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RESUMO: Os aspectos macroecondmicos que mais chamam a atencdo atualmente estéo relacionados com as
medidas que deverdo ser tomadas, no curto e médio prazos, visando o crescimento econdmico, principal
instrumento para a viabilizagdo social e politica do Pais. Nas Ultimas semanas, o risco Brasil sofreu uma queda
apreciavel e também recuaram o délar e os juros futuros. A melhora das expectativas — decorrente, sobretudo
do cenéario doméstico favoravel — tem boas chances de se consolidar nos proximos meses, abrindo caminho
para a retomada do crescimento ainda em 2003. E certo, porém, que ainda existem riscos ponderaveis para a
concretizacao deste cendrio positivo: a) o comportamento da inflagdo (caso os resultados positivos em relagao
a inflacdo e o recuo da taxa de juros demorem); b) uma eventual frustracdo das reformas com as quais o
governo atual se comprometeu (que teria certamente um impacto muito negativo sobre as expectativas); c) o
cenario externo (sobretudo pelas incertezas associadas aos desdobramentos da guerra contra o Iraque). No
cenario basico apresentado neste trabalho, a inflacdo recuara nos préximos meses, viabilizando a reducéo
gradual da taxa de juros basica pelo Banco Central. A taxa de cambio devera permanecer razoavelmente
estabilizada, havendo uma retracdo severa do financiamento externo para a economia brasileira, e € bastante
improvavel que se assista neste ano a uma nova disparada do délar. No entanto, cumpre dar um salto adiante,
uma vez que estas caracteristicas citadas, constituem apenas requisitos e nunca objetivos a serem
consolidados.

1.CONSIDERACOES INICIAIS:  Aumento do depésito compulsério sobre
O GOVERNO ATUAL depobsitos a vista para 60% em fevereiro
Desde sua eleicdo em outubro de 2002, o de 2003 de 45% anteriormente.
atual Presidente tem surpreendido os mercados ¢) Implantando uma politica fiscal prudente:
positivamente: e Aumento do superavit primario (fora
a) Nomeando uma equipe econdmica juros) do setor publico consolidado para
reformista: 4.25% do PIB em 2003 (em relacdo aos
. Ministro da Fazenda Palocci previamente assentados 3.75%).
(anteriormente um prefeito reformista de + Congelamento de R$ 14bi no orcamento
Ribeirdo Preto, SP), com um sélido grupo do governo federal (de um total de R$
de economistas. 62bi de despesas discricionarias).
« Presidente do Banco Central Meirelles * Conclusdo bem-sucedida da segunda
(anteriormente um importante executivo revisdo trimestral do programa de US$
do banco FleetBoston), basicamente com 30bi do FMI de Setembro de 2002.
a mesma diretoria de Arminio Fraga. d) Desenhando profundas reformas
b) Executando uma politica monetéria estruturais:
austera: e Acordo com o0s 27 governadores para
« Trés aumentos da taxa de juros (para uma ampla reforma do sistema de
26.5% em fevereiro de 2003, de 22.0% impostos indiretos.
em novembro de 2002.). » Discussdo de uma importante reforma do

sistema de previdéncia social para o
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funcionalismo publico no Férum de
Desenvolvimento Econdbmico e Social
composto de 80 membros da sociedade
civil.

e Apresentacdo no Congresso de uma
proposta de reforma constitucional que
abre o caminho para a autonomia do
Banco Central.

Os mercados reagiram positivamente as
aberturas do Presidente Lula, e o risco Brasil caiu
acentuadamente, embora ainda haja um bom
caminho até restabelecer-se a normalidade.

O Risco-Brasil é uma estatistica, divulgada
por um banco de investimentos norte-americano.
Um grupo de especialistas faz as contas e divulga o
indice todos os dias.

GRAFICO 1 — RISCO BRASIL — JAN-1999/ MAR-2003
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Conforme Gréfico 1, o risco é calculado com
base no valor dos titulos da divida externa. E como
se la fora alguém estivesse de olho na capacidade
brasileira de pagar o dinheiro que pegou
emprestado. Os titulos sdo a garantia. Se a
economia brasileira ndo vai bem - os titulos perdem
o valor. E ai, na visdo do mercado, aumenta o risco
do Brasil ndo cumprir seus Compromissos.

2. AJUSTES EXTERNOS E INTERNOS

Conforme visto no capitulo anterior, o risco
Brasil sofreu uma queda apreciavel nos ultimos
meses. A melhora das expectativas — decorrente,
sobretudo do cenéario doméstico favoravel — tem
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boas chances de se consolidar nos préximos
meses, abrindo caminho para a

retomada do crescimento ainda em 2003. E certo,
porém, que ainda existem riscos ponderaveis para
a concretizacdo deste cenario positivo, sendo
necessarios alguns ajustes externos e internos,
COMO veremos a seguir.

2.1. AJUSTE EXTERNO - I: TAXA DE CAMBIO
REAL

A taxa de cambio real é o quociente dos

precos nacionais e pregos externos, medido
na mesma

moeda. A taxa de cé&mbio real mede a
competitividade de um pais no comércio

internacional.

GRAFICO 2 — TAXA DE CAMBIO REAL — JAN-1980/ JAN-2004
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A extraordinaria desvalorizacdo do Real
desde Janeiro de 1999 coloca a taxa de cambio em
relagdo ao dolar, ajustada pela inflacéo relativa de
precos ao consumidor, em niveis comparaveis aos
mais elevados que se observaram na década de
1980, conforme Graéfico 2.

2.2. AJUSTE EXTERNO - Il SUPERAVIT
COMERCIAL

O Brasil vem enfrentando dificuldades na
atracdo de fluxos externos, como indica o

desempenho da conta de capital. Os resultados da

balanga comercial vém concorrendo positivamente
para a melhora da conta de transacgdes correntes,
que tem seu déficit reduzido desde outubro de
2001.

Conforme Grafico 3, em 1984-93, o pais
gerou superavits comerciais de S$13bi por ano
em média, com uma conta corrente proxima
de zero. Resultados similares estdo sendo
observados desde 2002, com mais investimento
direto estrangeiro (IDE).

GRAFICO 3 — SUPERAVIT COMERCIAL — 1980/2004
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Por outro lado, o crescente saldo comercial
vem sendo obtido mediante a reducdo das
importacdes, o que reflete na retracao do nivel de
atividade interno. Foi pensando na geracdo de
reservas internacionais para o Brasil que sera feita
esta analise retrospectiva da Balanga Comercial no
pais. Sabe-se que para a sustentacao da economia
brasileira, bastante endividada, é fundamental a
geracdo de superavites comerciais para garantir a
entrada de ddélares em nossa economia como

D

alternativa a ja referida retracdo dos fluxos de
capitais.

2.3. AJUSTE EXTERNO - lIl: SIMETRIA NA
ABERTURA EXTERNA

A abertura financeira enquadra-se dentro das
reformas estruturais que compdem a concepcao
hegeménica de desenvolvimento, em voga nos
ultimos anos, conforme Grafico 4.

GRAFICO 4 — ABERTURA COMERCIAL E FINANCEIRA — 1995/2004
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Pode-se entender essa abertura como o
aumento da facilidade com que os residentes de
um pais podem adquirir ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira e 0s nhao-
residentes podem operar nos mercados financeiros
domésticos.

A assimetria, no plano Real, entre uma
dependéncia financeira externa excessiva e uma
propensédo reduzida a exportar, esta sendo mais do
gue corrigida desde 2002.

- — 10.0%
& A —.:i'/ |
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: : : : : : : | | : | 0.0%
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poupanca extema = deficit em ok em RS
poupanga total = poupanca extsma + doméstica

2.4. AJUSTE EXTERNO — IV: RELACAO DIVIDA/
EXPORTACOES

A base estreita e precéaria do crescimento
brasileiro que se revelou ao longo dos anos
consiste no fato de que tivemos um dos casos mais
tipicos de desenvolvimento endividado. Foi preciso
contrair uma divida externa pesada para completar
a insuficiéncia da poupanca nacional e manter as
altas taxas de crescimento.
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GRAFICO 5 — DIVIDA EXTERNA BRUTA E RECEITA — 1995/2004
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Conforme Gréfico 5, o crescimento das
exportacdes e a reducdo da divida externa estédo
colocando em niveis razoaveis a relagdo entre a
divida externa e as receita sem conta corrente.
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EXTERNO - V: CONTAS

O ajuste nas contas externas € o primeiro
passo para a criagdo de um ciclo virtuoso de
crescimento na economia, haja vista a grande
gueda da vulnerabilidade externa e da necessidade
de financiamento.

TABELA 6 — BALANCA DE PAGAMENTOS - 2001/2004
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Conforme Tabela 6, verifica-se uma melhora
da conta corrente, e as necessidades de
financiamento externo em 2003 e 2004 estdo muito
reduzidas, com uma contribuicdo pequena do FMI.

2.6. AJUSTE DOMESTICO — I: CONTAS FISCAIS

As contas fiscais continuam em ordem, a luz
da espantosa evolugdo observada no inicio do ano
de 2003.

Mais uma vez a inflacdo fez sua contribuicdo, mas
a verdade é que essa contribui¢éo ja tinha ocorrido
no ultimo trimestre de 2002 (de maneira menos
visivel, pois o dltimo trimestre é sazonalmente fraco
para as contas fiscais), e na verdade ndo ha
nenhuma razdo para deixar passar essa
oportunidade de reduzir os gastos como proporcao
do PIB.

GRAFICO 7 — SUPERAVIT PRIMARIO E DEFICIT NOMINAL — 1999/2004

Superavit Primario &
Déficit Nominal (% PIB)

1339 oo o Iz 20D

I alailo oo cimbea no delial nomea
dedidl mominal sem efain do cmibes
i Pl [ G
ingal scaka)

Fosta BCH, |0 BB

204"

© P

Conforme Gréafico 7, observa que o superdvit
priméario mais elevado, de 4.25% do PIB, é mais do
que suficiente para estabilizar a relacdo entre a
divida liquida do setor publico e o PIB em 2003 e
2004.

2.7. AJUSTE DOMESTICO — II: INFLACAO

Os regimes de metas inflacionarias tém uma
virtude adicional: criam uma estrutura em que o
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banco central
independente e
submeter-se aos controles democraticos. Enquanto
0 governo cuida de estabelecer a meta de inflacdo
desejavel, deixa a cargo do operacionalmente
independente banco central a decisdo de como tal
objetivo seréa perseguido.

Conforme Grafico 8, a inflacdo, fortemente
afetada nos (ltimos meses pela desvalorizagdo
cambial, s6 recentemente comegou a declinar.

pode, ao mesmo tempo, ser
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GRAFICO 8 - IPCA — 1999/2004
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2.8. AJUSTE DOMESTICO - lIl: CRESCIMENTO

O crescimento econdémico se coloca como a
grande panacéia para enfrentar os desafios do
subdesenvolvimento. E através do crescimento
econfmico que se gera mais empregos, mais
lucros, prosperidade, novos impostos, novos gastos
sociais, melhores salarios e novas oportunidades
de qualificac&o e desenvolvimento.

O Produto Interno Bruto (PIB) é a medida do
produto gerado na economia durante um
determinado periodo de tempo. A sua variagdo
anual reflete o quanto a economia produziu a mais,
ou a menos, que no ano anterior. Por outro lado, é
muito importante relacionar o crescimento da
producéo com o da popula¢éo do pais, pois, é esta
relacédo que determinara se, na média, a populacao

esta "enriquecendo” ou néo.

GRAFICO 9 - PIB — 1999/2004
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Conforme  Grafico 9, o0 crescimento
econdmico devera recuperar-se em 2004, uma vez
que a inflacdo esteja sob controle. Discute-se como
promover o crescimento econdmico, assumindo-se
gue todo o crescimento é positivo e bom para as
respectivas economias e sociedades.

3. DESAFIOS DO ATUAL GOVERNO

Os desafios do atual governo, conforme
veremos a seguir, serdo muitos. E preciso garantir
uma ampla alianca para avangar nas reformas do
Congresso, que serao essenciais para as decisdes
de governo, além de vencer a oposicdo interna que
se posiciona total ou parcialmente contra o
governo.

a) Reformas no Congresso:

« Autonomia do Banco Central: Isto requer
a aprovacdo de uma emenda
constitucional, seguida por uma lei
complementar.

« Previdéncia social: A proposta do
governo devera envolver emendas
constitucionais complexas, lidando com
os privilégios de aposentadoria dos
funcionarios publicos.

« Reforma tributéria: Esta também deve
envolver emendas constitucionais
complexas, lidando com o ICMS e os
impostos federais em cascata, além da
extensao para além de 2003 do CPMF .

« Privatizacdo dos bancos estaduais: Isto
ndo depende de autorizagdo legislativa
adicional, mas seria um bom teste da
disposicao do Presidente Lula de ignorar
a oposicao interna a privatizacéo. E parte
integrante do acordo com o FMI.

b) Oposicéo Interna:

« Fantasma do Plano B: Economistas
tradicionalmente associados ao PT estdo
propondo substituir atuais propostas, por
fortes reducgbes nos juros acompanhadas
por controles de precos.

e« Acomodacdo inflacionaria:  Algumas
associa¢gfes de industriais com o apoio
do governo estao propondo uma politica
de expanséo de crédito com recursos dos
bancos oficiais.

« MST e a esquerda radical: O Movimento
dos Sem-Terra retomou a invasdo de
propriedades rurais, com 0 apoio

D

aparente de representantes do governo
que gostariam de ver aliviada a legislacéo
contra tais invasdes.

« Politica energética e de
telecomunicacdes: As pressdes dentro do
governo  parecem aumentar para
renegociar 0s contratos de concesséo.

o Resisténcia aos acordos comerciais: As
pressdes sao fortes dentro do governo
para postergar as negociacdes para
liberalizag&o do comercial, especialmente
com os EUA.

Sao desafios complexos que irdo se impondo
na agenda do préximo governo passo a passo. Na
medida em que eles forem superados, importantes
espagos irdo se abrindo para a volta do
crescimento e a melhora das condi¢Bes sociais e
politicas do Pais.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Diante dessas transformacfes estruturais
(abertura, crescimento da produtividade,
privatizacao, estabilizacao, investimento
estrangeiro, mais a valorizacdo da democracia, a
cultura da concorréncia e da economia de mercado
e a cultura do antiprivilégio), as perspectivas de
curto prazo, mesmo a taxa do cambio, sempre
pareceram questdes menores, desde que se
abandone o modelo econbmico baseado na
mobilizag&o intensa de recursos comandada pelo
Estado, para um desenvolvimento econémico
baseado em criatividade, educacéo, produtividade,
tecnologia, abertura e democracia.

Os aspectos macroeconémicos que mais
chamam a atencdo atualmente estdo relacionados
com as medidas que deverdo ser tomadas, visando
0 crescimento econdmico, principal instrumento
para a viabilizacdo social e politica do Pais, na
medida em que propiciariam as condi¢cdes para a
criacdo de empregos e para a expansao estavel do
setor produtivo.

Certamente o Pais ja percorreu um longo
caminho no sentido de ultrapassar os primeiros
obstaculos de um plano desta envergadura, quais
sejam, equilibrio monetério, estabilidade politica e a
existéncia de instituicdes econbmicas duradouras.
No entanto, cumpre dar um salto adiante, uma vez
que estas caracteristicas citadas constituem
apenas requisitos, nunca objetivos a serem
consolidados.
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