento. As vendas oriundas das empresas sediadas na Asia, para a
economia americana, em troca de pagamento ou promessa de pagamento em délar constituem,
assim, um financiamento automatico do déficit comercial americano.

Outra questao é a acumulacdo de haveres denominados em doélar, por agentes publicos, os
bancos centrais dos paises asiaticos em desenvolvimento, ou por agentes privados. No primeiro
caso ressalta o crescente volume de reservas denominadas em délar possuidas por esses bancos
centrais e que via de regra, para maioria dos paises dessa regido, constitui a contrapartida da
administracdo da taxa de cAmbio e da manutencdo de seus valores mais ou menos constantes (ver
SECAO IIl). Para realizar esse objetivo, operam duplamente: no plano doméstico, adquirem as
divisas geradas pelas empresas, sustentando a taxa de cambio do ddélar com as suas moedas. No
ambito internacional, trocam os dolares adquiridos das empresas por titulos de prazo mais longo
emitidos pelos agentes econdmicos americanos, em especial o Tesouro, contribuindo decisivamente
para a manutencdo das taxas de juros de longo prazo estaveis e para a sustentacdo do valor do
ddlar ante as demais moedas relevantes.

Embora este se constitua num arranjo solido, que permite tanto o financiamento recorrente
dos déficits correntes americanos, como a preservacdo das taxas de juros de longo prazo dessa
economia, é essencial assinalar algumas contradi¢es. Desde logo, aquelas existentes no plano
domeéstico. Nos EUA, a migracdo de empresas para a Asia cria um sério problema quanto ao
crescimento do emprego, dando origem a um baixo dinamismo desse ultimo, caracterizado na
literatura sobre trajetéria recente da economia americana, como a recuperacao jobless, apenas
mitigado recentemente. Por sua vez, no ambito internacional, cabe salientar a existéncia de
interesses distintos dos asiaticos. Os detentores de haveres financeiros privados estdo preocupados
com a rentabilidade dos seus ativos e sdo ainda hoje, os principais possuidores do estoque de
titulos americanos. Eventuais realocacdes de seus portfélios podem alterar as taxas de juros de
longo prazo a despeito do papel estabilizador dos bancos centrais asiaticos.

E necessario salientar que a solucdo para os desequilibrios oriundos do arranjo acima nao
comporta solugdes convencionais, como aquelas da redistribui¢do da demanda nominal dos EUA,
para o Japdo e a Eurolandia, e das mudancgas nas taxas de cambio. Isto suporia a realiza¢do de
politicas expansivas nessas regides, com amplia¢do dos déficits fiscais, reducdo das taxas de juros e
valorizacdo das taxas de cambio para substituir a demanda externa pela doméstica como principal
motor do crescimento. Tal tarefa demandaria um grau de coordenagdo internacional, hoje
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inexistente, o que torna a opg¢do de dificil execucdo. Provavelmente, num clima de ampla
mobilidade de capitais como o vigente entre esses paises, 0s mercados terminariam por impor um
veto a esse novo arranjo caso ele fosse implementado a partir de politicas nacionais isoladas (ver
SECAO I).

Uma questdo ainda mais complexa diz respeito & mudanca da paridade das moedas
americanas com as asiaticas, em particular com o yuan ao qual as demais estdo referenciadas. Essa
parece ser uma questdo controversa, pelo menos para os grandes interesses americanos e 0s paises
asiaticos em desenvolvimento. Tome-se por exemplo os bancos centrais asiaticos, com amplas
posic¢des liquidas em ddlares, contrapartida do processo de esterilizacdo, destinado a manter a
estavel a taxa de cambio. Uma revalorizacdo do yuan e das demais moedas a ele articuladas, traria
serios desequilibrios patrimoniais para esses bancos centrais. Ademais h& que considerar também
nesse caso, a posicdo das empresas americanas que investiram na China. A revalorizacdo do yuan
reduzira a competitividade de suas exportacdes e os lucros, medidos em dolares. Talvez seja esse
de fato o maior obstaculo a revalorizacdo da moeda chinesa.

E duvidoso que a valorizagio do yuan tivesse a capacidade de reduzir, expressivamente, o
déficit comercial americano, melhorando a situacdo do emprego nos EUA. Isto pelo ja referido
outsourcing das atividades produtivas. Mas, certamente, uma das areas nas quais a apreciacdo do
yuan teria impacto expressivo seria na taxa de inflagdo americana. Ha suficientes indicacGes a
demonstrar que nos ultimos anos os aumentos de custos primarios na Asia, sejam aqueles relativos
aos salérios, sejam aos precos das matérias-primas, foram absorvidos pelos ganhos de
produtividade, expressivos no setor de componentes eletrénicos, e mais recentemente pela
compressdo das margens de lucro das empresas. A valorizacdo seria uma pressdo adicional, num
momento de choque de precos de matérias primas, arrefecimento do aumento da produtividade, e
margens de lucro ja comprimidas.

A partir da economia americana, e da sua centralidade, a questdo estrutural relevante é a da
manutenc¢do do arranjo internacional e domeéstico e de como se condicionam mutuamente. Mas ha
também uma questdo mais imediata, relativa a sustentacdo do ciclo de liquidez e produtivo,
originario da postura da politica monetaria americana combinada a preservacdo do ritmo de
crescimento acelerado da China observéavel desde 2001. A permanéncia do ritmo no ciclo atual tem
dois supostos: a manutencdo da taxa de juros americana de longo prazo nos patamares vigentes até
o final de 2005, ou, no maximo o seu aumento moderado, pois ai localiza-se o epicentro da
expansdo da liguidez em escala global e, a persisténcia do crescimento da economia chinesa no
padrdo e patamar pos 2001, dada a sua influéncia na trajetéria do comércio internacional e no
subconjunto relativos as commodities.

Da perspectiva dos paises da periferia, sejam aqueles cuja integracdo ocorreu
prioritariamente via comércio e IDE (os trade accounts) sejam aqueles nos quais esta ocorreu
preferencialmente via fluxos de capitais (os capital accounts), os primeiros pertencentes ao segundo
elo dindmico da economia internacional, e 0s outros, ao terceiro elo, a questdo € saber em que
medida o ciclo recente, pelas suas caracteristicas, foi capaz de alterar a natureza da articulagdo com
a economia global, borrando a distin¢ao.
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A tipologia acima sugerida por Dooley; Folkerts-Landau; Garber (2003a e 2003b) padece de
certas fragilidades mas aponta aspectos relevantes. Os paises asiaticos foram capazes de se integrar
na economia globalizada por meio do export led growt ,no qual se combinavam altos volumes de
IDE, para aqueles pertencentes ao denominado second tier, rapido crescimento das exportacGes e
significativos superavits em transacdes correntes. Nesse contexto, a relativa estabilidade da taxa de
cambio desempenhou um papel crucial. Ja os paises da América Latina tiveram no IDE de natureza
patrimonial, fraco desempenho das exportacdes e déficits em transacdes correntes financiados por
capitais de curto prazo uma caracteristica essencial. A apreciacdo da taxa de cambio e, em varios
momentos, a sua flutuacio exacerbada, constituiu outro de seus ingredientes.

7

Para responder se as distintas formas de integracdo foram superadas, € necessario
considerar que os paises do segundo elo, integrados via comércio de manufaturados e IDE séo
menos sensiveis aos ciclos financeiros e de comércio em razao tanto da pauta de exportac@es e do
tamanho dos superavits em transacdes corrente como da composi¢do dos fluxos de capitais e da
magnitude das reservas. As exportacfes sdo dirigidas a mercados de maior elasticidade renda da
demanda e sujeitos a forte concorréncia em precos, os fluxos de capitais possuem carater mais
estavel pois constituidos prioritariamente de IDE, ou de capitais oriundos de investidores com
perspectiva de mais longo prazo, em razdo da melhor classificacdo de risco dos paises de destino. E
importante assinalar que no ciclo recente ha uma ampliacdo dos fluxos de capitais de curto prazo
em direcdo a esses paises cujo objetivo é a de realizagdo de ganhos especulativos com a apreciacio
das taxas de cadmbio locais. Isto todavia ndo é suficiente para caracterizar uma modificacdo
essencial nas formas de integragdo desses paises (ver SECAO III).

A periferia do terceiro elo demonstra maior sensibilidade aos ciclos comerciais e financeiros.
A composicdo do comércio, concentrada em commodities, bens de menor elasticidade renda da
demanda e com precos por ela determinados face relativa rigidez da oferta, faz com que o
desempenho do comeércio exterior desses paises possua um perfil ciclico mais acentuado.
Outrossim, como a maioria desses paises possui ma classificacdo de risco os fluxos de capitais que a
eles se destinam possuem padrdo mais volatil. Tem sido comum, a divulgacdo da tese de que o
ciclo recente de liquidez e comércio alterou de forma profunda a articulagdo desses paises na
economia globalizada, melhorando decisivamente a sua qualidade.

Para os otimistas,” as transformacdes recentes no perfil do comércio internacional, resultante
sobretudo, da ampliacdo da demanda e precos das commodities, deverd mostrar uma duragdo
dilatada, assegurando a esses paises a obtencédo de superavits em transagfes correntes sistematicos.
Essa melhoria de fundamentos, permitird, como tem permitido, a queda dos prémios de risco e a
absorc¢ao de capitais de melhor qualidade. Com a permanéncia das condicdes atuais, e a melhoria
das classifica¢cdes de risco, estariam criadas as condi¢Oes para a incorpora¢cdo permanente desses
paises aos mercados financeiros globais eliminando os ciclos e os sudden stops.

Para examinar em profundidade essa tese é necessario discutir o perfil do ciclo recente. A
sua seqliéncia expansiva, no ambito da liquidez, assumiu os seguintes contornos: apds 2001 as

7 E o caso, por exemplo do FMI no relatério Global Financial Stability Report de abril de 2006 o qual apesar de apontar
riscos sugere uma mudanga de profundidade, e a possibilidade de um circulo virtuoso para um conjunto mais amplo de
paises emergentes.
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sucessivas reducdes da policy rate pelo Fed, cujo objetivo central era atenuar os desequilibrio
patrimoniais oriundos do ciclo de expansdo anterior, geraram, num primeiro momento, operacfes
de carry trade ao longo da curva de juros (yield curve) do Tesouro, aumentando os precos dos titulos
e derrubando o espectro de taxas de juros, incluindo a de longo prazo. A preservacgdo da policy rate
em patamar muito baixo, com valor real negativo, por mais de dois anos, deu ensejo a outros tipos
de arbitragem, em direcdo aos titulos de alto rendimento (high yield) corporativos ou soberanos, e a
ativos reais como commodities. Este € por assim dizer, o fator de maior poder explicativos sobre a
reducdo das taxas de juros soberanas observada apds 2002, e uma explicacdo adicional para a
elevacdo dos precos das commodities durante o mesmo periodo. Ademais, como ja foi apontado, na
economia americana, a queda das taxas de juros de longo prazo inflou a bolha imobiliaria.

O aspecto intrigante na trajetoria do ciclo de liquidez diz respeito a sua resisténcia a
reversdo. Desde meados de 2004, o Fed tem ampliado recorrentemente as policy rates. Isto, todavia,
ndo alterou de modo significativo, pelo menos até o final de 2005, nem a taxa de juros de longo
prazo nem, o fluxo de recursos dirigidos aos titulos soberanos. No caso da taxa de longo prazo isto
parece resultar de um duplo fator; da presenca dos bancos centrais asiaticos adquirindo titulos
denominados em dolar, independentemente das expectativas quanto a variagbes futuras de seus
precos, ou das taxas de juros. Tem dependido também da baixa preferéncia pela liquidez dos
investidores privados, para os quais, a elevacdo das taxas curtas seria tempordaria e revertida
guando o choque de precgos de energia e matérias-primas estiver absorvido.

No primeiro trimestre de 2005, a continuidade da politica do Fed deu ensejo a um
deslocamento mais expressivo da taxa de longo prazo, cujo valor, ultrapassou o patamar de 5% ao
ano. Novos aumentos dessa taxa dependerdo da politica a ser posta em préatica. Se houver
continuidade nas elevagdes da policy rate, é praticamente inevitavel novos aumentos da taxa longa.
Isto porque a persisténcia do achatamento da curva de rendimentos, com auséncia de diferencial
entre o espectro de taxas, cria sérios problemas para os intermediarios financeiros, tanto os bancos
gquanto os ndo-bancos.

No que tange a aquisi¢do de titulos do Tesouro por ndo-residentes, é necessario apontar a
presenca de dois tipos de agentes: os publicos ou bancos centrais asiaticos, que tém um papel
estabilizador e sdo segundo as estatisticas, os maiores adquirentes das novas emissdes, e 0s
privados, principais detentores do estoque e cujo compromisso é com o retorno, podendo portanto
mudar a composicao de portfolio e forgar a subida das taxas longas. Certamente isto ainda néo
ocorreu por que esses investidores tém mantido uma postura de baixa preferéncia pela liquidez. Os
fatores que podem modificar esta situagédo residem sobretudo na postura do Fed e na sinalizacdo da
continuidade do aumento das policy rates. Estas, por sua vez, podem continuar subindo por duas
razdes: a persisténcia da bolha imobiliaria e a necessidade de desinfla-la antes que alcance
proporcdes demasiadas; a pressdo de precos oriundas dos choques e que pede um ritmo de
crescimento moderado para evitar um deslocamento da inflagdo para patamar mais alto.®

8 O Fed ndo reconhece explicitamente o ciclo de ativos e particularmente a bolha imobiliaria como fator de decisdo na
escolha de trajet6ria das policy rates. Todavia, os dois Ultimos anos da gestdo Greenspan foram marcados por referencias
recorrentes ao fendémeno, varias delas para negar outras para afirmar sua intensidade e disseminagéo. Isto sugere que, na
pratica, a bolha imobiliaria tem sido considerada nas decisdes da fixagdo das taxas de juros.
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Quanto aos paises emergentes cabe assinalar uma cadeia de eventos recorrentes: a mudanca
das taxas de juros afetara diretamente seus desempenhos, tanto pelo impacto no crescimento dos
volumes como dos pre¢cos no comércio internacional. Uma eventual desaceleracdo da economia
americana tera impacto significativo no crescimento chinés pois o segundo elo ndo possui
autonomia para engendrar o crescimento de maneira autbnoma. Ha ainda a considerar aspectos
ciclicos do crescimento chinés, ou o grande aumento de capacidade produtiva realizado nos
altimos anos e, a formacgao de excesso de capacidade em alguns setores, implicando a desaceleracao
do ritmo de expansdo de investimento.

E possivel imaginar que a desaceleracdo do crescimento global e da China tera impacto
diferenciado nos varios tipos de paises periféricos. Ha indicagbes de que a reduc¢do do ritmo de
investimento na China tem comprimido a demanda por importa¢des de maquinas e equipamento
no segundo elo. Ha informagdes de que a China tem realizado substituicdo de importac6es em
importantes segmentos produtivos, dentre os quais o ago, e se tornado um exportador liquido, cada
vez mais importante, em manufaturas intensivas em trabalho como téxteis e calgados. A
preservacdo do ritmo de investimento na China fatalmente implicard na busca de mercados
externos adicionais acirrando a concorréncia no mercado de manufaturas. A demanda por
commodities, diante da desaceleracdo, esta sendo afetada de maneira diferenciada segundo a sua
natureza; mais intensa nas agricolas e menos nas minerais. Isto se deve tanto & maior demanda
chinesa quanto a maior monopolizacdo das fontes de producédo dos minérios, metais e petréleo. As
commodities agricolas tiveram aumento de demanda mais intenso e caracterizam-se por oferta mais
disseminada® (ver SECAO IlI).

O quadro acima sugere a formacdo de situacdes diferenciadas entre os paises periféricos
diante do aprofundamento da desaceleracdo do crescimento, do produto e do comércio, e da
reversdo do ciclo de liquidez. Da mesma forma que o ciclo de expansdo beneficiou mais que
proporcionalmente os paises da América Latina, uma nova conjuntura marcada pela contracdo da
liquidez e desaceleracdo do comércio deverd acarretar, maiores percal¢os para os paises dessa
regido. O critério para minimizar os impactos do novo contexto menos favoravel, ser4, no campo
financeiro, uma classificagdo de risco melhor, associada a indicadores robustos de solvéncia e
liquidez. Ademais, no caso das varidveis financeiras externas serd central a posicdo da taxa de
cambio, ou melhor a sua trajetoria de apreciacao, depreciacdo ou estabilidade.

Nas variaveis relativas ao comércio o fundamental ser& a composicdo da pauta de
exportacfes. Maiores participacdes de manufaturados ou mesmo de commodities metalicas e
petréleo serdo capazes de preservar ou atenuar as perdas de rela¢des de troca, de saldo comercial e
das transacOes correntes. Ao fim e ao cabo, quando ocorrer a reversao, tudo indica que ficara
evidente o carater circunstancial, episdédico, da melhoria de um conjunto de paises emergentes.

2 Estabilidade e politicas macroeconémicas
Como foi ressaltado na introducdo, ao longo dos ultimos vinte e cinco anos, no plano

internacional, a politica macroecondmica guiou-se cada vez mais pelo objetivo da obtencédo da
estabilidade inflacionaria e da divida publica. O ponto focal para destacar na concepcéo e operagdo

9 Para uma avaliacéo do ciclo de precos de commodities ver Dorsch , Gary. The “Commodity Super Cycle” — How long can
it last? Disponivel em <http.//www.sirchartsalot.com/>.
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da politica macroeconémica em paises periféricos como o Brasil é que no nosso caso, a obtengdo da
estabilidade inflacionaria, veio acompanhada da amplificacdo da instabilidade macroecondmica.
Num primeiro momento, durante o programa de estabilizacdo amparada na ancora cambial, em
razdo da grande expansdo da divida publica. Num segundo, apds 1999 com a estabilizacao
centrada na constru¢do da ancora nominal domeéstica, devido a grande volatilidade da taxa de
cambio.

Tomando-se como referéncia o formato da politica macroecondmica posta em pratica pos
1999, constituida pela combinacdo entre metas de inflacdo, cAmbio flutuante e ajuste fiscal pode-se
estabelecer que é insuficiente para promover a estabilidade macroeconémica. O problema crucial é
o da interdependéncia entre politica monetaria e cambial ou entre taxa de juros e taxa de cambio.
Isto pode ser visto nos varios momentos do ciclo de liquidez durante o qual a taxa de cambio flutua
por razdes associadas a conta de capital. A partir de uma desvalorizacdo decorrente da queda dos
fluxos liquidos de capitais estabelece-se uma interdependéncia elevada entre juros e cambio. O
movimento da taxa de juros passa a ser subordinado ao da taxa de cambio, buscando evitar sua
desvalorizagdo exacerbada, através da qual contamina a taxa de inflagdo e amplia o currency
mismatch.

A questdo pode ser vista também de um &ngulo distinto: em momentos de normalidade ou
abundancia de entrada de capitais, as taxas de juros podem ser utilizadas para mover a taxa de
cambio para patamares apreciados e assim combater diretamente a inflacdo. A interdependéncia
das politicas monetaria e cambial nhum regime de ampla mobilidade de capitais e com dividas
elevadas, acarreta um custo fiscal expressivo, conduzindo a crescente imobilizacdo da politica
fiscal.

A proposicao anterior envolve a discussdo da vulnerabilidade externa entendida no sentido
lato, ou seja, para além dos dois indicadores classicos de solvéncia e liquidez mas determinada
também, para paises de moeda inconversivel, pela intensidade da abertura financeira e em especial
pelas operacdes “fora de balango” (off balance sheet) permitidas por essa ultima. O grau de abertura
amplia o numero, mas nem sempre a qualidade, dos agentes qualificados para comprar e vender
divisas, ou operar nos mercados cambiais, cuja atuacdo determina o patamar e flutuacéo da taxa de
cambio. A intensificacdo da abertura financeira foi também uma marca do governo Lula dando
prosseguimento as medidas iniciadas ho Governo Collor e ampliadas na era FHC. Um momento
essencial da abertura, durante esse periodo, ocorre no ano 2000, com a equiparagdo entre
investidores residentes e ndo-residentes, permitindo a esses Ultimos, operarem nos mercados de
derivativos de cambio e juros, tornando a dimensao “fora de balango” um aspecto crucial da
dindmica da taxa de cambio (ver SECAO V).

Durante o governo Lula, do ponto de vista da abertura financeira, ha duas medidas centrais
a serem discutidas, além de uma proposta, passivel de converter-se em realidade. O primeiro
conjunto de medidas refere-se ampliacdo da abertura no ambito dos residentes (outward
transactions) ou a facilitacdo para os residentes manterem dep0sitos ou investimentos no exterior. A
segunda diz respeito aos incentivos fiscais para investidores estrangeiros adquirirem titulos da
divida publica (inward transactions). Ambas as medidas ampliam a oferta e demanda potencial de
divisas. Na conjuntura recente de alta liquidez tem contribuido para a internaliza¢do de recursos e
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apreciacdo da taxa de cambio. Mas, numa conjuntura adversa podem exacerbar as desvaloriza¢des
cambiais e portanto ampliar a volatilidade da taxa de cadmbio. O terceiro grupo de medidas, em
tramitacdo no Congresso, visa suprimir a cobertura cambial das exportagées eliminando a
obrigatoriedade de sua internacdo pelos exportadores. Na prética isto transforma um fluxo de
divisas de natureza mercantil em um fluxo financeiro, similar aos capitais de curto prazo, cuja
entrada e saida é determinada pelas expectativas quanto a variacdo das taxas de cdmbio e de juros.

No indicador de solvéncia externa, compreendendo a relacdo passivo externo
liguido/exportacdes, houve melhoria substancial devido a ambos o0s termos. Como é sabido, apos
2002 a taxa de crescimento das exportacdes se acelerou. A taxa de cambio relativamente
desvalorizada durante parte do periodo mas, sobretudo, o diferencial de crescimento
domeéstico/internacional e o padrdo desse ultimo, foram decisivos para esse desempenho. Mas
houve também mudanca significativa em uma das parcelas do passivo externo, a divida
securitizada, privada e publica.

ApOs as sucessivas crises cambiais as empresas endividadas em délar decidiram reduzir sua
exposi¢do, mormente aquelas sem hedge natural, as ndo exportadoras. Contribuiu também para isso
a decisdo do governo apés 2003, de reduzir a parcela da divida publica indexada ao cambio, cujo
efeito préatico foi um maior encarecimento do hedge. Quanto a divida publica, o superavit global de
balanco de pagamentos permitiu ir ao longo do tempo, adquirindo volumes significativos de
reservas e, portanto, reduzir o endividamento liquido. No inicio de 2006, o Banco Central iniciou a
compra dos titulos da divida externa de vencimento mais curto, originarios da renegocia¢do do
Plano Brady, lancando méo de reservas disponiveis. Um duplo argumento é utilizado como
justificativa; o menor custo da divida liguida remanescente — troca de reservas com baixo
rendimento por titulos de maior rentabilidade, os bradies — e a eliminacdo de uma parcela da divida
marcada por um default parcial.

Apesar da reducdo da divida externa, publica e privada, é possivel notar a estabiliza¢do do
indicador de vulnerabilidade externa mais geral que mede a relacdo Passivo externo
liquido/exportacBes. Fatores como a desaceleragdo do crescimento das exporta¢ées ndo podem ser
ignorados, mas o central, é a retomada dos fluxos de investimento. Além da ampliacdo do IDE,
cabe destaque para a entrada de investimentos de portfolio direcionados para a Bolsa de Valores
(ver Secao V).

Uma questdo relevante quanto a vulnerabilidade externa na sua dimenséo de longo prazo,
ou de solvéncia, é a da sua sustentabilidade. O primeiro aspecto a considerar é o da permanéncia
do crescimento das exportacBes, ante a eventual desaceleracdo do comércio internacional e a
apreciacdo da moeda local. Somada a essa Ultima questdo, estd também a ampliacdo das
importacgdes e reducao do saldo comercial e o possivel desaparecimento do superavit em transagdes
correntes. Como questdo adicional, vem a tona a possibilidade de ampliagdo do ritmo de
crescimento do passivo externo liquido nas suas varias modalidades mas principalmente na forma
de investimentos de portfélio e capitais de curto prazo, como observado no primeiro trimestre de
2006.

Ainda quanto a vulnerabilidade externa, cabe discutir a sua dimenséo de curto prazo, ou de
liquidez. O aumento substancial das reservas proprias, adquiridas nos ultimos dois anos, e 0 menor
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aumento do passivo externo de curto prazo tem suscitado a tese da reducdo da vulnerabilidade
externa, também nesse plano. Isto precisa ser considerado sobretudo a luz da maior abertura
financeira promovida recentemente. Por exemplo, as medidas cuja esséncia foram simplificar e
reduzir os custos de transagdo para o acesso dos residentes aos mercados financeiros externos
devem ser sopesadas como fatores de deterioragdo potencial da posicdo de liquidez. Isto
principalmente porque, a divida publica interna, principal ativo financeiro do pais, € dotada de
grande liquidez decorrente da concentracdo de vencimentos no curto prazo. Nessa Otica deve ser
também avaliada a medida de conceder incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para
adquirirem titulos publicos. O argumento de que esses titulos teriam prazos mais longo néo se
sustentaria diante de um eventual ataque especulativo contra o real. Por fim, ndo se pode esquecer
o forte aumento dos investimentos de portfélio (SECAO V).

No aspecto de liquidez da vulnerabilidade, ha ainda a considerar a dimenséo encoberta da
mesma, ou “fora de balanco” presente no volume de posi¢des nos mercados derivativos e que
podem determinar fortes oscila¢Bes nas taxas de cAmbio com relativa independéncia do movimento
de divisas. Vejamos o mecanismo basico da formagcdo da taxa de cambio, a partir dos dois
mercados como meio de esclarecer o argumento acima. A visdo ortodoxa emanada do Banco
Central tem defendido que a razdo central para a apreciagdo da taxa de cAmbio, entre 2003 e 2005,
foi o0 saldo em transacgfes correntes.10

Essa € uma visdo que desconecta a formacéo da taxa de cambio da taxa de juros. Mesmo se
fora verdadeira, dadas as altas taxas de juros praticadas no pais, a queda da taxa a vista
promoveria uma pressao adicional sobre a taxa de cambio, reforcando sua apreciacéo (ver SECAO
V).

Dadas as elevadas taxas de juros praticada pelo Banco Central, como pretexto para manter a
inflacdo nos limites das metas, num contexto de farta liquidez internacional, reducéo de risco-pais e
melhora progressiva da conta corrente, formou-se uma convengédo quanto a futuras apreciagdes do
real. A posicdo béasica assumida por especuladores foi a venda de posicdo futura em délar e a
compra de posi¢do em juros, no presente. Essa operagdo contrapfe a taxa de juros vigente num
periodo determinado a uma expectativa de variacédo da taxa de cAmbio. O predominio das posi¢bes
vendidas de cambio, para o futuro, contribuiu decisivamente para a queda da cotagdo futura do
délar ante o real. O desconto dessa taxa de cdmbio a taxa corrente de juros deprimiu ainda mais a
cotacdo do real, a vista. O Banco Central participou desse processo através da venda de swaps
reversos, adquirindo cambio no futuro contra pagamento de juros.

O importante a assinalar é que este processo de formacédo de taxa de cAmbio guarda uma
independéncia significativa do fluxo real de divisas, seja o de transacfes correntes seja o0 de capital.
Assim, mudangas nas condic¢des de liquidez ou no diferencial de taxas de juros podem determinar
movimentos significativos nas taxas de cdmbio. Na pratica, a vulnerabilidade externa no plano da
liquidez continua inalterada ou quicé, ampliada (ver SECAO V).

10 Ver a proposito dessa discussdo: Banco Central do Brasil. Relatério de Inflagdo, varios nameros. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/?SISMETAS>.

11 Para uma discussao do papel dos derivativos na formacgédo da taxa de cambio no Brasil durante o periodo recente ver
Garcia, M. Fluxos de capitais, derivativos financeiros e intervengdes nos mercados de cambio. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/bccj/bc0721ppt.pdf>.
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Uma das questdes-chave da situacdo externa brasileira, decorrente dos impactos dos ciclos
de liquidez e de comércio, diz respeito a sua continuidade e, a apreciacdo do real. As correntes
ortodoxas tém justificado esta apreciagdo e sua eventual continuidade como mecanismo de
transmissdo dos ganhos de rela¢Bes de troca para os consumidores. Vale dizer, a apreciacdo muda a
relacdo de pregos entre bens comercializaveis e ndo-comercializiveis. O barateamento dos bens
comercializdveis em moeda doméstica certamente beneficia os consumidores, em particular certas
camadas da populacédo via redugdo de precos de bens importados. O encarecimento dos bens
comercializaveis em ddlar tem um duplo efeito: para as commodities ele tem pouco significado dado
que o0s pregos sdo crescentes no mercado internacional. Para os manufaturados implica perda de
competitividade e de mercados. A questédo de fundo é: se persistir o ciclo de precos de commodities,
e a apreciacdo do real, o Brasil vai abrir mao de uma estrutura industrial mais complexa admitindo
uma ampliacdo do peso do setor de commodities de base agricola e mineral na estrutura produtiva?
E se ndo persistir o ciclo, enfrentara um recrudescimento da vulnerabilidade externa em razdo da
perda de dinamismo das exportagfes? Até que ponto a apreciacdo do real ndo significou a perda de
investimentos no segmento de bens comercializaveis?

Olhada a politica macroeconémica do ponto de vista da estabilizacdo da taxa de cAmbio, os
resultados foram expressivamente negativos. A primeira vista 0 mesmo néo pode ser dito quando
se avalia o desempenho da inflagdo. Apesar da ndo obtengdo de resultado estritamente
circunscritos as metas estabelecidas em alguns anos, a politica monetaria foi eficaz para manter a
inflacdo em baixo patamar — em torno de 6% ao ano, em média. A questdo central a discutir nesse
caso sdo os custos da estabilidade inflacionéria, tanto em termos de produto e emprego como em
termos da instabilidade macroecon6émica.

Ha vérias caracteristicas no sistema econémico brasileiro as quais se pode atribuir o elevado
custo da estabilidade inflacionéria, afora a prépria concepcdo e operacdo do regime de politica
monetaria que em geral se baseia em pressupostos tedricos questionaveis. O primeiro aspecto é a
recorréncia dos choques, em particular aqueles oriundos da volatilidade da taxa de cambio. O
segundo a presenca de uma expressiva indexacdo formal e informal de precos. De acordo com 0s
canones teoricos, estas condi¢des, por si sos, deveriam inviabilizar a ado¢do de um regime de metas
de inflagcdo no Brasil (ver SECAO V).

A volatilidade do cambio tem uma dupla importancia: suas implicagbes no currency
mismatch e no pass-through. Para o bem e para o mal, essas caracteristicas que sdo estruturais pois,
dependem do pecado original, da estrutura das exportagdes brasileiras, e da larga presenca de
multinacionais na estrutura produtiva, implicam que a fixa¢do da taxa de juros tem que levar em
conta a taxa de cambio. Como esta ultima é muito volatil em razdo dos sudden stops , ou dos ciclos, a
primeira termina a ela subordinada.

A subordinacdo da taxa de juros a taxa de cambio foi demonstrada a saciedade nos ultimos
dois anos no Brasil, quando foi recorrentemente utilizadas para amenizar choques de precos de
oferta. Diante de desvalorizacGes abruptas da taxa de cadmbio, os juros foram elevados para, em
primeiro lugar, deter essa depreciac¢éo e, em segundo, evitar a propagac¢ao do choque fazendo com
que os setores ao longo da cadeia absorvessem 0 aumento de custos primarios via compressao de
margem. Quanto a esse aspecto cabe assinalar o esforco desigual ou o aumento desproporcional
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das taxas de juros para deter a escalada inflacionaria. Parcela dos precos esta indexada a inflagdo
passada (os administrados) outra estd diretamente vinculada a taxa de cambio (as commodities)
outra é menos sensivel a contracdo da demanda (os oligopolizados). Assim a a¢do da contragdo da
demanda agregada se exerce com maior intensidade sobre um subconjunto reduzido de precos
exigindo taxas de juros mais elevadas (ver SECAO V).

Héa em relacdo ao aspecto anterior um desdobramento da maior relevancia: a politica
monetaria, e o regime de metas de inflagho como método particular da mesma, deveria se
preocupar exclusivamente com o nivel geral de precos. No caso brasileiro, o desigual poder de
mercado, que vai desde precos indexados formal e informalmente até estruturas de mercado
diferenciadas, tem na politica monetaria restritiva um mecanismo de sancionamento de mudanca
de pregos relativos e portanto de distor¢do na alocacéo de recursos.

Poder-se-ia concluir, pelo raciocinio desenvolvido acima, que os custos elevados da politica
monetaria na obtencdo da estabilidade inflacionaria estdo associados a dominéncia cambial na
determinacdo da inflacéo, resultante de choques cambiais recorrentes associados as caracteristicas
institucionais do sistema de precos, tais como,a presenca de precos administrados, e pass-trough
muito alto decorrente de pautas de exportacdo muito dependente de commaodities e da presenca de
multinacionais na estrutura produtiva, pois essas usam a taxa de cdmbio como critério de reajuste
de pregos. Afinal lucros e patriménios tém, em ultima instancia, de serem convertidos em dolar.

A argumentacdo anterior desqualifica a idéia da dominancia fiscal com razéo para o elevado
custo da politica inflacionaria. Ou seja, ndo podem ser atribuidas a divida publica, e as taxas de
juros necessarias para financia-la, os custos em termos de emprego e produto. A prova cabal dessa
afirmacdo pode ser encontrada na comparacdo entre as taxas de juros basicas praticadas
internamente no financiamento da divida e aquelas observada nos mercados internacionais. A taxa
domeéstica, nos Ultimos trés anos esteve sistematicamente acima daguela correspondente a paridade
descoberta.

A politica fiscal tem arcado com o 6nus maior dos desequilibrios oriundos da politica de
estabilidade inflacionaria, decorrente do manejo de cambio e juros. S&o multiplas as dimensées das

restricbes impostas a politica fiscal, dentre elas a perda do papel anticiclico e indutor do
crescimento e ainda a diminuicéo do seu carater redistributivo.

Em principio, pode-se admitir que durante o governo Lula a politica macroeconémica
logrou mais um objetivo relativo a estabilidade, aquele atinente & divida publica. Pode-se agregar
também que além da estabilizacdo e pequeno decréscimo de seu valor como propor¢do do PIB,
obteve-se um perfil mais adequado em termos de composi¢do com a redugéo e quase extin¢do da
parcela indexada ao cambio e a diminuicdo significativa da parte atrelada a taxa de juros do
overnight (ver SECAO VI).

Quanto ao ajuste fiscal conviria chamar a atencdo para o padrao de sua obtencéo. Ele foi
conseguido como crescimento simultdneo dos gastos e das receitas. Vale dizer, no plano dos gastos
houve um aumento generalizado, maior da carga de juros ante as despesas correntes, enfrentado
por um crescimento mais que proporcional da carga tributéria. Este ultimo permitiu a obtencéo de
um superavit primario crescente, mas ndo chegou a cobrir a totalidade das despesas com juros
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deixando remanescente um pequeno déficit nominal. Este todavia, ndo foi de magnitude suficiente
para impedir a queda da relacédo divida/PIB.

Um primeiro aspecto a destacar nesse perfil de ajuste fiscal é o seu carater concentrador de
renda. O aumento das despesas, das quais o maior foi o relativo aos juros, ampliou o carater
regressivo do gasto publico pois cerca de 15% de seu total converteram-se em pagamento de juros.
O fato do aumento desse tipo de gastos ter sido financiado por ampliacdo de carga tributaria num
regime reconhecidamente regressivo constitui um fator adicional de concentracio da renda.

Uma outra questdo diz respeito a composicao do gasto publico resultante desse ajuste fiscal.
Dada a maior dificuldade para conter as despesas correntes, grande parte delas sujeitas a
vinculagBes e obrigatoriedades de origem constitucional, os cortes terminaram por se concentrar
nos investimentos. Estes ultimos atingiram seus menores patamares ja observados na historia
contemporanea do pais, criando um sério constrangimento a retomada do crescimento. A
relevancia das despesas correntes, a maioria delas vinculadas a gastos sociais de carater
redistributivo, sugere a mudanca da reparti¢cdo das despesas entre juros e investimentos, em favor
desses ultimos. Por sua vez, as limitagdes das despesas correntes, em termos relativos podem ser

facilmente conseguidas diante de uma retomada do crescimento sustentado do PIB.12

Um aspecto decisivo da politica fiscal na sua relacdo com o crescimento refere-se ao seu
carater contracionista. A realizacdo sistematica de superavits primarios em torno de 4,5% do PIB
representa uma esterilizacao de cerca de 15% dos gastos publicos. De um lado, retira-se poder de
compra — via carga tributaria — de segmentos sociais com alta propensado a consumir, de outro,
transfere-se esses recursos, sob a forma de pagamento de juros, aos detentores da divida publica,
pertencentes a segmentos sociais de menor inclinacdo ao gasto em consumo que certamente
transformacéao essa renda recebida em ativos financeiros.3

Quanto a duvida publica, a idéia de melhoria significativa de seu perfil deve ser posta em
guestdo. Tome-se inicialmente a divida publica externa. De fato, a amplia¢cdo das reservas reduziu a
divida liguida. Mas deve-se duvidar da afirmativa que o setor publico tornou-se um credor liquido
em dolares em bases permanentes.i4 Isto implica considerar as suas posi¢des nos mercados futuros
de cdmbio. Essas posi¢bes representam um valor nocional e ndo podem ser contabilizadas como
um estoque, além disso, sdo volateis e podem, na eventualidade da mudanca do ciclo externo, ou
da reducdo do diferencial de juros, converter-se numa posicdo devedora.

Na divida publica interna observou-se uma quase extin¢do daquela parcela indexada a taxa
de cdmbio e, mais recentemente o decréscimo da divida atrelada a taxa SELIC. Embora as
transformacdes sejam relevantes elas foram acompanhadas de mudangas nos seus prazos.
Inicialmente, durante a reducdo da divida cambial, houve um encurtamento geral dos prazos e
mais recentemente sua estabilizacdo. Cerca de 40% do total da divida ainda tem vencimento em um

12 Para outro ponto de vista sobe o ajuste fiscal ver FIESP. Gastos publicos: cortar para crescer. Um novo arranjo para
romper com o imobilismo. Sdo Paulo: jun. 2005. Disponivel em: <http://www.fiesp.com.br/pesquisas _economicas/
secao2/index.asp?ss=616>.

13 Para uma discussao do carater contracionista da politica fiscal ver Macedo e Silva, A. C. O debate sobre o arranjo fiscal
brasileiro — Um pouco de aritmética keynesiana. Politica Econdmica em Foco, Campinas, n. 4, 4 abr. 2005. (Suplemento, n. 7).
Disponivel em: <http://www.eco.unicamp.br/asp-scripts/boletim cecon/ boletim cecon4.asp>.

14 Ver a proposito Banco Central do Brasil. Relatério de Inflagdo. Abr. 2006.
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ano, indicando a possibilidade da volta de um perfil deteriorado se houver uma acentuagdo da
instabilidade macroecondémica.

3 Crescimento econémico e politicas de desenvolvimento

A discusséo das politicas de desenvolvimento e de seus impactos na trajetéria da economia
brasileira supéem o esclarecimento inicial de qual tem sido o padréo recente de crescimento dessa
economia. As evidéncias indicam que o padrao de stop and go, tipico dos ultimos vinte e cinco anos,
marcados por uma alta volatilidade das taxas de crescimento, continuou a caracterizar a economia
brasileira no periodo recente. As politicas de desenvolvimento de inspiracdo liberal foram
incapazes de construir um novo modelo de desenvolvimento para o pais, ocorrendo 0 mesmo no
governo Lula, durante o qual, as propostas de modificacdo mais substantivas dessas politicas
ficaram no plano retorico.

Para esclarecer as afirmativas acima tome-se as caracteristicas do crescimento no periodo,
cuja taxa media situou-se em torno de 2,6% ao ano.Da perspectiva do investimento produtivo, a
pequena aceleracdo apds meados de 2003 deveu-se, sobretudo, a ampliagdo da capacidade
produtiva nas atividades exportadoras, em particular de commodities, primarias e industriais. Nas
demais atividades os investimentos podem ser considerados como de modernizacdo, dirigidos a
remocgdo de gargalos e alguma substituicdo de maquinas e equipamentos para aumento de
produtividade mas sem adi¢des substantivas a capacidade de producgdo. Esse padrao foi
intensificado depois de meados de 2005 com a aprecia¢do cambial e a antecipacdo de investimentos
para aproveitar a janela de oportunidade (SECAO VII).

Um desempenho bastante inferior ao da industria é o da construgdo civil tanto relativo a
habitacdo como a infra-estrutura. No primeiro caso, o declinio da renda combinado com crédito
escasso e caro explicam o desempenho, embora com alguma recuperacao ap6s 2005. Nas atividades
de infra-estrutura as razdes do desempenho sofrivel sdo mais variadas. Elas passam antes de tudo,
pela redefinicdo do papel do Estado, com a sua retirada de diversos segmentos e, naquele nos quais
permaneceu, pela sua capacidade reduzida de investimento. A excecdo fica por conta do setor de
Energia no qual os investimentos de empresas estatais ampliaram-se de maneira significativa.

Quanto ao consumo tem ocorrido periodos de ampliacdo com alta intensidade e baixa
duracdo. Isto por conta dos ciclos concentrados nos bens duraveis e movidos a crédito. Esse carater
do ciclo de consumo reflete a auséncia de um processo continuo de elevacdo da renda e as taxas de
juros muito altas. Dessa forma, os ciclos de consumo de duraveis tendem a ter pouco dinamismo
enquanto aqueles de bens correntes que dependem do crescimento da massa salarial tiveram
desempenho ainda pior. Parte dessa tendéncia tem sido invertida nos ultimos anos em razéo do
crescimento do emprego e do inicio de ganhos salariais em 2005. O ponto focal a ressaltar é que a
combinagdo de baixo crescimento da massa salarial, em decorréncia da situacdo do mercado de
trabalho e taxas de juros muito altas ndo propiciam ciclos de crédito de maior duracéo.

O mercado de trabalho tem se comportado de maneira pouco dindmica desde meados dos

anos 1980 em razdo da forte desaceleracdo da taxa de crescimento a qual se combinou uma
ampliacdo da oferta de forga de trabalho decorrente da pirdmide etaria da populacdo. Nos anos
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1990 esse quadro se agravou tanto pela manutencdo do baixo crescimento como pela abertura
comercial. Taxas elevadas de desemprego e rendimentos tendencialmente em declinio tem sido sua
marca principal.

Essas tendéncias ndo foram revertidas no governo Lula, mas atenuadas. Um crescimento
médio superior do produto, num contexto politico institucional distinto, permitiu um aumento
mais rapido do emprego, mas, principalmente a sua formalizacdo. A maior elasticidade do
emprego ante o produto observada no periodo deveu-se também a estabilizacdo do coeficiente
importado fruto das desvaloriza¢bes cambiais. A continuidade do crescimento combinado com trés
anos ininterruptos de apreciacdo cambial possibilitou deter a queda dos rendimentos e
proporcionar um pequeno ganho em 2005. Mas esses fatos estdo longe de representar uma melhora
substantiva do mercado de trabalho que necessitaria crescimento mais forte e continuado para
inclusive melhorar a estrutura de ocupacgdo caracterizada por uma ampla participacdo dos
empregos de baixa qualificagdo como, por exemplo, o doméstico. Olhada dessa perspectiva a
apreciacdo cambial embora tenha auxiliado os ganhos salariais de 2005, pode comprometer o
melhor desempenho do emprego.

A Unica fonte estavel e permanente de crescimento da economia brasileira tem sido as
exportacdes liquidas, desde meados de 2002. Esta constatacdo lanca luzes sobre a relevancia do
ciclo de comércio internacional para explicar esse dinamismo pois a trajetéria da taxa de cambio
ndo esta diretamente associada nem a grande expanséo, pois a desvalorizagdo € prévia e data do
inicio de 1999; nem a sustentacdo do crescimento que ocorre a despeito da continua apreciacdo do
real apos 2003. O ciclo internacional, ao ensejar o crescimento da demanda e aumento de pregos, e a
pauta de exportacBes brasileira, constituiram elementos cruciais para o desempenho das vendas
externas. Na questdo dos manufaturados a estratégia das empresas foi fator decisivo para explicar
uma maior propensdo exportadora, porém cada vez posta em xeque pela instabilidade da taxa de
cambio. Tem sido comum no periodo recente o anuncio do cancelamento de projetos de
investimentos destinados a exportacdes e mesmo a relocalizagdo de empresas (ver SECAO V).

Essas indicacfes sugerem que o padrdo de crescimento da economia brasileira, tem sido e
continua sendo aquele caracterizado como de stop and go. Uma primeira idéia a respeito desse
padrdo é aquela que sugere a desconexdo no crescimento das vérias categorias de demanda, mas
isto apenas traduz a auséncia de forcas motrizes do crescimento. Ou seja, da perspectiva do
crescimento sustentado o essencial é entender a auséncia de um horizonte de crescimento ou de
forcas que assegurem o aumento sustentado da oferta, em particular, do investimento. N&o é por
outra razdo que o crescimento da economia brasileira estd muito mais sujeito, do que em outras
economias, ao carater mais ou menos contracionista da politica macroecondmica combinado com o
cenério internacional mais ou menos favoravel.

Esse padrdo contrasta fortemente com aquele observado durante o periodo nacional-
desenvolvimentista no qual a combinagdo entre IDE, movido por um particular padrédo de
concorréncia intercapitalista que visava ocupar mercados, e 0 investimento publico em infra-
estrutura, constituiam o mecanismo basico de crescimento, vale dizer, asseguravam a expansao do
investimento a frente da demanda corrente. Do ponto de vista contemporaneo é esta a questdo que
se coloca: como montar um modelo ou padrdo de crescimento para o Brasil dado que além dos
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bloqueios criados pelas herancas das politicas de corte liberal, como a vulnerabilidade externa e o
elevado endividamento publico, é necessario lidar com as chamadas restricdes estruturais, tais
como a baixa centralizacdo de capitais, as dificuldades de mobiliza¢cdo de recursos pelo sistema
financeiro domeéstico, as incompatibilidades entre escalas de produ¢do minima e tamanho de

mercado e a crescente concorréncia da periferia industrializada em particular, da China e da india.

Essa ultima referéncia sugere uma breve discussdo sobre o padréo exitoso de crescimento
periférico, o asiatico ou mais propriamente sobre as suas for¢as motrizes. As interpretacdes
convencionais reduzem aos mercados externos (export led growth) o fator dindmico primordial. A
tese é correta mas superficial. Isto porque o essencial na maioria desses paises foi 0 adensamento
das cadeias produtivas industriais e ampliacdo das exporta¢@es de manufaturados, por meio dos
grupos econdmicos domésticos (first tier) ou por meio da absorcdo do IDE (second tier). Ou seja,
através de politicas corretas os paises asiaticos em desenvolvimento conseguiram adaptar-se ao
novo padrdo de concorréncia inter-capitalista vigente apds 1980 atraindo volumes elevados de
investimento estrangeiro combinado-o, em proporc¢des variaveis, com o investimento local e a
massificacdo do consumo.!s

Essa discussdo serve para ilustrar o ponto crucial na construcdo de um modelo de
crescimento sustentado: a manutencdo de elevadas taxas de investimento. O modelo liberal
enfatiza o papel do mercado e, sobretudo, da livre concorréncia na determinacdo do investimento
além da regulacdo para aqueles segmentos sujeitos ao risco jurisdicional. De outro ponto de vista é
necessario contrapor a idéia de livre concorréncia a da concentragdo ou de escala minima para
operar em mercados globais. Do mesmo modo, é importante antepor a no¢édo de risco jurisdicional
aquela de risco econbmico presente, por exemplo, na elevada volatilidade das variaveis
macroecondmicas e, em casos especificos como na infra-estrutura, nos riscos inerentes a atividade.

Partindo da idéia de que o investimento é uma atividade de risco pode-se admitir que a sua
viabilizacdo dependeria da criagdo de mecanismos para sua reducdo por meio da acdo organizada
do Estado, vale dizer, das politicas de desenvolvimento. No caso brasileiro isto suporia, desde logo,
reduzir a alta incerteza macroeconémica, mas seria necessario ir além na definicdo de politicas
especificas de desenvolvimento.

A implantacéo de um padréo de crescimento sustentado leva a pensar sobre a necessidade
de politicas orientadas para a construcdo de tal modelo. Desde o inicio da era neoliberal no Brasil
ha uma continuidade nas politicas cujo sentido foi o de reduzir a interven¢do do Estado na
economia, promover a livre concorréncia e assegurar marcos regulatorios e juridicos mais
favoraveis as operagdes das forcas de mercado. Desse ponto de vista, o governo Lula representa
uma continuidade da era liberal, pois as iniciativas cuja inspiracdo fogem a esse padrao tiveram
carater acessorio ou nao foram implantadas na sua plenitude.

O exame das politicas de desenvolvimento postas em pratica nesse governo supde sua
divisdo em trés agrupamentos distintos: em primeiro lugar, aquelas que representam claramente
uma continuidade das reformas liberais relativas a construcdo de um novo marco regulatério para
determinadas atividades, mas visando antes de mais nada reduzir o risco jurisdicional ou o risco

15 Para uma discussdo do modelo asiatico ver as coletaneas: Akyuz, Ylmar (Ed.). East Asian development. London: Frank
Cass, 2001; Chang, Ha-Joon. Rethinking development economics. London: Antherm Press, 2002.
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regulatorio. Fazem parte desse eixo a regulacao dos setores produtores de bens e servigos publicos,
inclusive a nova Lei de Concessdes, 0 novo modelo elétrico, a nova Lei de Faléncias e as Parcerias
Publico-Privadas. Na pratica, a Unica politica que talvez possa ser avaliada com mais clareza é a do
novo modelo elétrico pelos resultados ja produzidos.

Os investimentos em infra-estrutura pouco avangaram no governo Lula, exceto o ja aludido
esforco na area de energia. A tentativa de mudar o marco regulatério através da nova Lei de
Concess0es representa uma medida claramente insuficiente. A questio substantiva a discutir é se,
de fato, os investimentos nessa area ndo avangam por conta do chamado risco regulatério. Tudo
indica que ndo. As atividades de infra-estrutura possuem caracteristicas particulares tais como a
elevada escala e grau de integracdo e ainda forte presenca de indivisibilidades, sdo portanto,
intensivas em capital e os investimentos demandam largo periodo de maturacdo. Assim sendo, a
auséncia de horizonte de crescimento sustentado e volatilidade de cambio e juros constituem um
empecilho ainda maior a realizacdo de investimentos, comparativamente ao setor industrial.
Mesmo nhum quadro de maior estabilidade macroecondmica, ha dificuldades para o setor privado
realizar os investimentos nessa area em razao do contraste entre a busca de retornos a curto prazo,
tipico de um capitalismo financeirizado, e o retorno de longo prazo dos investimentos na infra-
estrutura. N@o é por outra razdo que aqui como alhures a participacdo de empresas estatais no
setor é significativa (ver SECAO VIII).

O fracasso do modelo energético no governo FHC abriu portas para algumas inovacoes,
embora restritas. As empresas publicas, concentradas na geracdo, ampliaram os investimentos
embora de modo limitado, em razéo do superavit primario. Definiram-se novas regras de formacao
de precos, através dos leiles de energia, com o intuito de alargar o horizonte da decisdo de
investimento. O efeito pratico dos leildes foi definir precos mais baixos, compativeis com a
estrutura de custos de empresas ja amortizadas e num contexto de excesso de oferta de energia. E
guestionavel se o novo modelo pode engendrar um ciclo de invers@es privadas capaz de suprir a
oferta de energia elétrica necessaria ao crescimento, pois o aumento da oferta implicara o aumento
dos custos de geragéo, decorrentes da construcdo de novas usinas. Ou seja, 0S pregos correntes ndo
sinalizam corretamente para a decisdo de investimento podendo levar a escassez de energia no
futuro.

As Parcerias Publico-Privada pouco evoluiram. A idéia de equalizar a rentabilidade do
investimento privado em projetos de infra-estrutura cujo retorno é, por defini¢do, baixo, esbarrou
numa série de problemas. O principal, 0 montante da equaliza¢cdo. Como essas atividades sdo em
geral de baixa rentabilidade, o diferencial com as taxas obtidas em aplicacGes de alta rentabilidade
e liquidez, os titulos publicos, torna inviavel realizar um volume significativo desses investimentos.
Isto torna o instrumento uma opc¢ao viavel apenas em poucos casos, estando longe de consistir
numa solucdo para ampliar a infra-estrutura do pais.

H& outra politica que parte de uma visdo distinta ao paradigma liberal e de certa forma
contraria 0s seus canones: a Politica Industrial. A identificacdo de setores a serem incentivados,
tomando como critérios o potencial de desenvolvimento tecnoldgico e o impacto sobre o balanco de
divisas parece ter sido um principio correto, selecionando-se como objeto da politica os setores de
bens de capital, semicondutores, farmacos e software . Todavia, além da identificacdo de segmentos
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prioritarios a politica industrial precisa da utilizacdo simultdnea e concentrada de instrumentos
crediticios, tarifarios e fiscais para viabilizar ou incentivar esses segmentos. Vale dizer, precisa
durante algum tempo distorcer pregos relativos. Olhada desse ponto de vista a politica industrial
ndo se materializou. Ja quando olhada da perspectiva horizontal, de concessdo de facilidades a
inovacdo ou seja, enquanto politica tecnoldgica, representou um avango ante o governo anterior
(ver SECAO IX).

Outra vertente da politica de desenvolvimento diz respeito ao crédito dirigido. Suas origens
sdo longinquas tendo sido preservadas, em maior ou menor grau na ultima década. Compdem essa
politica, o credito dirigido estrito senso, decorrente das exigibilidades sobre os depdsitos dos
bancos, os fundos de natureza para-fiscal, o FGTS e 0 FAT administrados por institui¢cdes publicas,
cuja preservacdo constitui o terceiro pilar da politica.

Quanto ao crédito dirigido representado pelas exigibilidades um primeiro aspecto a
ressaltar no periodo 2003-2005 é a sua menor expansdo comparada ao crédito livre . Isto implica
caracterizar o ciclo de crédito do governo Lula como tipicamente privado e motivado pelas
estratégias dos bancos privados. A expansdo do crédito inicia-se em meados de 2003, antes
portanto da retomada do crescimento e, muito antes do crescimento da renda. Certamente, pesou
na decisdo dos bancos para a diversificacdo de carteiras, 0 pequeno peso do crédito decorrente da
sua contracdo entre 2001 e 2002. O fato dessas operac¢Bes possuirem maior rentabilidade
comparativamente a Tesouraria, associado a perspectiva de apreciacdo cambial, e de declinio da
taxa de juros, ou seja, a redugdo do risco macroecondmico, deve ter motivado os bancos a
ampliarem o crédito. As inovac8es financeiras posteriores como o credito consignado apenas
aceleram um ciclo de crédito que ja estava em curso (ver SECAO X).

Um aspecto relevante a destacar diz respeito as estratégias das instituicdes publicas, em
particular aqguelas que operam com depdsitos a vista. Nao hé a rigor diferencas significativas entre
0 conjunto dessas instituigdes e as privadas quando sdo examinadas as composigdes de carteira.
Vale dizer, as institui¢cbes publicas ndo fizeram movimento adicional de substituicdo, na margem,
das operacOes de Tesouraria pelas de crédito. As estratégias particulares de ampliagdo do crédito
foram, todavia, diferenciadas. A agressividade do Banco do Brasil contrasta com o
conservadorismo das demais instituigdes.

O ponto positivo, quando se considera a gestdo do credito direcionado administrado por
instituicGes publicas foi a busca de sua democratizagdo. A administracdo dos fundos para-fiscais
também sofreu algumas reorientacdes parciais. No caso do FGTS, administrado pela CEF, houve
maior preocupacdo com a disseminagdo do crédito. Ja no caso do BNDES cuja principal fonte de
recursos € o FAT, a auséncia de definicdes de prioridades claras decorrente da inexisténcia de um
modelo de desenvolvimento ou da ndo implementacdo da politica industrial impediu uma agéo
com orientacdo mais clara.

No conjunto das agOes relativas ao crédito dirigido fica fortemente sugerida uma agéo
compensatoria durante o governo Lula. Vale dizer, a preservacdo do carater publico das
instituicdes e dos fundos e uma tentativa de democratizacéo do crédito. Mas é possivel observar a
auséncia do essencial: a sua utilizagdo como alavanca de um novo modelo de desenvolvimento.
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Conclusodes

Ao longo deste texto, realizou-se uma sintese dos principais aspectos atinentes a avaliacao
da politica econdmica do governo Lula, a serem tratados nas se¢fes desse Boletim. Cabe agora
destacar as questdes mais relevantes dessa avaliacdo sobretudo, no que tange aos avangos obtidos
nesse governo. Desde logo, como foi visto ao longo do texto, e serd analisado em detalhe, nas
se¢des a seguir, ndo cabe duvida acerca da melhoria de alguns aspectos e indicadores, durante o
periodo 2003-2005. Mas, o essencial é avaliar a sustentabilidade ou permanéncia desses avancos.
Desse ponto de vista, quatro temas principais serdo postos em relevo; a reducdo da vulnerabilidade
externa; a diminuicdo da fragilidade fiscal; a melhoria da distribuicdo de renda; o estabelecimento
de um novo modelo de crescimento.

Quanto a reducédo da vulnerabilidade, todas as indica¢des levam a crer que a mesma deveu-
se principalmente & intensidade da fase ascendente do ciclo internacional. No plano da politica
econbmica domeéstica, a contribuicdo para essa diminuicdo adveio da eliminacdo do hedge barato,
propiciado pela divida publica indexada ao cambio cujo efeito foi a inducéo ao desindividamento
da empresas em moeda estrangeira. Exceto por essa dimenséo, é possivel concluir que o conjunto
das medidas postas em prética, foi na direcdo de ampliar a vulnerabilidade externa ante uma
eventual reverséo do ciclo.

O primeiro elo dessa vulnerabilidade aumentada decorre da ampliagdo da abertura
financeira. A quase irrestrita conversibilidade da conta financeira pode, no futuro, exacerbar um
atagque especulativo contra o real. Ademais, permitiu a ampliagio da absorcéo de investimentos de
portfélio, bem como a realizacdo por néo residentes, de montantes significativos de operacdes “fora
de balan¢o” com contribuic¢Bes decisivas para a forte aprecia¢do do real. Esse somatoério de fatores
implicara numa fragilizacdo da moeda nacional ante a reverséo do ciclo de liquidez.

Essa ampliacdo da vulnerabilidade pode ser reforcada pela previsivel deterioracdo do
balanco de transacdes correntes advinda da reducdo do saldo comercial. Esse, ainda resiste num
patamar alto mas, declinante, por forca da manutengdo dos precos elevados de um importante
subconjunto de commodities. Desse ponto de vista, a apreciacdo cambial é amplamente desfavoréavel.
E certo que a sua influéncia sobre a trajetoria dos precos das commodities, medidos em dolar, é
desprezivel. Mas, numa eventual reversdo do ciclo, com queda de precos internacionais, o impacto
sobre os precos domésticos serd magnificado pela apreciacdo do real como, alias, ja ocorreu no
setor agropecuario. Ademais, os efeitos dessa apreciacdo sobre a trajetoria das exportacdes ja sdo
visiveis na desaceleracdo do crescimento e comecam a se manifestar de maneira expressiva na
ampliagdo das importacdes.

No caso da situagdo fiscal, o aspecto positivo a destacar é a redugdo da divida do setor
publico, medida como propor¢cdo do PIB e, em particular, da divida externa. Mas, € preciso
considerar que a melhoria de sua composi¢ao por meio da redu¢do da parcela indexada a variacao
cambial, e apds 2005 da parte atrelada a taxa de juros do overnight, se fez acompanhar da
deterioracdo, em outras dimensfes. O essencial a assinalar é a redugdo dos prazos médios da
divida interna e, a parcela crescente com vencimento no prazo de um ano. Isto significa que uma
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reversdo do quadro macroecondmico, com maior volatilidade de cambio e juros, pode reverter 0s
ganhos obtidos.

N

Outro aspecto decisivo refere-se a qualidade do ajuste fiscal. Durante o governo Lula,
observou-se um acréscimo da carga de juros da divida do setor publico. Para fazer face a esse
crescimento, ampliou-se o superavit primario, por meio do aumento da carga tributaria. Do ponto
de vista da receita chegou-se a uma situacdo de elevada carga tributaria na qual ressalta o seu
carater regressivo. Quanto aos gastos, pode-se constatar um crescimento simultaneo dos juros e das
despesas correntes, em detrimento dos investimentos publicos. A combinacdo desses elementos
sugere um impasse na continuidade desse padrdo de ajuste fiscal. Diante de uma ampliagdo da
carga de juros, por uma eventual acentuacdo da instabilidade macroecondmica, as opg¢des em jogo
sdo draméticas e de elevado custo politico e social.

Um terceiro aspecto ressaltado como conquista do governo Lula refere-se as melhorias na
distribuicdo da renda, entendida esta ultima, como uma retomada do crescimento do emprego
associada a ganhos salariais. De fato, p6de-se observar durante o periodo 2003-2005, uma elevada
elasticidade do emprego em relagdo ao produto, além duma melhoria da sua qualidade expressa na
maior formalizacdo. Essa maior elasticidade do emprego ante o produto, foi decorrente do perfil de
crescimento dependente das atividades industriais e exportadoras, num contexto de estabilidade
do coeficiente importado. Isto posto, pode-se inferir que a atual valorizacdo do real e a ampliacdo ja
observada do coeficiente importado, somada ao investimento de modernizagdo, pode reduzir
sensivelmente a elasticidade do emprego. Paradoxalmente, é exatamente essa apreciacdo da moeda
nacional, que tem permitido uma melhoria dos niveis salariais, num quadro de deterioracdo do
mercado de trabalho, decorrente de duas décadas de baixo crescimento.

A tese do estabelecimento de um novo modelo de crescimento ndo encontra sustentacao,
nem no desempenho das variaveis econbémicas cruciais, como a taxa de investimento, e nem no
formato da politica econdmica. O crescimento recente ndo fugiu ao caracteristico stop and go das
altimas décadas. Isto fica patente na volatilidade do PIB mas, sobretudo, na do investimento. Além
de resultante de uma politica macroecondmica deflacionéria, exacerbada no governo Lula, esta
auséncia de um novo modelo de crescimento evidencia-se na insuficiéncia da politica de
desenvolvimento. O baixo valor dos investimentos em infra-estrutura, centrais para ampliagdo da
competitividade sistémica e definicdo de horizonte mais largo de crescimento ndo foi superado
nesse governo. Também ndo se concretizou uma politica industrial, ao mesmo tempo focalizada em
determinados setores prioritarios e, constituida dos varios instrumentos pertinentes (financeiros,
fiscais e tarifarios). Nesse contexto o crédito dirigido, embora preservado, assumiu uma fei¢ao
defensiva observando-se sua maior democratizacdo mas, também, a auséncia de articulagdo com
um projeto de desenvolvimento.



