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1. INTRODUCAO: OSANTECEDENTES

A economia brasileira passou por um longo processo de estagnacdo e inflacéo
durante os anos 80 decorrente da crise da divida externa que se abateu sobre todos os
paises endividados, em especial os da América Latina. Essa crise se manifestou através
de um agudo processo inflacionario que chegou a 2.012,6% em 1989 e 2.851,3% em
1993, estimados pelo indice geral de precos (IGP-DI) da Fundagdo Getllio Vargas'.
Assim, a segunda metade da década de 80 e a primeira da de 90 foi marcada por
sucessivos planos de combate a inflag&o, que seiniciou com o Plano Cruzado em 1986 e
foi concluido, finamente, em 1994, com o Plano Real®. Esse periodo foi marcado,
também, pelo esgotamento final do processo de industrializacdo conhecido como “de
substituicdo de importacdes’, e pelo inicio da adogdo das politicas neoliberais no Brasil.

A Ultima tentativa importante de continuidade da construcdo de uma economia
industrial integrada e relativamente independente das grandes poténcias econdmicas foi
o ambicioso Il Plano Nacional de Desenvolvimento, ainda no governo do Generad
Ernesto Geisel que terminou em 1979, ano que marca o inicio da crise da divida®. Apés
o Il PND, os sucessivos governos enfrentam-se, por um lado, com a pressdo externa
decorrente dos vultosos pagamentos de juros e amortizagdo da divida e, por outro, no
front interno, com a aceleracdo da pressdo inflacionéria. A economia passa, entdo, a ser
redirecionada no sentido de ampliar o esfor¢co exportador visando obter as divisas
necessarias a0 pagamento dos servicos da divida. Em 1981 o sado da balanca
comercial, que até entdo era negativo, torna-se positivo e cresce continuamente até
1994, quando volta a ser negativo. A média desse saldo nesses 14 anos supera os US$

10,0 bilhdes ao ano e todo ele é destinado ao pagamento dos juros da divida externa.
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Esse esforgo transformou-se em um circulo vicioso infernal em que 0 governo,
por um lado, estimulava as exportacGes e, por outro lado, comprava os dolares. A
producdo para exportacdo gerava produto e renda, em que o primeiro era exportado e a
renda permanecia internamente. O resultado das exportagOes, as divisas, era adquirido
pelo governo através da emisséo de moeda e devolvido ao exterior pelo pagamento do
servico da divida, e parte dessa emissdo ndo era compensada pelo endividamento
interno devido a0 ambiente extremamente instdvel decorrente das pressoes
inflacion&rias, que foram tornando-se incontrolaveis. O resultado acumulado desse
processo, durante quase uma década, culminou com os surtos hiperinflacionérios de
1989 e 1993, que felizmente ndo produziram integralmente os desastres tipicos desse
fendbmeno.

A crise aguda que se desenrolou no inicio dos anos 80 foi acompanhada pelas
grandes manifestacbes contra a ditadura militar e pelas eleicdes diretas para a
presidéncia da republica. Com a queda da ditadura e 0 novo governo civil, a economia
recupera por pouco tempo as taxas de crescimento, mas ndo escapa do sufoco da divida
e nem das pressdes inflacionérias, que agucam ainda mais as contradicdes internas. E
também neste contexto, de luta contra a ditadura militar, entre o final dos anos 70 e o
inicio dos anos 80, que surge e se expande o movimento sindical dos operarios da
indastria paulista e o Partido dos Trabalhadores, cujo lider principal € Luis Inacio Lula
da Silva. Durante os anos 80 e 90, o PT ganha corpo, estrutura e significativo peso
politico nacional, com centenas de milhares de filiados e militantes, tornando-se a
principal forca politica de oposicéo aos governos de Joseé Sarney, Fernando Collor de
Méllo, Itamar Franco e de Fernando Henrique Cardoso (FHC).

Assim, logo na primeira eleicdo direta a presidéncia da republica, apos a
ditadura militar, Lula venceu o primeiro turno e caminhava para uma vitoria no
segundo. Entretanto, as classes dominantes retomaram rapidamente a iniciativa e
iniciaram uma ampla ofensiva contra ele, na qual utilizou sem limites as redes de
televisdo, principalmente a rede globo de televisdo. Dessa forma, elegeu Fernando
Collor de Méello, candidato de um partido minusculo e politicamente inexpressivo, que
acabou renunciando em dezembro de 1992, para ndo ser cassado, sob acusacoes de
corrupcao e desvio de recursos publicos. Lulaaindafoi candidato em 1993 e em 1998 e

perdeu para Fernando Henrique Cardoso nas duas eleicbes. Nesse processo, a fragdo
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majoritaria, dirigente do PT, foi mudando gradativamente de posicéo e de estratégia
eleitoral’, até a vitéria de Lulaem 2002.

Durante esse periodo sdo gestadas as condicBes e adotadas as medidas de
politica econdmica neoliberal, assim, o governo implementa progressivamente a
liberalizacdo do comeércio internacional, dos fluxos de capitais especulativos, a
privatizacdo das empresas estatais, a reforma do estado, areforma tributéria e areforma
da previdéncia do setor privado®. Em junho de 1994, ainda durante o governo de Itamar
Franco, o Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso comanda a execucéo do
Plano Real que consegue controlar o processo inflacionério e reduzir a inflagdo a niveis
muito baixos, com isso consegue eleger-se presidente da republica por dois mandatos

consecutivos.

2. 0 DESEMPENHO ECONOMICO: O SUCESSO NOS FUNDAMENTOS,

O Plano Real® foi implantado em junho de 1994. Seu principal resultado foi a
dréstica reducdo da inflagdo, entretanto, sua concepcdo baseada em uma taxa de cambio
semi-fixa e supervalorizada, taxas de juros elevadas e forte ingresso de capitais
estrangeiros, principalmente especulativo, estabeleceram seus proprios limites. As
contradicOes internas desse plano aceleraram rapidamente o endividamento interno e
externo, transformou o saldo positivo na balanga comercia em déficit e aumentou o
saldo negativo em transacfes corrente. Em consequiéncia, 0 aumento da vulnerabilidade
externa e as crises financeiras internacionais levaram-no ao colapso em fins de 1998’

A reformulagdo da politica macroecondmica foi baseada em trés pontos. a
implementagdo da politica de metas de inflacdo, a mudanga no regime cambial com taxa

flutuante e as metas de superavit priméario. S80 esses 0s novos elementos introduzidos
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na politica econémica pelo governo de FHC e gque sdo mantidos e aprofundados pelo

governo Lula®.

Tabela 2.1
Os resultados da politica de metas de inflacdo
Tolerancia Limite SELIC em
Anos Meta CMN | em pontos | superior da d IPCA
: ezembro
percentuais Meta
1999 8,00 2,0 10,0 19,00 8,94
2000 6,00 2,0 8,0 15,75 5,97
2001 4,00 2,0 6,0 19,00 7,67
2002 3,50 2,0 55 25,00 12,53
2003 4,00 2,5 6,5 16,50 9,30
2004 5,50 25 8,0 17,75 7,60
2005 4,50 2,5 7,0 18,00 5,69

Fonte: Bacen. Boletim do Banco Central do Brasil. Varios nimeros.

Em marcgo de 1999, foi implementado o sistema de metas de inflacdo no Brasi
com a utilizagdio do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como meta e a
substitui¢do das Taxa Basica do Banco Central (TBAN) e Taxa de Assisténcia do Banco
Central (TBC) por uma Unica taxa chamada de SEL IC. Naguele momento, a taxa basica
foi fixada em 45,0% ao ano, mas foi caindo rapidamente terminando o ano a 19,0%,
para umainflacéo, estimada pelo IPCA, de apenas 8,94%, em 1999.

Considerando mais rigorosamente a meta de inflagéo, sem as tolerancias, ela foi
cumprida em um Unico ano, segundo se observa na tabela 2.1. Considerando as
toleréncias, as metas ndo foram cumpridas em 2001, 2002 e 2003 e ndo seriam
cumpridas nos dois anos seguintes se 0 governo ndo tivesse aumentado novamente as
metas e as tolerancias além de manter as taxas basicas de juros a niveis elevadissimos.
A média dataxa Selic anualizada considerando 252 dias Gteis, em 2004, foi de 16,24% e
de 19,12%, em 2005, para uma inflacéo de 7,6% e 5,69%, respectivamente. Entretanto,
como o objetivo da politica de metas de inflacdo € o controle inflaciondrio, pode-se
concluir que esse objetivo foi muito bem alcancado e o IPCA deve cair para menos de
5,0% em 2006. Além disso, a combinacdo de elevadas taxas de juros com uma inflagéo
em declinio conduz a um aumento da taxa real de juros, que serve de base para a
formacdo de toda a estrutura de juros da economia, em especial a taxa que incide sobre
adivida mobiliaria federal. Esse mecanismo produz polpudos lucros para as institui¢coes

bancérias e financeiras, como os observados nos Ultimos anos’.

8 As demais medidas neoliberais, como as reformas tributéria e da previdéncia, a privatizacdo, a lei de
faléncias e aliberagdo comercia e financeira continuam sendo impulsionadas pelo novo governo.
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A mudanca na politica cambia e o aprofundamento dos beneficios concedidos
a0 capital externo™, associado ao crescimento acelerado das exportacdes devido a
conjuntura internacional favoravel dos Ultimos anos, permitiram gue o Governo Lula
conseguisse uma significativa redugdo na vulnerabilidade externa. A primeira vista,
todos os indicadores apresentados na tabela 2.2 sGo extremamente positivos, entretanto,

nem tudo pode ser interpretado como resultado direto da politica econdmica.

Tabela 2.2
Indicadores de vulnerabilidade externa
Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Divida externa total/PIB (%) 36,02 | 41,18| 4587 | 42,41| 3329 | 21,28
Divida externa total liquida/PIB (%) 28,41 | 3192| 3588| 29,79| 2243 12,69
Divida externa total/Exportacdes (razéo) 393,79 | 360,57 | 349,08 | 294,09 | 208,73 | 143,23
Divida externa total liquida/Exportacdes (razdo) 310,57 | 279,45 | 273,08 | 206,60 | 140,66 | 85,44
Servigo da divida/PIB (%) 8,15| 10,35| 10,09 8,37 8,03 6,11
Servico da divida/Exportacdes (%) 89,08| 90,64| 76,80| 58,07| 50,32| 41,14
Juros pagos ao exterior/PI1B (%) 2,84 3,46 3,33 3,02 2,53 1,97
Juros pagos ao exterior/Exportacdes (%) 31,04| 30,26| 2531] 20,97| 15,85 13,28
Transac8es correntes/PIB (%) -4,02 -4,55 -1,66 0,82 1,94 1,78
TransacgOes correntes/Exportacdes (%) -43,98 | -39,87| -12,65 5, 72| 12,14| 12,00
Reservas internacionais/Divida externa total (%) 15,22 | 17,08 17,95| 2294 | 26,29| 31,75
Reservas internacionais/Servico da divida (razéo) 67,27 | 6796| 8159)| 116,15| 109,03 | 110,55

Fonte: Bacen. Boletim do Banco Central do Brasil. Varios nimeros.

A divida externa total representava 45,87% do PIB, no final do governo FHC, e
calu para 21,28% em dezembro de 2005, uma reducdo de mais de 50%, enquanto a
divida total diminuiu 19,55% e o PIB cresceu a uma taxa média real de apenas 2,6% ao
ano. Esse fendbmeno pode ser explicado pelaforte desvalorizagdo do real frente ao dolar,
principamente pelo ataque especulativo em 2002. Com isso, a taxa média de cambio
para a conversao do PIB aumenta até 2002 e passa a declinar a partir dai, depois que o
governo assegura o mercado financeiro de que continuarda a mesma politica
macroecondémica. O resultado foi uma forte queda do PIB avaliado em ddlares, entre
2000 e 2002 e o contrario até 2005. Além disso, nem toda a divida amortizada foi do
setor publico, este reduziu a sua parcela de US$ 110,4 bilhdes para US$ 87,6 bilhdes e 0
setor privado, de US$ 100,3 bilhdes para US$ 81,9 bilhGes entre 2002 e 2005.

Se observarmos com mais cuidado a relagéo entre 0s juros pagos ao exterior e 0

PIB vemos que esse coeficiente aumentou de 8,15% em 2000, para 3,33% em 2002 e

Bradesco, Itald e Unibanco — registrou um expressivo crescimento de 49,9%, somando R$ 18,8 bilhdes”
(DIEESE, 2006).
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Imposto de Renda e da Contribuicéo Provisdria sobre Movimentagdo Financeira o capital estrangeiro
aplicados em titulos publicos. Ver também, ASSIS, J. Carlos de. |sencéo de imposto para especulador
estrangeiro. http://www.desempregozero.org.br/editoriais/insencao_de imposto.php.



caiu para 1,97% do PIB, em 2005. Entretanto, o total de juros pagos em 2000 foi de
US$ 17,1 bilhdes, de US$ 15,3 bilhdes em 2002 e de US$ 15,7 bilhGes em 2005.

Os indicadores mais impressionantes do sucesso do governo na construcéo de
seus fundamentos séo as relactes entre o saldo em transagGes correntes e o PIB, e 0
mesmo saldo e as exportagdes. Ambos passaram de negativos para positivos entre 0s
trés ultimos anos de governo de FHC e os trés primeiros de Lula. O primeiro coeficiente
sofre 0 mesmo problema de conversdo cambia analisado anteriormente, mas um de
seus componentes, a conta de rendas, ndo sO € negativo, como cresce bastante no
periodo, atingindo US$ 34,1 bilh&es negativos em 2005.

O governo Lula continuou e aprofundou a politica de geracdo de superavits
primarios. Primeiro, aumento a meta de 3,75%, segundo o acordo com o FMI, para
4,25% do PIB. Enguanto o governo FHC atingiu 3,89%, em 2002, Lula conseguiu
superar a prépria meta, realizando 4,59% e 4,85%, em 2004 e 2005. Entretanto, a conta

dejurosfoi de 7,26% e 8,13% do PIB, nos mesmos anos.

3. QUANDO OSFUNDAMENTOSNAO AJUDAM O CRESCIMENTO

Apesar de estar exibindo indicadores financeiros e varidveis econdémicas bem
mais favoraveis, de ter reduzido consideravelmente o grau de vulnerabilidade externa da
economia e caminhar bem, na visdo do mercado, no guste fiscal, o Brasil ndo tem se
beneficiado dessas condi¢des para os objetivos do crescimento econdémico. Em 2005, o
PIB cresceu apenas 2,3%, contra uma expansao de 4,3% registrada para a economia
mundial. Na América Latina, que apresentou média de crescimento em torno da
observada para 0 mundo, o Brasil s6 conseguiu melhor resultado do que o Haiti, um
pais mergulhado numa guerra civil que paralisou sua economia, paraaqual se projetava
expansdo inferior a 1,5%. A Argentina, com um indice de crescimento de 9,1% no ano,
a Venezuela, com 9%, e mesmo o México, com 3%, apesar de prejudicado pelos efeitos
dos furacGes na sua agricultura no ultimo trimestre, confirmam que o Brasil ndo esta
conseguindo aproveitar a melhoria de seus fundamentos econémicos e nem o cenério
externo favoravel para reverter a trgjetéria de perda de importancia relativa de sua
economia em relacdo tanto ao mundo como aregi&o.

Desde 0 seu langcamento, em 1994, o programa de estabilizagéo, conhecido como
Plano Real, tem se mostrado inimigo do crescimento econdmico. Apenas nos seus dois

primeiros anos de vida — 1994-1995 — o Brasil conseguiu superar a média de



crescimento da economia mundial, como mostra a tabela 3.1. De |& para c4, situou-se
sempre abaixo dessa média, aproximando-se desta apenas nos anos de 2000 e 2004, que
foram marcados por um cendrio externo excepcionalmente favoravel. Em todos os
demais, apresentou crescimento mediocre ou ficou estagnado como nos anos de 1998,
1999 e 2003.

Tabela 3.1
Taxas de Crescimento do PIB no Brasil e na
economia mundial - 1994-2005

Ano Taxa de crescimento do PIB (%)
Brasil Economia Mundial
1994 59 3,8
1995 4,2 3,6
1996 2,7 4,1
1997 3,3 4,2
1998 0,1 2,8
1999 0,8 3,7
2000 4,4 4,7
2001 1,3 2,4
2002 1,9 3,0
2003 0,5 4,0
2004 4,9 5,1
2005 2,3 4,3

Fonte: CNI. Sem crescer, ndo ha saida. Revista da CNI. Sao Paulo,
CNI, no. 62, abril de 2006, p.16-21

N& h& diferencas significativas, neste periodo, do ponto de vista do
crescimento, entre 0s governos que comandam o pais. Como mostra a tabela 3.2, no
primeiro mandato do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-1998), a média de
crescimento anual foi de 2,6%, enquanto no segundo (1999-2002) essa média caiu para
2,1%. Nos trés anos do governo do Presidente Luiz Iné&cio Lula da Silva o crescimento
médio alcangou 2,6%, ndo devendo ser alterado de forma significativa com a expansao
projetada em 3% para 2006. Na média dos ultimos dez anos (1996-2005), o crescimento
de apenas 2,2%, gque pode ser considerado um nivel mediocre para o pais superar seus
desequilibrios, atender as necessidade de emprego da populacdo e melhorar suas

condigdes de vida.

Tabela 3.2
Brasil: taxas de Crescimento do PIB,
por periodos e por governo - 1995-1998

Anos/periodos Governo Taxas de crescimento
do PIB (%)
1995-1998 Fernando Henrigue Cardoso 2,6
1999-2002 Fernando Henrigue Cardoso 2,1




1995-2002 Fernando Henrigue Cardoso 2,3
2002-2005 Luiz Inacio Lula da Silva 2,6
2006 — projecdo Luiz In4cio Lula da Silva 3,0
1996-2005 FHC e Lula 2,2

Fonte: IBGE

Em favor do governo Fernando Henrique Cardoso pode-se argumentar que este
enfrentou uma série de intempéries econdmicas internacionais e internas nos seus dois
mandatos, que prejudicaram os objetivos do crescimento, embora ndo se possa atribuir
exclusivamente a esses acontecimentos o0 insucesso de sua politica econdémica neste
campo. No primeiro, as crises financeiras que se abateram sobre as economias mexicana
(1995), do sudeste asiatico (1997) e da Russia (1998), que conduziram a faléncia e
desvalorizagcdo do Real, em 1999. No segundo, a desaceleracdo da economia norte-
americana, 0s ataques terroristas nos EUA (2001), a crise argentina e a crise na oferta de
energia no pais, ambas também em 2001. No governo Luiz Inécio Lula da Silva,
contudo, tirante o primeiro ano (2003) em que a desconfianca em sua politica
econdmica ndo havia sido desfeita, o Brasil navegou em aguas tranquilas e favoraveis
do cenério internacional e, contando também com o apoio do mercado e das instituicoes
financeiras internacionais, conseguiu melhorar consideravelmente, como visto na se¢éo
anterior, os indicadores financeiros, fiscais e de risco do pais, 0 que o tem levado a
acenar, desde que assumiu 0 governo, com a promessa de que ingressaremos num longo
e permanente ciclo de crescimento. Até o momento, contudo, o fato € que, apesar de
todas essas melhorias a economia se encontra com o crescimento travado, sem
perspectivas de vislumbrar, no curto prazo, uma retomada mais forte e firme de seu
ritmo.

Os dados contidos na tabela 3.3 revelam, com maior clareza como, em virtude
dessa performance, o Brasil tem ficado para tr&s em relagdo as economias
desenvolvidas, as emergentes e, em boa media, as da América Latina. Nos ultimos dez
anos (1996-2005), a média de crescimento de seu PIB per capita foi de apenas 0,7% ao
ano, apenas superior a observada para a Venezuela, que registrou taxa negativa de —
0,5%. Todos os demais paises arrolados na tabela apresentaram crescimento superior,
destacando-se a China (7,7%), a india (4,4%) e as economias emergentes da Europa,
como a Polbnia e a Rissia. Mesmo em relacdo as economias desenvolvidas, que
convivem com taxas mais modestas de crescimento, o desempenho do Brasil tem sido

pifio, situando-se, em alguns casos, em torno de um tergo ou um quarto das que foram



por elas alcancadas. Com isso, ndo somente tem se ampliado a distancia que separa o
pais das nacBes desenvolvidas, em termos de renda per capita, como dele se
aproximam, rapidamente, paises como a China e a india, que contam com popul agdes

superiores em mais de cinco vezes.

Tabela 3.3
PIB per capita: Taxa média anual de crescimento entre 1996/2005 e Valor em 2004
(em US$), ajustado pela paridade do poder de compra

Paises Crescimento médio anual | Valor em 2004 (US$
Grupos Pais (199((122)005) ajustado pela PPP)
Estados Unidos 2,2 39.710
Japéo 1,0 30.040
Alemanha 1,2 27.950
G7 Reino Unido 2,4 31.460
Franca 1,7 29.320
Itdlia 1,2 27.860
Canada 2,4 30.660
Austrdlia 2,4 29.200
Qutras economias | Coréia do Sul 3,7 20.400
avancadas Espanha 3,1 25.070
Portugal 1,6 19.250

Emergentes:
Asia 'Chi.na 7,7 5.530
India 4,4 3.100
Europa Polbnia 4,1 12.640
Ruissia 4,3 9.620
Africa Africa do Sul 1,7 10.960
Argentina 0,9 12.460
Brasil 0,7 8.020
América Latina Chile 2,8 10.500
México 2,1 9.590
Venezuela -0,5 5.760

Fonte. FMI e Banco Mundial. In: CNI Informa - Notas Econémicas. S&o Paulo, CNI, ano 7, n. 89, 15 de margo
de 2006.

Ora, se os fundamentos econémicos sdo, de fato, sdlidos como vem sendo
defendido pelo mercado e pelos gestores da politica econémica, ndo se justifica o pais
abdicar do crescimento e ndo aproveitar, também como as demais economias
emergentes, os ventos favoréveis da economia mundial. Afinal, a construcdo de
fundamentos econémicos solidos visa exatamente criar as condigdes para 0 crescimento
sustentado. A menos que a estabilidade monetaria alcangada no pais tenha se
transformado em um objetivo em si mesmo ou que estes fundamentos ndo sgjam assim
tdo solidos como se apregoa, 0 pais estaria novamente perdendo a oportunidade de
aproveitar essas condi¢des para avancar na correcdo de seus desequilibrios e de muitos
de seus problemas. E o0 que se discute em seguida.

4. ASTRAVASDO CRESCIMENTO: O MODELO DE ESTABILIZACAO
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Para se entender as razbes que tém inibido o crescimento e impedido voos mais
altos dos governantes brasileiros nessa direcdo, € necessario lancar um olhar para as
pecas que compdem a arquitetura do model o de estabilizacdo, o Plano Real, desde a sua
implementacdo em 1994. nele é possivel identificar a armadilha em que o pais se viu
enredado para garantir a estabilidade monetéria, em detrimento do crescimento
economico.

Em sua primeira fase (1994-1998), o plano, para ser vitorioso no combate a
inflacdo, valeu-se, na auséncia de uma ancora fiscal confiavel, da combinacdo de um
cambio sobrevalorizado, que cumpriu o papel de ancora nominal dos pregos, com a
manutencdo de elevadas taxas de juros voltadas para manter desaquecida a demanda
interna e garantir a atracdo de capitais externos para o pais, ab mesmo tempo em que
promoveu uma rapida abertura comercial, visando também obter ganhos no front
inflaciondrio, embora com prejuizos para a producédo nacional.

Com esse mix de medidas, a inflacdo desfaleceu e caiu para niveis moderados
(entre 5% e 10% ao ano), mas seus resultados foram desastrosos para as contas externas
e para 0 aumento dos desequilibrios fiscais do setor publico: de um equilibrio na
bal anca de conta-corrente obtido em 1994, o pais amargou um déficit de US$ 33 bilhdes
em 1998 e viu arelacdo Divida Liquida do Setor Publico/PIB evoluir de 30% para 43%
(treze pontos percentuais do PIB em apenas 4 anos!).

Diante desses numeros, alguns analistas ndo tém dulvidas em afirmar que a
estabilidade s foi alcangada a custa de um brutal endividamento, o qual limitaria suas
possibilidades de crescimento nos periodos seguintes’. Com o aumento de sua
vulnerabilidade externa, o pais tornou-se atamente sensivel ao efeito-contagio das
crises externas, que se abateram sobre a economia mundial a partir da metade da
década de 1990, obrigando-o a promover fortes ajustamentos em sua economia. Com a
crise da economia russa, em 1998, e a rapida fuga de capitais externos do pais, néo lhe
restou outra aternativa sendo a de recorrer a0 FMI e sujeitar-se a adotar um novo
modelo de estabilizac8o, que, pela sua arquitetura, se revelaria ainda mais desfavoravel
para 0s objetivos do crescimento.

Na sua segunda fase, que se inicia em 1999 e prossegue até os diais atuais, as
pecas do modelo foram gjustadas para estancar e reverter a trgjetéria de crescimento da

divida, e assegurar, a0 mesmo tempo, a estabilidade de precos. No novo modelo, o

! Para essa quest&o, ver Oliveira & Nakatani (2002)
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cambio tornou-se flutuante, a ancora de precos deslocou-se para 0 regime de metas
inflacionérias estabelecidas pelo Banco Central (inflation targenting) e 0 compromisso
com a geracdo de crescentes e elevados superavits fiscais primarios foi nele incluido
para garantir uma tragjetoria mais confiavel para a relagdo divida/PIB, com o pagamento
de parcela de seus encargos para os credores do Estado.

Eleitas como prioridades absolutas neste modelo, a estabilidade monetaria e o
controle da divida ndo deixam muito espaco para 0 crescimento econémico, dada a
interacdo de suas pegas, a ndo ser em periodos em que a conjuntura internacional se
mostre extremamente favorével, como nos Ultimos anos. Mesmo neste caso, se a
politica econdbmica ndo for suficientemente capaz de aproveitar essa oportunidade —
como tem ocorrido no governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva -, primando-se
pelo conservadorismo — ou pelo medo de crescer! -, o pais continuara fadado a conviver
com baixas e mediocres taxas de crescimento.

O fato de 0 modelo possuir um forte viés anti-crescimento explica-se por que 0s
instrumentos que sdo manejados para viabilizar o atingimento das metas de inflacéo e
darelacdo divida/PIB asfixiam a atividade produtiva e operam contra os investimentos —
publicos e privados -, aumentando o “custo-Brasil” e impedindo a remog&o de gargalos
estruturais da economia brasileira, o que é indispensavel para a criacdo das condigdes
necessarias para o crescimento sustentado.

S80 trés, basicamente, os instrumentos que tém sido utilizados para garantir o
atingimento dessas metas. ataxa de juros, a carga tributéria e os gastos publicos.

A manutencdo de elevadas taxas de juros reais (atualmente em torno de 11% ao
ano, a mais alta do mundo) inibe o consumo, desestimula o investimentos e, também
importante, garante um acentuado e permanente ingresso de capitais externos na
economia brasileira, em busca de lucros rapidos e féaceis, valorizando a moeda nacional
(o Real) e prejudicando o setor exportador. Embora este ainda venha apresentando um
excelente desempenho, beneficiado pela continuidade do crescimento da economia
mundial, vérios setores j& enfrentam dificuldades para sustentar suas atividades com a
situacdo atual do cadmbio, como os de cacados, vestuario e até mesmo o
automobilistico, entre outros. Os sinais de que o crescimento da economia mundial pode
se desacelerar nos proximos anos indicam que o Brasil pode enfrentar dificuldades com
um dos poucos setores gque ainda tem conseguido garantir algum dinamismo para sua
economia. De quebra, e nem por isso menos importante, as elevadas taxas de juros



12

contaminam e expandem a divida publica, exigindo esforgos ainda maiores na geracéo
de superdvites primarios para evitar seu descontrole.

A elevacdo da carga tributaria, instrumento preferencial que tem sido utilizado
pelo governo, desde 1999, para garantir a geragéo de superavites primarios, aumenta o
“custo-Brasil”, reduz a lucratividade dos investimentos privados e inibe o mercado
interno, ao reduzir a renda disponivel da populacdo. N&o bastasse a forte elevacdo que
conheceu nos Ultimos seis anos — entre 1998 e 2004 a carga tributéria brasileira deu um
sato de 29,7% para 35,9% do PIB — sua composi¢do é ainda mais perversa para o
crescimento econémico: contando com cerca de 80% de impostos indiretos em sua
estrutura, 0 que torna o sistema tributé&rio um forte instrumento de concentracdo de
renda, cerca de 35% de toda arrecadacéo provém de impostos cumulativos, também
como conhecidos impostos “em cascata’, prejudiciais para a tdo cara questéo da
competitividade no mundo globalizado e para aintegragéo econdmica regional.

O terceiro instrumento de que tem lancado m&o o0 governo para garantir a
geracao de superavites primarios — os cortes de gastos publicos — ndo alimenta apenas as
forcas da recessdo, mas impede que o governo realize os investimentos em infra-
estrutura econémica para remover 0s gargalos estruturais da economia que poderiam
melhorar as expectativas do setor privado e dar um novo impulso aos seus
investimentos, se convencido de que ndo encontraria rapidamente limites a expansdo de
sua capacidade produtiva. 1sso porgque, com o orgamento publico, comprometido com
despesas de cardter obrigatdrio e com o compromisso de pagamento de parcela
expressiva dos juros da divida publica, os cortes de gastos tém se centrado,
predominantemente, nos investimentos publicos e em despesas sociais que ndo contam
com receitas protegidas por alguma norma constitucional ou legal, como se verifica para
0s casos dos setores da salde e da educagdo, por exemplo. Sem investimentos publicos,
que atualmente estéo reduzidos a algo em torno 0,5% do PIB ndo ha como gerar um
estado de confianca indispensavel para a retomada dos investimentos privados e para o
crescimento sustentado.

N&o sem razdo, o Brasil vem apresentando as mais baixas taxas de investimento
no mundo de acordo com levantamento realizado pela Confederacdo Nacional das
Industrias (CNI) apresentados na tabela 4.1. Como se percebe na tabela, enquanto se
registrou para a economia mundial uma taxa média de investimento de 22,1% do PIB,
no periodo 1995/2004, a observada para o Brasil ndo foi aém de 19,3%. Essas

diferencas se tornam ainda mais acentuadas quando se considera esses paises por
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blocos: as economias emergentes da Asia investiram, em média, 32,6% ao ano neste
periodo, seguidos pelos paises do Leste e do Centro da Europa, com 23,9%. Apenas em
relagdo aos resultados atingidos pela América Latina e Africa, o Brasil apresenta-se

mais proximo, mas, ainda assim, em posi¢ao inferior.

Tabela 4.1
Grupos selecionados de paises: investimentos
em porcentagem do PIB

Grupos de Paises Média 1995/2004 2004
Economias Desenvolvidas 21,3 20,6
Africa 20,0 21,3
Leste e Centro europeu 23,9 24,5
Economias emergentes da Asia 32,6 35,4
América Latina 20,8 20,4
Brasil 19,3 19,6
Mundo 22,1 21,9

Fonte: FMI e Banco Mundial. In: CNI Informa - Notas Econémicas. Sédo Paulo, CNI, ano 7, n.
89, 15 de marco de 2006.

Ora, com baixo nivel de investimentos ndo ha como crescer de forma mais
expressiva a longo prazo. E mais grave: sem aumento na capacidade de oferta, qual quer
pressdo de demanda dele resultante termina gerando pressdes adicionais sobre 0s
precos, exigindo que a recuperagéo seja abortada para impedir o comprometimento das
metas de inflagdo, como ocorreu no Brasil, por exemplo, em 2000 e 2004. Os
instrumentos do modelo, neste caso, terminam sendo acionados e retorna-se ao circulo
vicioso da armadilha da estabilizac&o: elevagéo dos juros, desaguecimento do consumo,
paralisia dos investimentos, contaminacdo da divida publica, aumento do superavit
primario, com mais cortes de gastos e ampliacdo da carga tributaria, produzindo novo
periodo de baixo crescimento ou de estagnacéo.

Para 0 mercado e os responsaveis pela politica econémica, a manutencdo dessa
estratégia, por tempo prolongado, poderd permitir, ao pais, colher os frutos do
crescimento sustentado e compensar os elevados custos impostos a sociedade. E uma
questdo de fé, da qual continua se beneficiando — e muito! — o capital financeiro. Para os
criticos deste modelo, sem ateracdes e mudangas importantes em sua arquitetura, é
mais fécil que produza a “paz dos cemitérios’, com o progressivo enfraguecimento do
tecido econdmico, 0 aumento do desemprego, da pobreza e da exclusdo social. Por
enguanto, os resultados dao razéo aos ultimos: depois de dez anos de baixo crescimento,

ndo se vislumbra possibilidades de reversdo dessa trgjetéria num futuro préximo,
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enguanto o controle da divida publica, o principal objetivo perseguido com o modelo,
tem se mantido insistentemente em niveis superiores a 50% - e isso sem enfrentar

nenhuma crise externa nos Ultimos anos.

CONCLUSOES

DIEESE — Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sdcio-Econdémicos. O
lucro dos bancos em 2005. http://www.dieese.org.br/notatecnica/notatec18lucro
DosBancos.pdf




