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[1] Este texto serviu de base para HISTORIA DE UM “DESAJUSTAMENTO”

a palestra do autor na série “Dialo-

gos”, parceria entre o Centro Bra-

sileiro de Analise e Planejamento Nos anos 1980, a economia brasileira foi submetida a
(Cebrap) e o jornal Folha de S.Paulo,
realizada no auditério do Cebrap em
13 de maio de 2015. e suas consequéncias fiscais e monetarias (estrangulamento externo,

regressio industrial eeconémicadeflagrada pelacrise dadividaexterna

enormes déficits fiscais e alta inflagdo com indexagdo generalizada).

A chamada “década perdida” foi marcada por duras restricdes de
balan¢o de pagamentos.Isso suscitou a queda pronunciada darelacio
importa¢des/PIB que chegou aincrivel cifra de 390, um fechamento for-
¢ado daeconomia. Nesse ambiente de caos econdmico, o Brasil deixou
de incorporar os novos setores e, portanto, as novas tecnologias da
chamada Terceira Revolucio Industrial.

A estabilizagdo do nivel geral de precos levada a cabo em meados
dos anos 1990 livrou a economia brasileira da hiperinflagdo, mas nio
teve forcas para eliminar a heranga dos malfadados anos 1980. As con-
di¢des em que foi realizada a estabilizagdo custou ao Brasil uma com-
binagio perversa entre cimbio valorizado e juros estratosféricos, com
graves prejuizos para o crescimento e para a diversificacdo da indus-
tria. O “afastamento” das transformag¢des manufatureiras globais nos
1egou insuficiéncias em varios setores: telecomunicacdes méveis, PCs,
computadores portateis, TVs de plasma e LCD, cimeras digitais, com-
ponentes eletrénicos, para ndo falar da robética, dos novos materiais e
da nanotecnologia. No plano dito “microecondémico”, a organizagio
empresarial brasileiradistanciou-se das novas formagdes empresariais
que surgem no &mbito da formaco das cadeias produtivas globais.

A reconfiguragio do espaco global foi acolhida com eficientes res-
postas estratégicas nas economias asiaticas, sob a égide de agressivas
politicas industriais e de exportacdo de manufaturados. Em meio as
rapidas e profundas transformagdes da economia industrial e dos pa-
drdes de concorréncia no Ambito internacional, a indGstria brasileira
seguiu comaestrutura dos anos 1970 com avangos microecondmicos
aqui e acola. E o caso, por exemplo, da industria extrativa mineral, da
induastria de petréleo e derivados e da indastria aeronautica.
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A escalada industrial da China tornou nossa situacio industrial
ainda mais desvantajosa. A estratégia chinesa apoiou-se numa agres-
siva exportacdo de manufaturados que atinge seu 4pice na segunda
metade dos anos 2000.

Isso, combinado com a mudanca favoravel nos termos de troca,
acentuou as tendéncias que afligiram a economia industrial brasilei-
ra nos ultimos trinta anos. Depois dos efeitos nefastos da “crise da
divida”, a economia conviveu com a continuada valorizacio cambial,
razio maior dos bloqueios a diversificagio daestruturaindustrial e da
permanéncia de uma organizacio empresarial defensiva e fragil.

Amoeda brasileira e seu juro basico formaram e ainda formam um
par atraente para os participantes da corrida global na busca de ren-
dimentos financeiros de curto prazo. Para juntar ofensa a injuria, a
valorizacdo do cdmbio foi largamente utilizada por patrocinadores da

“velha matriz macroecondmica” para manter a inflagdo sob controle.

Nas pegadas da globalizacdo financeira, o Brasil manteve porvinte
anos uma combina¢do cAmbio-juro hostil ao crescimento da indus-
tria manufatureira e amigéavel a arbitragem sem risco. Diante de fre-
quentes episddios de agucamento da instabilidade cambial, as vozes
de sempre cuidam de separar as “condi¢des internas” dos ruidos emi-
tidos pelo tropel dos mercados empenhados na producéo de instabi-
lidades mundo afora.

Nesse ambiente internacional, os paises de moeda ndo conver-
sivel se dilaceram entre o objetivo de manter a inflacdo sob controle
e 0 propdsito da ndo danar o crescimento ou colocar em risco a es-
trutura industrial e, consequentemente, o “arcabouco” de geragio
de renda e emprego.

Entre 2003 € 2007 a economia brasileira empreendeu uma respei-
tavel reducio de suavulnerabilidade externa. A balanca comercial foi a

“estrela” dessafacanha. Benfazeja, a situagdo internacional empurrouo
superévit na conta de mercadorias para além os 40 bilhdes de ddlares
em 2007,as vésperas da crise.

A elevacdo dos precos das commodities e os diferenciais de juros,
em uma conjuntura internacional de rendimentos modestos, enseja-
ram simultaneamente a amplia¢do do saldo comercial, o rapido cres-
cimento das importacdes, 0 ingresso de capitais e a acumulacio de re-
servas acima de 300 bilhdes de d6lares. Esses resultados permitiram
aentronizacdo do pais na categoria de “investment grade”.

E recomendavel, porém, cautela e modéstia quando o ambiente
internacional transita de uma conjuntura excepcionalmente favoré-
vel para outra em que prevalece a incerteza. A euforia provoca o des-
cuido.Avalorizagdo do real incentivou a elevacio do endividamento
debancos e empresas em moeda estrangeira. Isso torna os balancos
privados mais sensiveis a uma reversio dos fluxos de capitais por
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contadoarriscado “descasamento” de moedas, fendmeno de sobejo

conhecido, mas sempre ignorado pelos brasileiros. Eilusdo imagi-
narque o passivo externo liquido— construido pelo endividamento

privado — éirrelevante. Ainda mais ilusério é supor que o regime de

cambio flutuante e as reservas elevadas podem proteger a economia

brasileira de uma eleva¢do da taxa de juro americana e da inevitavel

reversdo do fluxo de capitais.

No “lado real”, as cifras da balanca comercial revelam que a maio-
ria dos setores da indastria de transformacdo (como borracha e plas-
ticos, maquinas, produtos de metal, quimica, eletronica, material de
transporte, téxtil e vestuario) apresenta déficits crescentes em suas
transacdes com o exterior. A situagdo benigna das commodities provo-
cou o descuido com a persisténcia dos fatores que determinaram o
encolhimento e a perda de dinamismo da indtstria: cdmbio valori-
zado, tarifas caras dos insumos de uso geral (energia elétrica) e carga
tributaria onerosa e kafkiana.

A politica industrial ndo pode reproduzir as orientacdes do perio-
do dito nacional-desenvolvimentista e muito menos promover uma
abertura comercial sem estratégia, ou seja, desamparada de uma po-
litica industrial e financeira ajustada aos tempos de hoje. A premissa
maior de uma nova politica é a adogdo de um cdmbio competitivo, o
que significa, nas condi¢des atuais, buscar a elevacio das importacdes
como ingrediente do crescimento das exportagdes.

A manutengio do cdmbio real competitivo é condicio necessaria,
porém nao suficiente, para a constituicao da nova politica, mas deve
ser complementada por um conjunto de a¢des governamentais execu-
tadas simultaneamente.

A escolha das cadeias prioritarias é de suma importéancia. Malgra-
do os tropegos, é reconhecido o potencial de inova¢io e da disposi¢do
para suportar riscos de alguns segmentos da vida empresarial brasi-
leira. Falamos do agronegécio e das sinergias que podem nascer das
parcerias publico-privadas nas areas de infraestrutura e de petréleo e
gas. Essas politicas possuem caracteristicas que permitem a concerta-
3o de acdes voltadas para a qualificado das cadeias industriais e sua
integra¢io na manufatura global.

No Brasil dos anos 1950, 1960 e 1970 havia sinergia — como
em qualquer outro pais — entre o investimento pablico, entdo co-
mandado pelas empresas estatais, e o investimento privado. O setor
produtivo estatal — num pais periférico e de industrializagio tardia

— funcionava como um provedor de externalidades positivas para o
setor privado. A sinergia pablico-privado ocorria em trés frentes: 1)
o investimento ptblico (sobretudo nas 4reas de energia e transpor-
tes) cotria na frente da demanda corrente; 2) as empresas do governo
ofereciam insumos generalizados (bens e servicos) em condi¢es e
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precos adequados; e 3) comegavam a se constituir — ainda de forma
incipiente — em centros de inovagio tecnoldgica.

A crise da divida externa quebrou as empresas puablicas encalacra-
das noendividamento em moeda estrangeira. Depois daestabilizagio
de 1994, apesar dos avancos na area fiscal, os governos sucessivos se
empenharam, mas nio conseguiram, administrar de forma eficaz os
gastos de capital. Seria desejavel aprimorar a gestdo do gasto ptblico
e avancar na constitui¢io de um or¢amento de capital para orientacio
das estratégias de investimento privado.

O volume elevado de investimento ptblico em infraestrutura é
importante para formacio da taxa de crescimento. Ndo sé: também
é decisivo para a politica industrial fundada na formagio de “redes de
produtividade” entre as construtoras e seus fornecedores: encomen-
das para os provedores nacionais e critérios de desempenho para as
empresas encarregadas de dar resposta a demanda de equipamentos,
pegas e componentes.

CRISE FISCAL EAJUSTAMENTO

A avaliagio da chamada “crise fiscal” ndo pode ser entregue as
opinides dos macroeconomistas, sempre dispostos a desconsi-
derar a regressio estrutural sofrida pela economia brasileira nos
Gltimos trinta anos. Como ja foi dito, nesse periodo, a posi¢do do
Brasil no ranking econdmico das na¢des em desenvolvimento foi
abalada por mudancas tectonicas na geoeconomia global. As ca-
madas dirigentes e dominantes aceitaram e proclamaram visdes
e interpretacdes superficiais sobre a natureza das transformacdes.
Isso levou & adocdo de regimes de politica econdmica incompati-
veis com os rumos da dita globaliza¢io — na contramio do que
pretextavam seus fautores.

Vou reafirmar o que ja foi dito acima. O opus magnum das concep-
¢Oes que se lambuzam na critica da “nova matriz macroeconémica” e
do suposto desenvolvimentismo de Dilma Rousseff, ambos inexis-
tentes, foi 0 “desmanche” da estrutura produtiva criada ao longo das
cinco décadas e inaugurada nos anos 1930. Depois de liderar — até
meados dos anos 1970 — a “perseguicdo” industrial entre os paises
ditos periféricos, com forte atragdo de investimento direto multina-
cional namanufatura, o Brasil caiu para a série B do torneio global das
economias “emergentes”.

Avitéria do Plano Real sobre a hiperinflagio nio impediu que a
execucio do plano cobrasse uma conta salgada. Insufladas pelo primi-
tivismo das “aberturas” comercial e financeira dos anos 1990, a taxa
Selic real média de 229 a0 ano e avalorizacio cambial ministraram a
extrema-un¢io a industria brasileira. A infeliz agoniza.
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Adesdita foi agravada pela escalada chinesa e seu “anacronico” pro-
jeto nacional de integragio a economia global. A integra¢do chinesa a
economia mundial em transformacio — o sino-aberturismo — des-
respeitou os cAnones das novas e ridiculas teorias do desenvolvimen-
to ensinadas nas universidades americanas. Apoiados no investimen-
todireto estrangeiro,em suas empresas estatais,em seus bancosidem
e no cAmbio administrado (argh!), os chineses sustentaram taxas
elevadas de investimento e alcangaram em trés décadas o almejado
adensamento das cadeias produtivas, primordialmente articuladas
no espaco intra-asiatico. O feito resultou na redistribuicdo do valor
agregado manufatureiro global para o colo do Império do Meio e de
seus vizinhos. O México do Nafta e das “maquiladoras” realizava a
facanha de elevar sua participacio nas exporta¢des mundiais de ma-
nufaturas e reduzir sua parte no valor agregado global.

Enquanto isso, o Brasil da velha matriz macroeconémica engana-
va a torcida com a “abertura da economia”, apontada como critério
de classificacdo do pais para disputar a série A do torneio global. Os

“aberturistas da velha matriz” expulsaram o investimento nacional e
estrangeiro da manufatura e lancaram os canarinhos na segunda divi-
sdo. Conseguiram a proeza da integracio que desintegra. Conclamam
a integra¢do as cadeias globais de valor enquanto destroem os elos
internos das cadeias que imaginam preservar.

Amodaentre criticos da suposta nova matriz macroecondmica
é invocar abstratamente as virtudes dos ganhos de produtividade
e de competitividade, sem investigar com rigor a construg¢io de
formas de organizacio, de financiamento e de cooperacio entre
as esferas publicas e o setor privado na elevacio da taxa de inves-
timento. Para essas ameagas a inteligéncia, cabe a observagio de
Karl Marx nos Grundrisse sobre as abstracdes dos pds-ricardianos,
epigonos daeconomia politica classica: “As abstraces se transfor-
maramem lugares-comuns, tao mais repugnantes quanto maior é
sua presuncio cientifica”.

A chamada crise fiscal est4 abrigada “estruralmente” no declinio
daindustria brasileira e conjunturalmente no esgotamento do exube-
rante ciclo de expansio global e de elevacdo dos precos das commodities
que abriu espaco para o crescimento do consumo doméstico. O su-
peréavit primario cai a partir de 2011, quando a economia sofreu uma
forte desaceleracdo, depois da recuperagio da crise de 2008-2009. A
continuidade das medidas de estimulo ao consumo aliada a0 aumen-
to do gasto corrente e da indexacdo do salario minimo impactaram as
despesas correntes € 0s gastos previdenciérios, 0 que comprimiu o
investimento publico. O governo hesitou em articular as concessdes
com participacdo do setor privado na defini¢io das regras e na fixagdo
da taxa interna de retorno dos projetos.

NOVOS ESTUDOS (02 BJULHO 2015 I (7



A isso tudo se juntou um erro estratégico relacionado com a
contencio do preco da gasolina, que prejudicou o investimento da
Petrobras, a0 jogar a empresa numa situagio de excessiva alavanca-
gem. Dai a passar a dizer que a Petrobras quebrou ha uma diferen-
ca abissal. Quando leio a imprensa nativa dizer uma coisa dessas,
ficoimpressionado.Isso chegouaabsurdos,como o impairment dos
ativos da empresa de 88 bilhdes de délares, calculado por uma au-
ditoria estrangeira.

Parénteses para a inflagdo. As politicas de inclusdo e de expan-
sdo da economia interna provocaram a inflacdo de servicos. Ela
estacionou em torno de 8,5% a 99%. Isso porque a inclusdo social
envolveu uma mudanga de precos relativos: subiram os rendimen-
tos dos prestadores de servigos. Basta olhar o que ocorreu no em-
prego doméstico: despencou no periodo de melhoria da renda das
camadas inferiores. As empregadas domésticas se transformaram
em manicures, algumas até mesmo abriram seus proprios e pe-
quenos negdcios. O aumento de renda repercutiu na demanda de
servicos, sobretudo os servicos pessoais. Por outro lado, os pregos
relativos dos manufaturados cairam, por for¢a da oferta chinesa e
de sua competitividade apoiada na redugio de precos dos bens de
consumo de massas, sobretudo nos eletroeletronicos. Os indices
de inflagdo mostram um bom comportamento dos precos dos ma-
nufaturados (fixprices) e aumento dos precos dos servicos servigos
(em geral flex prices).

Os economistas entram em parafuso para descobrir o que é in-
flacdo “subjacente” ou mudanga de precos relativos. Isso para ndo
falar das flutuacGes sazonais nos demais precos flexiveis, como por
exemplo os alimentos. Com 609% dos precos indexados — mensa-
lidades escolares, transportes, aluguéis, telefonia, eletricidade —, a
inércia se intromete na dinimica da inflagdo. Essa rigidez, dizem os
mais ortodoxos, tem origem na leniéncia do Banco Central, que nio
segue os cAnones da politica de metas da inflagdo, ndo se comunica
de forma eficaz. Mas é possivel desconfiar que o sistema de forma-
cdo de precos tem uma rigidez que lhe foi imposta pelas praticas na
era da alta inflacdo e da superindexacio, além da concentracio do
poder de mercado nos oligopdlios.

Promover um ajuste fiscal com a economia desacelerando e sub-
metida a uma politica monetaria agressiva é flertar com o desastre. O
BC sobe a taxa de juros, bate direto na divida ptblica. Os chamados
juros implicitos da divida publica bruta chegam hoje a 289. A divida
caminha para1009% do PIB nos préximos dois anos. Isso torna ridi-
culo o superavit primario de 1,29.

Os cursos de economia deveriam ensinar aos alunos, ja no pri-
meiro ano, a diferenga entre fluxos e estoques. O superavit prima-
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rio é fluxo de receita. A divida pblica é um estoque de riqueza pri-
vada. Quando os juros reais sobem acima da taxa de crescimento
da economia, a dinimica do estoque se torna incontrolavel. Se a
economiaesta numa trajetériarecessiva,aquedado PIB tornaessa
dinimica ainda mais perversa. As expectativas se tornam ainda
mais pessimistas.

No livro Interest and prices, um dos luminares do regime de me-
tas, Michael Woodford recomenda: o regime de metas deve almejar
a estabiliza¢do dos precos que sdo reajustados com pouca frequ-
éncia (sticky prices). Flutuacdes mais intensas nos precos sujeitos a
ajustamentos frequentes ou choques de oferta atipicos devem ser
excluidos dos modelos que adotam o regime de metas de inflacéo.
Diz Woodford:

Um regime apropriado de metas deve descartar as flutuagdes nos pregos
dos ativos [financeiros] [...]. A teoria também sugere que nem todos os
bens sdo igualmente relevantes. Os bancos centrais deveriam adotar a meta
de estabilizagdo do niicleo da inflagdo [core inflation], o que coloca maior
énfase nos precos mas rigidos| , ]

ou seja, menos sujeitos a choques de oferta.

A subida de precos nominais pode resultar de choques tempo-
rarios nos precos das matérias-primas e alimentos ou de um re-
ajuste intempestivo de precos administrados. Choques de oferta
devem ser tratados com cautela para ndo contaminar de forma ad-
versa as expectativas dos agentes. A reagio do Banco Central deve
considerar também os efeitos negativos sobre a divida pablica e
o déficit nominal originados por um “excesso” no manejo da taxa
de juro de curto prazo.

A teoria fiscal de Woodford analisa uma economia com esto-
ques de divida publica e privada. Sua argumentagdo procura mos-
trar que, em uma situagio de dominéncia fiscal, a divida publica
segue numa trajetdria explosiva se a taxa de juro real se eleva no es-
forco paraatingirameta. Nessasituagio,aquedadainflacio agrava
adinamica perversa da relacio divida/PIB.

O economista chefe do Citigroup, Willem Buiter, mostra com
clareza as dificuldades de execucio da politica de metas numa situ-
acio de dominancia fiscal. Constata o ébvio:

A elevagdo da taxa de juro real causa o crescimento da divida por
duas razées. Primeiro, faz saltar o custo real do servigo da divida. Segun-
do, ao reduzir a demanda de bens, servicos e de trabalhadores, a elevagdo
do juro real provoca uma queda da receita fiscal e impede a obtengdo do

superavit primario.
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A desaceleracio da economia brasileira e as desonera¢des enco-
lheram sistematicamente o fluxo de receitas que acorremaos cofres
do governo. No acumulado de 2013, a arrecadagio bruta das receitas
federais evoluiu,em termos reais,aumataxade 0,99%,nasequénciade
um desempenho também fraco em 2012 (1,7% ), depois de um resulta-
do exuberante em 2011 (9%). No ajuste brasileiro de 2015, a receita
cai més apos meés, agora com maior intensidade, acompanhando a
queda darendae do emprego.

ALeideResponsabilidade Fiscal exige queaquedadareceitado
governo tenha como resposta um corte equivalente nas despesas
discricionarias. Numa conjuntura de forte desaceleragio da eco-
nomia, esse é um método eficaz de promover quedas adicionais da
receita fiscal.

Os agentes, até mesmo os do mercado, ja estdo percebendo: o cho-
que de tarifas vai levar a inflagio a 9%. O “mercado” ja aceitou uma
queda do PIB de 1,5% a 29%. Esses choques vao afetar o nivel de em-
prego earenda, com efeitos distributivos desgradaveis. Os pregos dos
servicos pessoais vio ceder e os que ascenderam modestamente na
escalade rendimentos vio retroceder. O ajustevai ser feito a custados
salarios e do emprego. O resto é conversa de botequim.

Eis a cadeia alimentar da recessio. Elevagio da Selic para enfiar a
inflacio na meta — desvalorizacio modesta do cAmbio real — ajuste
fiscal para buscar o superavit primario — contracio do gasto priva-
do — avanco da desindustrializacio — contracio do déficit em conta
corrente por conta da queda das importagdes afetadas pelo baixo cres-
cimento — “afrouxamento” do mercado de trabalho para destronara

“inflagdo de servicos” — queda da receita fiscal e dindmica perversada
divida bruta sob impacto dos juros elevados.

Adicione-se a isso a situacio da Petrobras e das empreiteiras. Se
somarmos o investimento da Petrobras e das empreiteiras, o total da
mais de dez pontos percentuais da taxa de investimento brasileira.
As pessoas ficam dizendo que estou propondo politicas keynesianas

. N N N Recebido para publicagio
num pais que tem inflacdo... de demanda. Nao sabem do que estdo em 18 dejulho de 2015.

falando quando falam “de politicas keynesianas”. NOVOSESTUDOS
CEBRAP
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