04_Cintra_38a59.gxd 11/22/05 9:13 PM Page 38 $



04_Cintra_38a59.gxd 11/22/05 9:13 PM Page 39 $

SUAVE FRACASSO’

1
A politica macroecondmica brasileira entre 1999 e 2005’

MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA

RESUMO

O artigo procura demonstrar que o modelo macroecondmico
brasileiro tem sido capaz de produzir ciclos econémicos que acompanham os movimentos de expanséo e retracio da
liquidez e do comércio mundiais, mas ndo tem conseguido recolocar o pais no caminho do desenvolvimento econé-
mico e social. Sustenta-se que as politicas cambial, monetéria e fiscal sdo contraditérias e concorrem para bloquear o
crescimento sustentado, a resolucdo dos pontos de estrangulamento na infra-estrutura e a expanséo do gasto social.

PALAVRAS-CHAVE: politica macroecondmica brasileiva; crescimento

econémico; desenvolvimento.

SUMMARY

This article supports the thesis that the Brazilian macroeco-
nomic model has proven to be capable of creating economic cycles, which follow expansion and retraction movements
of liquidity and world trade. However, it has not been able to bring back the country to the economic and social deve-
lopment pathway. The exchange, monetary and fiscal policies are contradictory and contribute to obstruct a sustained
growth, the tackling of infrastructure constraints, and the expansion of social expenditure.

KEYWORDS: Brazilian macroeconomic policy; economic growth;

development.

[] Aexpressio “suave fracasso” foi A partir de janeiro de 1999, 0 governo brasileiro articu-

primeiro empregada pelo embaixa- lou juntamente com o FMI uma politica macroecondmica ancoradaem

dor Rubens Ricupero. L N . . . L.
trés pilares: taxa de cdmbio flutuante com livre mobilidade de capitais,

[1] Versdo preliminar deste texto foi

paraajustar as contas externas; taxa de juro real elevada, para garantir o
apresentada no simpésio “Brazil and

the Americas: convergences and pers-
pectives” (Instituto Ibero-Americano
da Fundacio do Patriménio Cultural
Prussiano e Instituto de Estudos La-
tino-Americanos da Universidade
Livre de Berlim, Berlim, dezembro de
2004). O artigo ser4 publicado em
livro organizado por Horst Nitschack,
Peter Birle e Sérgio Costa (Frank-
furt/M.: Vervuert). Agradeco a San-
dro Cano, André Camargo Cruz e
Raquel Keiko peloapoionaelaboragio

das séries histéricas.

cumprimento das metas deinflacio; superavit primario crescente, para
conter o endividamento do setor pablico. Esse modelo macroecond-
mico tem se revelado capaz de produzir ciclos econdmicos que acom-
panham os movimentos de expansio e retragio daliquidez e do comér-
cio mundiais, mas ndo tem conseguido recolocar o pais no caminho do
desenvolvimento econdémico e social, entendido como a ampliacio
consistente dos investimentos, sobretudo os de maior porte e com lon-
gos prazos de maturacdo (como aqueles em infra-estrutura ou na
indstria pesada) ou de maior risco (como aqueles em setores de alto
contetdo tecnolégico), com aumento do emprego e dos salarios e
melhoria na distribuicio da renda.
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Esteartigo sustentaa hipétese de que as politicas cambial, mone-
taria e fiscal, com livre mobilidade dos capitais, sdo contraditérias e
tém o efeito de bloquear o crescimento sustentado, a eliminacio con-
sistente da vulnerabilidade externa, a resolu¢io dos pontos de
estrangulamento na infra-estrutura e a expansio do gasto social. A
primeira se¢io do texto discute o ajuste das contas externas e 0s pos-
siveis impactos davalorizagdo cambial a partir de meados de 2004. A
segunda analisa a inadequagio da politica de meta de inflacdo nas
condicdes de formacio de precos domésticos. A terceira apresenta o
papel da politica fiscal como variavel de ajuste do modelo macroeco-
némico, uma vez que absorve os impactos das politicas cambial e
monetéria. Por fim delineiam-se possiveis politicas alternativas para
tentar desmontar o circulo vicioso do modelo macroecondmico com
abertura financeira.

TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE E AJUSTE EXTERNO

Os trés surtos de desvalorizacio da moeda brasileira, em 1999,
2001 € 2002, possibilitaram um pronunciado ajuste das contas
externas (ver Grafico 1). A balanca comercial saltou de um déficit de
USs 6,6 bilhdes em 1998 para um superavit de US$ 33,7 bilhdes em
2004, permitindo a reversdo do saldo em conta corrente de um défi-
citde USs$ 33,4 bilhdes para um superavit de US$ 11,7 bilhdes. Em
2004, a recuperacio dos precos das commodities, que em média subi-
ram17,5%, e o crescimento de 33,59% das exportacdes de manufatura-
dos permitiram que o saldo comercial se ampliasse, mesmo com o
aumento das importagdes. As exportagdes brasileiras atingiram o
patamarde US$ 96,5 bilhdes, estimuladas poruma conjunturainter-
nacional extremamente favoravel, com o comércio internacional
crescendo 59 em 2003 e 9% em 2004 em termos reais, baixas taxas
de inflacdo e taxas de juros reais proximas de zero ou negativas nos
principais paises desenvolvidos.

GRAFICO |
indices de taxas reais de cambio

Fonte: Banco Central do Brasil.
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[2] Cf. Mendonca de Barros, José
Roberto. A revolugdo de um agronegs-
cio/agroindiistria que estimule outros
setores e as exportagdes, em contexto de
crescimento sustentdvel. Paper para o
XVII Férum Nacional, Rio de Janeiro,
maio de 2005 [disponivel em http://
www.forumnacional.org.br].

[3] Cf.Baer, Monica e Cintra, Mar-
cos Antonio M. Brasil: investimento
estrangeiro direto e estratégias empresa-
riais. Santiago do Chile: Cepal, 2004
(versio simplificada desse trabalho
esta disponivel em http://www.
cepal.org).

[4] ParaJodo Furtado, “a fortaleza
industrial brasileira [...] esta na metal-
mecanica, que vai dos recursos natu-
rais (mineracio) a siderurgia (recursos
naturais e escala), para depois alcancar
amecanica (e um amplo leque de equi-
pamentos elétricos que podem muito
bem ser classificados dentro dessa
categoria), onde se entrelagam varios
processos industriais. [...] o Brasil pos-
sui competitividade provada em seg-
mentos de equipamentos mecanicos e
elétricos, sejam de larga escala, sejam
de lotes pequenos, sejam fabricados
sobencomenda. Muitas dessas empre-
sas exportam fatias de producdo supe-
riores as de empresas lideres do com-
plexo agroindustrial. E ja existe na
metal-mecanica brasileira uma figura
que era desconhecida nessas ativida-
des e na maior parte da indastria: a
planta dedicada a exportacao” (O com-
portamento inovadordas empresas indus-
triais no Brasil. Paper para o “Mini-
Férum em homenagemaos 40anosdo
Ipea”, Forum Nacional, Rio deJaneiro,
setembro de 2004 [disponivel em
http://www.forumnacional.org.br], p.
3). Os setores de materiais de trans-
porte e produtos metaldrgicos passa-
ram a liderar as exportacdes (respecti-
vamente, com USs$ 16 bilhdes ou
16,6% do total e US$ 10,3 bilhdes ou
10,7%), seguidos pelo complexo soja
(USs10bilhdes/10,4%) e carnes (USs$
6,2 bilhdes/6,4%). A consolidacio
dosacordos comerciais como Chileeo
México também impulsionou as ven-
das de caminhdes, 6nibus e maquinas
agricolas.
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O dinamismo do agronegécio (complexo soja, carnes, madeira e
derivados, actcar e alcool, papel e celulose etc.) foi um dos fatores que
mais contribuiu para o boom exportador, mediante expansdo da fronteira
agricola, melhoramentos genéticos patrocinados pela Empresa Brasi-
leira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa), expansdo do uso de fertili-
zantes e equipamentos (Programa Moderfrota) e crescimento interna-
cional®. O superavit comercial do agronegécio totalizou US$ 34,1
bilhdes em 2004, apresentando um crescimento de 32,19 em relagio a
2003. Outro fator relevante foi a modificagdo das estratégias adotadas
pelas empresas estrangeiras no pais, seja pela participagio direta no
comércio exterior em produtos de maior contetdo tecnolégico e em
areas de maior expanséo, seja pela associa¢io com ou compra de empre-
sas locais, estimulando, por meio da concorréncia, a reagio das empre-
sas brasileiras3.

O investimento estrangeirodireto chegouaatingir US$ 32,8 bilhdes
em 2000, desempenhando um papel relevante na consolidacdo das
contas externas, sobretudo em momentos de elevada avers3o ao risco
por parte dos mercados financeiros internacionais. Num primeiro
momento as empresas procuraram explorar o potencial de crescimento
do mercado interno. Houve apenas algumas estratégias exportadoras
que foram além da integracdo regional — na indastria automobilistica,
porexemplo—,levando em consideracio aformaciodo Mercosul. Apos
a desvalorizagio cambial e diante das seguidas frustracdes com o fraco
desempenho econémico brasileiro, as empresas passaram a adotar uma
estratégia exportadora mais ativa, mediante um esforco comercial e de
rearranjo da distribuicdo das linhas de produgio entre as filiais das cor-
pora¢des multinacionais. Em alguns casos, a escala do mercado interno
e/ou a especializa¢io, derivadas da dindmica do mercado interno, tam-
bém implicaram atividades exportadoras, inclusive nos segmentos de
bens tecnologicamente mais elaborados. Dessa forma, houve uma
ampliacio das vendas de produtos manufaturados de maior valor agre-
gado, tais como autopegas, chassis,automdveis, tratores, avides, bens de
capital, méveis, eletroeletronicos, bombas e centrifugass.

Em suma, o esforco exportador esteve associado a oportunidade de
ocupagio de capacidade produtiva ociosa, mas também a economias de
escala, aumento da produtividade e algum adensamento tecnolégico.
Além de ganhos de sinergia, acesso a novos mercados consumidores e
aperfeicoamento dos sistemas de distribuicdo, as exportagdes das
empresas (estrangeiras e nacionais) tém proporcionado maior receita
em moeda estrangeira, representando um mecanismo de hedge capaz de
garantirasimportacdes de pegas e componentes, assegurar o pagamento
das dividas externas e reduzir o spread em novas captacdes no exterior,
uma vez que contribuem para melhorar a classificagio de risco, abrindo
linhas de crédito no exterior em condicdes mais favoraveis. Enfim, as
exportacdes se converteram em operacdes estratégicas para as grandes

empresas estrangeiras e nacionais.
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A trajetéria de elevacio da taxa de juros basica, de 169 ao ano em
setembro de 2004 para19,75% a0 ano em maio de 2005, permanecendo
nesse patamar até setembro de 2005, com conta de capital aberta e taxa de
cambio flutuante, desencadeou um forte movimento de arbitragem de
juros e de cAimbio, valorizando a moeda brasileira (ver Grafico 1)5. De um
lado,avalorizacio cambial funciona como mecanismo auxiliarno controle
dainflagio, contribuindo assim parao objetivo de cumprira metadeinfla-
cdo de 2005. De outro, compromete 0 aumento consistente do superavit
comercial e do saldo positivo de transacdes correntes para equacionar de
forma estavel o balango de pagamentos e conter avulnerabilidade externa.
Até setembro de 2005 as contas externas se mantiveram bastante favora-
veis, mas ha indicacdes de queda na expansio das exportacdes e expecta-
tiva de redugio no saldo em transacdes correntes para 0 préximo ano.

Avalorizacdo cambial levou 0 Banco Central e 0 Tesouro a comprar
reservas internacionais no mercado a vista, bem com a intervir no mer-
cado de derivativos (Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F).
Estima-se que entre dezembro de 2004 e setembro de 2005 foram
adquiridos US$ 18,7 bilhdes no mercado de cAmbio (realizaram-se tam-
bém captacdes no mercado internacional, inclusive uma emissio deno-
minada em reais, na qual se captaram Rs 3,4 bilhdes/US$ 1,5 bilhio,
pagando juros de 12,75% ao ano com prazo de dez anos). As reservas
internacionais liquidas (excluidos os recursos do FMI) saltaram de US$
24 bilhdes para US$ 42,9 bilhdes. Todavia, a compra de reservas tem
impactos no estoque da divida pablica se 0 Banco Central decide esteri-
liza-las e/ou na liquidez doméstica (e, portanto, na taxa de crescimento
do PIB) caso decida pela ndo-esterilizagdo. A primeira decisdo se revela
contraditéria em relacio ao objetivo da politica macroecondmica de
reduzirarelacdo dadividaliquidado setor publico com o PIB;asegunda,
em relagdo a persegui¢io da meta de inflacio. O Banco Central tem
optado pela esterilizacio da moeda doméstica, revertendo parte do
esforcodereducio dadividapablicadurante o anode 2004 a fim de ten-
tar conter a valorizacio excessiva do real.

Adividaexternatotal caiude US$ 2415 bilhdesem1999 paraUS$ 201,4
bilhdes emjulhode 2005 (ver Tabela1). Esse movimento tem sido liderado
pela divida privada — de longo e de curto prazos —, que decresceu de US$
140,8 bilhdes para US$ 99,3 bilhdes, em virtude das decisdes empresariais
de diminuir o passivo em moeda estrangeira. Essa postura das empresas,
especificamente aquelas que ndo produzem bens comercializaveis, esta
associada a percepco da instabilidade dos mercados financeiros globais, &
volatilidade da taxa de cimbio e & precariedade do hegde cambial com a redu-
caodaofertade titulos pablicos indexados & taxa de cimbio. Em contrapar-
tida,adividapublicaaumentoude US$ 100 bilhdesem1999 paraUS$119,8
bilhdes em 2003, em razdo dos aportes financeiros do FML

Todavia, o elevado saldo comercial e a ampla liquidez do mercado
financeiro internacional permitiram que o Banco Central dispensasse a
tutela do Fundo em margo de 2005, antecipasse alguns pagamentos e
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[5] Sobre as opera¢des de arbitra-
gem com derivativos nos mercados
domeéstico e internacional (non-deli-
verable forwards, NDFs), ver Farhi,
Maryse. “Os vinculos entre a taxa de
juros, o risco-pais e a taxa de cambio
do real”. Politica Econémica em Foco
(Cecon/IE-Unicamp), n? 4, suple-
mento 4, mar¢o de 2005; “Ativos bra-
sileiros e liquidez internacional”.
Politica Econémica em Foco, n2 5,
suplemento 5, outubro de 2005
(esses e os demais textos desse peri6-
dico aqui citados encontram-se dis-
poniveis em http://www.eco.uni-
camp.br/cecon/cecon).



[6] Diante da melhora dos indica-
dores externos, em 12 de outubro de
2005 a agéncia de classificacdo de
risco de crédito Moody’s Investors
Service melhorou a classificagiao do
pais em bénus em moeda estrangeira
de B1 para Ba3. A despeito desse mo-
vimento, o pais ainda tem de subir
mais tl‘és escalas para chegar ao grau
de investimento considerado nio-
especulativo (Baa3). O mesmo ocor-
reunaavaliacio da Standard & Poor’s
(anota do pais é BB-). No dia ante-
rior, a agéncia Fitch havia elevado a
perspectiva do rating do pais em BB-
deestavel para positiva. Em geral, isso
significa que a nota soberana do pais
podera subir um degrau num prazo

de até seis meses.

[7] Cf.Prates, Daniela M. “A susten-
tabilidade da melhoria nas contas
externas”. Politica Econdmica em Foco,

n25,se¢do I1,abril de 2005.
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reduzisse seu estoque de divida externa. O estoque da divida externa
publica caiu para US$ 102 bilhdes em julho de 2005. A compra de divi-
sas e a reducio do estoque de divida publica constituem estratégias do
governo para reduzir a exposicio externa e obter a classificacio de “grau
de investimento” das agéncias de classificacio de risco de crédito®.

TABELA |
Divida externa total por devedor

Fonte:Banco Central do Brasil / Nota: Dados acumulados até o més de julho de 2005

Essa trajetéria de queda do estoque de divida total tem promovido a
melhora de varios indicadores externos da economia brasileira, tais
como juros/exportacdes, servico da divida/exportacdes, divida
externa/PIB e divida externa/exportagdes’. No entanto, a previséo de
amortizacdes no valor de US$ 34,8 bilhdes em 2006 e de US$ 30,8
bilhdes em 2007 mantém elevada a necessidade de financiamento
externo, o que torna imperativo persistir na politica de reducio da
dependéncia de fluxos internacionais de capitais extremamente vola-
teis, pois sujeitos a surtos de euforia e depresséo.

A despeito do éxito exportador, a pauta de exportacdes do pais per-
manece concentrada em commodities agricolas e industriais com elevada
volatilidade de pregos e quantidades, tornando as exportacdes depen-
dentes da dinAmica do mercado internacional. Nessas condicdes, uma
taxa de cAmbio real favoravel as exportacdes e d substituicio de importa-
¢des torna-se decisiva para a trajetéria sustentada da economia brasi-
leira. Avalorizacio doreal,associada com aexcessivavolatilidade da taxa
de cAmbio, deve comprometer a formagao de expectativas favoraveis ao
investimento produtivo, particularmente aquele destinado as exporta-
¢Oes. Assim, a apreciacdo do real ameaga a sustenta¢do do dinamismo
das exportacdes ao longo dos préximos anos, dificultando a consolida-
¢do do ajuste externo. A contencio das pressdes inflacionarias de curto

NOVOS ESTUDOS 73 ENOVEMBRO 2005 I 43

o



04_Cintra_38a59.gxd 11/22/05 9:13 PM Page 44 $

prazo com a expressiva e prolongada valorizacdo da moeda ndo parece

compensar o risco de desequilibrio externo.

TAXA DE JUROS E METAS DE INFLACAO

Em junho de 1999, apds a crise cambial desencadeada em 13 de
janeiro, foi definido o arcabouco institucional de uma politica moneta-
ria pautada pelo regime de metas para a inflacdo. Essa politica tinha por
objetivo substituir a 4ncora cambial vigente durante a primeira fase do
Plano Real (1994-98) por um sistema que, mediante regras simples e
automaticas de manejo das taxas de juros, pudesse influenciar o nivel de
demanda e atuar sobre as expectativas dos agentes econdmicos, 0 que

facilitaria o controle dos precos.

O regime brasileiro de metas para ainflacdo tomou a seguinte confi-
guragdo: para apurar o cumprimento das metas escolheu-se o Indice de
Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE, sem exclu-
sdo dos precos mais instaveis; as metas comportariam um intervalo
variavel de tolerdncia para cima e para baixo (inicialmente de 29, ele-
vado para 2,5% e reduzido novamente para 206 em 2006);as metas e 0s
intervalos de tolerancia seriam fixados pelo Conselho Monetéario Nacio-
nal (CMN)8, com uma antecedéncia de um ano e meio (em julho de
2004, por exemplo, definiram-se para 0 ano de 2006 meta de 4,5% e
intervalo de 29 );a meta fixadadeveria sercumprida no decorrerdo ano-
calendério (doze meses); o Banco Central passou a realizar uma pes-
quisa de opinido com analistas de bancos (Boletim Focus, divulgado toda
segunda-feira na sua pagina eletronica) para apreender as expectativas
dos “agentes racionais”, que se constituiu num dos principais parime-
tros para as decisdes da politica monetaria. Nesse regime, o principal
instrumento da politica monetaria é a fixacdo da taxa basica de juros
(Sistema Especial de Liquidacio e Custddia— Selic) em fungio dainfla-
¢do prevista e do hiato de produto?, de forma a fazer o indice de pregos

convergir paraa meta predeterminadaw.

Em1999 e2000 ainflagio permaneceu dentro do intervalo de tole-
rincia, escapando nos anos seguintes, sobretudo em 2002 e 2003 (ver
Grafico 2). A aceleracio da inflacio teve como determinante basico o
choque de oferta representado pela desvalorizacdo cambial e seus meca-
nismos de propagacdo, que implicaram indices de precos mais altos no
final de 2002, durante o periodo de elei¢io do presidente Lula. Os pre-
cos indexados tornaram-se importantes elementos de retardamento da
queda da taxa de inflagdo. Em 2004, com a retomada do crescimento
econdmico internacional e doméstico, houve um choque de pregos asso-
ciado avalorizacao das commodities agricolas e industriais e abriu-se certo
espago para uma recuperacao das margens de lucro, mas a taxa de infla-

¢do permaneceu dentro do intervalo de tolerancia.

A estrutura especifica dos mecanismos de formacio de precos no
Brasil fez que adesvalorizacio dataxade cimbio e/ou 0s demais choques
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[8] Formado pelos ministros da
Fazenda e do Planejamento e pelo
presidente do Banco Central.

[o] Hiato de produto é definido co-
mo a diferenca entre o produto cor-
rente e o “produto potencial” da eco-
nomia, que corresponderia ao nivel
de produgio que se poderia alcancar
sem que ocorresse descasamento
entre ofertae demanda, portanto sem
provocar elevacdo de precos. Supos-
tamente, o “modelo” de metas de
inflacio do Banco Central seria
baseado numa fungio de producio
em que o “produto potencial” ndo
poderiaultrapassar os limites de cres-
cimento do PIB de 3,5% ao ano sem

acelerar a taxa de inflagio.

[10] Cf. Farhi, Maryse. “Metas de
inflacio e o medo de crescer”. Politica
Econdémica em Foco, n2 4, se¢ao 111,
maio/outubro de 2004, p. 82.
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exdgenos de oferta (preco de commodities agricolas, petréleo, aco etc.)
atingissem a maioria dos precos dos bens e servicos, revelando a inade-
quacdo do rigido regime de metas, uma vez que apenas o comporta-
mento dos precos livres é sensivel aos movimentos da taxa de juros de
curto prazo. Os precos dos bens comercializaveis — que compdem a
pauta de comércio exterior — receberam diretamente o impacto dos
choques exdgenos, como a elevagdo dos precos internacionais das com-
modities e dos bens semimanufaturados. Alguns segmentos, sobretudo
os produtores de commodities (soja ou polpa de papel), conseguiram
impor reajustes de precos internos equivalentes a nova paridade cam-
bial. Esses setores se tornam indiferentes a taxa de juros, pois podem
reduzir a parcela de produgio destinada ao mercado interno ou mesmo
dirigir toda a sua producdo ao mercado externo.

GRAFIC0 2
Metas para inflagao e IPCA

Fonte: Banco Central do Brasil.

Os precos administrados e monitorados (em sua maioria compos-
tos por servicos) também sofrem os impactos da taxa de cAmbio, mas
ndo da taxa de juros. Os contratos firmados na privatizagio das empre-
sas de telefonia e das distribuidoras de energia elétrica, por exemplo,
determinaram reajustes anuais das tarifas com base no indice Geral de
Precos — Mercado (IGP-M), que tem forte peso dos precos por atacado,

[11] Esse indice, calculado pela Fun- sendo muito sensivel a choques de oferta (em especial o de cAmbio)™.
dago Gerdlio Vargas, resulta da Assim, a sisteméatica de reajuste anual dos bens administrados com base
média ponderada do Indice de Preco

por Atacado (IPA-M), com peso de no IGP-M acumulado nos doze meses anteriores impds um importante
609%, do fndice de Pregos ao Consu- vetor de inércia inflacionaria e um elo de transmissao (pass-through) dos

midor (IPC-M), com peso de 30%, e . . . . . .
impactos dadesvalorizagio cambial e dos demais choques exégenos aos

do Indice Nacional de Custo da Cons-

trugio (INCC-M), com peso de 10%. precos domésticos. Por seus préprios mecanismos de reajustes, os bens
administrados tampouco mostram sensibilidade as taxas de juros.

Restam por fim os precos dos bens ndo-comercializaveis (destina-

dos ao mercado interno), que se ajustam, mediante a redugio de custos

(salariais) e de margens de lucros, a retragio da demanda agregada pro-

vocada pela alta da taxa de juros. Contudo, esses precos representam

somente um ter¢o do IPCA — indice de referéncia para a fixacio e apu-
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racdo das metas de inflacio —, sendo que a participacio agregada dos
bens comercializaveis e administrados alcanga quase 699%. Assim, a
politica monetéria precisa ser extremamente restritiva — com taxas de
juros elevadas — para conterademanda, fazendo que areducéo dos pre-
cos dos bens ndo-comercializiveis e de alguns segmentos dos bens
comercializdveis compense os reajustes contratuais dos precos admi-
nistrados e da parcela dos bens comercializaveis imunes as variacdes da
taxa de juros. Nesse periodo, a taxa de juros real de curto prazo (Selic),
descontadaainflagio acumulada de doze meses, permaneceu sistemati-
camente em patamar préximo a10% (ver Grafico3).Em2005ataxade
juros real aumentou, tornando-se a mais elevada do mundo*2.

O horizonte temporal determinado para o cumprimento das metas
(doze meses), estreito demais, também contribui paraa manutengio de
uma politica monetaria contracionista, com custos elevados tanto para
adindmica do crescimento, do emprego e da retomada dos investimen-
tos como para a evolucdo do estoque da divida ptblica, a despeito de
superavits fiscais permanentes e crescentes.

GRAFICO 3
Metas para inflagao e IPCA

Fonte: Banco Central do Brasil.

Além dessas limitacdes do regime de metas para a inflagio associa-
das aos mecanismos de formagio de precos, a partir de 2004 os peque-
nos sinais de recuperacio do poder de compra do consumidorestimula-
ramo mercadode crédito ao consumo, reduzindoaeficaciada politicade
juros altos no curto prazo. Em primeiro lugar, o sistema bancario
ampliou os prazos dos empréstimos, em razdo de uma confianca maior
na solvéncia dos devedores (pessoas fisicas ou empresas). Nesse cena-
rio, a alta gradual da taxa Selic acabou sendo compensada pelo aumento
do prazo dos empréstimos aos consumidores, fazendo que o valor da
prestacdo se mantivesse praticamente constante. Em segundo lugar, o
processo de securitizacdo de recebiveis se consolidou com a expansdo
econdmica e o crescimento do faturamento, ampliando a liquidez das
empresas. Em terceiro lugar, a expansio do crédito com desconto em
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[12] Segundo relatério de setembro
de 2005 da Global Invest (http://
www.globalinvest.com.br), a taxa de
juros real atingiu 6,3% na China,
6,1% no México, 5,8% na Turquia,
3,7% na India, 3,4% na Polénia e
Hungria, 3,19 na Australia eAfricado
Sul, 2,29 em Israel, 19% nos Estados
Unidos e 0,89 no Chile.
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[13] Cf.Barros,MariaCristinaM.dee
Baer,Moénica. “O que o créditoao con-
sumidor pode significar para 20052”.
Folha de S. Paulo,29/12/2004, p.B-2.

[14] Em 1995 a relacio entre o
volume de crédito e o PIB era de 37%
(cf. Carvalho, Fernando J. C. de. “O
sistema financeiro brasileiro: a mo-
dernizagdo necessaria”. In: Sicsq,
Joao, De Paula, Luiz Fernando e Mi-
chel, Renaut (orgs.). Novo-desenvolvi-
mentismo: um projeto nacional de cresci-
mento com eqiiidade social. Barueri:
Manole, 2005, pp.329-46). Segundo
o Banco Central, em setembro de
2005 as taxas de juros médias dos
empréstimos eram de 33,3% ao ano
para pessoas juridicas e de 64,9% ao

ano para pessoas ﬁsicas.

[15] Em 23 de setembro de 2004 o
Copom decidiu por esse ajuste porque
parecia pouco realista perseguira meta
anteriormente estabelecida, de 4,5%.

[16] Como persiste a liquidez inter-
nacional, dadas as baixas taxas de
juros nos principais mercados, e o
comércio mundial cresce de forma
acelerada, o dinamismo da economia
brasileira podera prosseguir em tor-
no de3,5%,adespeito da politica ma-
croecondmica e dos gargalos em
infra-estrutura. Nesse caso, pode pre-
valecer um ciclo mais longo, pelos
proximos dois ou trés anos. Isso
porém ndo parece suficiente para
fomentar o desenvolvimento econd-

mico e social do pais.

[17] Com a expressiva valorizacao
cambial, o IGP-M acumulado em
doze meses caiude12,41% em dezem-
bro de 2004 para 2,38% em outubro
de 2005. Entre maio e setembro,
apresentou deflagio. Essareduciono
IGP-M diminuiré o repasse aos pre-

¢os monitorados no préximo ano.
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folha de pagamento (crédito consignado) permitiu a entrada de novos
consumidores no mercado,como os aposentados ou aqueles que conse-
guiram trocar uma divida cara (cheque especial, por exemplo) por essa
modalidade de crédito e posteriormente puderam expandir o consumo.
Em quartolugar,o movimento de associagio entre as empresas devarejo
e sistema financeiro (Pao de Actcar/Itat, Panashop/HSBC e Casas
Bahia/Bradesco) aumentou o potencial de comprometimento das
empresas de varejo com o crédito ao consumo, potencializando as ven-
das’. A despeito dessas inovagdes no segmento do crédito ao consumi-
dor, o volume de empréstimos continuou extremamente baixo (cerca de
28,99% do PIB em setembro de 2005), de curto prazo e com taxas de
juros muito elevadas, o que torna o sistema bancario inadequado para o
financiamento do desenvolvimento econémico'4.

Emmeadosde 2004 as expectativas de inflacio para2005 deveriam
estar convergindo para a meta ajustada de 5,195, mas os analistas de
mercado continuavam estimando o IPCA em torno de 69 (Boletim
Focus). Assim, em setembro de 2004 o Copom iniciou um movimento
dealtadataxadejurosde curto prazoafimdedesaceleraraeconomia(de
4,9% em 2004 para 0 entorno de 3,5% em 2005)'® e desencadear uma
deflacdo nos precos livres e comercializaveis para que o indice de precos
convergisse paraa meta. De fato,comaaltados juros e a correspondente
valorizagdo cambial os precos livres ficaram em torno de zero entre
junho e setembro e os comercializados apresentaram deflacdo. Os pre-
cos monitorados, no entanto, permaneceram em torno de 1%, pois
foram reajustados automaticamente pela inflagio passada’Z. Dessa
forma, em setembro de 2005, quando 0 Copom reduziu em 0,25 ponto
percentual a taxa de juros basica, a variacdo acumulada em doze meses
dos precoslivres ficouem 4,559% eados comercializdveis em 3,469, mas
a dos precos monitorados foi de 9,66%. Esses nimeros revelam mais
uma vez a inadequagio desse regime de metas paraa inflacdo: para que o
IPCAdiminuisse de7189% emagostode 2004 para6,049% em setembro
de2005,ataxadejuros foi elevadaem 3,75 pontos percentuais, a taxa de
caAmbio valorizada em 209 e a taxa de crescimento do PIB reduzida em
1,5 ponto percentual.

O modelo macroeconémico pereniza o baixo e descontinuo cresci-
mento, caracteristico da economia brasileira, desde os anos 1980. O
setor privado permanece com baixas taxas de investimento — sobre-
tudo nos segmentos direcionados ao mercado interno —, a despeito de
uma ligeira ampliacdo durante 0 ano de 2005 (a taxa de cAmbio sobre-
valorizada fomentou a importagio de bens de capital). Os principais
obstaculos ao aumento do investimento decorrem da incerteza sobre a
trajetoria da economia, associada a fatores estruturais (vulnerabilidade
externa, volatilidade da taxa de cAmbio, elevado estoque da divida
publica, altas taxas de juros) amplificados pelo manejo excessivamente
ortodoxo da politica macroecondmica. Enquanto néo se evidenciar que
a retomada do crescimento da economia brasileira sera sustentavel,
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parece pouco provavel a ocorréncia de um novo ciclo de investimento
privado. A frustragdo com o potencial de expansio do mercado interno
continua presente na memoria dos investidores.

Nessas circunstincias, os investimentos tém sido determinados por
vantagens comparativas bastante sélidas (como no agronegécio), pela
dinimica da concorréncia, que exige continuar investindo (como em
telecomunicacdes e distribuicdo varejista) e pelo comportamento dos
precos internacionais (mineracio, siderurgia e petroquimica). Além
disso, 0 enxugamento de algumas cadeias produtivas e a estagnagio dos
investimentos produziram gargalos na estrutura de oferta que somente
serdo reparados com o aumento dos gastos na formacio de nova capaci-
dade, 0 que exige politicas adequadas de crédito, de comércio exterior e
de inovagio tecnoldgica. A construcio de vantagens competitivas
demanda politicas capazes de sustentar elevadas taxas de investimento
sobre 0 PIB e a0 mesmo tempo contornar as restri¢des de balanco de
pagamentos mediante a expansdo acelerada das exportacdes liquidas'®
— decisdes antagdnicas s metas paraainflacio, a valorizacdo cambial e
a0s superavits fiscais.

Em suma, estruturas de mercado concentradas, que conseguem
repassar os movimentos de precos internacionais, elevada indexacio e
expansdo do mercado de crédito ao consumo impuseram importantes
movimentos de precos relativos, que implicaram taxas de inflacdo eleva-
das para uma economia com as caracteristicas da brasileira, mas sem
provocar necessariamente a alta generalizada dos niveis de precos'®. No
entanto, o sistema de metas paraainflagio, que rege as decisdes de poli-
tica monetéria, condiciona a manutengio de taxas de juros reais em
torno de 10% ao ano. Essa combinacdo entre o regime de metas de infla-
¢do e a taxa de cAmbio flutuante, sujeita a grandes oscilacdes, tem se
mostrado extremamente perversa, levando a recorrentes episodios de
stop and go, dificultando um crescimento sustentado da economia brasi-
leira, desestimulando os investimentos e repercutindo negativamente
nadivida publica e no emprego.

SUPERAVIT FISCAL E REDUGAO DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

No momento inicial do Plano Real, a situacio financeira do setor
publico brasileiro era bastante confortavel. O governo anterior havia
realizado um ajuste or¢amentério e do endividamento pablico de gran-
des propor¢des. Em 1993 0 governo apresentava um superavit primario
de 2,69 do PIB e a divida liquida do setor pablico como propor¢io do
PIB era relativamente reduzida (32,5%). Contudo, durante a primeira
fase do Plano Real (1994-98) o governo federal descarregou o peso da
politica monetaria, e posteriormente da desvalorizagdo cambial, sobre o
conjunto do setor publico, aumentando dramaticamente o estoque da
divida pablica e a carga de juros pagos?°. Entre 1994 € 1997 a entrada
liquida de capitais promoveu a expansio do passivo externo e das reser-
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[18] Cf. Resende, Marco Flavio da C.
“O padréo dos ciclos de crescimento da
economia brasileira: 1947-2003". Eco-
nomia e Sociedade (IE-Unicamp), Cam-
pinas,vol.14,n21,2005, pp. 25-55.

[19] “Em comparagio com as econo-
mias desenvolvidas, a volatilidade de
todas as variaveis — inflacdo, taxa de
cambio, produto e taxa de juros — e o
nivel de infla¢io sio mais elevados
nas economias emergentes” (Fraga,
Arminio, Goldfajn, Ilan e Minella,
André. Inflation targeting in emerging
market economies. Brasilia: Banco
CentraldoBrasil,junhode2003[dis-
ponivel em http://www.bancocen-
tral.gov.br]).

[20] Cf. Belluzzo, Luiz G. de M. e
Almeida, Julio Sérgio G. Depois da
queda: a economia brasileira da crise da
divida aos impasses do Real. Rio de
Janeiro: Civilizagio Brasileira, 2002.



[21] Cf. Biasoto Jr., Geraldo. “A polé-
mica sobre o déficit pablico e a sus-
tentabilidade da politica fiscal”. In:
Pinto, Marcio P. A. e Biasoto Jr.,
Geraldo (orgs.). Politica fiscal e desen-
volvimento no Brasil. Campinas:

IE/Unicamp (no prelo).

[22] As metas de superavit fiscais
foram ampliadas de 2,89% do PIB em
1999 para 3,5% em 2001, 3,75% em
2002, 4,25% em 2003, 4,5% em
2004 € 4,25% em 2005 (deve alcan-
car59%).

[23] Desde entdo o governo brasi-
leiro firmou quatro acordos com o
FMI no valor total de USs 80,1
bilhes, mas efetuou saque de US$ 58
bilhdes. Como foi apontado, em
marco de 2005 o acordo nio foi reno-
vado, mas foram mantidas as politi-
cas recomendadas pelo Fundo, inclu-
sive aimplementagio de novarodada
deliberalizacao da conta de capital.
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vas do Banco Central, cuja politica de esterilizacio monetéria levou ao
crescimento da divida publica interna. Na fase de saida liquida, a queda
das reservas foi acompanhada da elevacio dos juros, o que encareceu o
servico da divida e determinou o rapido crescimento da relacio entre a
dividaliquida do setor ptblico e o PIB (ver Grafico 4). Foram esses fato-
res, e N0 0S gastos excessivos do governo, que alimentaram continua-
mente adividapablica®’. Aevolugio dadivida publicainternainclui por-
tanto um fendmeno de natureza monetaria e financeira, certamente com
graves implicacdes de ordem fiscal.

Aplicadas num contexto de abertura financeira externa, as politicas
monetéria e cambial resultaram enfim no aumento da fragilidade finan-
ceirae fiscal do setor pblico. Como grande parte da divida estava inde-
xada a taxa de juros de curto prazo e & taxa de cAmbio, 0 estoque era alta-
mente volatil. A tentativa de redug¢io da divida liquida do setor publico
como propor¢ao do PIB, convertida em meta junto ao FMI, tornou per-
versa a execu¢ao da politica fiscal. Mediante taxas de juros elevadas,
taxas de crescimento do PIB baixas e taxa de cAmbio flutuante, a estraté-
giadereducio do endividamento publico passou a exigir superavits pri-
marios crescentes®2, e conseqiientemente encolhimento relativo dos

gastos sociais e absoluto dos investimentos em infra-estrutura ptblica.

GRAFICO 4
Divida ligiiida do setor publico (% PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Apés o aporte de recursos do FMI em novembro de 1998, 0 equili-
brio primario das contas publicas nos trés niveis da federacio — Unido,
estados e municipios — tornou-se uma das prioridades da politica
macroecondmica®3. A fim de instituirum padrio de equilibrio orcamen-
tario em todas as esferas de governo foram implementados o Programa
deIncentivo a Reducio do Setor Piblico Estadual na Atividade Bancaria
(Circular ne 2.742 de 1997, do Banco Central) e o Programa de Apoio &
Reestruturagio e ao Ajuste Fiscal dos Estados (Lei ne 9.496, de 11 de
setembro de 1997), seguidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar ne 101, de 4 de maio de 2000) e pela Lei de Crimes Fis-
cais (Lei ne10.028,de 19 de outubro de 2000).

O ajuste fiscal tinha como objetivo aumentar receitas e conter gastos
a fim de gerar recursos para cumprir as metas de superévits fiscais e de
redug¢io do endividamento pablico. Entre 19098 € 2004 a carga tributa-
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rianacional passoude 29,73% do PIB para35,919%.Afonso e Aratijo mos-
traram que o crescimento da arrecadacdo tributaria “nio se transformou
emvariacdo semelhante das despesas do setor com bens e servicos”24. A
demanda governamental diminuiu de 21,939% do PIB em 1998 para
21,59% em 2003, sendo que 0s gastos com investimentos cairam de
2,89% do PIB para1,7%. Uma parte foi destinada a custear maiores gas-
tos com os beneficios sociais (transferéncias de renda), mas a maior
parte destinou-se a atender o servico da divida pablica, cujos juros subi-
ramde 5,199 do PIB para7,77%.

Naverdade, desde 1996 o encilhamento financeiro do setor publico
brasileiro resultou em desembolsos a titulo de juros correspondentes a
cercade79% do PIB, com excecdo do ano de 1997,quando essa propor¢do
caiu para 5%, e das crises de 1999 e inicio de 2003, quando atingiu 159%.
As politicas cambial e monetaria ndo s6 imobilizaram a politica fiscal
como implicaram a transferéncia de parcelas crescentes de juros para os
rentistas, deteriorando a distribuicio da renda nacional (0s 109 mais
ricos da populagio absorvem 449 da renda nacional, enquanto os 109
mais pobres ficam com apenas 19%).

Em 2004, Unido, estados, municipios e estatais obtiveram um supe-
ravitprimario de R¢ 81 bilhdes, equivalente a 4,69 do PIB,acimadameta
definida pelo governo (4,59%) e daquela acertada com o0 FMI (4,259%). O
resultado primario foi suficiente para pagar 63% dos juros, que atingiram
no ano R¢ 128,3 bilhdes, o que correspondia a 7,39 do PIB. Com isso, 0
déficitnominal do setor publico ficou em R$ 471 bilhdes, 0 equivalente a
2,7% do PIB. O estoque da divida liquida do setor publico subiu de R$
013,1 bilhdes em dezembrode 2003 paraRs$ 957 bilhdes em dezembro de
2004. No entanto, a relacdo entre a divida do governo e o PIB caiu de
57,2% para 51,7%, no mesmo periodo (ver Grafico 4). Essa quedade 5,5
pontos percentuais interrompeu uma trajetéria de alta observada desde
1995, mas ndo implicou melhora na estrutura de financiamento do
Estado brasileiro nem uma trajetéria de sustentabilidade da divida
pablicanum horizonte de médio prazo (trésacincoanos),apesarda gera-
cdo de elevados e crescentes superavits primarios. Os fatores decisivos
para esse desempenho, além da restri¢io fiscal, foram o crescimento da
economia, estimado em 4,99%, taxa de juros mais baixa entre abril e
agosto de 2004 (estavel em 169 a0 ano) e valorizagio do real.

Com excecdo da taxa de cAmbio, os demais fatores tém sido menos
favoraveis durante o ano de 2005. A taxa de juros basica subiu entre
setembro de 2004 e maio de 2003, e estima-se uma desaceleracio do
PIB paracercade3,5%. Entrejaneiro e setembro de 2005 o setor publico
consolidado gerou um superavit priméario de R¢ 86,5 bilhdes (6,19 do
PIB), maior do que o realizado durante todo o ano anterior. Esse maior
esforco fiscal foi realizado paracontero crescimento da dividaliquidado
setor publico, em face do aumento da taxa de juros basica. O pagamento
de juros alcangou Rs 120 bilhdes (8,479% do PIB), valor praticamente
igual ao pago durante todo 0 ano anterior, o que resultou em um déficit
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[24] Afonso,José Roberto R.eAratjo,
Erika A. Mais tributos com menos
demanda publica: o (duro) ajuste brasi-
leiro. Paper para o XVII Seminario de
Politica Fiscal da Cepal, Santiago do
Chile, janeiro de 2005, pp.7 € 20.
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[25] Ainda ndo é possivel avaliar os
impactos de uma alteragio na tribu-
tacdo dos fundos de investimento de
acordo com o prazo de aplicacao, que

entrou em vigor no inicio de 2005.

[26] Para desenvolver a infra-estru-
turafisicado pais diante das restricdes
financeiras e fiscais do setor publico,
que limitam sua capacidade de inves-
timento, alguns setores defendem a
participagdo do capital privado. No
entanto, para realizar gastos em infra-
estrutura os capitais privados exigem
acriagio deumambientejuridico com
menos riscos. Dai o debate em torno
do papel das agéncias de regulagéo, da
Lei de Faléncia e da Parceria Pablico-
Privada. A criagdo de um ambiente
juridico estavel nio elimina porém o
conflito entre a realizacdo de investi-
mentos em areas com rentabilidade
limitada ou incerta e o patamar ele-
vado da taxa de juros real, bem como a
acentuada instabilidade cambial,
mantendo a dificuldade de ampliar os
gastos em infra-estrutura. A experién-
cia histérica parece sugerir que a reto-
mada desses investimentos, mesmo
que em parcerias com o setor privado,
requer a criagdo de mecanismos de
coordenagio e de apoio (crediticios,
fiscais), bem como perspectivas de
longo prazo para a economia (cf. Bia-
soto Jr., Geraldo. “O crescimento co-
mo condicio da sustentabilidade fis-
cal”. Politica Econémica em Foco, n® 4,
secdo IV, maio/ outubro de 2004, pp.
92-107).

[27] Em sintese, o Bolsa-Familia
re(ine trés programas sociais criados
durante o governo FHC — Bolsa-
Escola, Bolsa-Alimentacio e Auxilio-
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nominal de Rs 33,6 bilhdes (2,379 do PIB). Com isso, a divida liquida
do setor pablico permaneceu estagnada, em torno de R$ 973,4 bilhdes
(51,49% do PIB).

Ha que se reconhecer que houve algum aperfeicoamento na gestdo
da divida publica doméstica: os titulos indexados a taxa de cimbio cai-
ramde 33,5% do total em dezembro de 2002 para 3,7% em setembro de
2005;0s pos-fixados & taxa Selic aumentaram de 41,99% para 51,9% no
mesmo periodo; e os prefixados aumentaram de 29 para 24,79%, facili-
tando a gestdo da politica monetaria, uma vez que podem impor perdas
aos seus detentores. Com as emissdes de titulos prefixados no mercado
doméstico e a captagdo em reais no mercado internacional com prazo de
dez anos, o Tesouro procura construir uma curva de rendimento (yield
curve) paraos titulos dadivida publicabrasileira. A despeito desses esfor-
cos das autoridades, pouco se modificaram as relacdes entre o Banco
Central e o sistema bancéario no que se refere ao giro e aliquidez dos titu-
los ptblicos5. Esses ativos mantiveram a caracteristica basica de quase-
moedas (aplicagées concentradas em curtissimos prazos), sendo que
em setembro de 2005 a duracdo média dos titulos emitidos pelo Banco
Central erade 739 meses e a dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
de 10,7 meses.

Além do carater contracionista da politica fiscal, destaca-se um cres-
cente sacrificio do investimento publico, com o patamar do biénio
2003-04 atingindo o menorvalor desde 1984. O Tesouro, apegando-se
a0s argumentos “técnicos” do acordo com o FMI, persegue um supera-
vitfiscal crescente e restringe o gasto em infra-estrutura. Isso dificulta o
enfrentamento dos gargalos em infra-estrutura econémica: precarie-
dade damalharodoviaria, insuficiéncia de ramais ferroviarios, saturacio
dos portos e dificuldades para a expansdo da geracdo de energia elétrica
e do saneamento bésico. Todavia, a ampliagio da infra-estrutura consti-
tui um dos principais requisitos para assegurar o crescimento susten-
tado. Dada a natureza do setor — prazo de maturagio extenso e custos
de implantagio incertos, amplos requisitos de capital e periodo de
amortizacio, baixo retorno econémico, riscos ambientais —, esses
investimentos dificilmente serdo expandidos sem uma decisiva partici-
pacdo do setor publico, 0 que é contraditério com a atual magnitude da
taxa de juros e do superavit fiscal2e.

Apolitica fiscal nitidamente regressiva e os sucessivos ajustes fiscais
dificultam a expansdo das politicas compensatérias voltadas a situagdo
de desemprego e de caréncia social (educacdo, saude, reforma agraria
etc.) e aos problemas relativos @ pobreza (Programa Bolsa-Familia®7). O
crescimento econdmico sustentado emerge como condicdo necessaria
paraenfrentar essas questdes, mediante a expansio do emprego, a recu-
peracio dos salarios e a ampliagdo da arrecadacdo tributéria®®. Em
2004, a retomada do crescimento derrubou a taxa de desemprego da
populagio economicamente ativa de 13,1% em abril para 9,6% em
dezembro. Essa taxavoltou a0 patamar de 10 % no primeiro semestre de
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2005, mas caiu para 9,49% entre junho e agosto e registrou 9,6% em
setembro, com a entrada de novas pessoas no mercado de trabalho.
Adespeitodaquedadataxadedesemprego,aumentou a precariedade
domercadodetrabalho nas regides metropolitanas. Deacordo comaPes-
quisa Mensal de Emprego do IBGE, em dezembro de 2004 havia 2,7
milhdes de pessoas com rendimento inferior aum saldrio minimo traba-
lhando 40 horas semanais, sendo que em marco de 2002 esse contin-
gente era de 2 milhdes. O contingente dos sub-remunerados teve um
acréscimode 720 mil pessoas, 0 equivalente a369%29. Comisso,a propor-
¢do de trabalhadores sub-remunerados em relagdo ao total dos emprega-
dos subiu de 8,79 para 14% no mesmo periodo. O aumento dos sub-
remunerados representa a face mais perversa do declinio do rendimento
médio real dos trabalhadores, que caiu pelo sétimo ano consecutivo (ver
Grafico 5).Entre1996 € 2003,a perdade rendaacumuladaatinge 18,8 %.
Embora tenha ocorrido uma recuperagio do mercado de trabalho no
que concerne a criagio devagas e a formalizacdo do emprego, aretomada
da atividade econémica nio se refletiu num aumento médio do poder
aquisitivo. Isso significa que os postos de trabalho criados foram remu-
nerados com salarios mais baixos. Além disso, mais pessoas de uma
mesma familia tiveram de procurar emprego na tentativa de compensar
o recuo da renda do chefe do domicilio. Esse fendmeno ajuda a explicar
o aumento dos sub-remunerados, uma vez que essas pessoas tendem a
aceitar colocacdes que oferecem salarios mais baixos e muitas vezes em
piores condi¢es de trabalho. Segundo os resultados do IBGE, a maior
parte desse grupo é formada por mulheres, nio-brancos e trabalhadores
sem carteira ou por conta propria (jovens e idosos auténomos). Infeliz-
mente, esse descompasso entre a evolucdo do rendimento e ada ocupa-
¢do ndo devera seratenuado, pois 0 Banco Central promoveu a desacele-
ragio da atividade produtiva mediante aumento das taxas de juros e
valorizacdo cambial a fim de cumprir a meta de inflaco, restringindo as
perspectivas de aumento do emprego e da renda dos assalariados3®.

GRAFICO 5
Rendimento real médio mensal do trabalho

Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio.
Nota: Nos anos de 1994 e 2000 a pesquisa nio foi realizada.

Arenitente dindmica destop andgo amplia adificuldade para reverter
o quadro de exclusio social, que se agrava néo apenas pelo baixo cresci-
mento econdmico, mas também por mudangas impostas pela propria
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Gas—eo Cartdo-Alimentagio, criado
no governo Lula. Distribui de R$ 15 a
R$ 95 (média de R$ 66) para familias
com rendimento mensal inferiora R¢
100 por pessoa (o valor varia de
acordo com o total de filhos e arenda
familiar). Em troca do beneficio
fazem-se exigéncias como a manu-
tencio de criangas na escola e a reali-
zago de visitas constantes a postos
de satde.

[28] Cf. Salm, Claudio. “Estagnagio
econdmica, desemprego e exclusdo
social”. In: Sicst, De Paula e Michel
(orgs.), op.cit., pp.189-216.

[29] Cf. Soares, Pedro. “Emprego
precério cresce 19% em 2004”. Folha
de S. Paulo,04/02/2005, p.B-1.

[30] A manutengio do crescimento
tem permitido alguma recomposicdo
salarial das categorias mais organiza-
das.Em 2005,909% das categorias de
trabalhadores organizados obtive-
ram reajustes iguais ou superiores a

inflagdo.



[31] A discussdo relevante sobre a
renegociacao da divida publica do-
méstica(Rs 1,24 trilhdo, o equivalente
265% do PIB) ndo pode ser realizada
no ambito deste artigo. Ver por exem-
plo Carvalho, Carlos Eduardo. “Di-
vida ptblica: um debate necessario”.
In: Sicst, De Paula e Michel (orgs.),
op.cit., pp.379-99.

[32] Nakano, Yoshiaki. “Nio basta
déficit zero para reduzir a taxa de
juros”. Valor Econémico, 02/08/2005,
p-A1L

[33] Em junho de 2005 o deputado
Delfim Netto defendeu proposta de
déficit nominal zero em um prazo de
cinco/seis anos a fim de desencadear
uma queda na taxa de juros a partir de
mudanca nas expectativas dos agen-
tes (cf. Barros, Guilherme. “Delfim diz
que Lula precisa mudat”. Folha de S.
Paulo,16/06/2005, p. B-2). Para uma
critica dessa proposta de politica fiscal
restritiva expansionista, ver Braga,
Julia e Serrano, Franklin. “O mito da
contracéo fiscal expansionista nos
EUA durante o governo Clinton”.
Anaisdo Encontro Nacional da Socie-
dade Brasileira de Economia Politica,
Campinas, julho de 2005; Lopreato,
Francisco Luiz C. “Rumos da politica
fiscal”. Politica Econémica em Foco, n®

5,suplemento 2, agosto de 2005.

04_Cintra_38a59.gxd 11/22/05 9:13 PM Page 53 $

moderniza¢io da estrutura produtiva, em decorréncia do desmonte das
instituicdes da chamada “sociedade salarial” (avanco dos contratos de
trabalho precérios, desfiliacdo sindical, terceirizacio, desindustrializa-
¢do doemprego, crescimento dos servicos pessoais), bem como dos bai-
xissimos salarios. Nessas condi¢des, a pobreza e a exclusdo passam a
abranger parcelas ndo despreziveis da classe trabalhadora.

Enfim, a abertura da conta de capital e as regras da comunidade
financeiradoméstica e internacional obrigam a um superavit fiscal cres-
cente para honrar o endividamento ptblico (externo e interno), o que
pereniza a fragilidade financeira do setor publico, dificultando o finan-
ciamento da infra-estrutura e a expanséo do gasto social. O modelo
macroecondmico torna bastante dificil (se ndo impossivel) a realizagio
de uma politica fiscal autdnoma, caracteristica de um setor publico
moderno, capaz de sustentar e estimular a renda, 0 emprego, a amplia-
3o da infra-estrutura fisica, a universalizagio das politicas publicas e a
redistribuicio da renda.

CONSIDERACOES FINAIS

Hé um intenso debate no pais acerca de como aperfeicoar o modelo
macroecondmico. Quanto as metas para a inflacio, sugerem-se a flexi-
bilizagio das metas, adotando-se metas estaveis ao longo do tempo e
ndo declinantes, o alongamento dos prazos para atingi-las, perseguicio
de um nucleo e ndo do indice cheio etc. Essas medidas poderiam permi-
tir uma taxa de juros real menor, diminuindo os efeitos deletérios sobre
a produco, 0 emprego, os investimentos, o estoque da divida pablica e
o patamar da taxa de cAmbio.

Quanto as elevadas metas de superavit fiscal, o proprio FMI sinali-
zou com a diminui¢io de USs 1 bilhdo/ano no superavit primario
durante trés anos a partir de 2004, para viabilizar projetos de investi-
mentos em infra-estrutura (estradas, portos etc.) aprovados por sua
equipe. Taxas de juros reais menores e mais investimentos ptblicos
manteriam o crescimento econdmico, atendendo a expectativa de sol-
véncia da divida pablica (queda da relacio divida liquida do setor
publico/PIB ao longo do tempo)3'. Nakano propés a necessidade de
separar os mercados de moeda e de divida publica, o que exigiriaa modi-
ficagdo na forma de gestdo da divida mobiliaria federal em poder do
publico32. Como foi apontado, mais de 509% dos titulos publicos sio
pos-fixados e corrigidos diariamente pela taxa de juros de curtissimo
prazo (over-Selic)®.

Finalmente, para conter a valorizagio da taxa de cdmbio discutiu-se
aintrodugio de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre ope-
racdes de curto prazo em moeda estrangeira para limitar a entrada de
capitais especulativos, atraidos pela elevada taxa de juros. As operacdes
de compra de reservas realizadas pelo Tesouro e 0 Banco Central esta-
riam sendo insuficientes paraconteravalorizagio doreal,com impactos
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futuros na balanca comercial e no ajuste externo3+. A introdu¢io de IOF
ndo parece suficiente para conteravalorizacio excessivadoreal,umavez
que a tendéncia de valorizacio tem sido determinada pelas operaces
com instrumentos derivativos no exterior e na BM&F, transacdes mera-
mente virtuais, sem o movimento liquido de entrada de capitais no pais.
A interrupg¢io desse movimento especulativo exigiria decisdes mais
radicais, tais como proibir que investidores estrangeiros operem com
instrumentos derivativos na BM&F; aumentar as margens das opera-
¢des de derivativos, reduzindo o grau de alavancagem destas operacdes;
exigir dos bancos mais capitalizagio nas operacdes com moeda estran-
geira e com derivativos que envolvam moeda estrangeira; tributar os
ganhos de capital obtidos por meio de especulacéo e arbitragem contra
oddlaretc.3s.

Nos anos1990,aaberturadacontadecapital eadesregulamentagio
financeira foram defendidas como politicas capazes de atenuar as flu-
tuacdes narendaeno consumo dos paises em desenvolvimento. Pressu-
punha-se que a entrada liquida de capitais externos promoveria o cres-
cimento e o emprego, mas realidade mostrou-se muito diversa. As
economias emergentes — México, Leste Asiatico, Russia, Brasil, Tur-
quia, Argentina etc. — enfrentaram varias crises financeiras e cambiais,
uma vez que os mercados financeiros internacionais estavam sujeitos a
surtos de euforia e contracdo abrupta daliquidez.

A partir de 1999, 0 conjunto dos paises em desenvolvimento pas-
sou a apresentar superavits em conta corrente, liderados pelos asiati-
cos e pelos produtores de petrdleo. As experiéncias dos paises asiati-
cos (China, Coréia, Hong Kong, India e Tailandia) parecem indicar
que a obtencio de saldos comerciais expressivos e a acumulagdo de
reservas tém propiciado o avanco tecnoldgico das economias, bem
como a adogdo de politicas monetarias mais lassas, que favorecem a
expansio do crédito doméstico, da producio e do emprego. A acumu-
lacio de reservas — mediante saldos comerciais elevados e nio-con-
tratagio de novas dividas — atende ademanda porliquidez em moeda
forte e assegura a estabilidade da taxa de cAmbio. Enfim, a defesa da
taxa de cimbio real, os superavits em conta corrente e aacumulagio de
reservas elevadas tornaram-se cruciais num mundo de grande mobili-
dade de capitais e assimetria entre as moedas3®. Isso parece demons-
trar que os Estados nacionais que pretendem empreender projetos de
desenvolvimento precisam reforcar sua independéncia diante dos
mercados financeiros internacionais.

Em contrapartida, os paises em desenvolvimento se tornaram
exportadores liquidos de recursos financeiros para os paises centrais’.
De acordo com 0 EMI, os paises em desenvolvimento transferiram US$
1,23 trilhdo entre 1998 e 200438, Dada a assimetria de riscos, as capta-
¢Oes em moeda estrangeira desses paises pagam juros superiores em 3%
a 4% aqueles recebidos pelos estoques de reservas (aplicados em bonus
dos tesouros ou das corporacdes dos paises desenvolvidos).
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[34] O ex-presidente do Banco Cen-
tral Affonso Celso Pastore, por
exemplo, defendeu que a entrada de
capitais de curto prazo estaria valori-
zando o real, o que poderia reduzir o
saldo de conta corrente e dificultar a
implementacao da politica moneta-
ria. Os investidores estrangeiros
estariam ampliando a demanda por
contratos DI ou de swap de 180 e de
360 dias na BM&F, aumentando os
seus precos e reduzindo as taxas de
juros de longo prazo. Dessa forma, o
movimento de capitais estaria intro-
duzindouma distor¢do naestruturaa
termo da taxa de juros. A despeito de
o Banco Central aumentar a taxa de
juros de curto prazo, o fluxo de capi-
tais reduzia a taxa de juros de longo
prazo, diminuindo a eficacia da poli-
tica monetaria. Pastore sugeriu,
entdo, o uso do IOF nos ingressos de
capitais (cf. Lamucci, Sérgio. “Pastore
sugere taxar capital de curto prazo”.
Valor Econdmico, 22/02/2005, p. A-
16;ver também Carvalho, Fernando].
C. de e Sicst, Jodo. “Controvérsias
recentes sobre controles de capitais”.
Revista de Economia Politica,vol.24,n2
2,2004,pp.163-84).

[35] Cf. Farhi, “Os vinculos entre a

taxa de juros...” e “Ativos brasileiros
...”, op. cit. As decisdes anunciadas
pelo Banco Central em 4 de marco de
2005 caminharam em direcdo opos-
ta, na plena conversibilidade do real.
O aprofundamento da desregula-
mentacio do mercado de cimbio bra-
sileiro facilitou as opera¢bes dos
investidores — nacionais e estrangei-
ros —commoeda estrangeira,aumen-
tando a seguranca e os movimentos
especulativos e de arbitragem tanto
nos momentos de ampla liquidez
internacional como nos de elevada

aversao ao risco.

[36] Cf.Belluzzo, Luiz G.de M. e Car-
neiro, Ricardo. “A insustentavel le-
veza do crescimento”. Politica Econd-
mica em Foco, n2 4, maio/outubro de
2004, pp. -1

[37] Cf. Cintra, Marcos Antonio M. e
Farhi, Maryse. “Os limites da insercao
internacional dos paises emergentes
no limiar do século XXI”. Ensaios FEE
(Porto Alegre: Fundacio de Economia
e Estatistica Siegfried Emanuel Heu-
ser),vol.24,n22,2003, pp.351-402.

[38] International Monetary Fund
(IMF). World Economic Outlook. Was-
hington DC, setembro de 2004 [dis-
ponivel em http://www.imf.org].



[39] The Economist, 03/05/2003,p. 4.

[40] Prasad, Eswar e outros. Effects of

financial globalization on developing
countries: some empirical evidence.
Washington DC, mar¢o de 2003 [dis-
ponivel em http: //www.imf.org].

[41] Cf., por exemplo, Epstein, Ge-
rald, Grabel, Ilene e Jomo, K. S. Capital
management techniques in developing
countries: an assessment of experiences
from the 1990’s and lessons for the
future. Massachusetts: Political Eco-
nomy Research Institute, University
of Massachusetts at Amherst, 2003
(Working Paper n®56).

[42] Singh, Anoop e outros. Stabiliza-
tion and reform in Latin America: a
macroeconomic perspective on the expe-
rience since the early 1990s. Washing-
ton DC: International Monetary
Fund, fevereiro de 2005, p. 51 [dispo-
nivel em http://www.imf.org].
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Diante disso, os mecanismos preventivos de controle (ou discipli-
namento) dos fluxos de capitais (entrada e saida) precisam retornar a
agenda econdmica, a fim de permitir um maior raio de manobra na con-
dugdo das politicas macroecondmicas domésticas. A revista The Econo-
mist, a0 considerar que “o mercado global de capitais é um lugar turbu-
lento e perigoso, especialmente para economias pouco desenvolvidas,
que podem estar mal-equipadas para navega-lo”, afirma: “Para alguns
paises, impor certos tipos de controle de capitais serd mais sabio do que
ndo fazer prepara¢io nenhuma [para controlé-los]”39. Técnicos do FMI
concluiram que “h poucaevidénciade queaintegragio financeira tenha
ajudado os paises em desenvolvimento a estabilizar as flutuacdes no
crescimento do consumo”4°. Os beneficios foram captados pelos paises
industrializados — vale dizer, aqueles com moedas aceitas nos merca-
dos internacionais e amplos mercados financeiros domésticos.

Varios estudos demonstraram que os paises que mantiveram con-
troles sobre os fluxos de capitais e a taxa de cdimbio obtiveram maiores
taxas de crescimento, menor flutuagio da produgio edarendaereduzida
vulnerabilidade das contas externas#. Os paises mais bem-sucedidos
foram Chile, India, Cingapura, Taiwan, Malasia e China. Perseguindo
essa trilha, os governos da Argentina e da Colémbia implementaram
controles preventivos sobre os fluxos de capitais de curto prazo. Os capi-
tais que ndo se destinarem ao investimento direto em empresas ou no
comércio exterior terdo de permanecer pelo menos 180 dias no pais. O
objetivo é evitar a excessiva valorizacdo da moeda doméstica, que preju-
dica as exportacdes.

Relatério do FMI reconhece que reformas liberalizantes implemen-
tadas pelos paises latino-americanos (com abertura comercial, liberali-
zacdo das contas de capital, desregulamenta¢io dos sistemas financei-
ros domésticos e reforma do Estado) ndo atingiram seus objetivos em
termos das taxas de crescimento do produto e de sua volatilidade, do
balanco de pagamento e da situagio do setor pablico:

Poucos paises conseguivam administrar a transigdo — do déficitem conta cor-
rente com taxa de cmbio fixa — com sucesso, especialmente num ambiente de
elevada mobilidade internacional de capitass. [...] No Chile a imposicdo de
controles ds entradas de capitais pode ter desempenhado um papel+>.

No caso brasileiro, 0 arcabouco macroecondmico — taxas de cAmbio
flutuante, taxas de juros reais elevadas com metas declinantes para a
inflacdo e superavits fiscais primarios crescentes — tem garantido a
estabilidade monetaria, 0 ajuste temporario das contas externas, a redu-
¢do relativa do endividamento publico e a preservagio da riqueza finan-
ceira em moeda nacional, mesmo que no curto prazo, e tem desenca-
deado ciclos de expanséo e retracio da economia, mas nio parece capaz
de promover o desenvolvimento econdmico e social, com ampliacio do
emprego, elevacio dos salarios e melhora na distribui¢do da renda. A
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partir da equagio macroecondmica brasileira ndo se tem verificado
nenhuma experiéncia histérica de desenvolvimento sustentado. Em
condicdes de abertura financeira, passivo externo elevado e reservas
internacionais baixas — ao contrario do que defende a teoria convencio-
nal —, ataxa de cimbio flutuante nio possibilita maior autonomia para
as politicas monetaria e fiscal. Mesmo quando se reduz o déficitem
conta corrente, a taxa de cAmbio flutuante ndo elimina o risco cambial e
o0 Banco Central permanece obrigado a intervir (na valorizagio ou na
desvalorizagio), o que repercute no estoque da divida pablica e requer
crescentes superavits fiscais#. A politica monetaria restritiva, para con-
ter os efeitos da taxa de cAmbio flutuante sobre os precos domésticos,
também deteriora as necessidades de financiamento do setor publico,
bem como aumenta o custo de oportunidade para o investimento pri-
vado. Enfim, as relagdes perversas entre as politicas cambial, monetaria
e fiscal condicionam as trajetérias de stop and go do produto, com reper-
cussdes no emprego e nas condicdes sociais.

Ao contrario do que afirmou o ministro da Fazenda, Antonio Palocci
— “os experimentalismos fracassaram no Brasil” —, seria preciso mais
ousadia parainterromper o circulo vicioso do “suave fracasso” daecono-
mia brasileira: ndo entra em default mas também néo gera desenvolvi-
mento. Isso parece exigir a construcio de uma forca politica — uma
alianca fundada nos interesses da produgio e do trabalho — a fim de
suplantaraalianca de rentistas que formaa base do poder politico e eco-
némico hodierno.

MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA é professor do Instituto de Economia da Unicamp.

56 SUAVE FRACASSO EMARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA

o

[43] Carneiro, Ricardo. “A politica
macroecondémica da era FHC ao
governo Lula: da trindade impossivel
3 autonomia necessaria”. In: Velloso,
Jodo PaulodosR.(org.). Governo Lula:
novas prioridades e desenvolvimento
sustentado. Rio de Janeiro: José Olym-
pio, 2003, pp.129-53.
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