O Brasil Frente a Crise Global

RICARDO CARNEIRO

medida em que se aprofunda a crise

global, o tema da sua natureza e das

medidas para combaté-la ganha cada
vez mais urgéncia. Ja néo restam dudvidas a res-
peito da sua intensidade, pois ela é de longe a
maior crise do capitalismo na era da globali-
zagdo. As perdas dela decorrentes — medidas
pela desvalorizagdo de ativos — jd alcangcam o
valor de us$ 2,2 trilhdes. Em paralelo, a tra-
jetéria de economias particulares, em especial
das emergentes, também tem-se convertido em
questdo relevante. Apés um primeiro momen-
to no qual se imaginou, equivocadamente, que
essas economias poderiam descolar-se da evo-
lugio das economias desenvolvidas, o debate
se centrou com mais propriedade nas possi-
veis trajetdrias diferenciadas dessas economias
a partir de suas especificidades. Esse artigo se
preocupa em examinar essa questdo com énfase
no caso brasileiro.

Para discutir as possiveis trajetérias da
economia brasileira, analisa-se, inicialmente,
a posi¢do do Brasil na geografia econémica
contemporinea, entendida esta ultima como
a estruturacdo de elos dindmicos a partir da
economia mais importante, a americana. Em
seguida, destacam-se alguns aspectos particu-
lares da inser¢o brasileira comparativamente a
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outros paises asidticos e latino-americanos. Por
fim, discutem-se aspectos conjunturais da eco-
nomia brasileira com énfase no ciclo recente,
destacando as caracteristicas desse crescimen-
to e as possibilidades e limites de realizagio de
uma politica anticiclica de envergadura.

Os elos dinamicos

constata¢io de que a economia e o co-

mércio mundiais cresceram a taxas sig-
nificativas no periodo da globalizagio, e com
mais vigor ainda entre 2003 e 2008, no deve
obscurecer o fato de esse crescimento ter sido,
ao contrdrio do periodo de Bretton Woods,
um crescimento divergente. Ou seja, ele ndo
atinge com intensidade semelhante todas as
regides e paises. Por exemplo, os Estados Uni-
dos crescem muito mais rdpido do que a Euro-
pa Ocidental e o Japdo, respectivamente 3,5%,
2,5% e 2% ao ano no periodo de 1980 a 2006.
Na periferia, a Asia em desenvolvimento cres-
ce a mais do que o triplo da taxa da América
Latina, ou seja, 8,2% ao ano, contra 2,5% ao
ano no mesmo periodo’. Subjacente a esses
dados estd a constitui¢do de relagcdes dinimi-

1. Para uma anilise abrangente dos processos de con-
vergéncia e divergéncia no periodo da globalizagio ver A. C.
Macedo e Silva, “A Montanha em Movimento: Uma Noticia
sobre as Transformagdes Recentes da Economia Global”, em
R. Carneiro,d Supremacia dos Mercados e a Politica Econémica
do Governo Lula, Sio Paulo: Editora da Unesp, 2007.



cas e hierarquizadas da economia global, cujo
primeiro elo esteve constituido pelas econo-
mias americana e chinesa; o segundo, pela ar-
ticulagdo intrarregional na Asia; e o terceiro,
pelos vinculos entre essa ultima regido e aque-
las produtoras de matérias-primas, entre elas
a América Latina.

A desregulagio do sistema financeiro ame-
ricano e a crescente importincia dos merca-
dos de ativos negocidveis engendraram um
padrio particular de crescimento da economia
dos Estados Unidos, no qual o gasto privado,
de consumo e investimento, perdeu as cone-
x0es imediatas com os rendimentos, adquirin-
do uma crescente correlagio com o valor dos
patriménios formados pela riqueza mobilidria
e imobilidria. O ciclo de precos desses ativos,
ancorado na expansio do crédito e na liquidez
desses mercados, permitiu essa desconexio. Foi
o aumento da riqueza que estimulou o endivi-
damento das familias e empresas para realizar
esses gastos, ao criar a ilusdo de ganhos patri-
moniais permanentes mesmo com endivida-
mento crescente.

Os dados da Tabela 1 ilustram o processo:
observa-se, até meados de 2007, um crescimen-
to significativo dos ativos e das obrigagdes das

familias, resultando num acréscimo da sua ri-
queza liquida. O processo se detém a partir do
terceiro trimestre de 2007, quando se constata
a manuten¢io do montante do endividamento
com queda do valor dos ativos e, portanto, uma
redugio da riqueza liquida. Para as corporagdes
ndo financeiras o processo é semelhante, em-
bora atenuado.

O crescimento da demanda nominal resul-
tante dessa forma de operagdo da economia
foi um dos mais rdpidos da histéria america-
na e, por nio ser acompanhado de um ritmo
equivalente de aumento da oferta, engendrou
elevados e recorrentes déficits em transagdes
correntes. Ancorados nos privilégios da moeda
reserva, os Estados Unidos puderam crescer
recorrendo a permanentes e elevados déficits
externos. Ademais, a amplia¢do da demanda
nominal nos EUA serviu de estimulo para um
grande nimero de paises. O Grifico 1 ilustra
esse movimento. Destes paises, o que prova-
velmente mais se beneficiou desse impulso foi
a China. Nio s6 por suas altissimas taxas de
crescimento, acima de 10% ao ano, mas tam-
bém pela capacidade de realizar uma trans-
formag¢do na sua estrutura produtiva num
movimento de catching up.

TABELA 1 —EUA: Balango Patrimonial dos Agentes Econdmicos

2003 2004 2005 2006

2007
a @@ 8 ¢ u Q@

us$ trilhoes
2008

Familias

Ativos 56,6 63,2 69,6 75,0 763 775 778 765 742 738 711
Obrigagdes 99 11,0 122 135 136 139 141 144 145 144 146
Riqueza Liquida 46,7 521 574 61,6 62,7 63,6 63,6 622 597 594 565
Corporagdes Nao Financeiras

Ativos 20,1 21,7 23,8 26,0 265 272 279 28,6 289 291 29,0
Obrigagdes 99 103 111 119 121 122 125 12,7 128 129 129

Riqueza Liquida 10,2 11,3 12,6 14,1

144 150 154 159 161 162 161

Fonte: Federal Reserve
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GRAFICO 1 — Déficit comercial norte-americano com paises e regides selecionados (Us$ mil)
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Fonte: BEA, apud Macedo e Silva (2007).

—Total

Dificilmente os EUA conseguirdo recuperar
o ritmo de crescimento pregresso a despeito da
a¢do governamental anticiclica de grande en-
vergadura cujo valor estd estimado em 8% do
PIB. Esta terd de dar conta de dois problemas
simultineos: evitar uma desvaloriza¢io ainda
mais radical da riqueza financeira, o que am-
pliaria os desequilibrios patrimoniais de fami-
lias e empresas, tendo para isso que substituir
titulos privados por titulos publicos no portfé-
lio dos agentes relevantes e assegurar, via déficit
publico, um patamar de gasto capaz de man-
ter um nivel minimo do crescimento da renda.
Dada a despropor¢io entre os componentes da
demanda agregada e o peso decisivo do consu-
mo, numa hipétese otimista é possivel imaginar
uma perda mais duradoura do dinamismo sem
a ocorréncia de uma grande depressio.

Diante da desacelera¢io do crescimento
americano a China terd de buscar na demanda
doméstica e no segundo elo dindmico, a in-
tegra¢do asidtica, os estimulos para manuten-
¢do do crescimento. As modificagdes recentes,
como, por exemplo, a valorizagdo do yuan, a
mudanga na legislagio trabalhista e previden-

1997 1998 1999 2000 2001

mmm Coréia, Taiwan, Tailandia, Indonésia e Maldsia
i Brasil e Argentina

2002 2003 2004 2005

= Canadd e México
China

cidria e o programa anticiclico fundado no in-
vestimento vio nessa dire¢io. Contudo, o baixo
nivel de renda per capita da China é um fator
estrutural limitante dessa substitui¢io. Quanto
a integragdo asidtica, para que ela se torne fator
dinimico para o crescimento, a China terd de
compensar, pelo menos em parte, a perda de su-
perévit chinés com os EUA por meio da redugio
do seu déficit com o restante da Asia. Para mi-
nimizar os desestimulos sobre os demais paises
da regifo, teria que haver um aprofundamento
da integra¢do com aumento substancial da cor-
rente de comércio intrarregional.

E necessdrio ressaltar que poucos paises tém
hoje, no mundo, tanto raio de manobra para
realizar uma politica de manutengéo de cresci-
mento quanto a China. Seu saldo em transagdes
correntes estd em torno de us$ 400 bilhoes e
possui reservas internacionais da ordem de us$
2 trilhdes, configurando uma sélida posigio de
balanco de pagamentos. A capacidade de dire-
cionar gastos produtivos e financiamentos por
meio de uma rede de empresas e bancos publi-
cos e semipublicos também constitui, no atual
momento, uma inegivel vantagem.
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As provaveis dificuldades de preservagio
do crescimento no primeiro e segundo elos di-
nimicos terdo implicagdes significativas para
a situagdo da periferia produtora de matérias-
primas, em particular para a América Latina,
que se defrontard com menor crescimento da
demanda e um patamar de pregos inferior das
commodities. A situagdo pode ser amenizada
pela manutengio de um crescimento substan-
cial na Asia. Isso quer dizer que tanto a redugio
do impulso externo quanto a restri¢io de divisas
voltardo a se colocar com intensidade para essa
regido. Mesmo que seja possivel contar com o
maior dinamismo do mercado interno, em pa-
ises como o Brasil, essa Gltima restrigdo consti-
tuird um 6bice a preservagio do crescimento. A
contragdo do financiamento externo resultan-
te do esgotamento do ciclo de liquidez poderi
tornd-la mais dréstica dependendo da posigdo
particular de cada pais. Em relacdo a este dltimo
ponto, nio ha lugar para otimismos infundados:
as previsdes generalizadas apontam para uma
dréstica redugio dos fluxos liquidos de capitais
para a periferia.

Tomem-se como exemplo as previsdes do
Institute of International Finance, uma associa-
¢do de institui¢des financeiras em Ambito glo-

bal, que sdo bastante pessimistas, como se pode
ver na Tabela 2. Considerados os fluxos liquidos
privados nas suas vérias formas, a expectativa é
de que em 2009 eles retornem para um patamar
ligeiramente superior ao ano de 2002, que mar-
ca o vale do ciclo de liquidez. E esse patamar s6
serd vidvel em razdo do desempenho do IDE,
pois as demais formas terdo valores negativos.
O cendrio torna-se ainda mais dramdtico se
incluirmos os fluxos de capitais de residentes
que se dirigem para o exterior. Com essa inclu-
sd0, os fluxos totais de capitais liquidos para os
emergentes caem a /io do seu valor em 2008 e
tornam-se negativos em 2009.

Aspectos estruturais da
economia brasileira

Aeconomia brasileira possui importantes
semelhangas com as demais da América
Latina, mas suas diferengas sio tdo ou mais im-
portantes. Tal qual essas economias, a sua in-
ser¢do na economia global privilegiou o canal
financeiro ao invés do produtivo. Assim, por
exemplo, ndo participou de maneira intensa do
processo de outsourcing das grandes empresas
multinacionais nos segmentos de maior inten-

TABELA 2 — Fluxos de capitais para paises emergentes

us$ bilhoes

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008¢ 2009p
Investimentos (participa(;:io) 1271 1385 1950 250,1 2223 296,1 1741 1948
IDE 126,3 103,2 1547 1973 170,9 304,1 263,4 1975
Portfélio 0,8 40,3 52,8 515 80 -893 -27
Bancos =222 350 62,2 1639 2119 4103 166,6 -60,6
Outros 13,0 76,1 109,5 130,7 2222 1251 31,1
Fluxos Privados (liq.) 17,8 236,7 3333 5235 5649 928,6 4658 1653
Oficiais -6,4 -199 -154 -655 -575 11,4 410 29,4
Empréstimos de residentes ao exterior -252 -49,8 -1113 -247,0 -3152 -384,4 -4219 -2717
Erros e Omissdes -9,1 -238 28,0 -59,8 -212 -412 -28,0 0,0
Total 77,0 1432 2346 1512 17,0 5144 56,8 -77,0

Fonte: Institute of International Finance (e = estimativa; p = previsio).
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TABELA 3 — Estoque de IDE no Brasil, por principais setores

Estoque

1995 2000 2005
Atividade Econémica (%) do total (%) do total (%) do total
Agricultura, pecudria e extrativa mineral 2,2% 2,3% 4,7%
Industria 66,9% 33,7% 35,9%
Servigos 30,9% 64,0% 59,4%
Eletricidade, gés e dgua quente 0,0% 6,9% 6,8%
Comércio por atacado e intermedidrios do comércio 51% 5,7% 4,4%
C(?mércio Vare‘jista e reI))aTagﬁo de 1,6% 3.8% 4.4%
objetos pessoais e domésticos
Correio e telecomunicagdes 1,0% 18,2% 17,6%
Intermedia(;ﬁo. ﬁAnarllceirft, exclusive 3,9% 10,4% 8.1%
seguros e previdéncia privada
Seguros e previdéncia privada 0,4% 0,5% 1,2%
Atividades auxiliares da intermediagdo financeira 0,9% 1,4% 1,2%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: BcB, Censo de Capitais Estrangeiros

sidade tecnolégica, como ocorreu na Asia em
desenvolvimento. Apesar disso, o tamanho da
economia brasileira fez com que ela recebesse
um volume significativo de Investimento Di-
reto Estrangeiro cujo objetivo foi a exploragdo
do mercado local e regional. Localizando-se
em setores tradicionais e produtores de bens e
servi¢os ndo-comercializdveis, o impacto des-
se ultimo na transformagio da estrutura pro-
dutiva (catching up) e na mudanca da pauta de
exportagdes direcionada ao mercado global foi
POUCO €XPressivo.

Como se vé na Tabela 3, a partir da abertu-
ra da economia brasileira e das privatizagdes,
nos anos 1990, o 1DE dirigiu-se de forma mais
significativa para o segmento de servigos com
destaque para as Telecomunicagdes e Interme-
dia¢do Financeira. Contudo, uma particulari-
dade da economia brasileira quanto ao IDE é o
seu ainda significativo peso na industria e sua
contribui¢io a4 mudanga do padrio de comér-
cio intrarregional. A atragdo de IDE, por con-

ta do amplo mercado brasileiro, levou a uma
ampliagdo do peso das manufaturas de baixa
e média tecnologias direcionadas aos merca-
dos regionais, em particular da América do Sul.
Essa caracteristica é importante, pois tornou o
mercado regional de manufaturas um mercado
crucial para as empresas localizadas no Brasil.
Entre 2003 e 2008, o peso da Aladi como des-
tino das exportagdes brasileiras ampliou-se de
17,7% para 21,7%. Quanto ao Mercosul, o au-
mento da importancia foi ainda maior, passan-
do de 5,5% para 10,5% do total.

A auséncia de uma politica industrial, com-
binada com um rdpido processo de abertura
comercial e recorrentes episédios de apreciagio
da moeda, levou a uma especializagio regressi-
va da estrutura industrial brasileira, fazendo-a
perder, em larga medida, o segmento de alta
tecnologia e a industria de bens de capital. Ou
seja, ampliou-se substancialmente o peso das
inddstrias processadoras de recursos naturais
e daquela de baixa tecnologia (ver Grifico 2).
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GRAF1CO 2 — Evolugdo da estrutura industrial (vT1) por intensidade tecnoldgica

100%
° 5,0 5,3 5,9 6,0 5,7

11,2 11,2

80% A

60% A

40% 4

20% A

0%
1996 1997

W Baseada em recursos naturais

1998 1999 2000

M Intesiva em escala

Fonte: IBGE — PIA.

Apesar disso, ao contrdrio da maioria dos pa-
ises do Cone Sul, o Brasil logrou manter uma
participagdo razodvel da inddstria no P1B. No
conjunto da industria, todavia, tém um peso
reduzido as indastrias de média e alta intensi-
dade tecnoldgicas, setores nos quais se observa
um crescente déficit comercial.

Um terceiro aspecto diferencial da econo-
mia brasileira refere-se ao peso do Estado na
economia. O Brasil, tanto quanto os demais
latino-americanos, realizou um amplo proces-
so de privatizagdo, mas excluindo alguns seto-
res, 20 menos parcialmente. Assim, a drea de
energia é dominada por duas grandes corpo-
ragdes estatais, a de petréleo pela Petrobris e a
de energia elétrica pela Eletrobris, essa Gltima
com recuperagio de seu papel nos anos 2000,
ap6s o malogrado processo de privatiza¢do. Na
drea financeira, os bancos publicos detém uma
parcela expressiva dos ativos totais, cerca de
e, por meio do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social, concentram a quase
totalidade dos financiamentos de longo prazo.

| Intensiva em trabalho
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H4 ainda um expressivo direcionamento do
crédito do setor privado, por meio das exigibi-
lidades, contemplando os setores agropecudrio
e imobilidrio.

Outra caracteristica estrutural da economia
brasileira, compartilhada com a maioria das la-
tino-americanas, refere-se 4 deterioragio da in-
fraestrutura. Dado o peso que o setor publico
ocupa nesse setor, essa deterioragdo esteve inti-
mamente associada a0 declinio do investimento
publico na regido e no pais. No caso brasilei-
ro, hi trés momentos distintos desse processo
de declinio: os anos 1980, marcados pela crise
da divida externa, ao longo dos quais o setor
publico, em sentido amplo, perde capacidade
de investimento em razdo dos encargos des-
sa divida; os anos 1990, até pelo menos 1998,
quando os processos de privatiza¢io em vérios
setores praticamente paralisam o investimen-
to publico, sem que venham a ser adequada-
mente substituidos, exceto pelo segmento de
telecomunicagées e outros muito particulares,
pelo investimento privado (ver Grafico 3); os



GRAFICO 3 — Investimento piiblico (% do P1B)
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Fonte: 1BGE.

anos a partir de 1998, quando um ajuste fiscal
de grande magnitude, da ordem de 3,5% a 4%
do P1B, impede a retomada dos investimentos
publicos, que comegam a se recuperar genera-
lizadamente apenas em 2004.

A politica anticiclica: possibilidades

ara discutir os contornos e possibilidades

da politica anticiclica no Brasil convém de-
linear os principais tragos do ciclo recente. A
aceleragio do crescimento, com taxas proximas
20s 5% ao ano no periodo 20042008, ocorreu
num contexto internacional extremamente fa-
vordvel para os paises emergentes. Para a grande
maioria dos paises latino-americanos, a combi-
nagdo entre o auge do ciclo de precos de com-
modities — cujo indice geral quadruplica entre
2003 e 2008 — com a queda dréstica do premio
de risco — cujo valor médio cai de 1400 para
200 pontos-base no mesmo periodo —,além de
estimular o crescimento via demanda externa,
praticamente eliminou a restrigdo externa.

O Brasil se favorece desse contexto de ma-
neira distinta da América Latina. Dada a com-
posic¢do de suas exportagdes, nas quais produtos
basicos e manufaturados tém peso semelhante,
obteve ganhos de rela¢es de troca de cerca de

15% entre 2002 e 2008,um pouco inferiores ao
valor observado para a regido, de 20%. Por outro
lado, beneficiou-se indiretamente por ser um
exportador de manufaturas para a América La-
tina, cuja capacidade para importar se ampliou
substancialmente no ciclo recente. A Tabela 4
ilustra a importancia dos ganhos em termos de
troca, bem como seu cariter diferenciado: no
topo dos ganhadores, estdo os paises exporta-
dores de petréleo e de minerais, ao passo que os
exportadores de produtos agricolas (Argentina)
ou onde os manufaturados tém mais peso (Bra-
sil e México) apresentam ganhos menores.

A trajetéria do comércio exterior brasileiro
e a preservagdo do saldo comercial dependem
de varios fatores, como o desempenho da eco-
nomia global, mas também do crescimento de
algumas regi6es particulares, como é o caso da
Asia. A manutencio de uma taxa razodvel de
crescimento nessa regido pode sustentar a de-
manda e os precos de commodities num pata-
mar capaz de transmitir algum dinamismo para
as economias latino-americanas produtoras de
matérias-primas, favorecendo direta e indire-
tamente o Brasil.

Um aspecto também decisivo da inser¢io
comercial diz respeito a4 posigdo da taxa de
cambio real efetiva. A sua trajetéria recente foi
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TABELA 4 — Indice de Relagées de Troca (2000 = 100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Argentina 100 99.7 896 962 984 964 1005 1029 1125
Bolivia 100 96.2 1139 1274 1352 1415 1699 1641 166.5
Brasil 100 982 966 962 983 1021 1081 1125 116.7
Chile 100 931 959 1004 1184 1309 1665 170.5 1583
México 100 977 982 984 100.6 1031 103.8 104.8 1075
Venezuela 100 82.6 872 966 1148 1502 179 1962 2503
América Latina 100 96.4 96 973 1017 107 113 1158 120.4

Fonte: Cepal.

muito desfavordvel a exportagio de manufa-
turados, pois do inicio de 2003, quando o real
estava mais desvalorizado, ao final de 2007, ela
sofreu uma apreciagdo de cerca de 40%, apenas
parcialmente compensada pela desvalorizagio
de aproximadamente 10% no periodo mais re-
cente. Essa trajetéria da taxa de cAmbio suscita
o tema da absorgio de capitais, pois uma par-
cela expressiva dessa apreciagdo ocorreu num
quadro de déficit em transagdes correntes, apds

2007 (Gréfico 4).

O financiamento externo, para além das
necessidades de conta corrente, tem determi-
nantes distintos: uma parte dele, representada
pelo IDE, estd associada ao ciclo de expansio e
representa a forma predominante de absorgio
de recursos entre 2003 e 2006. A partir de 2007,
coincidentemente com a perda do superavit em
transagdes correntes, as formas predominantes
passam a ser o Investimento em Carteira e Ou-
tros. Nestas duas ultimas rubricas, o financia-
mento externo tem natureza especulativa, pois

GRAFI1CO 4 — Saldo em Transagées Correntes e Taxa de Cambio Real (dados trimestrais)
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seus determinantes sdo as arbitragens com taxa
de juros e cimbio e os ganhos patrimoniais na
Bolsa de Valores, principalmente em empresas
exportadoras de commodities.

A posigio do Balango de Pagamentos sus-
cita duas ordens de questdo: a primeira, relativa
ao tamanho do déficit em transagées correntes
e a disponibilidade dos agentes privados em
financid-lo. Diante da expectativa de redugdo
dos fluxos liquidos para os emergentes, have-
ria duas opgoes: manter o déficit e obter seu
financiamento ao se diferenciar dos demais, ou
reduzi-lo. A segunda questdo refere-se ao curto
prazo. Para fazer frente a volatilidade dos fluxos
de capitais especulativos e também as bruscas
flutuagdes dos fluxos de financiamento o Bra-
sil disp6e de um montante razodvel de reser-
vas: cerca de us$ 200 bilhdes. Em principio,
é possivel com esse montante garantir maior
estabilidade ao financiamento e a taxa de cim-
bio diante de problemas de liquidez. Mas, nesse
caso, é necessdrio também atentar para algumas
vulnerabilidades particulares do Brasil, como a
magnitude do passivo externo bruto (us$ 1 tri-
lhdo), e sua parcela de curto prazo, bem como
para a hipertrofia do mercado de derivativos.

Os dados da Tabela 5 ilustram a vulnera-
bilidade externa de curto prazo da economia
brasileira por meio da evolugio do seu passi-
vo externo. Entre 2005 e 2008, o passivo total
dobrou, destacando-se o aumento dos investi-
mentos em carteira cujo montante superou os

TABELA 5 — Brasil: Passivo Externo Bruto Total

Uus$ 500 bilhoées. Se somarmos a eles os Outros
Investimentos, temos uma expressiva parcela
do passivo, de cerca de % do total, com maior
mobilidade e que pode pressionar com mais
intensidade as contas externas. Embora par-
te desses investimentos possa ser caracterizada
como de longo prazo, ndo estando sujeitos a
saidas abruptas, foi inegdvel a deteriora¢do da
qualidade do passivo externo apés 2005.

Do ponto de vista das fontes de cresci-
mento, o Brasil se diferencia do restante da
América Latina em razdo da importancia da
demanda doméstica. No ciclo recente, a de-
manda externa foi perdendo relevincia entre
2004 e 2006 e tornou-se negativa em 2007 e
2008, exatamente no periodo de maior acele-
ra¢do do crescimento. A razdo positiva para
este desempenho foi o ripido crescimento do
consumo das familias e das inversées. O as-
pecto negativo foi o aumento mais rdpido das
importages ante as exportagdes num quadro
de valorizagio do real.

Virios fatores alimentaram o aumento do
consumo, tais como a duplica¢do do crédito
concedido as familias — que passou de 5% para
10% do PIB — € o crescimento simultineo do
rendimento real e do emprego, o primeiro mui-
to influenciado pelo aumento real do saldrio
minimo. No caso dos investimentos, assistiu-
se 4 sua progressiva aceleragdo — alcangando
uma taxa de crescimento anualizada de 20%
a.a. nos ultimos trimestres de 2008 — num pri-

US$ milhoes
2005 2006 2007 2008*
Total 499268 623300 939071 1060019

Investimento estrangeiro direto 195562 236186 328455 381184
Investimentos em carteira 232627 303583 509648 565018
Derivativos 219 445 1771 2510
QOutros investimentos 70859 83087 99197 111307

* Dados de junho de 2008.

Fonte: BCB.
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meiro momento vinculado aos grandes projetos
exportadores, mas com crescente disseminagio
pelo conjunto dos setores produtivos.

Dos fatores que sustentaram o ritmo acele-
rado de crescimento da demanda agregada nos
ultimos trés anos, é possivel prever a desacelera-
¢40, mas nio necessariamente a queda, do com-
ponente doméstico privado, ou seja, do consumo
e do investimento. Os fatores de sustentagdo
ndo sio despreziveis. No caso do consumo, em
primeiro lugar, a possibilidade de manutengio
do crescimento do crédito, mesmo a um ritmo
inferior, para o que os bancos publicos podem
desempenhar um papel relevante tanto na con-
cessio direta quanto na indugdo do setor priva-
do. Outro fator relevante para o consumo serd
a politica salarial consubstanciada na indexagio
do saldrio minimo a variagio nominal do P1B
do ano anterior, a qual terd efeito bastante ex-
pansivo em 2009. Quanto ao investimento, as
indivisibilidades dos grandes projetos privados,
associadas a disponibilidade de financiamento,
ancorada no refor¢co do orcamento do BNDES,
bem como a ampliagio do investimento publi-
co em infraestrutura, podem garantir se néo a

GRAFICO 5 — Déficit e divida piiblicos

continuidade do ritmo anterior, pelo menos a
preservagio de um ritmo razoavel.

Um componente da demanda agregada cujo
peso se acentuard inexoravelmente € o superavit
primério do setor puiblico. Seu valor nos dltimos
trés anos tem-se mantido por volta dos 4,0% do
P1B. A meta do Governo para 2009 é de 3,8% do
PIB. Ademais, estd prevista a redugdo de 0,5%
do p1B associada 4 amplia¢do do investimento
pela via do Projeto Piloto de Investimento — pp1.
A esses recursos pode ser acrescido o aporte ao
fundo soberano, correspondente a 0,5%. No to-
tal, portanto, o gasto publico pode ampliar-se
em cerca de 1,2% do P1B. Essa politica expansi-
va pode ser em parte anulada pela queda ciclica
das receitas, exigindo uma redugio ainda maior
do saldo primdrio. Cabe assinalar que, compa-
rativamente a paises desenvolvidos, a agio fiscal
ndo tem grande envergadura, e pode ser amplia-
da. Ademais, no caso brasileiro, ao contrario da
maioria dos paises da América Latina, o gasto
publico pode ser ampliado com maior qualida-
de, por meio do investimento publico em infra-
estrutura, em razio da existéncia do Programa
de Aceleragio do Investimento (PAC).
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A dimensdo mais imprevisivel e de maior
volatilidade na composi¢io da demanda agre-
gada no Brasil se refere ao setor externo. E certo
que, se for conseguida uma mudanga nas rela-
¢oes entre taxas de crescimento de exportagdes
e importagdes, o superdvit pode-se manter. Um
taxa de cAmbio mais competitiva, como a que
resultou da desvalorizagio do real no dltimo
trimestre de 2008, pode facilitar a tarefa. Mas
aqui as incertezas s3o muitas, cComo, por exem-
plo, o ritmo de crescimento global e regional,
em especial para a Asia em desenvolvimento, e
sua transmissdo para a América Latina.

Conclusoes

Se considerarmos que a atual crise impord
como condicionantes para o crescimen-
to, pelo menos num horizonte imediato, uma
menor dependéncia do gasto privado, decidido
ou financiado pelos mecanismos de mercado,
e ainda, uma menor dependéncia do comér-
cio internacional, o Brasil possui uma situa-
¢do peculiar e vantajosa comparativamente a
outros paises emergentes. De um lado, ainda
conta com setores estratégicos nos quais € ex-
pressiva a participagio do setor publico, como,
por exemplo, bancos e energia. De outro, de-
pende menos da demanda externa em razdo
do seu amplo mercado interno e menor grau
de abertura.

O somatério de fatores estruturais com
aqueles relativos ao quadro macroecondémico
indica aspectos positivos e negativos. Em tese
tem-se a possibilidade de realizagao de politicas
anticiclicas de envergadura a partir de um supe-
ravit primdrio relativamente alto e um patamar
de divida publica relativamente baixo, ao redor
de 35% do P1B. Amplia esse raio de manobra o
fato de o Brasil ainda possuir uma taxa nominal
de juros elevada — em torno de 13% ao ano — o
que permitird, por sua redu¢do, o aumento do
espago para o gasto publico.

No 4mbito da inser¢do externa, o raio de
manobra ¢ muito mais limitado. Em primeiro
lugar, porque o Brasil ja entrou na crise com
uma frigil posicio em transa¢bes correntes
— um déficit de 1,5% do P1B — resultante da
apreciagdo significativa da sua moeda no peri-
odo 2003-2008. Manter a economia crescendo
diante da desaceleragdo global certamente im-
plicard a elevagio desse déficit. O seu financia-
mento, todavia, ndo estd assegurado.

(@) aspecto mais preocupante da situagio ex-
terna brasileira diz respeito a seu elevado grau
de abertura financeira. Mesmo que nio seja re-
alista pensar numa evasio maciga de capitais,
uma intensificagio da volatilidade dos fluxos
pode introduzir na economia brasileira um cli-
ma de incerteza radical oriundo de flutuagdes
exacerbadas das taxas de cambio e de juros,
comprometendo o ambiente de crescimento. O
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