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Introducio

Este documento esboca diretrizes de politica econdmica e particulammente da
politica macroeconémica para o periodo a se miciar em 2003, dando continuidade
a0 projeto do PSDB de modemizagdo e desenvolvimento econ0mico € social do
pais. Os objetivos da politica econdmica sio aqueles que levaram a fundagdo do
PSDB: promover rapido crescimento econdmico, com justica social e eliminagio
da pobreza.

A abertura econ6mica, a consolidacio da estabilidade de precos € os avangos
alcancados na area fiscal nos anos mais recentes credenciam o pais a enfrar numa
nova fase em que o eixo da agdo governamental deverd ser deslocado para a
construgdo de condigdes econdmicas e institucionais intemas efetivas que pemmitam
um crescimento sustentado do Brasil. Para dar emprego aos jovens que chegam
anualmerte ao mercado de trabalho, a economia brasileira precisa crescer pelo
menos 5% ao ano. Para crescer a um ritmo superior a 5% ao ano é preciso ampliar
os investimentos produtivos para um patamar acima de 25% do PIB e viabilizar um
crescimento das exportagdes de pelo cerca de 15% ao ano. Estas passam a ser metas
hegeménicas da nova politica econémica.

A estabilidade monetéria alcangada pelo Govemno FHC sera a fundagio que
devera sustentar a nova fase de desenvolvimento brasileiro. A partir dela, propomos
uma nova fase, que implica em mudanga no regime de politica economica.

Podemos distinguir trés fases de politica econémica no periodo recente. Em uma
primeira etapa, depois de aberta a economia, foi alcangada a estabilizagio dos
pregos através da neutralizacfo da inéreia e de uma ancora cambial somada a juros
elevados. A prioridade era a estabilizagdo de pregos. Na segunda etapa, foram
implementadas importantes reformas. Na terceira etapa, foi abandonado o cdmbio
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rigido e efetuado significativo ajuste fiscal. Com isso liberou-se a politica
monetaria (taxa de juros) para objetivos intemos, € 0 cimbio flutuante podera
equilibrar o setor extemo.

O cimbio no regime econdmico anterior tinha tré€s defeitos: o viés contra o
crescimento, 0 aurmento na divida interna/externa, e a vulnerabilidade a choques
extemnos (especialmente, comportamento de manada e ataques especulativos). A
taxa de juros tinha a fun¢3o de equilibrar o balango de pagamentos, sendo
conservada persistentermnente em patamar elevados para manter o cambio
sobrevalorizado. Os grandes saltos acima desse patamar ocorreram em resposta a
choques extemnos.

Na quarta etapa, que € objeto do documento, aproveitar-se-4 a nova
liberdade conseguida com a flutuagio do cimbio para desenvolver uma politica
monetiria voltada para a reducgo da taxa de juros. Com a propria depreciagao do
real, a taxa de juros deveria ter caido, mas tal nfio aconteceu. Neste regime o
equilibrio fiscal (intertemporal) é findamental para manter a estabilidade
macroecondmica, ou seja, manter a taxa de inflacio baixa e conter a expectativa de
desvalorizagdo cambial. Componente fuindamental do equilibrio fiscal é o
superavit primdrio e a manutengo da divida publica em nivel sustentével e sob
controle.

Os objetivos da nova politica econfmica s3o o crescimento econdmico
sustentado, a eliminagio da pobreza absoluta e a estabilidade macroecondmica. Sdo
objetivos a serem alcangados simultaneamente, num processo em que cada um
reforca 0 outro, pois sO assim poderemos ter desenvolvimento econdmico e social
sustentado. Diante das restrigdes e novos desafios envolvidos na mnova politica
econdmica, caberd a0 govemo um papel mais ativo na administragdo da economia,
aravés da mobilizacdo politica, para a constituigido de condicGes materiais e
institucionais que permitam alcangar simultaneamente aqueles objetivos, que sio de
todos os brasileiros. Atengdo redobrada deverda ser dada & melhoria da distribuigio
de renda, especialmente através da eliminacio da pobreza. O estabelecimento de
um novo tipo de relacionamerto com o setor privado, um novo pacto de cooperagio
com o empresariado e sindicatos, as reformas institucionais, o aperfeicoamento de
mecanismo de resolugdo de conflitos ¢ a boa govemanca, sio também condigdes
fundamentais para que a politica de desenvolvimento alcance seus objetivos.



1. O Contexto Internacional

O Contexto Internacional. Sumdrio Executivo

Em um mundo globalizado, em que aumentam a competig3o ¢ a interdependéncia,
mais do que nunca se torna necessaria uma politica consistente com o interesse
nacional. Entre as forcas e trajetorias dominantes de mudanga que afetardio o futuro
do pais, podem ser citadas: a aceitagio universal do mercado como o mecanismo
eficiente de produggo de riqueza, a acessibilidade & informagdes, o papel
crescentemente estratégico do conhecimento e das novas tecnologias, a vantagem
dos paises com maior nivel de educagio em aproveitar esses conhecimentos. O
pais nfio pode mais postergar o ajuste, sendo em poucos anos o crescimento
explosivo da divida externa conduzird a dramaticas redugdes no consumo e
investimento. A caracteristica central da nova fase serd obrigatoriamente apoiar-se
muito mais em recursos internos do que externos. A caracteristica central da nova
fase seré obrigatoriamente apoiar-se muito mais em recursos intemos do que
externos.

As profundas mudangas ocorridas no cendrio intemacional nas ultimas duas
décadas — o colapso do sistema de planificagio centralizada, a revolugio da
tecnologia de informagio e a globalizagio dos mercados de mercadorias, de
servicos e financeiros — permitern afirmar que a Politica da Guerra Fria ou, mais
amplamente, a Politica das Grandes Poténcias em Conflito, foi substituida pela
nova Politica da Globalizagdo. Neste novo quadro, em que as nagdes se tornam

mais interdependentes, elas se tomam também mais competitivas comercialmente,
de forma que, mais do que nunca, se toma necessaria uma politica consistente de

defesa do interesse nacional nas diversas arenas de negociagdo internacional. Estas
arenas sd0 cada vez mais importantes, porque s30 nelas que os sistemas de
cooperagdo sdo definidos, € os conflitos, resolvidos.

As sucessivas crises financeiras, a recessdo global deflagrada neste ano e os
acontecimentos de 11 de setembro deverdo dar forma mais nitida & forgas e &
trajetorias dominantes que reger?o este inicio do século XXI. Entre as forgas e
trajetorias dominantes de mudanga que afetardo o futuro do pais, podem ser citadas:
a aceitagdo universal do mercado como o mecanismo eficiente de produgio de
riqueza, a acessibilidade & informagdes, o papel crescentemente estratégico do
conhecimento e das novas tecnologias, a vantagem dos paises com maior nivel de
educacdo em aproveitar esses conhecimentos. Ha, ainda, a abundancia de capital, a
integragdo e interdependéncia crescente dos mercados nacionais, a crescente
demanda pelos direitos individuais e de grupos étnicos e religiosos, a
descentralizagdo e a federalizagio do estado, a dominincia da comunidade sobre o
estado e consegqiiente fortalecimento da autonomia politica e dos govemnos regionais
e locais.

A globalizagio estd também provocando uma divisio entre os individuos
que #m qualificagio e mobilidade para tirar proveito do mercado global e aqueles
que nio tdm esta oportunidade como trabalhadores menos qualificados. Este e
outros conflitos, inclusive de crengas e valores fimdamentais, podem erodir a base



social da cooperagio e convivéncia com civilidade. O grande desafio deste inicio
do século XXI serd o de compreender e enfrentar estas tendéncias e forgas de
mudanca, a fim de tomd-las toleraveis ou resultantes desejaveis, administrando os
conflitos inevitiveis com civilidade. A caracteristica central da nova fase serd
obrigatoriamente apoiar-se muito mais em recursos intemos do que extemos.

A caracteristica central da nova fase serd obrigatoriamente apoiar-se muito
mais e recursos intemos do que extemos. Com as sucessivas crises financeiras e a
presente recessdo global, o fluxo de capital para paises em desenvolvimento ja
diminuiu e, no minimo, serd muito instive]l nos proximos anos. No &mbito intemo,
0 elevado endividamento extemo estd chegando no seu limite, e ja estd impondo
uma séria restricio externa a economia brasileira. O pais nfo pode mais postergar o
ajuste, seni0 em poucos anos o crescimento explosivo da divida extema conduzird
a dramaticas redugées no consumo e investimento. Nio ha alternativa sendo
estancar o seu crescimento (relativo ao PIB) mediante a reducio no déficit de
transagdes comentes, que sera efetivada com a implantagdo de uma politica ativa de
exportagdes e substituicio de importagdes competitivas.

Desta forma, numa fase inicial de transicdo, o aumento das exportagdes e a
substituicio das importagdes serdo os motores do crescimento. Para que este
processo tenha continuidade e se tome auto-sustentado, o desafio maior da politica
econdmica serd tragar uma estratégia € uma politica de investimentos de forma que
o aumento das exportagdes resulte na ampliacBdo da capacidade produtiva. O
crescimento do investmento provocarda uma expansio do mercado doméstico, ao
desafogar as contas extemas, e tormard o pais menos dependente de capitais
extemos. Desta forma a taxa de juros ficard menos pressionada (como serd visto
adiante) e poderd ser baixada para niveis compativeis com a retomada do
crescimento  econdmico. Uma vez maugurada esta dmimica, o prdprio crescimento
econ0mico, inserido numa estratégia de investimentos, provocara a expansio do
mercado doméstico.

Apesar da recessdo global, existe um potencial de crescimento para as
exportagdes brasileiras. Nos ultimos 15 anos, as exportagdes do pais perderam
cerca de 40% de paticipagdo no mercado mundial Entretanto, com a
desvalorizagdo do real em 1999 e em 2001, as exportagdes ja estio se tomando
competitivas, pois, aomveldeR$260pordolarataxarmlefelJvade<mnblo
apmxmxm—sedosmvelsqmprevalemamnoﬁnaldadecadadeSOemmode%
O atal govemo estd também iniciando uma participagio mais ativa nas
negociagdes comerciais intemnacionais. Ndo hd divida de que, com uma politica
comercial ativa, mais agressiva nas negociagdes mtemacionais, com a adogdo de
medidas que desonerem as atividades exportadoras no 4ambito tributirio e
financeiro, ¢ com uma taxa real de cimbio adequada, hi espago para recuperar
nossa posi¢do exportadora, bem como, gnhar posigdes no mercado mundial.

' Em meados de novembro, enquanto escreviamos este trabalho, comegou um processo de
apreciagdo do real, em ﬁmqao da insistente politica do Banco Cemra.l de vender dolares no
mercado, que volta novamente a colocar em risco o equiliteio externo.

4



Com o aumento significativo das importagdes nos ultimos dez anos, ha
também um potencial de crescimento a ser explorado mediante a substituigio de
importagdes, particulammente em setores mais dindmicos como o de produtos
eletronicos.  Substituir  importagdes ~ competiivamente =~ n3o  significard  um
fechamento da economia brasileira nos moldes do padrdo adotado no passado. Ao
contrario, ¢ um processo natural em economias abertas € serd, em grande parte,
estimulado pelo novo patamar da taxa real de cidmbio. Caberd ao govemo eliminar
as vantagens ftributirias dadas & importagdes pelo nosso perverso sistema
tributario; dar & empresas que aqui se localizam as mesmas condigdes de acesso
aos recursos produtivos e financeiros que #m no exterior; e tragar horizontes claros
da fiutura estrutura industrial do pais. Uma nova politica de substituicio de
importagdes numa economia aberta permitird a exploragio de oportunidades de
crescimento. Estas por sua vez ajudario a contomar as atuais restricdes extemnas
levando a uma efetiva abertura da economia brasileira, pois a substituicio de
importagdes contribuird também para a constituicdo e fortalecimento da capacidade

produtiva voltada para as exportagdes.

E importante lembrar que, mesmo sem uma politica de reestruturagio
industrial e de elimmagio do “custo Brasi”, as empresas aqui localizadas se
reestruturaram  com  significativa  atualizagio  tecnoldgica e  aumento  de
produtividade, gragas a abertura ampla da economia brasileim & importagdes. Na
realidade, na auséncia de uma politica de reestruturacio industrial e comercial
ativas, a abertura se deu pela metade, pelo lado das importages, de forma que
descuidamos da criagdo de uma capacidade produtiva voltada exclusivamente para
as exportacdes. Dessa forma, a economia brasileim ficou submetida a uma
dinimica intema perversa, com ftendéncia ciclica a semi-estagnagfio: assim que a
demanda mtema micia um processo de expansdo, geramos um déficit comercial
elevado, pois as importagdes aumentam e as exportagdes sdo revertidas para
atender aquela demanda intema. Em conseqiiéncia, as modestas taxas de
crescimento e o aciimulo de passivo extemo de mais de US$ 200 bilhdes tomaram
msustentavel a manutencio deste modelo, comprometendo ainda mais o futuro.

Historicamente, desde o final do século passado, a economia brasileira
fortalecewse e cresceu respondendo & crises intemacionais. Foi também em
momentos de crise que o pais demonstrou maior capacidade de coordenar
politicamente as expectativas e agdes dos diferentes setores da sociedade
formulando pactos politicos em tomo de projetos de desenvolvimento. Se a atual
cise da economia americana — pré-anunciada pelo boom de investimentos e pela
bolha do NASDAQ - segurr o padrdo historico de crises que ocomem apds
investimentos gerados por grandes inovagdes tecnologicas, esta crise poderd ser
mais prolongada do que se imagmna Assim, as turbuléncias financeiras
internacionais recomrentes, a atual recessio global e as restrigdes impostas pela
divida externa deverio se converter em fatores catalisadores para que o pais
responda e defina uma nova estratégia de mapido desenvolvimento, apés duas
décadas de desaceleragio.



Temos que conviver com a abertura prematma e excessiva do mercado
financeiro, mas o financiamento externo terd papel subsididrio na nova fase de
crescimento. Os capitais voldteis de curto prazo, que sO aumentam a instabilidade
macroecondmica, precisam ser controlados, subordimando-se aos objetivos maiores
da nova politica econdmica. Através da politica de reestruturacdo industrial e da
nova politica comercial ativa, precisamos estimular o afhxo de capitais de longo
prazo voltados para investimento produtivo, denttro de uma programagio de
investimento para crescimento equilibrado.

2. Restricies Externas e Internas Realimentadoras

Restrigbes Externas e Internas Realimentadoras: Sumario Executivo

O Brasil enfrenta atualmente uma dupla divida, extema e piiblica, acompanhada
de um duplo déficit, o déficit em conta comente, ¢ o déficit publico, que
respectivamente realimentam aquelas dividas. O déficit em conta corrente aumenta
sempre que a demanda cresce, dada nossa falta de capacidade produtiva para
exportar. O déficit publico, por sua vez, e também o déficit em conta corrente,
aumentam em fimgdo de uma taxa de juros altissima paga interna e externamente.
Para fazer frente a esse circulo vicioso nfio hi alternativa senio aumentar a
capacidade de exportar, reduzir o déficit piblicoe reduzir a taxa de juros.

Qualquer diretriz ou proposta de politca econdmica, para deixar de ser simples
promessa ou desejo, precisa levar em consideragdo as restrigdes reais e as
trajetérias dominantes que atuam mum detenminado momento tanto global como
nacionalmente. NEo basta amunciar que o desenvolvimento econfmico é a nova
prioridade. Todos descjam este objetivo. E preciso determinagio para enfrentar os
graves entraves , operacionalizando as politicas para remover as restrig3es,
mudando algumas trajetorias e respeitando aquelas iremoviveis. Isto serd possivel
dentro de uma estratégia bem articulada e consistente.

Entre as principais restrigbes que temos que enfrentar com urgéncia
destacam-se:

O acimulo de estoque de passivo externo, gerador da necessidade de
captagio de recursos externos anuais da ordem de US$ 30 bilhdes para cobrir as
amortizagdes e de US$ 20 bilhdes para o pagamento de juros e dividendos;

A tendéncia estrutural ao déficit comercial sempre que a demanda doméstica
inicia um processo de crescimento; o déficit comercial em conmunto com o
pagamento de juros e dividendos mencionados acima, gera um déficit de transagBes
correntes de mais de 4% do PIB, realimentando o estoque de passivo;

O acumulo da divida publica mterna de cerca de 55% do PIB, que gera
necessidade de pagamento de juros da ordem de cerca 12% do PIB em 2001;



Um grande deficit plblico nominal, cujo principal componente é o
pagamento de juros, que gera uma necessidade de financiamento da ordem de 7%
(?) do PIB, realimentando o estoque da divida publica.

Fica claro que essas restriges estdo interligadas, j4 que a principal razio da
elevagio da taxa de juros ¢é atrar recursos externos, tomando as duas ultimas
restricdes dependentes das duas primeiras. Na realidade, ocorre um circulo vicioso,
uma restrigio realimentando a outra, resultando sempre em juros elevados, o que
tem impedido um crescimento mais acelerado da economia brasileira. Portanto,
somente uma politica arrojada que ataque simultanecamente as raizes e os elementos
realimentadores  deste circulo vicioso, pode recolocar a economia brasileia na
trajetoria de crescimento sustentado.

Do ponto de vista macroecondmico, déficit de transagOes comrentes significa
que a poupan¢a publica mais a poupanga privada ndo cobrem os mvestimentos
publico e privado, 0 que leva o pais a recomer a poupanga externa, aumentando
assim a divida externa. Nesse caso, o pais estd consumindo € investindo mais bens
do que produz. Se o crescimento da divida extema alcancar um determinado nivel e
se tomar insustentivel, o déficit de transagdes comentes precisa ser eliminado ou
fortemente reduzido. Isto significa consumir e investr menos € promover
transferéncia de recursos para o exterior. Para realizar esta transferéncia sera
preciso realocar recursos reais para a produgdo de bens exportaveis e substituir
mmportagdes.

Intemamente, o govemo incore em déficit se a diferenca entre a receita
comrente ¢ a despesa comente for insuficiente para cobrir seus investimentos. Neste
caso precisara recorrer ao financiamento, isto €, a poupanca privada, aumentando
sua divida. Se a poupanga privada for limitada e cobrir apenas o investimento do
proprio setor, o déficit publico comesponderd a um déficit externo, cuja redugio,
para deter o aumento do endividamento intemo e extemo, significa dimimur o
consumo ou o investimento. A redugido do déficit fiscal implica transferéncia
intema de recursos, através da redugio dos gastos ou do aumento dos impostos.
Portanto, ainda que nem sempre a teoria dos déficits gémeos se comprove na
pratica, no momento o Brasil enfrenta este problema classico — o problema de dupla
divida e duplo déficit, isto é, um problema redobrado de transferfncia mtema e
externa de recursos. Para resolver este problema nfo € necessarios zerar ambos os
déficits, mas reduzi-los a um nivel que permita a redugio gradual dos estoques de
divida intema e externa, hoje excessivos.



3. Crescimento abortado pela falta de exportacdes

Crescimento abortado pela falta de exporta¢ées. Sumdrio Executivo

A economia brasileira é vitima de um ciclo perverso: a economia comega a se
expandir através do aumento das exportacGes, mas em seguida as importagdes
aumentam, a0 mesmo tempo, que as exportagdes, s@o redirecionadas para o
mercado intemo em expansdo, de forma que o superavit se transforma em déficit
comercial. Para evitar o agravamento do déficit, 0 Banco Central aumenta a taxa de
jros, e o ciclo expansivo é abortado. Nos ultimos anos, desde 1993, esse ciclo
perverso vem ocomendo repetidamente. A solugio do problema, portanto, passar
necessariamente pelo aumento da nossa capacidade exportadora.

Na miz do endividamento extemo existe um problema estutmal da eoconomia
brasileia que tem abortado sisternaticamente wuma verdadeira retomada do
crescimento  econ6mico. Dele deriva o mediocre desempenho da economia
brasileira nas décadas de 80 e 90, agravado nesta ultima pela abertura da economia
para as importagdes sem que se fizesse o comespondente esforco exportador. A
recuperacdo ¢ a expansio fugaz da economia brasileira nas wltimas duas décadas
sempre se inicia com a recuperagio € a expansdo das exportagdes, que traz, em
seguida, a recuperagdo do nivel de emprego ¢ da demanda doméstica. Entretanto,
esta ultima provoca aumento das importagdes, existndo uma comelagio quase
perfeita entre aumento do PIB e das importagbes. Em seguida, parte das
exportagbes € redirecionada para o mercado mtemo, de forma que, de superdvit,
passamos a ter déficit comercial. Isto ocome porque as empresas exportadoras que
ainda nfo sio principalmente exportadoras véem muito maior facilidade em atender
a demanda doméstica do que a intemacional A sua capacidade produtiva foi
dimensionada para atender a demanda apenas interna e ndo a externa.  Assim,
apesar de serem competitivas extemamente, deixam de exportar. Além do déficit
comercial resultante, outra mmplicacio séria é que o aumento inicial das exportagdes
nio se traduz em aumento de investimento, €, portanto, em desenvolvimento
econdmico.

Esta caracteristica estrutural da economia brasileira gerou, desde o inicio da
década de 80, uma flutuagio ciclica em que a recuperagido e a expansdo foram
seguidas de desaceleragdes — estas provocadas pelo préprio governo, que, diante do
déficit externo, eleva a taxa de juros. No periodo pos Plano Real este fen6meno se
tomou menos visivel porque uma onda forte de investimentos e financiamentos
externos pemmitiu cobrir o déficit de transagdes comrentes, hoje acumulado em mais
de US$ 200 bilhdes. Mas o ciclo nfio deixou de ocomer. De um superavit comercial
de mais de US 10 bilhdes em 1993 passowse para um déficit de US$ 8 milhdes em
1997. Nesse ano, o efeito-contdgio das crises asidtica e russa reduzm o fhxo de
capital 0 que, por sua vez, conduziu a um aumento drastico da taxa de juros,
provocando, assim, contrag3o na economia.

Com a desvalorizagio cambial nos primeiros meses de 1999, inmicia-se novo
ciclo. O déficit comercial foi eliminado e a economia comegou a recuperar-se, com



a expansdo das exportagdes. No ano passado o nivel de emprego e a demanda
Intema reagiram positivamente, de forma que o PIB cresceu 4,5%. Mas isto foi o
suficiente para  gerar novamente um déficit comercial no iicio de 2001, o que
levou o Banco Central a aumentar as taxas de juros mais uma vez Com a
desaceleracdo da economia e o aumento da capacidade ociosa na industria, que hoje
estd acima de 20%, as importagdes cairam e as exportagdes aumentaram, de forma
que ja se preve para o proximo ano um superavit comercial de USS$ 5 bilhdes.

A grave conseqiéncia deste problema estrutural, ligado a caracteristicas da
estrutura  produtiva brasleira, ¢ uma tendéncia 3 semi-estagnagdo: o crescimento
sempre abortado pela falta de exportagdes, levando a uma expansio média amual de
apenas 2% nos ultimos dez anos. Portanto, a pré-condi¢do para a retomada do
crescimento  econdmico sustentado € a implantagio de capacidade produtiva
adicional voltada para as exportagdes, de maneira a eliminar seu movimento
anticiclico.

Na realidade, este tem sido um dos problemas centrais da economia
brasileira nas tiltimas duas décadas. Mas o seu diagnostico indica a solugdo. Dado o
grande nimero de empresas brasileiras que exportam quando hd capacidade ociosa,
fica claro que sfo competitivas internacionalmente. Ndo obstante, é necessdrio
remover os obsticulos ainda enfrentados pelas exportacdes, tomando-as mais
rentdveis € estimulando o estabelecimento de um vinculo claro entre aumento das
exportagdes e investimento. Além disso, ¢é preciso estmular as empresas
multinacionais aqui instaladas a exportar mais, embora a esse respeito haja uma
dificuldade grande dada a politica das matrizes de estabelecerem areas limitadas de

4. Falsas oposicdes

Falsas oposi¢ées. Sumario Executivo

Sdo falsas as oposicdes desenvolvimento x estabilidade, mercado interno x
mercado exteno. O que existe € politica macroecanémica boa ou ruim. Uma boa
politica — um novo regime de politica macroecondmica e de desenvolvimento —
pode nos levar simultanecamente ao desenvolvimento sustentado, a estabilidade e a
eliminagdo da pobreza. Esta politica deverd ser desenvolvida por nés mesmos, em
funcio da realidade brasileira e das restricBes econdmicas internas e internacionais.
Implicard a manutencdo do atual regime de cambio flutuante, com a meta de
conservar o cimbio real no nivel atual, e no estabelecimento de um novo regime de
taxa real de juros, que possibilite baixa-la drasticamente. Envolvera a implantagio
deumapohhcacomercmlauvaeumapohucadere%uunna‘;aomdusmalede
investimentos para promover exportagoes ¢ substituicio de importagdes.

Os objetivos centrais da politica econdmica — a constituigio das condigdes de
desenvolvimento  econdmico sustentado, a estabilidade macroeconfmica e a
eliminacio da pobreza - s3o objetivos a serem atingidos simultaneamente.
Estabilidade macroeconbmica versus desenvolvimento é uma falsa altemativaa Da
mesma forma que mercado imtemo versus extemo, equilibrio fiscal versus



crescimento, politica macroeconémica (Ministério da Fazenda) versus poliica de
desenvolvimento (Mnistério do Desenvolvimento), ou, ainda, abertura comercial
versus defesa do interesse nacional. Nesta nova fase, a énfase precisa ser mmudada,
uma vez que o objetivo de estabilizar a inflagio j& foi alcancado e surgiram novas
restriches externas e intemas, cuja remogdo ndo pode ser postergada. Pama se
garantir a estabilidade de precos e a estabilidade macroecondmica, a politica
econdmica deve pautar-se pelos objetivos de aumento das exportagdes e
desenvolvimento econbmico.

A remogio das restrigdes externas e intemas e a reconstrugdo de condigdes
para a estabilidade externa e intema sO serio possiveis com mudangas nas fungdes
dos instrumentos de politica econdmica e na sua combinagio, constituindo um novo
regime de politica macroecondmica, que serd, também, de desenvolvimento e
estabilidade. Na realidade, ndo hi como distinguir ou opor politica
macroecondmica com politica de desenvolvimento. O que existe ¢ politica
macroecondmica boa ou ruim. A boa politica macroecondmica sempre teve como
objetivo o crescimento econdmico, a estabilidade e o equilibrio do balango de
pagamentos. A teoria e a politica macroecondmica nasceram com a grande crise
dos anos tninta ¢ tinham como objetivo a recuperagdo das economias em depressio,
recolocando-as na trajetdria do crescimento equilibrado e do pleno emprego.

E necessdrio que a politica macroecondmica ndo se limite a responder 3
pressdes internacionais € & crises momentineas. Deve-se levar em conta as
restrigdes impostas pela globalizagdo, contudo, isto ndo significa uma atitude
passiva de “confidence buildng” - ou seja, de buscar o crédito internacional
através da obediéncia & sugestdes vindas das organizagdes intemnacionais e do
sistema financeiro mundial. A politica econdmica tem que ser “accountable” para a
populagdo brasileira, responder & demandas justas dos empresdrios e trabalhadores
brasileiros, ser formulada de acordo com os interesses e prioridades de longo prazo
do pais, sempre integrando-se com autonomia ao mercado global e respeitando as
restricdes macroecondmicas.

A estratégia proposta neste documento para alcangar o desenvolvimento
econdmico pode ser assim resumida. Inicialmente, a implantagio de politicas de
remocdo das restrigdes impostas pelo setor extemo e pelo déficit fiscal e o ajuste
estrutiral para remogio da tendéncia a semi-estagnagio presente na economia
brasileira. A chave neste processo serd um novo regime de cidmbio e de taxa real de
juros. Simultaneamente, serd necessaria a implantacio de uma politica comercial
aiva e uma politica de reesttuturagio industrial para promover exportagdes e
substituicio de importagdes. Emsegmda,pamquemsasaqo&sfagampanedemna
verdadeira politica de desenvolvimento auto-sustentado, é necessario definir uma
estratégia de investimentos com dois componentes: de um lado, agdes para que o
aumento nas exportagdes gere efetivamente novos investimentos produtivos, com
ampliagio da capacidade produtiva voltada para o mercado externo; de outro lado,
agdes que aumentem a lucratividade dos investimentos privados e garantam
financiamentos de longo prazo a custos competitivos.
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Esta estratégia de investimento s serd vidvel com a substancial redugfio na
taxa real de juros; € a estratégia de desenvolvimento somente se consolidardi com a
estabilidade macroecondmica ¢ um novo ambiente institucional, em que o mercado
possa operar com eficiéncia, a atividade produtiva seja premiada e a atividade
predatoria seja penalizada.

S. O elemento perverso no fluxo de capitais externos

O elemento perverso no fluxo de capitais externos. Sumario Executivo

O desenvolvimento do pais nio pode depender da poupanca externa. N3o apenas
porque os fluxos de capital so muito instaveis, revertendo-se a qualquer momento,
mas também porque hd um elemento perverso neles. A entrada de capitais implica
valorizagdo indesejada da taxa de cimbio, no aumento do consumo intemo, € no
simples financiamento do déficit em conta comente ao invés de em efetivo
financiamento dos investimentos.

As restrigdes impostas pelo setor exteno da economia brasileira sio de duas
ordens: a primeira, relativa aos estoques de passivo extemo que precisam ser
estabilizados em relagdo ao PIB; a segunda, de natureza estrutural, imposta pela
tendéncia do fluxo de comércio exterior a ser deficitdrio. Ambas comprometem a
taxa potencial de crescimento da economia brasileira nos proximos anos e exigem
uma politica agressiva de exportagdes e substituigdes competitiva de importagdes
para sua remog3ao.

O endividamento e o passivo extemo ja alcancaram um nivel de alerta e
precisa ser estabilizado para ndo chegarmos a uma situagdo de insolvéncia externa.
A divida extema liquida é quatro vezes maior do que as exportagdes. Somente o
pagamento de juros e dividendos mais a remessa de lucros ja absorvem cerca de
metade das nossas receitas de exportagio ou cerca de 4% do PIB.

Além disso, dadas as sucessivas crises financeiras nos paises emergentes
causadas pelo grande afluxo de capitais e suas subitas reversdes, diante da recessdo
global que ora se inicia, e tendo em vista os acontecimentos de 11 de setembro, o
movimento internacional de capital j& sofreu retragdo e continuara instavel.

O desenvolvimento do pais nio pode depender da poupanca externa. Ndo
apenas porque os fluxos de capital sio muito instiveis, revertendo-se a qualquer
momento, mas também porque hi um elemento perverso neles A taxa de cambio
tende a se apreciar quando o pais continua a recorrer 4 poupanca extemna, a0 inveés
de manté-la relativamente desvalorizada, como ¢ necessirio para um pais altamente
endividado.O efeito perverso se expressa numa equagdo simples: quanto maiores 0S
financiamentos ou os investimentos diretos, que aumentam o endividamento
financeiro e patrimonial do pafs, mais apreciada tende a se tomar a taxa de cambio,
menos estimuladas as exportagdes ou a substituigBdo competitiva de importages,
maior (artificialmente) o poder aquisiivo dos assalariados € maior seu consumo, e,
portanto, menor a poupan¢a intema, compensando-se, assim, a entrada da poupanca
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extema com a diminuigio da intema, e mantendo-se 0 no mesmo nivel o déficit em
conta corrente, ou seja, a necessidade de novos financiamentos.

Os financiamentos e os proprios investimentos diretos, ao apreciarem o
cimbio, acabam assim resultando em consumo — especialmente consumo das
classes mais favorecidas, que sdo as que mais se beneficiam do cAmbio valorizado.
Isto s6 nio ocomerd s¢ os investimentos ou os financiamentos promoverem
aumento da capacidade de exportagio, e estas impedirem que o cimbio se valorize.
Ou, entio, s¢ as autoridades econOmicas intervém e baixam os juros e permitem
que o cimbio se deprecie. Caso nenhuma das duas altemativas ocorra a “estratégia”
de crescimento com poupanga externa acabard levando a economia para o
endividamento  excessivo, colocando-a em rota de desastre. Nesse sentido, a
desvalorizagio do real no primeiro semestre de 2001 deveuse, em grande parte, a
perspectiva dos agentes econdmicos de reducio dos investimentos diretos.

Dessa forma ndo podemos mais fundar a politica econdmica do pais no
pressuposto de que o afluxo de capital externo serd o motor do crescimento. Além
disso, existem abundantes evidéncias empincas de que afluxo de capital para paises
em desenvolvimento tem causas exdgenas, tais como redugdo da taxa de juros nos
Estados Unidos e o excesso de liquidez no mercado financeiro intemacional, € que
em nada t€m contribuido para aumentar a taxa de investimento produtivo nestes
paises. O afluxo de capital, na maior parte das vezes, tem substitiido a poupanga
intema, como ocomeu no Brasil quando a poupanga doméstica caiu de 21,7% do
PIB no periodo 1986/90 para 15,6% do PIB em 1997, na mesma proporgdo em que
recorremos a poupanga externa. Além disso, o0 boom de afluxo de capital e sua
subita reversio, que em imimeros paises atinge, de um ano para outro, a magnitude
de 10% do PIB, chegando a quase 20% em alguns casos, tém, sistematicamente,
gerado instabilidade econdmica e crises financeras, obrigando os paises a
dramiticos ajustes, com reducio de consumo e investimento doméstico.

6. Cambio, ajuste fiscal e 0 aumento da poupanga interna

A transi¢do para o aumento da poupanga interna. Sumadrio Executivo

O aumento da poupanca imtema depende da continuidade do ajuste fiscal e da
manutengiio de uma taxa de cimbio relativamente desvalorizada, que desestimule o
consumo intemo. HA um custo de tramsicdo para o aumento da poupanga € do
investimento para um nivel de 25% do B, que serd tanto menor quanto mais clara
e coordenada for a politica macroecon6mica e de desenvolvimento.

O processo de estabilizagio da conta comente e de retomada do desenvolvimento
envolve uma fase de transicio. Num primeiro momento, através do estimuo
exportagdes e da substituicio de importagbes (ver a segdo sobre politica comercial e
politica de reestruturagio industrial) e conseqiiente redugdo no déficit de transagBes
comentes, temos que estabilizar a relagio divida externa’PIB . O cambio flutuante
terA que atingr um nivel que alcance este novo equilibrio, com controle adequado
do capital de curto prazo para evitar excessiva volatilidade.
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Os progressos alcangados pela abertura da economia, pelo controle da
inflagdo, e pela flutuagdo do cimbio sfio exatamente as condigdes que permitem ter
uma politica monetria compativel com desenvolvimento auto-sustentado.

Assumimos que flutuagio totalmente livre, “limpa”, ndo é possivel numa
economia pequena como a nossa Por outro lado, um sistema de meta de inflaggio,
que deve por principio ser pragmatico, ja que é uma alternativa a0 monetarismo dos
anos 80, ndo exige que ndo haja nenhuma intervengio no mercado de cimbio. O
que ¢ findamental ¢ que fiquem claras para o mercado algumas nommas de conduta:
1) que a taxa de cambio € determinada pelo mercado na medida em que equilibra a
médio/longo o prazo o balango de pagamentos; 2) que a taxa de cimbio nfo é a
ancora nominal para a politica monetaria e para as expectativas inflaciondrias; e 3)
que ndo ¢ funcdo da politica monetéria resolver problemas de competitividade
externa (esta € uma questdo que depende de envolve politicas de longo prazo e
agdes, particularmente da politica comercial, tecnologica, industrial, e de sistenm de
financiamento de longo prazo).

O regime flutuante foi uma evolug3o necessaria, que, permitindo o equilibrio
do setor externo, caminhou em dire¢do a uma verdadeira estabilidade
macroeconomica. Esta podera ser alcangada com a continuidade da politica fiscal, e
com nova politica monetaria, comercial e de investimento. A politica monetana,
alids, e particularmente importante porque s com a baixa da taxa de juros serd
possivel auferir os beneficios da taxa flutuante, fazendo com que ela chegue a seu
verdadeiro ponto de equilibrio.

E evidente que niio podemos querer uma taxa de cAmbio flutuante e
permanentemente desvalorizada. Podemos, entretanto, trabalhar para que ela seja
sempre que possivel “relativamente depreciada”. Para isto, a primeira condicdo ¢
urm taxa de juros real baixa. Taxas elevadas como as existentes no Brasil
promovem automaticamente uma taxa de cambio “relativamente apreciada”. A
partir desse pressuposto, 0 que propomos ¢ uma flutuaggio “suja” e umna taxa de
cambio de equilibrio intertemporal ou de longo prazo do balango de pagamento,
que torne o déficit de transagdes correntes e a divida externa sustentavel.

Mas o que consideramos uma flutuaggio suja razoavel?. O essencial € no
deixar a taxa real de cAmbio cair abaixo do equilibrio de longo prazo, pelo menos
no inicio da nova fase, porque esta é uma condiggo para se restabelecer a formagcio
de capital, e para aumenta de capacidade de exportagdio. E preciso sinalizar aos
empresarios uma rentabilidade sustentivel de longo prazo na atividade exportadora
e assim eliminar a tendéncia a semi-estagnacio que mencionamos no documento.

Dada a redugio possivel da taxa de juros, a taxa real de cimbio depreciar-se-
4 em fingio de uma politica de redugio de taxa de juros para niveis razoaveis,
compativeis com o verdadeiro risco-Brasi, que discutiremos mais adiante. E dificil
prever qual serd essa taxa. Em principio ela deverd ser igual ou um pouco superior
a taxa que prevaleceu entre 1984 e 1993, quando o pais realizou substanciais
superdvits comerciais. Deverd, portanto, estar entre 2,6 € de 3 reais por dolar. Em
2001 o dolar chegou a 2,8 reais, mas em seguida, em fingio de pesadas vendas de
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dolares pelo Banco Central, baixou para 24 reais apl7oxim.':1dament;:.2 A
desvalorizagdo ocomeu em 2001 ndo em fingio da queda da taxa de juros — esta,
pelo contrdrio, aumentou — mas porque a crise na Argentina e a dimimigio dos
mvestimentos diretos no Brasil levaram o mercado a rever o fimanciamento do
déficit em conta comente e, portanto, a reavaliar a taxa de cambio de equilibrio para
o pais. No momento em que se logre uma efetiva baixa da taxa de juros, a
depreciagdo decorrente serd mais solida, e ndo podera ser contrabalancada por
intervengdes do Banco Central. Consolidando-se a taxa de cimbio flutuante em um
nivel mais alto, e garantida a continuidade do ajuste fiscal, ¢ do aumento dos
investimentos voltados para a exportagdo, a poupanga doméstica deverd aumentar,
ao mesmo tempo em que se logra a estabilizagio da divida extemna.

Isto poderia resultar, em um primeiro momento, na compressio do consumo
(privado e pulblico), j4 que o investimento terd que ser ampliado para que o
aumento nas exportacdes se traduza em aumento de investimento e, portanto, em
crescimento econdmico sustentado. Este processo de ajuste terd, portanto, uma fase
de transigio com redugio de consumo, que serd menos doloroso com a retomada
rapida do crescimento do PIB através da vinculagido das exportagdes aos
investimentos. Sendo a estratégia bem sucedida, em pouco tempo o consumo
podera voltar a crescer, agora de forma sustentada, amedida que cresce a renda.

Portanto, a nova politica economica terda uma tarefa hercilea a enfrentar
nesta fase de transigio para uma nova dinimica e uma nova estrutura produtiva
capaz de aumentar as exportagdes € os investimentos. Na fase de transi¢do, o
objetivo serd o crescimento das exportagdes a uma taxa de pelo menos 15% ao ano,
att que o déficit de transagdes comentes seja reduzido e estabilize a relagho
divida/PIB. A partir desse momento, as exportagdes, mantida s relagdo com PIB,
poderdo ceder espago para um maior crescimento do consumo, desde que o
investimento tenha atmgido uma proporgdo de mais do que 25% do PIB. A duracdo
dessa fase de transicio é uma decisdo politica: quanto mais curto O prazo, menor
serd o custo politico, pois mais rapidamente poderemos entrar na fase de expansdo
do consumo.

2. O Banco Central, em 2001, vendeu US$ 8 bilhdes no mercado spot, e trocou divida em
reais por divida indexada em ddlares no valor de US$ 20 bilhdes.
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7. Equilibrio macroeconémico e inflagio indexada

Equilibrio macroeconémico e inflagdo indexada. Sumdrio Executivo

A politica macroecon0mica dever ter dois objetivos: o equilibrio macroeconémico,
e o desenvolvimento econémico. O equilibio macroeconfmico se expressa em
taxas de inflagio de nivel intemacional e em déficits publico e de conta-corrente
que garantam, no minimo, a constdncia em relagio ao PIB do indice de
endvidamento piblico e de endividamento extemo. Para isto a politica
macroeconomica, além de apoiar-se-4 em trés pilares — a politica fiscal, monetaria,
e a cambial — deverd ser complementada por uma politica comercial ativa e por
uma politica de reestrutura¢do industrial. Estamos pressupondo neste trabalho que
o problema da alta inflagio estd resolvido no Prasil. Resta, entretanto, uma
inflagio, que neste ano 2001 subiu para 7,61 %. Grande parte dessa inflagdo,
enfretanto, deve-se a depreciagio cambial ocorrida neste ano, e principalmente 2
sobrevivéncia de contratos indexados e/ou dolarizados, que ndo se combate com
uma politica de altas taxas de juros, mas com a eliminagio de toda e qualquer
indexac3o.

A subordinagio da politica macroecondmica ao objetivo de desenvolvimento
implicard uma mudanca da combinagdo de instrumentos de politicaa Deve ser
abandonada a politica de elevagio da taxa real de juros para alcancar miltiplos
objetivos além do objetivo que lhe é especifico de controlar a demanda agregada
para evitar a aceleragdo da inflagdo. A diretriz basica em relagdo a taxa de juros
deve ser a de se buscar um nivel o mais baixo possivel compativel com a
estabilidade de pregos. A énfase em altas taxas de juros devera ser deslocada para o
equilibrio fiscal, com controle dos gastos ¢ responsabilidade fiscal, e equilibrio nas
contas externas, com taxa real de cAmbio adequada e responsabilidade cambial.

Portanto, a poliica macroeconémica deve ter dois objetivos: o equilibrio
macroecondmico, € o0 desenvolvimento econdmico. O equilibrio macroecondmico
se expressa em taxas de inflagio de nivel intemacional e em déficits publico e de
conta-corrente que garantam, no minimo, a constincia em relagio ao PIB do indice
de endividamento piblico e de endividamento externo. Para isto a politica
macroecondmica, além de apoiar-se-4 em trés pilares — a politica fiscal, monetiria,
e a cambial — deverd ser complementada por uma politica comercial ativa e por
uma politica de reestruturagio industial O equilbrioc macroecondmico ndo €
garantido apenas pelas politicas econOmicas tradicionais. S6 uma politica comercial
e industrial visando o aumento da competitividade internacional do pais permitid o
efetivo equilibrio macroecondmico e o desenvolvimento econdmico.

Nas proximas se¢des examinar-se 4 a politica fiscal, cambial, e monetiria —
esta no que diz respeito a taxa de juros. Terminaremos esta se¢do com uma breve
andlise do problema da inflagio residual que ainda persiste no pais.

Estamos pressupondo neste trabalho que o problema da alta inflagio estd
resolvido no Brasil. Resta, entretanto, uma inflagdo, que neste ano 2001 subiu para

* _IPCA — 12 meses até novembro 2001.
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7,61 %. Grande parte dessa inflagio, emretanto, se deve & depreciagio cambial
ocomda neste ano, e principalmente a sobrevivéncia de contratos indexados e ou
dolarizados, e de pregos administrados e indexados das tarifas de eletricidade,
combustiveis, transportes e telecomunicagdes. Alguns pregos sio  diretamente
afetados pelo dolar, como o dos combustiveis, o preco da energia elétrica gerada
por Itarpu (25% comgida pelo dolar), e o preco do gis da Bolivia. Outros pregos
sdo mdexados ao IGP ou a outro indice, como a distribuigdo de energia elétrica em
geral, ¢ os servicos de telecomunicagdes. Por outro, no sistema legal brasileiro
ainda sobrevivem sistemas de indexacdio. A propria lei que instituiu o Plano Real
manteve a indexacdo de contratos acima de um ano, mas hi contratos que devem
ser reajustados a partir de um més.

Existe, portanto, urgéncia em eliminar toda e qualquer indexacdo. Em
relagio aquelas que forem simplesmente legais, € preciso fazer uma vamredura no
sistema legal, e elimind-las. Quanto & contratuais, é preciso proibir novas. E
quanto & antigas, especialmente aquelas relativas a precos de servicos publicos, é
preciso estudar um sisttma em que o govemo proiba seu aumento € preveja
recursos no seu orgamento para compensar a perda das empresas concessionarias.

Os aumentos indexados ou dolarizados devem comresponder a cerca de
metade dos aumentos de pregos ocommidos em 2001. Ou se tomam medidas no
sentido de neutralizd-los, completando o Plano Real, ou se convive com uma
inflagio que, ao nivel de 7%, ja ¢ muito alta. O que definitivamente ndo faz sentido
¢ procurar alcancar a meta de inflacio compensando o aumento dos pregos
indexados pela diminuicdo relativa dos demais pregos da economia, através de uma
politica de juros que impossibilita o ivestimento produtivo e a retomada do
desenvolvimento.

8. Ajuste fiscal e juros elevados

Ajuste fiscal e juros elevados. Sumdrio Executivo

Ja foram realizados grandes avangos no controle do gasto piiblico — avangos que
devem ser mantidos e aprofundados. O problema maior, porém, reside nos juros
elevados pagos pelo governo. Se a taxa de juros dos titulos de divida fosse
reduzida em 40% poderiamos alcan@r o equilibrio fiscal Outros paises lograram
esse objetivo; nds também podemos logra-lo.

Uma vez tomado claro para a sociedade e para o mercado o sentido das medidas
fiscais de contencdo de gastos, das agdes efetivas para estimular as exportagGes e
substituir importagdes, e da estratégia de investimento, a taxa de juros devera ser
reduzida para um patamar bastante inferior a0 dos Wltimos anos. A partir desse
novo patamar, o Banco Central deverd sempre determinar uma taxa de juros no
nivel mais baixo possivel compativel com a estabilidade de precos. Apenas em
momentos de demanda agregada excessiva, sua elevagio se toma necessiria. Em

* _IPCA — 12 meses até novembro 2001.
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relagio ao cimbio, uma taxa de juros a mais baixa possivel serd compativel com a
politica de uma taxa de cimbio relativamente desvalorizada, mantendo-se a politica
de cambio flexivel. A pritica repetida através dos anos de se manter elevada a taxa
de juros para impedir a depreciagio cambial e as decomentes pressdes de custos
sobre os pregos serd, naturalmente, abandonada. O Ministério da Fazenda, com
controle do fluxo de capital de curto prazo, ¢ o Ministéio do Desenvolvimento e
Comércio  Exterior, com politicas comercial e industrial, terio como objetivo a
estabilizagdo da taxa real de cAmbio num nivel de equilibrio.

O problema maior do déficit publico, que alcanga hoje 7% do PIB apesar
dos superavits primdrios, estd na divida piblica, e portanto esti diretamente
relacionado com a taxa de juros. Em setembro deste ano, a divida mobilidria federal
atingiu 55% do PIB, obrigando o Tesouro Nacional a desembolsar R$ 61,8 bilhdes
com pagamentos de juros, o que cormresponde a 12% do PIB nos nove meses deste
ano. O significativo superavit primério de R$ 41,2 bilhdes ndo foi suficiente para
cobrir a conta de juros, com uma insuficiéncia de RS 20,5 bilhGes, neste periodo.
Entretanto, mantidos os atuais patamares globais de receita e despesa, se a taxa de
juros dos titulos de divida for reduzidla em 40% poderemos alcancar o equilibrio
fiscal

Para consolidar e tomar duradouro o ajuste fiscal serd necessario controlar e
rever cuidadosamente a composicio dos gastos e criar as condigdes mstitucionais
para manter a taxa de juros sob controle. Em primeiro lugar, € necessirio aumentar
a poupanga publica reduzindo a despesa de custeio, 0o que possibilitara a ampliagio
e adequacio das despesas de investimento 3 nova politica de desenvolvimento. A
dnnmn@odasdesp&sasdewstenodevmasera]canqadapebapmﬁmdamwdas
mudangas no modelo de gestio publica, pela eliminagio do pessoal excessivo ainda
existente, pela implantacgdo de sistemas integrados de controle eletrénico (govemo
eletrdnico), que tem pemnitido reduzir os custos na prestagio de servicos em até
90%, e por um segundo esforpo no sentido de completar as reformas na area
previdencidria. Faz parte da reforma gerencial da administragio publica em curso a
implantagio de novas relagdes de trabalho mais flexiveis, integrando os mercados
publico e privado de trabalho, que a reforma constitucional na 4rea ja permite.

Do lado da receita é necessario promover uma reforma tobutiria profunda
eliminando impostos distorcivos e insustentiveis no longo prazo. Nao ha espago
para aumentar a carga tributdria, mas hd muito espago para tomar o sistena
tributirio mais justo e progressivo, voltado para o estimulo e a premiagfio da

atividade produtivapara a redugdo do peso dos impostos indiretos e énfase na
tributagdo do consumo.

Os dados acima mostram que, em termos de controle global de gastos,
excetuados os juros, o atual govemo j& conseguiu avango significativo. Do ponto de
vista quantitativo, o ajuste fiscal foi em grande parte alcancado. O grande desafio ¢é
a reducio da taxa de juros. Esta é uma questio complexa e controversa, envolvendo
interesses  significativos, que dificultam a debate objetivo do problema. As altas
taxas de juros estabelecidas no curto prazo pelo Banco Central assim como as taxas
de longo prazo dos financiamentos externos brasileiros sio sempre relacionadas
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com o rsco-Brasil e explicadas, portanto, pelo mercado. Veremos que esta
interpretacio simplista explica apenas parcialmente o nivel das taxas de juros.

9. A taxa de juros elevada

A taxa de juros elevada. Sumdrio Executivo

A taxa de juros ¢ muito elevada no Brasil menos devido ao problema do risco-
Brasil ¢ mais porque se pede dela fun¢des multiplas, que um tinico instrumento de
politica econémica nfo pode alcancar. Ndo ¢ fun¢do da taxa de juros atrair capitais
externos e fechar o balango de pagamentos. Imagma-se, entretanto, erroneamente,
que € impossivel baixar a taxa de juros no pais devido ao alto risco-Brasil, ou seja,
a nossa alta probabilidade de default. Na verdade, o risco-Brasil ou a probabilidade
de default ndo é tio alta quanto as taxas de juros pagas pelo pais sugerem. Paises
com condigdes objetivas semelhantes ao Brasil pagam taxas de juros muito
menores. O risco-Brasil nfo é calculado com base nas taxas de endividamento
piblico e externo nem mas taxas de déficit piblico e déficit em conta corrente, que
mndicam a probabilidade de defaulr, mas por uma simples célculo: a taxa de juros
em ddlares resulta da taxa definida pelo Banco Central menos a taxa de juros do
Tesouro Americano. Ora, na medida que nos ultimos 13 anos o Brasil passou a
exigir da taxa de juros muito mais do que ela pode oferecer, esta taxa foi
sistematicamente colocada em um nivel muito elevado, contaminando para cima o
risco-Brasil. Essa contaminagfo ocorre em vista do raciocinio dos credores de que,
se os brasileiros colocam a taxa de juros tio alta € porque o risco é muito grande, €
ainda, taxa de juros elevada implica volume de juros elevado, 0 que aumenta
objetivamente a probabilidade de default do pais.

A taxa de juros nominal hoje no mercado interbancario ¢ de 19 por cento e a real de
11 por cento. Ao longo dos tltimos 13 anos a taxa real de juros no Brasil tem se
mantido, em niveis muito superiores aos praticados pelos demais paisets.5 Os
indicadores do semandrio The Economist (27.10 a 2.11 de 2001) indicam que, na
tltima semana de outubro, s6 a Argentina praticava taxa real de juros mais elevada
do que o Brasil, conforme mostra a Tabela 1. Paises como México, Malasia, India,
Coréia do Sul, Tailindia e Chile praticam hoje taxa real de juros abaixo de 2% ao
ano. Ndo s3o os demais paises que tém suas taxas de juros fora de equilibrio, mas o
Brasil que nfo adota uma politica cometa de juros. Portarto, ha espago para a
redugfo da taxa de juros intema.

A explicagio usualmente dada para estas altas taxas de juros € o ‘“risco-
Brasil”. O chamado ‘“risco-Brasil” é o diferencial de juros de um titulo do govemo
norte-americano € um titulo do govemo brasileiro, negociados no mercado
intemacional, € com a mesma maturidade. Para se determinar o ‘‘risco-Brasil” em
reais basta deduzir da taxa estabelecida pelo Banco Central a taxa de inflagSio
esperada, o risco de depreciagdo (ou somar o de apreciagdo), e a taxa de juros dos

. Observe -se que a taxa paga pelos tomadores finais € muito mais elevada, devido &

altas margens dos bancos e aos impostos que recaem sobre essa margem. O “spread” sobre
a taxa de juros bésica foi de 46.9%. Em outubro de 2001 a taxa média dos juros bancarios
foi de 65,8%, a maior verificada no pais desde novembro de 1999. Fonte: Departamento
Econ6mico do Banco Central.
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titulos do Tesouro americano. Feitos os devidos ajustamentos, a taxa real de juros
intema € igual & externa paga pelo Brasil dada a arbitragem realizada pelos agentes
financeiros.

Tabela 1: Taxa de Inflagio e Taxa Real de Juros para Paises

Selecionados em out. 2001
Pais IPC(setembro) Tx. Juros CP Taxa Real de Juros
‘Hong Kong -1,2 2,25 349
india (IPC ago 5,2 7 1,71
Indonésia 13 17,96 4,39
Malésia 14 33 1.87
Filipinas = .. 6,1 13,81 7,27
Cingapura =~ - 0.5 1,19 0,69
CoréiadoSul 32 4,37 1,13
Taiwan - -0,5 2,9 3,42
Tallandia ~ :. 14 3 1,58
Argentma -1,1 32 3347
< 73 19,05 10,95
39 2,78 -1,08
8 11,54 3,28
6.1 7,02 0.87
0,9 5,04 410
123 14,75 218
2,2 8,69 6,35
25 447 1,92
44 9,12 4,52
61,8 57 -2,97
47 5,24 0.52
8 10,76 2,56
g0 [ 43 13,68 8,99
Russxa (IPCJUI) e 20,1 25 4,08

Fonte: The Economist, 27 outubro de 2001.

Esta explicagdo ¢ simples, e podemos aceitd-la se definimmos “‘risco-Brasil”
como uma subtragio, como a que acabamos de fazer. E simples e tautologica, ja
que ndo explica a razdo de ser tdo alta a taxa de juros basica em reais, ou a taxa de
juros cobrada nos empréstimos intemacionais a empresas de primeira linha e ao
estado brasileiro.

Entretanto, se defimmmos ‘risco efetivo-Brasil” como o adicional de juros,
em pontos pacentuais, acima da taxa do titulos do Tesouro americano, que
levariam os credores a emprestar, dado o risco efetivo existente nesses empréstimos
(e ndZo, simplesmente, dadas as praticas do mercado financeiro), teremos um quadro
muito diferente. O ‘risco efetivo-Brasil”, que refletiia os verdadeiros fundamentos
macroecondmicos, seria correlacionado com os ‘“ratings” das agéncias de avaliagio
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de rsco, como Standard and Poor’s e Moody’s, assumindo-se, pelo momento, que
essas agéncias tém condic¢des de fazer uma boa avaliagio comparativaentrepais&s.6

O “nsco-Brasil” seria igual ao ‘risco efetivo-Brasil” se houvesse uma
perfeita ou quase perfeita correlagio entre os ratings das agéncias e a taxa real de
Juros dos paises em empréstimos em dolares. Ora, ndo existe essa proporgdo. Paises
com taxas de risco maiores do que o Brasil tém taxas de juros reais menores. As
desproporgdes sdo gritantes, € témrse mantido desta forma hd mais de 10 anos.
Conforme a Tabela 2, que se refere a outubro de 2001, a taxa de juros brasileira de
curto prazo € maior do que a taxa de juros de quatro dos cinco paises com pior
rating do que o Brasil. Em relagio a Venezuela, a taxa de juros real brasileira é
quase cinco vezes maior, ¢ em relagio a Indonésia e a Rissa, mais de duas vezes
maior. Com a Turquia é impossivel comparar, j4 que sua taxa de juros é negativa. O
Peru, que tem rating igual ao Brasil, apresenta taxa de juros real inferior 3 metade.
Apenas a Argentina, ja em default, tem rating pior e taxa de juros maior do que a
taxa de juros do Brasil.

As discrepincias apontadas ndo sfo explicadas pelo risco efetivo-Brasil e
muito menos pela moratoria brasileira de 1987, j4 que a Russia teve uma moratoria

Em termos gerais, a taxa de juros é tdo alta no Brasil porque as autoridades
econdmicas € mais amplamente o sistema financeiro no Brasil #m atribuido a taxa
de juros fungGes muiltiplas nos ultimos anos. Através dela se busca:

Reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de forma
a evitar pressao salarial e aceleracio da inflac3o;

Limitar a desvalorizagfo da taxa de cmbio para evitar a inflagdo de custos;

Atrair capital externo para fechar o balango de pagamentos;

Induzir investidores internos a comprar titulos para financiar déficit publico.

Reduzir o déficit comercial através do controle da demanda intema.

Dadas essas miltiplas fungdes, uma ou mais delas estara apontando no
sentido de uma alta taxa de juros. Todas elas, afinal, podem ser justificadas pela
taxa de inflagio, dada a mterdependéncia das varidveis econdmicas, mas o que
precisa ficar claro é que cada fungio pode ser analisada separadamente, € que para
cada problema existt um istrumento adequado. A taxa de juros deve, em

® E duvidoso que o risco efetivo-Brasil possa ser determinado adequadamente pelas
agéncias de risco. Estas usam critérios muito restritos, em que o peso da situagdo fiscal do
pais é dominante de forma absoluta. Por outro lado, da mesma que os mercados
financeircs internacionais, as agéncias de riscos so influenciadas pelas taxas de juros
reais definidas internamente pelo Banco Central. No caso do Brasil nfo € preciso recorrer
a qualquer teoria conspiratdria para afirmar que as agéncias de risco tendem a avaliar o
risco envolvido no pais de forma exagerada. E dificil, por exemplo, entender como o Peru
apresenta risco igual ao Brasil, ou o Egito, menor do que o Brasil.
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principio, ficar limitada ao controle da demanda agregada e da inflagio. Em suas
reunides, 0 COPOM (Conselho de Politica Monetdria) sempre afirna que a tinica
funcdo da taxa de juros ¢ controlar a meta de inflagio. Ndo hd razio para duvidar.
Mas ¢ preciso ter claro que o COPOM ou o Banco Central nfo sio autoridades
imunes & pressdes do mercado, que decidem soberanamente em relagio ao nivel da
taxa de juros. Elas respondem também a uma logica mais ampla da politica
macroecondmica vigente e & expectativas auto-realizadoras do mercado financeiro.

Tabela 2: Taxa Real de Juros Curto Prazo e Classificacdo de Risco

Risco out. 01* Taxa Real de Juros

CCC+ 33,47

ndor cce+ 4,39
Turquia ' B- -2,97
Russia (IPC jul) - B 4,08
Venezuela B 218
Brasil s BB- 10,95
Perui . - BB- 410
Colombia BB 3,28
India{IPC ago) BB 1,7
México BB+ 0,87
S BB+ .27

BBB- 6,35

BBB- 4,52

Tail BBB- 1,58
Maldsia- BBB 1,87
CoréiadoSul:* - BBB 1,13
Polonia BBB+ 8,99
Chile - o A- -1,08
Republica Checa - A- 0.52
Hungria: . A- 2,56
Israel A- 1,92
Hong ‘Kong A+ 3,49
Taiwan .~ - - AA 342
Cingapura AAA 0,69

*Classificagdo de Risco Soberano:classificagio de risco da divida extema de longo
prazo. Dados referentes a outubro 2001.

Fonte: Para os ‘ratings”, Standard & Poor’s; para a taxa de juros real, The
Economist.

E evidente que um tmico instumento nio pode alcancar simultaneamente
todos esses objetivos. Além do mais, estes objetivos sio contraditérios. A elevagdo
da taxa de juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminharid na diregio
oposta aos outros, aprofundando os desequilibrios macroecondmicos. Por exemplo,
quando o Banco Central eleva a taxa de juwros para atrair capital externo, pode
ajudar a fechar o balanco de pagamentos e controlar a inflagdo, mas estard,
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simultaneamente, valorizando a taxa de cimbio, 0 que levara a déficit comercial e,
num prazo maior, ao desequilibrio do proprio balango de pagamentos. Isto poderd
obrigar uma desvalorizagio mais brusca gerando impactos inflaciondrios e crises
financeiras. Dada a multiplicidade de objetivos, a taxa real de jurs ao longo dos
ultimos anos tem sido a mais alta do mundo, com episodicas excegdes como, agora,
com a crise Argentina.

A taxa de juros de juros de curto prazo determinada pelo Banco Central, que,
como vimos, esti muito acima daquela que o mercado determinaria, dada a
classificacio de risco do pais, tem um dupla conseqiiéncia negativa De um lado,
intemamente, implica em custo financeiro imenso para o proprio Estado, que € o
grande devedor. Ainda intemamente, ela determina o custo dos financiamentos
realizados pelo bancos.

Poderiamos mmaginar, porém, que a taxa de juros paga pelo Brasil em seus
financiamentos extemos de médio prazo fosse perfeitamente comelacionada com as
classificagbes de risco. Ora, ndo € isto o que acontece, conforme podemos ver pela
Tabela 3. Ainda que a diferenca entre a taxa de juros prevista em fungio da
classificacgdo de risco e a taxa efetivamente paga pelo Brasil diminua, paises com
classificagio de risco igual ou pior do que o Brasil continuam a pagar taxas juros
menores do que a brasileira, variando de 1,26 pontos percentuais, no caso da
Turquia, a 2,90, no do Peru (apenas a Venezuela, neste caso, estd em situagdo pior
do que a do Brasil).

Tabela 3: Taxa de Juros Longo Prazo e Classificacdo de Risco

oo Pals o - “Risco | ~Taxaduros | Vencimento |: -Spreadvs
R 3 -outubro . |- LongoPrazo. Titulos “ Brasih
2001* Cee U0 e s T (mesmo
Indonésia CCC+ 9,50% 2006 -1,40%
Turquia B- 11,34% 2010 -1,26%
Russia (IPC jul) B 9,80% 2008 -2,20%
Venezuela B 13,50% 2008 1,50%
Brasil BB 10,80% 2006
12,00% 2008
12,60% 2009
Peru BB- 8,00% 2006 -2,90%
Colombia BB 8,35% 2006 -2,55%
México BB+ 7,50% 2009 -5,10%

Fonte: Para a classificagiio de risco, Standard & Poor’s. Para os titulos: (ltimos financiamentos
registrados na Bloomberg.

Esse diferencial contra o Brasil nas taxas de juros de longo prazo ndo tem
sido permanente. O “risco-Brasil” ¢ determinado em ultima andlise pelos credores
externos do pais, dadas as classificagdes de rmisco. Estas, por sua vez, sio definidas
em fingio dos indices de estoque endividamento extemo e publico, e dos indices
de fxo (déficit em conta comente déficit publico). Entretanto, queremos sugerir
que também ¢é importante na determinagdo do misco-Brasil a influéncia das taxas de
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jwos definidas pelo Banco Central sobre esse risco. A taxa de juros intema
contamina a taxa externa. Esta contaminagio se estende, a nosso ver, & proprias
classificacdes de rmsco feitas pelas agéncias. Se o govermno brasileiro . estabelece uma
taxa de juros de curto prazo tao alta, deve ser mesmo um pais arriscado.

No novo regime de politica macroecondmica ser2 necessario redefinir
claramente as fun¢es dos instrumentos de politica macroeconémica, as obrigagdes
de cada ministério na 4rea econdmica e, particulammente, do Banco Central, cujas
metas devem ser transparentes e acordadas com o Congresso. Serd necessdria uma
forte coordenagdo central de todos estes Orgdos para que os objetivos fixados
possam ser alcangados, acabando com a multiplicidade de fungGes atribuida a taxa
de juros, que tem tido um efeito devastador sobre o crescimento econOmico. Sem
essa redefinicio da fimgio de cada instumento de poliica e sem coordenagio
central, haverd predominincia natural de certos Orgdos, prevalecerdo as pressdes de
curto prazo € oOs Orgdos serdo apenas ‘“accountable” para a sua “clientela”,
comprometendo a consisténcia € os objetivos da politica do governo.

10. Um equilibrio estivel, outro perverso

Um equilibrio estavel, outro perverso. Sumario Executivo

Taxa de juros acima de 10% ao ano em termos reais sdo consideradas aberragles
na teoria econdmica. Elas podem, entretanto, ser explicadas a partir de um modelo
macroecondmico em que ha dois equilibrios, um estivel, o outro perverso. O
segundo equilibrio € possivel porque a4 medida que aumenta a taxa de juros
aumenta a probabilidade de o devedor entrar em default. O Brasil encontra-se
nesse segundo equilibrio.

A teoria econOmica prevé situagdes de taxas de juros elevadas como as praticadas
no Brasii nos uUlimos 13 anos como aberragio. Sem duvida a questio €
controvertida, j4 que envolve os interesses de empresarios, trabalhadores, e
rentistas. Os empresarios perdem porque sio desestimulados a investir, os
trabalhadores perdem porque se reduz o nivel de emprego; ganham apenas os
rentistas, que receberam, de janeiro a setembro de 2001, o equivalente a 12% do
PIB na forma de juros. Na verdade, este j4 se tomou um jogo de soma menor do
que zero, em que todos perdem, inclusive os proprios beneficidrios dos juros, ja
que, além do custo em temmos fiscais, taxas de juros dessa dimensdo representam
uma perda de PIB potencial incalculivel, que nos pemmitemn, todavia, supor que
todos estariam melhor hoje se nfo houvessem prevalecido taxas de juros tio altas
no pais nos ultimos 13 anos.

De acordo com a teoria econdmica, a taxa de juros dos titulos publicos
de das condigdes levam o financiador a comprar e reter estes titulos e da
que

’ Mais precisamente, a defini¢iio da taxa de juros ¢ atribuigio do COPOM — Comité de
Politica Mone taria.
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capacidade de pagamento da divida pelo govemos. Do lado do financiador ou
mvestidor financeiro, a taxa real de juros exigida, R, depende do risco percebido
por ele de nio pagamento ou de default, D;. No grafico a taxa de juros aparece na
ordenada e a taxa de nsco na abscissa. Como vemos pela curva D, quanto maior
esse risco, maior a taxa de juros exigida pelo financiador. Para probabilidade de
default zero, a taxa de juros livire de risco cobrada pelo financiador, Ryg, serd igual
a taxa do Tesouro americano. Nesse caso, o financiador estima que a probabilidade
do govemo pagar a sua divida seja de 100%. A medida que a expectativa de risco
aumenta, a taxa de juros demandada pelo financiador aumenta.

Grifico 1: Taxa de juros e risco da divida pblica

i — Risco
€« I 100%

A curva S expressa a probabilidade efetiva de default do devedor, no caso,
do govemo. Esta probabilidade aumenta ou diminui, deslocando-se toda a curva
para cima ou para baixo, dependendo do superdvit primario esperado em relagio a
divida existente. Depende, portanto, da receita tributiria relativamente X
amortizagdes e juros da divida a serem pagos. Se a receita tributiria prevista ao
longo do temp for suficiente para pagar esta despesa, ou seja, se houver superavits
primdrios, a probabilidade de defauwlt serd pequena ou nula. Se houver déficit
primario, ou seja, se houver incapacidade de o pais pagar com suas receitas sequer
os juros da sua divida, e se se esperar que esse déficit seja mantido ao longo do
tempo, a probabilidade de pagar sera zero.

Dado o superavit primério esperado € a posi¢do (mais baixa ou mais alta) da
curva, esta mostra que, a partir de um certo ponto, o rsco tenderd a aumentar
exponencialmente. O risco, na curva S, aumenta, micialmente a uma taxa
decrescente, mas, a partir de um certo ponto, quando o nivel da taxa de juros

’ Ver, por exemplo, David Romer, Advanced Macroeconomics, second edition. Nova
York: MacGraw-Hill, 2001.
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implica em um total juros a ser pago que debilita o devedor, a curva passa a crescer
a uma taxa crescente. Dado esse ponto de inflexdo, a curva S tem a forma de s
deitado, e seu limite tedrico € 100%.

Vemos, portanto, que a partir de um certo ponto a taxa de juros transforma-
se em um fator determinante do risco de default ao aumentar a despesa com juros.
A carva S corta a curva D em dois pontos, com dois equilibrios, portanto: A e B. O
equilibrio A, comrespondente a uma taxa de juros menor, sendo virtuoso ou estavel,
enquanto o equilibrio B é aberrante, nio apenas porque ¢ alto, mas porque tende a
ser explosivo em qualquer ponto a sua direita. A forma de s da curva, que permite o
duplo equilibrio, se deve ao fato de que a taxa de juros influencia o risco de default.
Desta maneira, nos pontos a esquerda deP p, um determinado nivel de risco
percebido pelo financiador aponta para uma redugio da taxa de juros, e, portanto,
para a redugdo do proprio risco, até chegar ao equilibrio A, que € estivel. Ja se a
taxa de risco estiver a direita de D g, apontard para uma taxa de juros mais alta, com
tendéncia explosiva.

11. A Reducio da Taxa de Juros

A Redugdo da Taxa de Juros. Sumario Executivo

O grande desafio que a politica macroecondmica brasileira hoje enfrenta é o de sair
desse ponto de equilibrio perverso. Para isto o govemo devera manter sua politica
de ajuste fiscal, gerando superdvits primdrios crescentes, nio deve deixar que a
taxa de cambio volte a se apreciar (como aconteceu no momento em que estamos
escrevendo este documento), e deve sinalizar o mercado financeiro a respeito da

sua firme disposi¢do de baixar gradualmente os juros.

Os dados empiricos sugerem que a grande maioria dos paises encontrase no ponto
de equilibrio A: o risco de default é pequeno e a taxa de juros embute um risco-pais
razoavel. Neste ponto o equilibrio é estavel e vidvel. O Brasil, entretanto, encontra-
se no ponto B, em que a taxa de juos é abemantemente elevada e, em
conseqiéncia, o “risco-Brasil” € elevado. O equilibrio ¢ instivel e a situagdo
mviavel no longo prazo.

Compreendemos, assim, porque duas economias com fundamentos
macroecondmicos semelhantes podem praticar taxas de juros muito diferentes, ou
entdo porque paises com ratings de crédito semelhantes podem ter patamares
diferentes de juros. Os paises, como o Brasil, que atribuem 2 taxa de juros muitos
papeis acabam no ponto de equilibrio perverso dessa taxa.

9-Valeobservarque&staanz'xlisebasemdanomodelodeRsomernadatema
ver com o modelo de racionamento de crédito tipo Stigltz & Weiss em que
informagZo assimétrica da origem a selegdo adversa e “moral hazzard”.
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O desafio maior enfrentado hoje pela economia brasileira, depois que a taxa
de cambio flumante tornou razoavelmente realista essa taxa, é o de passar de um
equilibio B para um equilibrio A. Esta transic3o, envolvendo um novo regime de
taxa de juros, é possivel. O processo se inicia através da iniciativa do Banco Central
de anunciar sua decisdo de alcangar gradualmente um novo regime de taxa de juros,
acompanhado por medidas adicionais no plano fiscal e cambial. No plano fiscal a
elevacgio do superdvit primdno deslocard toda a curva S para baixo. No plano
cambial, a elevagdo do superdvit comercial terd 0 mesmo efeito na curva D. Essas
medidas reduzem o nivel real de risco para a esquerda de Py, de forma que a
expectativa de rmsco do financiador caia ligeiramente abaixo de Py ma curva D.
Tomadas essas medidas iniciais, 0 Banco Central sinalizard para uma queda gradual
e fime da taxa de juros por ele estabelecida. Essa redugdo de juros, por sua vez,
diminuird, de fato, a probabilidade de default, que, virtuosamente, se refletidi na
percepgdo de msco do financiador.Este processo podera continuar até atingir o
ponto A, conforme Gréfico 1.

Em sintese, o risco-pais ¢ muito subjetivo e acaba sendo identificado, na
pratica, com o diferencial entre a taxa intemacional € a taxa interma de juros, ao
mvés de refletir o risco efetivo-pais. Em outras palavras, uma elevagdo da taxa
interna de juros, qualquer que seja a razdo, acabard sendo percebida ocomo um
aumento no risco-pais € ndo o contrdrio. Desta forma, ironicamente, paises que
praticam taxas de juros baixas acabam sendo percebidos como tendo risco-pais
baixo, ainda que seus fundamentos sejam piores que de um outro pais com taxas de
juros elevadas. Este € o caso do Brasil, que acaba sendo percebido como tendo
risco pais elevado. Portanto, 0 que se propde € que, além de mudar de regime de
taxa de juros do ponto B para A, se desloque a curva de percepcio do risco do
investidor estrangeiro para baixo, a0 mesmo tempo que, da nossa parte, com
superdvits primarios, deslocamos a curva S também para baixo. O equilibrio fiscal
e o equilibrio das transagdes cormrentes passam, portanto, a ser fundamentais para
dar credibilidade a esta transi¢io para o novo regime de politica monetaria.

12. A funcdo de reagiio do Banco Central

A fungdo de reagdo do Banco Central. Sumario Executivo

A superagdo das altas taxas de juros nio implica o abandono da meta de inflagdo ¢
da regra monetarn, mas de seu aperfeicoamento. A meta relevante de mﬂa@o deve
ser a de médio e longo prazo, pois aceleragGes e desaceleragdes transitorias nio
exigem mudanca na taxa de juros. A taxa real de juros tem que reagir
primordialmente ao hiato do produto para controlar a inflagfo. Quando se introduz

a taxa de cAmbio nesta fun¢io demgio,éprecisodisﬁnguiranamrezados
choques extemos, e a transitoriedade ou ndo da variagdo cambial. Reagdo de

pronto a qualquer apreciagdo ou depreciacdo pode resultar em instabilidade
desnecessdria como mostram algumas experiéncias.

Vimos que a taxa de juros tem sido mantida muito alta no Brasil porque a ela
se atribuem mudltiplas fim¢des. Mas, a introdugio da meta monetaria nfo teria
reduzido os objetivos a serem alcancados pela taxa de juros a um s6— o controle da
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inflacdo? Se considerarmos o modelo de meta de inflagdo usado pelo Banco
Central, verificamos que outras variaveis, como taxa de cambio, flutuacio de
reservas e resultados da balanga comercial, também s3o levadas em consideragio
na fixagdo da taxa de juros, como mostram os estudos empiricos, de forma que
voltamos ao nosso ponto inicial: exige-se da taxa de juros papéis muiltiplos, que
acabam por eleva-1a artificialmente acima daquela apontada pelo mercado.

No novo regime que propomos as diversas fungdes de politica econdmica
deverdo ser redistribuidas e coordenadas de forma que o Banco Central restringiria
os seus objetivos & suas classicas fungdes, € a atual politica de meta de inflaggo
precisa de alguns aperfeicoamentos. Ha hoje praticamente um consenso entre
economistas € banqueiros centrais de que se o pais decide nfo fixar
“permanentemente” a taxa de cambio (ou a “dolarizagi0”) a Unica altemativa de
politica monetéria que pode fimcionar eficazmente é aquela baseado na chamada
“trindade”: 1) taxa de cambio flexivel, 2) meta de inflagio, e 3) regra de politica
monetaria. Ha consenso também que a politica monetdria 6tima € aquela que
simultaneamente minimiza o desvio da inflaciio efetiva da meta de inflagio e o
desvio do produto efetivo do produto potencial da economia.

As dificuldades priticas na formulagfo da politica monetaria estio na
especificagdo mais precisa da “trindade”. No mundo real o cambio é uma flutuagio
“suja”, com alguma interferéneia do govemo de acordo com seus objetivos. Na
defini¢io de meta as experiéncias mostram que os bancos centrais procuram
estabelecer como meta uma taxa de inflac3o de longo prazo, e ao invés da taxa
efetiva de inflagdo, utiliza-se a “core inflation”, isto €, eliminam-se os componentes
transit6rios da inflagdo efetiva. Com isso alcanga-se maior estabilidade do produto
e, portanto, maior crescimento. A regra de politica monetaria define como o banco
central deve ajustar o instrumento de politica monetaria (a taxa de juros de curto
prazo) para alcangar os seus objetivos. E a funcdio de reagiio do Banco Central que
responde ao hiato do produto (diferenca entre o PIB e PIB potencial) e a diferenca
entre inflagio e meta de inflagdo, adequadamente definida, procurando sempre
reagir de forma suave.

Quando se introduz a taxa de cimbio nesta fungio de reagio, € preciso
distinguir a natureza dos choques extemnos, € a transitoriedade ou nfo da vanaggo
cambial. Reagdo de pronto a qualquer apreciacio ou depreciag@o pode resultar em
instabilidade desnecesséria como mostram algumas experiéncias. Por isso, a taxa de
cambio relevante € a de equilibrio de longo prazo, que resulte em saldo de
transagdes correntes sustentavel no longo prazo. A taxa de cambio de equilibrio é
aquela que garante o equilibrio intertemporal, 0 qual, no nosso caso, € afetado
também pelo estoque de divida. Portanto, € preciso continuar aperfeicoando a
politica monetéria, aproveitando o grau de liberdade ganho com o cambio flexivel,
para, assim, se poder reduzir a taxa de juros.

Por outro lado, é preciso considerar com que intensidade das reagGes da taxa
de juros para atingir a meta de inflagio. Sem divida, uma depreciagéo pode
provocar aumento da taxa de inflagdo. Mas a taxa real de cambio esté abaixo ou
acima do equilibrio? E uma depreciagio transitéria ou permanente? Vem
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acampanhada ou nfo de efeito sobre a demanda agregada? Quais os efeitos
persistentes na taxa de inflagio de pregos domésticos, que se distingue do indice de
pregos ao consumidor? Em outras palavras, a regra de politica monetaria deve ser
claramente definida, mas deve ter flexibilidade de forma que todas as informagdes
relevantes para se alcangarem as metas possam ser utilizadas.

Néo cremos que, na fungo de reagdo do Banco Central, possam ser
mncluidos nivel de reservas e balanga comercial. As conseqiiéncias de cada uma das
variaveis sdo profundas; sua multiplicidade tende a provocar uma reagio constante
de elevagdo da taxa de juros, pois a cada momento uma daquelas variaveis pode
exigir a elevagio da taxa.

Depois da persistente manutengio da taxa de juros em nivel muito elevado é
natural que surja o medo de redugio, e que esse nivel se tome uma convengdo. Ora,
esta é uma convengao perversa, € precisa ser superada Suponhamos que as reservas
cambiais caiam ou que o balanco comercial nZo tenha bom desempenho. Por que,
num sistema de cambio flexivel, 0 Banco Central deve reagir elevando a taxa de
juros? Nio cabe ao Banco Central determinar a competitividade externa do pais,
pois isto depende da politica comercial e industrial e de reformas, como a tributaria.

E preciso ter claro que a meta relevante de inflagio deve ser a de médio e
longo prazo, pois acelerages e desaceleragdes transitérias ndo exigem mudanga na
taxa de juros. A taxa real de juros tem que reagir primordialmente ao hiato do
produto para controlar a inflagio. Ora, sabemos que o crescimento do produto
potencial é comprometido por taxas de juros elevadas, como foi antes nviabilizado
por uma taxa de cimbio sobrevalorizada, e antes ainda, pela alta inflagio. Por isso
devemos entender o desafio maior agora € vencer a Ultima etapa da estabiliza¢do —
a da taxa de juros — como vencemos antes a da inflagdo e a do cambio fixo e
valorizado.

Para alcangarmos esse objetivo precisamos, de um lado, a vontade firme dos
formuladores de politica econémica e das elites econémica brasileiras, de outro, de
uma discussio muito profinda, de detalhamento e de trabalhos empiricos. S assim
sera possivel formular um novo regime de politica econémica consistente que
inclua na sua fung3o objetivo crescimento sustentado e estabilidade
macroeconomica. O objetivo do documento é contribuir nessa dire¢do com uma
andlise e uma proposta geral de mudanca de regime.
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13. Uma Politica Comercial Ativa

Uma Politica Comercial Ativa. Sumario Executivo.

Para o éxito da nova politica macroeconémica esbogada nas paginas acima é
essencial o aumento das exportagdes, € para isto nio basta uma taxa de cimbio
adequada. E necessaria, também uma politica comercial ativa, agressiva na
celebragio de acordos minilitarais, especialmente regionais, como a ALCA, e
firme na promogdo, através da Organizagio Mundial do Comércio, de mercados
globais mais livres. Foise o tempo no qual interessava ao Brasil o protecionismo.
Agora precisamos combater o protecionismo dos paises ricos.

Dada a tendéncia ciclica de semi-estagnacdo e a necessidade de estancar o
crescimento da divida extema, uma politica comercial ativa que promova um
ambicioso crescimento das exportagdes de 15% ao ano, € uma das pegas basicas da
nova estratégia de desenvolvimento. Esta meta ambiciosa é factivel pois as
exportagdes brasileiras ja cresceram em média 18,3% ao ano de 1951-60 e 22,1%
no periodo 1971-80, para cair para cerca de 6% apo6s 1980. Tomando um periodo
longo, de 1941-96, o crescimento médio foi de 9,8% ao ano.

A politica comercial terA que atuar em duas frentes basicas: primeiro,
negociagdo agressiva de acordos bilaterais e minilaterais para abrir mercados e
barganhar com parceiros comerciais, utilizando diversos instrumentos legais, tais
como, tarifa, antisubsidio, antrdumping e controle sanitdrio. Segundo, formulagio
de uma poliica de incentivos & exportagbes integrada a uma politica de
reestruturacio industrial e a uma estratégia de investimento.

As estatisticas de comércio mundial mostram que o mundo estd dividido em
trés grandes blocos regionais: a Uniio Européia, NAFTA e o bloco Asiatico, este
ultimo constituido pelo ASEAN, que ja4 agrega informalmente outros paises como
Japdo e a China. As negociagdes em andamento entre Japdo e Coréia podem levar a
formagio do bloco no Nordeste da Asia, agregando a China com projeto de se
juntar 3 ASEAN. Por sua vez, tanto a Europa como o NAFTA estdo associados
para cooperagdo econOmica e comercial. Estes trés blocos respondem por 85% do
comércio mundial, enquanto o MERCOSUL responde com apemas 1,5%. O
comérceio entre os trés blocos representa 65% das exportagdes mundiais.

Mais importante: ha 10 anos estudos do Banco Mundial j4 mostravam que
mais do que 90% do comércio mundial € regido por acordos negociados entre dois
paises, grupo de paises ou setoriais. Na prdtica, isto significa que, apesar do sucesso
da liberalizagdo multilateral no pds-guerra no ambito da GATT/OMC, na dltima
década  proliferaram acordos regionais e  bilaterais contendo  preferéncias
comerciais. Portanto, o comércio mundial é quase totalmente uma avenida de duas
mios negociada.

Com o fim do sistema bipolar da guemra fiia, criou-se uma situacdo nova de
dificuldade de tomada de decisdes no ambito da Organizagio Mundial do
Comércio. Trata-se de um processo no qual cerca de 143 paises tém que chegar a
um consenso, num quadro em que o ganho de alguns paises com a liberalizagio de
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comércio ¢ minima, porque se um pais representa 1% do comércio mundial, o
ganho que este pais tem com o livie comércio é de 1%. Na fase inicial do GATT,
havia grandes parceiros que tinham grandes ganhos: os Estados Unidos e Europa.
Além disso, o mimigo comum soviético levava estes paises a formarem parcerias e
lideravam as negociagOes, que acabavam sendo impostas aos demais paises.

Com as dificuldades do multilateralismo desde a rodada do Uruguai e com o
sucesso do Mercado Comum Europeu, os paisss que queriam ter o beneficio do
ncremento de  comércio, como etapa para a liberalizagio mais global do comércio
mundial, adotaram uma nova estratégia direcionando as negociagdes para acordos
bilaterais ¢ munilaterais. Depois do bem sucedido acordo de livie comércio entre
Estados Unidos e Canadi, o Presidente Bush definfu a estratégia norte-americana
langando a Iniciativa para as Américas que, com pronta resposta do México, depois
de trés anos de intensa negociagdo, resultou na constituigio do NAFTA em 1992.
Depois de consagrado este acordo, somente na América Latina, foram realizados
mais de 40 acordos bilaterais envolvendo particulanmente Chile e Meéxico. O
mesmo fendmeno estd ocomendo na Asia O Brasil, porém, ficou 4 margem desse
processo, limitando-se & negociagdes no MERCOSUL. Dai a perda de 40% (de 1,5
para 09% das exportagdes mundiais) da participagio no comércio mundial nos
ultimos 15 anos.

O Brasil precisa recuperar o tempo perdido. No plano multilateral o pais
deve manter a agressividade adquirida especialmente a partir da reuniio de Doha,
mantendo a lideranca que assumiu, por exemplo, em temas polémicos como o das
patentes dos remédios. Nas proximas rodadas de megociagbes, no ambito da
OMC,deve-se buscar sempre agir de forma integrada com outros parceiros cujos
interesses convergem com os nossos (ampliagio do poder de barganha).

Os istrumentos possiveis de serem utilizados nas negociagdes bilaterais
envolvem tarifas (reduco efou eliminagio) e as bameiras ndo tarifarias, estas
ultimas, relacionadas aos regulamentos sanitirios € de satde, nomas técnicas,
padrdes de seguranga, dificuldades relativas a4 documentagio, inspecdo, entre
outras. As agles contra as praticas de subsidio e de dumping sio instrumentos de
defesa comercial e devem ser levadas aos foruns adequados para a discussdo, o
mais amplo é a OMC (painéis), para a solugdo de controvérsias. A importancia
destas negociagdes multilaterais tomowuse mais clara para o pais durante o ano de
2001. A eliminagdo e/ou redugdo de subsidios a producdo e/ou a exportagdo, hoje
amplamente praticada nos paises desenvolvidos, constituem prioridade para o pais.

No plano regional, enquanto continuamos o esforgo para superar as
dificuldades existentes no Mercosul, que é o acordo regional bésico para o Brasil,
nio podemos deixar de explorar mais ativamente o mercado americano de mais de
US$ 10 trilhdes, acelerando as negociagdes para a constituicdo da ALCA. Da
mesma forma, uma vez alcancado acordo com os Estados Unidos, devemos
negociar com a Uniio Furopéia. Negociar antes, como temos tentado, é pouco
realista, j4 que os europeus estio menos interessados em um acordo, € sO o fardo
para contrabalancar a eventual vantagem americana. A experiéncia mexicana
mostra bem este fato.
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O Brasil s6 tem a ganhar se nos prepararmos bem, conhecendo 0s nossos
interesses, tivermos treinado negociadores profissionais do setor publico e privado,
como fazem todos os paises, e atuarmos firmemente defendendo os nossos
interesses. Esta é a tUnica forma do Brasil voltar a crescer rapidamente e de forma
sustentada. A exemplo do Meéxico, que estd hoje exportando trés vezes mais do que
0 Brasil: segundo The Economist o NAFTA e os demais acordos impulsionaram o
crescimento do Meéxico fazendo com que o seu PIB ultrapassasse o PIB brasileiro
em meados deste ano.

A reducdo de aliquota tarifiria para zero ¢ um processo negociado e longo,
no caso do NAFTA, com prazo de at¢ 15 anos. Mais do que isto, os industriais
paulistas, que deveriain ficar temerosos, afitmam hoje que nio ha  problema.
Segundo um deles, com longa historia de luta pela industralizagio do pais, “quem
nd0 consegur se¢ ajustar em 15 anos nio é empresario e deve vender seu negdcio e
se aposentar’. Com uma ativa politica de reestruturagdo industrial para dar suporte
a este processo, a reducio negociada de tarifas para zero trard enormes beneficios
para a economia brasilera em termos de eficiéncia alocativa e ganhos com o
incremento de comércio.

E importante lembrar que, apesar do lento progresso, a ALCA é um fato
consumado diante do acordo assinado pelo Brasil e demais paises da América
Latna em Miami em 1994. Portanto, se nio trabalbarmos ativamente para definir
as prioridades e os interesses brasileiros, setor por setor € produto por produto,
corremos o risco de ter que aceitar as diretrizes dos demas paises. E fundamental e
urgente criar uma parceria entre o sctor privado € o govemo para executar esta
tarefa.

Ficar 4 margem nas negociagdes bilaterais ou multilaterais e/ou firmar
acordos  desfavordveis resultantess de ma negociagdo, sdo posturas  que
comprometem tanto a necessaria expansdo das exportagdes como a posicdo atual do
pais no cenirio mundiall Tal comportamento trardA como conseqiéncia a
discriminagio dos produtos brasileiros junto aos signatirios de novos acordos, ja
que estes trazem implicito o tratamento preferencial de comércio quanto &
bamreiras tarifiias e ndo tarifirias, que n3o se aplicam a ‘“terceiros paises”
(parceiros extrabloco). Além disso, normalmente, esses acordos tendem a adotar
poliicas  protecionistas, utilizando-se principalmente de instrumentos no-tariférios,
para controlar e/ou impedir o acesso de produtos de terceiros paises. E, no caso da
ALCA, hi que se considerar ainda o fato da pauta de exportacio brasileira ter
muitos pontos em comum com as dos demais paises latino-americanos. Se ficarmos
a margem da ALCA, todos esses paises, € ndo apenas o México e os paises da
América Central associados, ficariam em melhores condigdes de comercializar com
os EUA, o qual responde hoje por cerca de 23% das exportagdes brasileiras.
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14. Politica de Reestruturagio Industrial

Politica de Reestruturacdo Industrial. Sumdrio Executivo.

A politica comercial deverd ser complementada por uma politica industrial que
esimule o investimento visando aumentar a capacidade de exportagio de
substituicdo de importagbes dos setores competitivos internacionalmente. Esta
politica deverd ser transparente, € estar presente no cesso orgamentirio do pais,
COMO OCOITE NOS Paises europeus.

Em economia nio hi truques ou milagres. E preciso fazer as ligdes cuidadosa e
persistentemente. Em  longo prazo, o desenvolvimento econémico depende do
aumento da capacidade produtiva e da geragio da comespondente demanda real
para ocupé-la. Se isto ocorrer de forma equilibrada, este processo podera ter
continuidade. Seu inicio se di com o aumento na taxa de investimento e a
incorporagdo da forca de trabatho ao mercado. O aumento de produtividade do
trabalho e a incorporagio de progresso tecnologico serdo tanto maiores quanto
maior for a acumulagio de capital E quanto maiores forem os ganhos de
produtividade, mais facil serd distribui -los para a populago.

O ponto de partida para retomar o crescimento deve ser uma ag3io do
governo que aumente os investimentos, elevando a sua participagdo de 20% para
mais do que 25% do PIB. Assim, o primeiro componente da nova politica sera a
definicio de um programa de investimentos, tendo em vista o atual e o perfil fituro
desejado da estrutura produtiva para o pais. Em fin¢do das restrigdes externas, este
programa terd que, de iniciovincular o aumento de exportagdes ao aumento de
investimentos. Como este programa de investimentos serd executado pelo setor
privado, o govemo terd que criar incentivos € propiciar acesso a recursos
produtivos no temitorio nacional, nas mesmas condigdes que as empresas que tém
acesso ao mercado global.

Essa proposta nada tem a ver com a ingénua politica de liberalizar e tirar o
estado da economia, abrindo as importagdes ¢ o fhxo de capital extemo, e
privatizando empresas publicas, pois “o resto serd feito pelo mercado”. Somente a
agio do estado podera criar condicdes para que as empresas brasileiras tenham
acesso a recursos, formulando e implementando a chamada poliica de
reestruturagdo industrial, pois no caso brasileito nfio se trata de instalar uma
estrutura industrial, mas de Ihe dar competitividade e dinamismo.
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15. Uma politica de competitividade territorial nacional.

Uma politica de competitividade territorial nacional. Sumario Executivo
A politica industrial é importante, masmalsmlportanteamdaemnapohtmade
competitividade  territorial nacional, que privilegie os fatores com
mobilidade. Nonnmdog]obahzadoemquewvemosmpnaletemologmganhamn
mobilidade e se tomaram abundantes. Podem ser compradas a pregos relativamente
baratos. prltalsocontmuacaroparaoBmsﬂporumaperversaoqueJa
analisamos. Em contrapartida, o capital humano e a infra-estrutura econdmica
mantiveramrse com pouca mobilidade, fixadas no temritdrio nacional E a
capacidade dos trabalhadores usarem as novas tecnologias permanece escassa.
Nestes termos, a politica estratégica dos govemos estd em melhorar a qualidade
desses fatores menos moveis. Precisamos de pessoal mais capacitado, que possa
utilizar as tecnologias disponives, ¢ de infra-estrutura inclusive de comunicagdes
que permita 0 eficiente uso do capital, do trabalho, e da tecnologia. Para a
dmsaspohncasopapeldos&stadosemumcmlosecrucxal,defomlaque
a politica de descentralizagdo politica passa a ter um papel estratégico.

A politica do governo de apoio a atividade produtiva, entretanto, serd menos a de
escother setores priortarios devido a sua capacidade competitiva potencial no plano
intemacional, ¢ mais através de uma clara definicio de prioridade para os fatores de
producido com menor mobilidade, ou seja, para os fatores que sejamn relativamente
fixos em relagio ao temitdrio nacional Esta ¢ uma proridade que reflete as
profundas transformagdes por que estd passando a economia mundial. No mundo
globalizado, em que as fronteiras geograficas perderam relativamente importincia,
em que a redugdo do custo de transporte aumentou a mobilidade do capital e da
mio-de-obra qualificada, ¢ em que as novas tecnologias de telecommmicagdo e
computacdo permitem que as informagOes, conhecimento e tecnologia convertam-
se em bits e visgjem ainda mais rpido do que o capital (que, afinal, nio ¢
constituido apenas de direitos mas também de ativos), é preciso repensar a
estratégia da agio governamental.

No mercado global, capital e tecnologia tomaramrse fatores abundantes, mas
a capacidade de utilizAi-los continua escassa. Essa capacidade ou esse conhecimento
seri fator chave. O acesso é fici, mas a sua utilizagio competente € que serd
decisiva. Dada a facilidade com que as informagdes sio disponibilizadas, as
empresas e organizacdes terfo que ser competitivas globalmente, ainda que
atendam a mercados locais e que sejam locais. A Intemet manterd os clientes e
cidadfios informados de tudo que estd disponivel em qualquer parte do mundo ¢ a
um custo muito baixo.

Como a mobilidade aumenta para alguns fatores, tais como o capital € mao
de obra qualificada, e nio para outros, a fronteira perde capacidade de protegdo, € o
termitorio toma-se o fator critico na politca de reestruturagdo industrial. O estado
nacional tem suas fronteiras mais porosas, mas continua a ter jurisdicgdo sobre a
populacgo de um territorio, que elege seu govemo.
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Além de atuar e investr nos fatores de menor mobilidade, a nova politica
tem que explorar as peculiaridades do temritério nacional, para que o retomo
beneficie de forma permanente a populagio local. Isto exige uma agio mais forte
do estado nacional, com a redefinicdio das suas fingdes e da sua estrutura
federativa, para que o temitério nacional, com suas particularidades, se transforme
em local atrativo para as atividades produtivas, capaz de gerar renda para os
trabalhadores.

Desta forma, a nova politica comercial ¢ industrial deve ser completada por
uma politica de competitividade temitorial nacional, que deve ser compartilhada
enre o govemno federal e os governos estaduais, através de uma devolugio de
autonomia, competéncia e responsabilidades, como estdi ocorrendo em todas as
partes, at¢ em paises como Estados Unidos e Canadd, que jiA eram exemplos de
federagdes com grande autonomia local O govemo federal terd que concentrar
cada vez mais a sua acdo no ambito  intermacional, particularmente nas negociagdes
comerciais, € participar da tomada de decisdes nas novas entidades globais. A sua
acdo na esfera nacional serd cada vez mais de coordenacio das agGes regionais e,
principalmente, de garantia da estabilidade macroecondmica e harmonizagio de
politicas e instituigdes. Nesse novo modelo, os govemos locais, com suas
peculiaridades, explorando a cratividade da comunidade local, terd um papel cada
vez mais ativo na implantacio da politica de desenvolvimento.

No mundo da globalizagio, os fatores de maior mobilidade como capital e
trabalho qualificado, com acesso ao mercado global, sio os grandes beneficiarios
do desenvolvimento. Por outro lado, alta geréncia das empresas, que assume
caracteristicas cada vez mais empresariais, € 0s proprios empresirios s30 o0s
motores do crescimento, pois definem o que financiar ¢ em que temitorio localizar
as fibricas. Ao mesmo tempo, os proprietirios destes fatores tomam-se
desengajados do temitério e da comunidade local € mesmo desinteressados com o
desenvolvimento local. Portanto, ndo cabe investir ou subsidiar estes fatores, muito
menos deixar as decisdes nas suas mios.

Os fatores que podem garantir 0 desenvolvimento sio aqueles que ndo tém
mobilidade ou tém menor mobilidade, e que, conseqientemente, podem se tomar
fator de atragio para os fatores de maior mobilidade se localizarem no seu
temritorio. Entre os fatores de menor mobilidade encontramrse a infra-estrutura
fisica e social, incluindo nesta os sistemas de educagdo, saide e seguranga, mio-de-
obra de qualificacdo média ou baixa, instituicdes que geram oferta de credito
adequado, telecomunicagdes, ambiente legal e insticional garantndo os
mvestimentos e estabilidade macroeconémica. Portanto, é a agdo decisiva das
politicas de investimento nestes fatores de menor mobilidade que trai o
deserivolvimento  econdmico. Os investimentos a serem estimulados serdo aqueles
de interesse nacional e parte integrante da estratégia de investimento tracado pelo
govermo.
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16. Reformas Institucionais

Reformas Institucionais. Sumario Executivo.

Este trabalho concentrai-se na politica econdmica estrito senso e particularmente
na politica macroecondmica, de forma que n3o examinamos o problema da
continuidade das reformas institucionais, as quais, no entanto, continuam
extremamente importante. E importante, entretanto, mencioni-las: a reforma do
sistema judicidrio, tormando os confratos mais eﬁcam; a reforma tributiria,
eliminando os impostos em cascata e tomando mais progressivo o sistema; a
reforma do aparelho do estado, tomando-o mais eficiente. Esta dltima reforma é
fundamental também para tomar mais efetivas as politicas sociais visando
aumentar a qualidade do capital humano do pais, distribuir melhor a renda, e
eliminar a pobreza absoluta.

N&o examinamos também o conjunto de reformas mstitucionais que deverdo ser
contimadas e aprofundadas, para tomar vidvel o projeto de retomada do
desenvolvimento com estabilidade e distribuicdo de renda. O que ndo significa que
estas politicas e estas reformas ndio sejam essencials. Apenas escaparam  aos
objetivos que nos propusemos. Nesta conclusio salientamos brevemente as
reformas institucionais mais importantes a serem realizadas

Importantes reformas ja foram implantadas pelo Govemo FHC. Novas
reformas, voltadas para modemizar e aumentar a produtividade em geral e para
tornar o temtorio nacional competitivo para abrigar novos investimentos, s3o
tarefas urgentes. Nesse contexto, toma-se¢ necessiria a continuidade da reforma do
aparelho do estado e a mudanga do modelo de gestio da administragio publica, nas
sxmsuv&esfelm,pmawabﬂlzaramelhonadossemgospubhcos—eammmdlmr
o custo-Brasi, bem como, para garantir que as agdes governamentais sejam
implementadas com eficiéncia e eficicia.

Nos termos da Reforma Gerencial do Estado de 1995, € possivel methorar o
desempenho do aparelho do estado, no setor das atividades exclusivas de estado,
mediante o fortalecimento do seu micleo estratégico e do aperfeicoamento e
implantacio de agéncias autdnomas (executivas e reguladoras). A confratagio de
servidores plblicos estatutirios deve ser limitada & camreiras que executam
atividades exclusivas de estado, ou seja, & atividades que envolvem o uso do poder
de estado. Por outro lado para a execugio dos servigos sociais e cientificos de que
um estado socialdemocritico ¢ responsivel, € necessario ampliar a atuagdo de
organizagbes publicas nio-estatais do terceiro setor, sobretudo das organizagbes
sociais. Atravesdeparcenasenﬂeo&stadoeosetor publico ndo-estatal busca-se
eficiencia e eficicia na prestagio dos servigos financiados principalmente pelo
estado, de forma que haja uma otimizagio dos recursos investidos e dos resultados

alcancados.
A utilizacio de novas tecnologias de informagio, por sua vez, pemmite

atualmente que grande parte dos servicos prestados peb govemo seja feita
cletronicamente, com custos infinitamente menores e com maior controle e
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transparéncia. Para que esta modemizagio seja possivel € necessario continuar o
esforco de adequar as relagdes de trabalho no setor publico, tormando-as mais
modemas e flexiveis, e integrando o mercado de trabalho piblico ao privado.

Com o fim da Guema Fra e o colapso do sistema de planificagio
cenlrahzada,haoonsensosobmampenondadedomemadooomomecanmno
social mais eficiente de produgfio. Entretanto, sdo poucos os mercados que se auto-
regulam e fincionam mdependentemente de um arcabougo legal e institucional A
maioria dos mercados sO fimciona eficientemente quando imerso num ambiente
mstitucional e legal adequado em que, por exemplo, os contratos tenham eficicia e
efetividade, e a competicdo seja estimulada ¢ premiada. Ha também falhas de
mercado como o rnisco moral e auséncia de mercado que, para serem sanadas,
requerem aprimoramento das instituigdes juridicas. Um caso exemplar de auséncia
de mercado ¢ o financiamento de longo prazo. Acreditowse que, com a estabilidade
de pregos, bastaria abrir o mercado financeiro para bancos estrangeiros que o
crédito de longo prazo surgiria naturalmente. Mas, apbés quase dez anos de abertura,
a realidade estd longe disso. H4 portanto, um imenso trabalho de revisio
stitucional que precisa ser promovido urgentemente.

A poupanga interna terd que ser ampliada € devera ser a base do crescimento
auto-sustentando. Para desenvolver um sistema de financiamento de longo prazo
serd necessario aperfeigoar o funcionamento das imstituighes, particularmente as
juridicas, para que as relagdes contratuais tenham eficicia e efetividade e possam
criar um clima de confianca que estmule os agentes que #m recursos a fmanciar
aqueles que t&m talento.

A diretriz basica a orientar o trabalho de revisio da estrutura institucional
para que o mercado funcione eficientemente ¢ a da premiagio de atividades
produtivas e a penalizagdo de atividades predatorias, tais como, monopdlios,
cartérios, atividades ‘rent seeking” e comupgdo. O desenvolvimento econdmico
acelerado s6 ocome em ambientes mstitucionais em que talentos e recursos sdo
canalizados para a producdo de riqueza, e nio para atividades predatorias de
apropriagdo de riquezas produzidas. Por outro lado, para que o mercado sgja um
eficiente mecanismo de produgdo, os custos de transagdo, que sdo extremamente
elevados no Brasil, precisam ser reduzidos. Alkm de se adotarem medidas mais
decididas no sentido da defesa da competigio, € necessiria a reforma do sistema
judicidrio de forma a gamantr a eficicia e a efetividade dos contratos. E
especialmente importante reformar os codigos de processo civil e penal, de forma a
tomar mais rdpida a decisfo judicial, ao mesmo tempo que se implementa e
aprimora O sistema de arbitragem. Alids, estas politicas s6 terfio eficicia se o
ambiente institucional direcionar os estimulos e as penalidades com efetividade na
diregio correta.

Outras reformas s30 muito importantes, como a reforma trbutiria e a
reforma politica. A primeira deve terminar com os impostos em cascata, transfernr a
mcidéncia do imposto sobre valor adicionado para o destino, € aumentar a
participagio dos impostos diretos na amecadagdo. A grande dificuldade enfrentada
pela reforma tributiria nos ultimos anos deveuse ao fato de que ninguém se dispds
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a incluir no debate o problema da participagio muito baixa dos impostos diretos na
arrecadacdo. Estes impostos comespondem no Brasili a cerca de um  quarto,
enquanto que nos paises desenvolvidos e em alguns paises em desenvolvimento
representam dois tergos da arrecadagdo. Emconsequencmenquantoataxade
imposto sobre valor adicionado pode ser inferior a 10 % nos paises desenvolvidos,
precisaria ser de 35% no Brasil para se manter o nivel geral de arrecadagfio.

A reforma politica, particularmente a mudanca do sistema eleitoral no
sentido do voto distritabmisto, é importante para garantir menor nimero de
partidos, maior fidelidade a eles, e maiorias mais estiveis o partido ou coligagio de
partidos que ganhar as eleigdes presidenciais. A idéia, recentemente difindida entre
jovens cientistas politicos brasileiros de que o Executivo aprova toda a legislagio
que deseja € falta, além de ser falsa, desconsidera os custos politicos envolvidos na
aprovacao de leis essenciais para a modernizagfio institucional do pais.

17. Conclusao

Em conclusdo, a estabilidade macroecondmica ¢é compativel com
desenvolvimento econdmico ¢ perfeitamente possivel. Mais do que isto, apenas
completando-se o processo de estabilizagio, com a baixa da taxa de juros, serd
possivel ao pais desenvolver-se. Uma vez alcancada a verdadeira estabilidade
macroecondmica, serd necessario combind-la com politicas comerciais € industriais
ativas. No plano macroecondmico, em uma primeira etapa alcancamos a
estabilidade de pregos, €, em uma segunda, nos demos conta da importincia de uma
taxa de cambio realista, flutuante, para estabilizar nossas contas extemas. Falta
enfrentar, primeiro no plano das idéias, e em seguida, no da pritica, o desafio de
baixar a taxa de juros. SO entdo poderemos afinal superar a quase-estagnagdo dos
ultimos 20 anos, e retomammos o desenvolvimento.

Este desenvolvimento terd que envolver toda a sociedade. Para isto, além de
elimnar ou reduzir substancialmente a pobreza absoluta, serd preciso tomar
medidas para interromper o processo de concentragdo de renda que se acentuou
nestes ultimos 20 anos. Neste trabalho ndo discutimos como podera ser levada
adiante uma politica de distribuicdo. Além da continuidade das politicas de
educacio findamental e de saide, e de reforma agraria, serd necessdrio estimular a
pequena produgdo e avancar no sentido de garantir uma renda minima para todos os
brasileiros. Os objetivos de melhoria da distribuicio de renda e de emradicagdo da
extrema pobreza devem ser traduzidos em novas agdes efetivas e eficazes. Além de
dar continuidade aos programas bem sucedidos na 4rea social, particularmente
voltados para a populagio mais carente, € de aprofundar a reforma gerencial do
Estado iniciada em 1995, a nova politica de desenvolvimento deverd continuar a
aumentar a eficicia do gasto social, e ter como prncipio norteador da sua
implantacio e implementacdo a criagio de empregos e a incorporagdo da classe
pobre ao processo produtivo.
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