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Parece correta a interpretacéo de que a orientagdo
macroecondmica, prevalecente no Brasil a partir de julho
de 1994, venceu a batalha contra a hiperinflagdo indexada
e inercial que interferia, defensiva e ofensivamente, nas
decisBes dos agentes sociais da nacdo, desde a eclosio
do segundo chogque do petrdieo e a explosdo dos juros
internacionais em setembro de 1979,

E também inegavel o delineamento de um novo,
ainda que moderado, patamar de crescimento
econdmico para o Pals, desprovido de latentes pressées
inflacionarias pelo lado da demanda. Tal fato pode ser
atribuido a combinagdo virtuosa entre permanente
estabilidade de pregos, consisténcia na producéo de
superavits fiscais primarios e no balango de pagamentos,
e consequente reducdo da vulnerabilidade externa, com
expressiva impulséo do estoque de reservas internacio-
nais, préximo do montante da divida. Ressalte-se que,
de acordo com estimativas do Banco Central, a
acumulacdo de divisas estrangeiras teria custado ao
Tesouro Nacional R$ 32,6 bilhdes nos Ultimos trés anos.

Ainda no campo da demanda, a proliferagdo de
reajustes salariais acima da inflagdo pretérita, capita-
neados pelo minimo, e a variagdo do crédito real ac setor
privado ndo constituem focos de inflacdo, por traduzirem
fenbmenos de recomposicdo de niveis comprimidos
durantie os periodos de crise superinflacionaria do
decénio dos 1980 e do comeco dos anos 1990.

De acordo com o Banco Central (BC), o estoque
de financiamentos concedidos pelos bancos alcangou
34,0% do Produto Interno Bruto (PIB) em julho de 2007,
e as taxas de juros médias situaram-se em 49,0% a.a.
para as pessoas fisicas e 24,0% a.a. para as empresas,
as menores desde julho de 1994,

Ja pela vertente da oferta, a maior velocidade de
crescimento da producdo e das importagbes de bens
de capital, 16,0% e 30,0%, respectivamente, nos primeiros
seis meses de 2007, em confronto com o mesmo periodo
de 2006, confirma a renovacdo da curva da demanda
de investimento. A marca fora da linha repousa nos
segmentos de bens intermediarios (cuja produgio variou
4,0% entre janeiro e junho de 2007 para média de 4,8%
da industria) e de infra-estrutura, sabidamente mais
exigentes em volume de investimentos e na definicdo
das regras claras para a operagdo dos mercados, além
de exibir projetos com retorno temporal mais defasado.

Soa pertinente a identificacdo de vinculos entre
a recuperagdo dos niveis de atividade e a criacdo de

ocupaches fg{mais (de reduzida remuneragdo e acen-
tuada jormada é?otatividade), 0s acréscimos reais do salario
minimo {quase 100,0% entre 1995 e 2006) e a diminuicio
da desigualdade de renda e dos niveis de pobreza,
resultante, em grande medida, da implantacéo de iniciati-
vas sociais diretas, cobertas financeiramente pelo governo
federal, capitaneadas pelo programa Bolsa Familia.

Essa articulacéo positiva ocorreu em meio a
cenarios pro-ciclicos exégenos e enddgenos. No plano
externo, figura a intensa expansdo do comércio, da
liquidez e das relagdes de troca das commodities e da
estabilizacdo dos juros internacionais, inédita nas
dltimas trés décadas e meia.

No palco interno, surge a interferéncia das alte-
ragbes estruturais promovidas no aparelho produtivo do
Pais no decénio dos 1990, com énfase para a abertura
comercial e financeira, a reducéo dos niveis de protecio
tarifaria e nédo-tarifaria ao pargue industrial doméstico, a
reestruturacdo produtiva e gerencial, a desregulamentacao,
a flexibilizagéo de alguns monopdlios, a regulamentacéo
de determinadas concessdes publicas, a aceleracdo das
privatizagdes, a instituicdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) e as rodadas de depreciacao do real ocorridas
em 1999 e 2002.

No tocante aos mercados financeiros mundiais,
0s juros bésicos dos Estados Unidos encontram-se
estaveis, depois de saltarem de 1,0% ao ano, em julho
de 2004, para 5,25% a.a. em junho de 2006. Os juros
primarios da Europa vém aumentando lentamente
desde 2005, atingindo a magnitude atual de 3,75% a.a.

Contudo, tal configuragéo econbmica favoravel
ainda dista da conformagéo de uma etapa de superagdo
do subdesenvolvimento secular que assola o tecido social
brasileiro, atestada pela sua inserco passiva na divisdo
internacional do trabalho, induzida pela globalizagao
produtiva e financeira — monitorada por Banco Mundial,
Fundo Monetario Internacional e representantes do G-7 —,
pelo reduzido nivel de criacdo de progresso técnico, pela
diminuta capacidade de geracdo de emprego e renda,
empurrada pela demanda doméstica, e pela heterogenei-
dade da matriz industrial, dentre outras mazelas.
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Lembre-se aqui de que mesmo com a ampliacdo
do ativo fixo em infra-estrutura e no setor industrial,
verificada no intervalo de tempo compreendido entre o
comeco dos anos 1930 e o final da década de 1970,
caracteristico do paradigma da substituicgo de importacbes,
o Pais ndo logrou éxito na eliminacéoe daqueles obstaculos
estruturais 4 superacao do subdesenvolvimento.

O programa de “ajustamento sem crescimento”,
colocado em pratica no Brasil dos anos 1990 em diante,
encontra amparc na restauracdo do poder aquisitivo da
populagdo de menores rendimentos, em clima de
recuperacéo das fungdes classicas do padrdc monetario
(unidade de conta, reserva de valor e meio de pagamento),
antecedida pela proficua existéncia da Unidade Real de
Valor (URV).

~ Houve ainda a influéncia exercida pela revitali-
zacdo dos mecanismos de crédito de curto e médio
prazos, sustentada no recuo, ainda que timido, dos juros
(bastante abaixo da inflagdo), e no incremento da
categoria de empréstimos em consignagéo, com
desconto em folha, operada por agéncias publicas e
comerciais, gue, ao fina! do primeiro semestre de 2007,
respondiam por guase 60,0% do crédito pessoal.

Ademais, a compressao da aversao ao risco e a
queda dos prémios (diferenciais de remuneracao cobrados
pelos mercados para a hospedagem de titulos dos paises
em suas carteiras) tém facilitado a captago de recursos
exiernos pelas empresas brasileiras e a alocagédo em
modalidades domésticas, conforme a conveniéncia
macroecondmica (producdo ou ativos financeiros).

A despeito de tais trunfos revelarem-se imprescindi-
veis, séo insuficientes para alavancar o retorno do Pals
a uma fase de expanséo auto-sustentada. Isso porgue,
ndo bastasse a instabilidade impregnada no modo de
operacao das economias capitalistas, sujeita, de forma
perene, ao aparecimento de distorgdes provocadas por
chogues de oferta (juros, precos e cambio), cujo enfrenta-
mento ainda ndo foi digerido pelo Brasil, persiste a
incoeréncia representada pela conjugacao entre a
multiplicacdo de ganhos produtivos e especulativos,
engrossada pela recente onda de sobrevalorizacdo da
taxa de cambio, responsavel pela definitiva reversédo.da
linha de substituicdo de importacdes.

Mais que isso, como a apreciagio do real oportuniza
a ampliacdo dos lucros das corporactes estrangeiras
atuantes no Pals, por ocasifdo da conversao de moedas,
as remessas as matrizes somaram mais de US$ 18,0
bilhdes no intervalo de tempo compreendido entre junho
de 2006 e junho de 2007, conira a entrada de US$ 1,6
bilhdo de lucros e dividendos de empresas brasileiras
atuantes no exterior.

A resolugBo dessa equac@o exige providéncias
conjunturais e estruturais. Pelo &ngulo conjuntural, emerge
a preméncia de decisbes dirigidas ao encolhimento dos
juros (ao redor da média internacional acrescida do risco-
pais, ou que busque a identidade enire investimento e
poupanca em regime de pleno emprego dos fatores
produtivos), ao controle dos fluxos de capitais volateis
{concatenando tributacéo e prazo de permanéncia) e,

sobretudo, a solidez e credibilidade da politica
econdmica, no tocanie a definicdo e perseguigéo da
meta de inflagdo, variavel-chave para a definicéo da
trajetéria dos juros.

Segundo levantamentos do BC, as instituicdes
financeiras operantes no Brasil captaram mais de
US$ 24,0 bilhBes em financiamentos de curto prazo no
exterior no primeirc guadrimestre de 2007, cerca de
cinco vezes mais do que em idéntico periodo de 2006.

E urgente o encaminhamento das reformas
microeconbmicas, capazes de assegurar
o resgate da competitividade sistémica da
economia brasileira e o desaparecimento

dos focos inflacionérios

Jé pela Gtica estrutural sobressai a urgéncia no
encaminhamento das reformas microcecondmicas,
capazes de assegurar o resgate da competitividade
sistémica da economia brasileira e 0 desaparecimento
dos focos inflacionarios, acoplados ao desequilibrio das
contas publicas nas distintas esferas de administracdo
{unido, estados e municipios), por meio do declinio dos
dispéndios correntes e financeiros.

S0 a titulo de ilustragdo, o peso dos investimentos
nos gastos nao financeiros do governo federal caiu de
40,0%, em 1987, para menos de 4,0%, em 2006, enquanto
os recursos alocados em programas de transferéncia de
renda efou subsidiados subiram de 3,0% para 20,0% no
mesmo periodo, conduzindo, por conta das limitagGes
impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a0
aumento da carga tributaria e das taxas de juros.

A carga tributaria subiu de 31,2%, em 2001, para
34,5% do PIB em 2008, com base na nova metodologia
do Sistema de Contas Nacionais do IBGE, em razéo da
desatualizacdo da tabela do Imposto de Renda (com
manutencdo de aliquota maxima de 27,5%), da criagéo
e da ampliacéo da aliguota da Contribuicdo Provisoria
sobre Movimentagdes Financeiras (CPMF), da cobranca
da Contribuiggo de Intervencdo no Dominio Econdmico
(Cide) sobre os combustiveis, da duplicacédo das
cobrangas de PIS e Cofins, dentre outros gravames.

lgualmente relevante seria a reativaco de
pesados investimentos em infra-estrutura fisica, logistica
e em ciéncia e tecnologia, ao lado das inversdes dirigidas
ao incremento do grau de penetracio internacional das
empresas brasileiras, nicleos centrais da sinalizagéo do
dinamismo potencial do organismo econdmico de uma
nac¢ao em tempos de globalizagao.

E generalizado o diagnéstico do carater impres-
cindivel da busca de modificagdes institucionais que
assegurem a melhoria da eficiéncia do mercado de
trabalho, a racionalizacéo e simplificacédo do sistema
de impostos, taxas e contribuicdes, a negociagéo e
celebracdo de um novo pacto federativo, designando
receitas e encargos enire os entes envolvidos, a
sustentabilidade do regime de previdéncia, a regulagéo
adequada da area de capital social basico, dentre outros
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avancos. Alias, a designacéo de regras claras e estaveis
para a area de infra-estrutura é fundamental ao aperfei-
coamento do ambiente de negdcios e & atracao de pro-
jetos privados, no afa de evitar o risco de apagao logistico
em 2009-2010.

Ainda nessa trilha, soa relevante a disponibiliza-
céo de mecanismos de financiamento dos investimentos
voltados a penetracdo das corporacdes na fronteira
dindmica do comércio mundial e no fortalecimenio do
mercado interno, movido a salario, crédito e distribuicéo
de renda. Nao obstante os desembolsos do BNDES terem
crescido mais de 30,0% em um periodo acumulado de
doze meses encerrados em junho de 2007, alcancando
R$ 58,7 bilhdes (cifra inferior aos R$ 81,0 bilhdes
orcados para 2007), é conveniente atentar para a base de
comparacdo deprimida que oporiunizou tal desempenho.

Do contrario, o mais provavel é a agudizacdo da
internacionalizagdo das companhias brasilieiras,
explicada pela mediocre evolugao do mercado interno,
pela proximidade da oferta provedora e da demanda,
pelo acesso privilegiado as fronteiras tecnoldgicas, pela
intencdo de diversificacdo de riscos, pelo acesso a
financiamentos a juros menores e prazos maiores, pelos
menores encargos tributarios e trabalhistas e pelos
menores entraves burocraticos e infra-estruturais.

Para piorar, de acordo com levantamentos do
Instituto de Estudos do Desenvolvimento Industrial (ledi),
o Brasil exibe o 3.° malior custo de investimento do
mundo, em uma amostra de 47 pafses pesquisados, a
frente apenas de Tailandia e Irlanda (tabela 1), superando
em mais de 30,0% o preco da inversiao da China,
Estados Unidos, Venezuela e Holanda, e em 120,0% o
da Coréia do Sul.

Ainda segundo o ledi, o custo real do investimento
fixo (maquinas, equipamentos, instalacdes e construgdes)
no Brasil cresceu 31,0% entre 1970 e 2005, contra queda

de 5,0% na Argentina, 7,0% no Chile, 20,0% na Malésia,
40,0% na Coréia do Sul e 47,0% na Hungria, que
apresentou 0 menor custo entre 0s paises amostrados.

Nunca & demais sublinhar a possibilidade de a
economia mundial conformar cenarios de desaceleragéo
do crescimento, e atravessar uma etapa de fransicao da
adocdo de estratégias monetérias passivas e de juros
baixos, para outra marcada por menor liquidez e
majoracdo dos juros.

Nessa perspectiva, o banco Morgan Stanley
diminuiu a classificaggo de avaliacdo das agbes da China
e do Brasil em conseqliéncia de os lucros observados
terem superado as expectativas de crescimento para 0s
ganhos das empresas locais. Enquanto o indice MSCI de
Mercados Emergentes, que monitora 838 acbes, evoluiu
23,0% no pririeiro semestre de 2007, o indice calculado
para a China, formado principalmente por acdes nego-
ciadas em Hong Kong, e Brasil subiu 31,0 e 26,0%,
respectivamente, no mesmo perfodo. A agéncia elevou
sua recomendacdo para a Malasia, México e Israel.

TABELA 1 - RANKING DOS PAISES SEGUNDOC MAIOR
_CUSTODE INVESTIMENTO - 2005

, CusTo ”
Tailandia 1,43
Irlanda 1,38
Brasil 1,31
Peru 1,20
Finlandia 1,17
india 1,17
Uruguai 1,05
Grécia 1,05
Paraguai 1,03
Hong Kong 1,03
FONTE: IEDI

MOTA: Média mundial iguala 1,0.
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