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RESUMO

A estabilizacdo econdmica cria condicdes necessarias, porém ndo suficientes,
para 0 crescimento sustentavel. A partir dos anos 60 os supostos dilemas entre
estabilidade e crescimento econdmico, hoje reconhecidamente temporérios e
desprovidos de contetido capaz de orientar as politicas econdmicas, tornaram-se foco
das discussdes de politica econdmica na América Latina. Essa antiga controvérsia
aindatem dividido, em varios paises, politicos e economistas em torno das perdas, em
termos de desenvolvimento econdmico, incorridas como resultado dos esforcos de
estabilizacao.

O resultado é que a instabilidade tem sido reconhecidamente um fator maior
de inibicdo do crescimento, por exemplo, ha América Latina, onde os valores da
estabilizacdo sO adquiriram prestigio politico a partir dos anos noventa, do que na
Asia, onde essa transi a0 passou-se pelo menos vinte anos antes.

O paper examina a inflagio como sintoma da instabilidade e suas
consequéncias sobre o desenvolvimento, revé a experiéncia histérica de crescimento
econdmico brasileiro, identificando alguns fatores internos da instabilidade e
analisando o efeito do mercado internacional de capital, nos anos mais recentes, sobre
a relacdo entre instabilidade e crescimento econdmico no Brasil. Finamente, é
apresentada uma breve andlise das condi¢bes para que a recuperacdo da economia
brasileira, depois do abandono da politica cambial em janeiro de 1999, possa
converter-se em uma retomada do crescimento, sem gue haja um retorno as incertezas
que frustraram a perspectiva de crescimento econdémico sustentavel.

ABSTRACT

Economic stabilization generates conditions, though necessary not sufficient,
to sustainable growth. From the 60s onwards, the trade-off between stability and
economic growth (recognized nowadays as a temporary one, without contents that
could enable it to orientate the economic policy) has been the focus of economic
policy in Latin America debates. This old controversy still divides economists and
politicians in many countries when analyzing losses in economic development caused
by the stabilization efforts.

As a result, instability has been acknowledged as a growth inhibitor in Latin
America, where only in the 90s the stability values merited political prestige. Quite
different from Asia, where this transition of principles has happened, at least, twenty
years before.

This paper analyses inflation as a symptom of instability and evaluates its
effects upon economic development. It aso reviews Brazilian economic growth
history, identifying domestic factors of instability and the international financial
markets effects on the relation between instability and Brazilian economic growth in
recent years. Finally, the paper provides a brief examination of the conditions to
Brazilian economic retaking, without the resumption of uncertainty that frustrates the
perspective of a sustainable economic growth.
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1. INTRODUCAO

A estabilizacdo econdmica cria condicdes necessarias, porém ndo suficientes,
para o crescimento sustentavel. Na histéria do desenvolvimento |atino-americano no
pos-guerra, a instabilidade foi a regra e ndo a excegdo, 0 que chegou até mesmo a
inspirar idéias de que a instabilidade econdbmica poderia ser se ndo benéfica, pelo
menos inerente a0 processo de desenvolvimento. A associagdo positiva entre
desequilibrio e crescimento costuma ser feita a partir das idéias de Albert Hirschman
(1958) acerca da viabilidade de cadeias virtuosas de desequilibrios gerados pelos
processos de mudanca inerentes ao desenvolvimento. Essa defesa € um exemplo de
construcdo intelectual associada ao chamado modelo de “causacdo social dinamica’
de Gunnar Myrdal?>, e converteu-se em apologia dos desequilibrios pelos
estruturalistas latino-americanos, a exemplo de Furtado®, que enxergavam no processo
de desenvolvimento capitalista uma trgjetéria para o triunfo do socialismo na regiéo.
Mas foi a partir dos anos 60 que 0s supostos dilemas entre estabilidade e crescimento
econémico, hoje reconhecidamente temporarios e desprovidos de contelido capaz de
orientar as politicas econdmicas, tornaram-se foco das discussdes de politica
econdmicana AméricaLatina

Naquela época, inflagbes moderadas eram vistas como um caminho para
facilitar o investimento, sga por produzirem taxas de juros reais baixos para 0s
investidores, seja por permitirem distribui¢des de renda capazes de compensar a falta
de poupanca. Nos dias de hoje, compreende-se que inflagbes moderadas dificilmente
s80 mantidas moderadas em paises que as aceitam como estratégia, e assim, as falsas
escolhas alimentam uma controvérsia pouco esclarecedora Entretanto, essa antiga
controvérsia ainda tem dividido, em varios paises, politicos e economistas em torno
das perdas, em termos de desenvolvimento econémico, incorridas como resultado dos
esforgos de estabilizaco.

O resultado é que a instabilidade tem sido reconhecidamente um fator maior
de inibicdo do crescimento, por exemplo, na América Latina, onde os valores da
estabilizacdo sO6 adquiriram prestigio politico a partir dos anos noventa, do que na
Asia, onde essa transi¢&o passou-se pelo menos vinte anos antes.”

Na secéo 2, a inflagdo como sintoma da instabilidade e suas consequéncias
sobre o0 desenvolvimento € examinada de forma breve. A secdo seguinte revé a
experiéncia histérica de crescimento econdmico brasileiro, identificando inicialmente
alguns fatores internos da instabilidade. A forma pelaqual a maior inser¢do do pais no
mercado internacional de capital, nos anos mais recentes, tera afetado a relacéo entre
instabilidade e crescimento econdmico no Brasil € examinada na secdo 4. Finalmente,
trataremos, na secéo 5, da relacdo entre instabilidade e crescimento nos Ultimos cinco
anos, depois da vitdria conquistada sobre a inflagdo. Nas conclusdes, apresentamos
uma breve andlise das condicdes para que a recuperacdo da economia brasileira,
depois do abandono da politica cambial em janeiro de 1999, possa converter-se em
uma retomada do crescimento, sem que haja um retorno as incertezas que frustraram a
perspectiva de crescimento econbémico sustentéavel.

2 G. Myrdal, (1958).

% C.Furtado, (1964).

“0 professor John B.Taylor, da Universidade de Stanford e ex-conselheiro econdmico da Casa Branca
em um periodo no qual tais controvérsias estiveram no centro da discussdo acerca da orientacdo a ser
seguida pelos governos, resume a conclusdo, afirmando que “ha pouca discordancia’ hoje, na
profissdo, com base na evidéncia disponivel: ndo se devem esperar ganhos positivos de natureza
permanente de uma inflacdo mais elevada. (J.B.Taylor, 1996).

> R.Hausmann e H.Reisen (orgs), (1996).
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2. INFLACAO E INSTABILIDADE

Quando sdo confrontados os objetivos de estabilidade e crescimento, ha
sempre, de forma explicita ou implicita, um pressuposto de que uma preocupacao
excessiva com a inflacdo € uma caracteristica conservadora, prejudicia as
possibilidades de crescimento econdémico. Na experiéncia historica brasileira, a
adocdo de mecanismos destinados a neutralizar os principais efeitos destrutivos da
inflacdo sobre a aocacdo de recursos, pela via da correcdo monetéria que
acompanhou a estabilizac80 nos anos sessenta, prevaleceram sobre a insisténcia na
estabilizacgo. A utilizacdo do Banco Central como banco de fomento na década de
setenta, 0 recurso a orgamentos publicos paralelos ao que era votado no Congresso
(tais como os chamados orcamento monetario e orcamento de dispéndios das estatais)
e a criacdo de espaco para o endividamento publico em todos os nivels da federacéo,
foram parte das solugGes encontradas para viabilizar, ainda que a atos custos, a
extracdo de recursos que a sociedade teimava em abrir m&o pela via da tributacéo
legal.

Em termos simplificados, tudo se passa como se 0 governo, para promover o
desenvolvimento, precisasse de mais comando sobre a poupanca, isto €, pela parte ndo
consumida da renda gerada, e produzisse um programa de investimentos como parte
de uma estratégia de arregimentacdo de energia politica em torno de uma agenda
positiva voltada para o crescimento econémico, mas a sociedade nem sempre desiste
do consumo para que o programa seja financiado. Quando iSso ocorre, e iSso ocorreu
em vérias ocasifes na historia brasileira, o governo adia (imaginase que
temporariamente) a compatibilidade entre os gastos e 0s recursos para um futuro, na
esperanca de que a renda maior futura, possa permitir que sgja menos custosa a
solucéo do conflito entre o consumo de hoje e o consumo de amanhd, que é o dilema
basico do financiamento do crescimento econémico. Ao perderem sua capacidade de
extrair mais impostos a curto prazo pela via voluntéria, 0os governos apelam para
financiamento via endividamento publico. Essa estratégia de suavizacao é tipicamente
mais fécil quando o ponto de partida da divida é baixo, quando existem amplos
recursos naturais inexplorados (ou até insuficientemente mapeados, como era o caso
na década de sessenta), quando h& amplo espago para ganhos de produtividade por
mero deslocamento da méo-de-obra, de uma agricultura pouco produtiva para um
setor industrial que absorva tecnologia nova. Em outras palavras, quando ha espaco
para o crescimento da relacdo entre a divida e o produto.

E mais viavel, também, quando o eventual aumento da inflagdo, gerado pela
inconsisténcia entre programas de despesa e possibilidades de receita, tem efeitos
considerados pouco desorganizadores para a sociedade. 1sso é 0 que acontece quando
a inflacdo é moderada, os ganhos de produtividade imensos e os agentes econdémicos
dispdem de pouco conhecimento acerca dos efeitos da inflagdo sobre o resultado de
suas decisbes de consumo, poupanca e retencdo de moeda. Mas a tarefa torna-se
progressivamente mais dificil a medida em que a sociedade desenvolve meios de
defender-se das artimanhas do governo, que desgastam o poder de compra futuro da
moeda, 0 que costuma ser apenas questdo de tempo.

O resultado da forma pela qual foram resolvidos (ou, na realidade,
postergados) alguns conflitos intertemporais no Brasil, e em outros paises, foi a
geracdo de uma inflagdo que resultou ser destrutiva do préprio desenvolvimento. O
mais grave € que 0s mecanismos que prolongaram a convivéncia com a inflagao,
como a correcdo monetaria, serviram para tornar mais agudos os conflitos que
procurava evitar. A percepcdo de que existe sempre espaco para adiar a
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compatibilidade entre projetos e meios para financia-los, entretanto, gera um ambiente
propicio &instabilidade cronica, e esta é a experiéncia histérica da América Latina®
Um ambiente de instabilidade &, finalmente, um ambiente no qual o calculo
econdmico envolve erros em magnitude tal que minam a racionalidade econdmica.
Tradicionalmente, os riscos envolvidos em ambientes de ata volatilidade séo
a base para uma explicagdo para as altas taxas de lucro (retorno sobre o capital
investido) nesses ambientes. Uma explicacdo moderna para a acéo destrutiva que a
instabilidade gera para o crescimento econémico é o ato prémio que adquire a
chamada opcéo de espera, que é envolvida em uma decisdo de investimento que tem
cardter irreversivel. Esta explicacdo parte da idéia de que um custo importante do
investimento produtivo em um dado momento, que costumava tradicionalmente ser
ignorado, € o de abrir-se méo do direito de adiar a decisdo para uma ocasido melhor,
preservando-se a liquidez. Grande parte da decisdo de ndo investir, que tem custos
para o crescimento econdmico, € fruto de uma decisdo de adiar para um ponto futuro
no tempo, 0 aumento da capacidade produtiva. O valor deste adiamento tende a ser
maior quanto maior for ainstabilidade e a incerteza envolvida no céculo econdmico’.
Para uma economia pobre e desigual este adiamento tem altos custos sociais.

3. A EXPERIENCIA HISTORICA DE CRESCIMENTO E OS FATORES INTERNOS DE
INSTABILIDADE

Quando se pergunta: quanto pode crescer a economia brasileira? O mais
frequente é procurar a resposta no desempenho historico passado. Projetar as
possibilidades futuras de crescimento da economia brasileira a partir do desempenho
frustrante observado no passado mais recente € tdo enganoso quanto simplesmente
ignorar o fracasso do periodo de alta inflagdo em produzir crescimento e buscar as
referéncias na experiéncia de rgpido crescimento que dominou a histéria econdmica
brasileira nos anos 70.

Fatores como a disponibilidade de recursos naturais inexplorados, que
gjudaram a explicar o dinamismo passado, sdo mais dificeis de serem reproduzidas,
por exemplo, em um mundo no qual aumenta a conscientizacdo ambiental. De forma
semelhante, ignorar as condi¢cdes minimas de protecdo do trabalhador poderia levar
alguém a tentar reproduzir experiéncias de crescimento industrial rapido, como na
Inglaterra da revolugdo industrial ou em Hong Kong nos anos 70 e 80, para citar
alguns exempl os.

O desempenho histérico brasileiro, entretanto, € impressionante quando
contrastado com o pano de fundo das experiéncias internacionais. Entre 1900 e 1973,
a renda por habitante cresceu cerca de 2,5% ao ano em média, registro superado
apenas pelo Japédo (3,1%) e pela Finlandia (2,6%). A Figura 1 mostra o crescimento
médio do PIB®, de 4,5% nos primeiros sessenta anos da década, e de quase 8% entre
as décadas de 60 e 80. Este foi 0 periodo no qual instalou-se 0 nucleo da configuracéo
industrial moderna, da infra-estrutura de energia e transportes que Ihe deu suporte e
no qual deu-se o investimento na pesquisa basica e aplicada, que permitiu a expansio
da fronteira e da produtividade agricola dos ultimos vinte anos.

® O relatério anual do BID de 1995, que inclui um estudo comparativo sobre a volatilidade
macroecondmica com base nos dados até 1992, conclui sobre as causas da instabilidade endémica na
América Latina “O que determina a volatilidade macroecondmica? E a volatilidade na politica
macroecondmica, a volatilidade externa ou os regimes institucionais e de politica? A evidéncia
apresentada sugere que os trés fatores sdo importantes’, p. 210.

"Pindyck (1988) é areferénciaclassica

8 Este é fator dominante do desempenho da renda por habitante, tendo em vista que a transi¢ao demogréfica, que
implicou a reducdo do crescimento populacional, sd se completou ao final dos anos 80.
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Figura 1: PIB e Tendéncias
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Fonte: 1900-1947, Haddad (1978)/ 1948-1998, IBGE

Mas observa-se, também, que uma caracteristica desse desempenho é um
aumento da variabilidade do crescimento nos sucessivos subperiodos.’

A variabilidade das taxas de crescimento nos subperiodos, medida pelo
coeficiente de variacdo, é grande: h4 uma aceleracdo, por exemplo, de 1,4% entre
1900-13, para 2% entre 1913-50 e para 3,8% entre 1950-73. O desempenho do PIB
real per capita no periodo de alto crescimento foi expressivo. Quintuplicou durante o
periodo de 1940-80 — exibindo um crescimento bastante regular, no patamar de 7% ao
ano, ab mesmo tempo em que a populacéo triplicou. Essa taxa de 7% adquiriu, para
vérias pessoas, 0 carater de medida do possivel, apesar de bem elevada em termos
histéricos. A adocdo desta taxa como referéncia nas discussdes sobre as possibilidades
de crescimento é reforcada pelo fato de que durante os anos 40, apesar dos tumultos
politicos, com conflito internacional prolongado, restauracdo da democracia e a
reconquista da paz, apenas em seis anos a taxa de crescimento esteve abaixo de 4% ao
ano e somente em 1942 houve declinio no PIB, em razdo das dificuldades que a
guerraimpds ao comércio internacional .

No entanto, a trgjetéria mudou de caracteristicas desde 1981. O PIB per capita
aumentou 4,6% entre 1973-80, mas apresentou declinio (-0,4%) entre 1980-93. A
renda per capita caiu durante o Ultimo periodo, a despeito do forte decréscimo dataxa
de crescimento populacional, que baixou para 1,9%. Além disso, sucederam-se 0s
anos de declinio do PIB, em 1983, 1988, 1990, 1992 e 1998 (Figura 2).

® Deve ser levado em consideragéo que os niimeros de PIB tém significado diferente a0 longo de toda a série, uma
vez que somente a partir da década de 40 temos medidas com metodol ogia homogénea, segundo as recomendagdes
da ONU, como ocorre para todos os paises. A série histdricaanterior foi calculada, por métodos estatisticos, por
Haddad (1978).
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Figura 2: Variacdo anual do PIB Brasileiro (em %)
Fonte: IBGE
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As causas especificas variam em cada experiéncia de declinio, mas observa-se
que um fator recorrente por trés desta dramatica mudanca no desempenho do
crescimento foi o conflito resultante das pressdes politicas para reverter efeitos de
politicas macroecondmicas de gjuste. O desastre dos anos 80 resultou de conflitos
entre acoes de politica econémica feitas para estimular a resposta da economia “pelo
lado da oferta” e a urgéncia para controlar a absorcdo doméstica de recursos em
termos de consumo privado e publico, dentro dos estreitos limites definidos por um
fluxo de capital externo negativo.'

Na prética, tentativas de controlar a absorcdo doméstica, de forma a abrir
espago para a repatriacéo de capitais quando se esgota a disposicdo para o risco dos
financiadores estrangeiros, terminaram por atingir o investimento, e assim,
restringiram o proéprio crescimento do PIB. As desvalorizagBes cambiais, em termos
reais, e a reducdo do consumo doméstico s puderam ser obtidas, na prética, através
de medidas que contraiam, de forma generalizada e desorganizadora, o nivel de
atividade. A inflagcéo era o grande mecanismo de acomodagao, e assim, quando essas
breves experiéncias de controle de demanda eram revertidas, a inflago recrudescia,
mai s resistente e mais virulenta do que na experiéncia anterior.

O resultado é que tais experiéncias com politicas de estabilizacdo
denominadas stop-and-go, por provocarem uma sucessao de paradas e retomadas da
atividade econdmica, foram também seguidas, a partir dos anos oitenta, por
experiéncias de estabilizagdo inflacionaria, nas quais as mudancgas nos contratos eram
permitidas pelo recurso a reforma da moeda e tornaram mais instéaveis ndo sO o0s
cenarios, mas as regras de funcionamento da economia.

O aumento das incertezas e 0 crescimento mais lento foram o resultado de tais
conflitos nos anos 80, em contraste com os anos 70, quando a iniciativa do Estado
orientado para o crescimento encontrava justificativa em um cenario dominado por

10 Os conflitos entre intencdes de politicas e seus resultados neste perfodo estao analisados, por exemplo, em
Abreu, Carneiro e Lamounier (1994).
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precos elevados do petrdleo, aumento do comércio internacional e maiores fluxos de
capital.

As dificuldades em conseguir apoio politico para as medidas de ajuste sdo
melhor entendidas quando se lembra o papel dominante que os gastos publicos
exerceram na restauracdo do crescimento econdmico, apds a primeira crise do
petroleo.

Os gastos do governo eram o principa instrumento de politica de gjuste via
oferta na segunda metade dos anos setenta. Os “fundos e programas’ do governo
federal eram, entdo, abundantemente usados para redirecionar investimentos, de
forma a diversificar as exportagdes e contratar importagcdes. Os incentivos fiscais,
através de subsidios e deducgdes tributarias, buscavam o comprometimento dos
investidores privados com um ambicioso programa de investimentos, modelado para
gjustar a oferta interna aos precos do setor energético, devido as projegdes do preco do
petréleo. Como o resultado de um gjuste via oferta demorou mais que o esperado, tais
politicas tiveram um impacto negativo nas financas publicas, que se tornou mais grave
na medida em que 0s juros externos aumentaram e 0s internos tiveram de ser
elevados. Devido a recessdo do inicio dos anos oitenta, as projecdes para 0 orcamento
federal pioraram com a queda da receita dos impostos, ao passo que as necessidades
de investimento do Estado ainda se mantinham muito altas. Com a recessdo e o
aumento das taxas de juros, o aumento da divida publica sinalizava um risco de
moratoria. A crise da divida externa de 1982 selou, com um colapso, a capacidade do
governo de levantar empréstimos como alternativa ndo-inflacionaria a sustentagdo do
financiamento do excesso de gastos globais sobre a capacidade de producéo.

As dlvidas acerca das causas das restricdes ao crescimento brasileiro nessa
época (se de origem fiscal ou externa) inspiraram a andlise da conexdo entre 0s
problemas derivados tanto da restricdo externa, representada pela crise da divida
latino-americana, como 0s problemas relacionados com a restricdo fisca. O
crescimento econdmico nos anos oitenta foi inviabilizado pelo esgotamento das
possibilidades de financiar uma grande transferéncia de recursos do setor privado para
0 setor publico, a0 mesmo tempo em que uma parte do resultado do esfor¢o nacional
de poupanca se transferia para o exterior.™*

Uma combinacdo de pessimismo em relagdo a resposta do consumo as
mudancas de precos relativos (0 chamado pessimismo quanto as elasticidades) e a
descrenca dos agentes decisores nos efeitos sobre a alocagéo e contragdo da demanda,
causadas pelas movimentacdes nas taxas de cambio, além das dificuldades em mudar
0s precos relativos sob um regime de indexacdo generalizada, contribuiram para
minimizar o papel da desvalorizagdo e do guste das taxas de juros, em favor de uma
prética de alocacdo administrativa do crédito promovida diretamente pelo governo.
Enquanto a escassez de divisas era mantida em termos razoavels, as pressdes por
desvalorizagcdo foram controladas e fregientemente foram substituidas por uma
alocacdo administrada também das divisas internacionais. O aumento na taxa de juros
reais, neste caso, tornou-se impossivel de ser evitado.

As muitas tentativas frustradas de estabilizacdo dos anos oitenta ndo duraram o
suficiente para permitir que fossem feitos, pelo mercado, testes do resultado de
estabilidade de precos sobre a alocacéo das poupancas, devido aos efeitos dominantes
de altaincerteza que se seguiram aos choques macroecondmicos e a suas derrocadas.

Os saudosistas do expansionismo publico dos anos 70, como alternativa as

1 véarios esforgos de pesquisa tentaram identificar as restrigdes efetivas ao crescimento brasileiro, e a interagéo
entre as restrigBes internas resultantes dos conflitos entre consumo e poupancga privada, ou entre conflitos entre a
capacidade de gastos do setor privado e o setor publico, com a chamada restri¢do fiscal, identificada por Bacha
(1990) e Carneiro e Werneck (1987).
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reformas dos anos noventa, parecem esquecer que, naguela época, a poupanca
publica, estava em torno de 7% do PIB, dando aos investimentos do Estado um papel
de estimulador do dinamismo do investimento privado. Entretanto, ao final do periodo
Geisel, em 1979, a pressdo sobre as finangas do governo era clara, 0 que agugou 0S
conflitos politicos em torno da relacdo entre a necessidade de estabilizar e a vontade
de crescer a qualquer custo, que resultou na saida de Mé&rio Simonsen do governo. A
poupanca do Estado tinha sido reduzida a metade, enquanto os retornos dos
investimentos ainda ndo se haviam convertido em novas fontes de poupanca, naforma
de lucros retidos das empresas estatais e suas associadas privadas nos programas de
reestruturacdo da oferta. A segunda crise do petréleo e atriplicacdo das taxas de juros
internacionais, lado a lado as inconsisténcias macroecondmicas, levaram a uma aguda
crise do balanco de pagamentos, fazendo com que 0 governo, ao inicio dos anos
oitenta, finalmente aumentasse as taxas de juros reais e desval orizasse a moeda. 1

Foi arigidez das restri¢tes externas durante 1979-82 a fonte de uma drastica e
politicamente ardua reducdo do investimento publico. Entre 1982-83, os déficits do
balanco de pagamentos tinham que ser “financiados’ por empréstimos pontes e
alrasos nos pagamentos. Tornava-se cada vez mais caro postergar 0 recurso de
mudanga nos pregos relativos como instrumento de politica macroecondmica. Como a
possibilidade de acomodar os custos da manutencdo de precos “incorretos’ no setor
publico, através de dividas publicas maiores, foi-se exaurindo e o financiamento
voluntario para os déficits publicos tornava-se mais escasso, as mudancas de precos
relativos para fazer ajustes de longo prazo tornaram-se imperativas.

Depois da segunda crise do petréleo, os interesses conflitantes acerca dos
projetos prioritérios tornaram-se ainda mais dificels de serem resolvidos sem uma
explosdo do orcamento federal. Foi a escassez drastica de reservas e a inexisténcia de
financiamento internacional para financiar outras tentativas de “resolver pelo lado da
oferta’ que levou o governo Figueiredo (1979-85) a promover uma mudanca drastica
nos pregos relativos, através de um aumento na taxa de juros rea (1981) e uma
desvalorizacdo cambial (1983). Depois da moratéria mexicana, a restauracdo da
capacidade de crescer da economia tornava-se mais problemética, pois deveria
também resolver o dramético problema de custo recessivo, causado pela mudanca nos
precos relativos. Postergar o custo da estabilizac8o significava acomodar umainflacéo
de 200% ao ano. Dessa forma, a recuperacdo do crescimento entre 1984 e 1985, na
esteira da recuperacdo do comércio mundial, ndo poderiadeixar de ser precéria.

A solugdo encontrada, na prética, para enfrentar a escassez de financiamento
externo foi, entdo, financiar 0 excesso de investimento publico sobre a poupanca do
governo, essencialmente através de inflacbes mais elevadas, depois que se completou,
em 1985, a transferéncia das dividas externas do setor privado para o Banco Central.
Na segunda metade dos anos oitenta, o fracasso de repetidas tentativas de
estabilizacdo, desde o Plano Cruzado em 1986 até o Plano Collor em 1990-91,
baseadas em crescente intervencao discricionaria sobre os contratos privados, levou a
uma também crescente incerteza nos mercados de ativos. Os congelamentos e
tabelamentos causaram uma ruptura nos mecanismos de precos, a precariedade da
capacidade de prever valores nominais ou reais provocou umatotal desorganizacéo na
administracdo do orcamento publico e, no Ultimo estdgio da acomodacdo, a
desorganizacdo econdmica se auto-alimenta, quando uma escassez cronica de fundos
privados para financiar o déficit publico em base voluntéria leva o pais a uma

120 abandono da prefixacdo da corre¢do monetéaria ocorreu de forma plena apenas em setembro de 1980. A
adocdo explicita de uma politica monetéria contracionista s ocorreu em 1981, enquanto a desvalorizagdo, que
surtiu efeitos em termos reais, s foi feita em fevereiro de 1983, seguida de um aumento da indexagéo. A inflagdo
foi de menos de 40% em 1979, para mais de 200% em 1983.
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elevacdo vertiginosa e ndo corretiva da inflagdo.

As licdes do crescimento a qualquer custo dos anos oitenta so, assim, visiveis
demais para serem ignoradas. Os resultados, em termos de instabilidade endémica que
acompanhou a economia brasileira, mesmo na recuperacéo de meados dos anos 80
guando a maturacdo do ciclo dos investimentos do || PND permitiu uma mudanca de
patamar do produto como pode ser vista na figura 3 pode ser conferida nas diversas
medidas de variabilidade do crescimento apresentada nas tabelas 1, 2 e 3, que séo
apresentados no apéndice. Na tabelal vé-se que a variabilidade relativa do PIB anual
passa de 41,8% até 1973 para cerca de 100%, sgja entre 1974 e 1985, quando o
crescimento anual médio foi de 4,3%, sgja entre 1986 e 1994, quando apesar das
tentativas de estabilizar sem custos recessivos, o crescimento anual médio caiu para
menos de 3%. Em termos da instabilidade de curto prazo, os nlmeros sao ainda mais
dramaticos, pois desde 1980, quando o IBGE passou a calcular um indice de PIB real
em bases trimestrais, o coeficiente de variagdo passou de 381,91% em 1981-1985,
para quase 200% entre 1986 e 1994. A queda de inflagdo reduziu pouco a
variabilidade do produto a curto prazo, pois entre 1995 e 1999, o coeficiente de
variagao criado foi de 145,1%.

O fracasso na estratégia de acomodacao pela inflacdo € sublinhado, assim, ndo
apenas pela queda do crescimento e pelo aumento da sua variabilidade, mas também
pelo que acontece com a propria inflagdo: as taxas médias anuais crescem de menos
de 28% entre 1948 e 1973, para 103,5% entre 1974 e 1985 e para 1114% entre 1986 e
1994. Ao mesmo tempo em que 0s respectivos coeficientes de variagdo permanecem,
em termos relativos, essencialmente os mesmos, 0 que significa que a magnitude
absoluta dos erros de previsdo de valores nominais, com a inflagdo média de 1000%,
tornam virtualmente impossivel qualquer calculo econdémico associado a orgamentos,
projetos ou programas governamentais em moeda nacional, tornando a indexacéo
praticamente irrelevante como mecanismo de neutralizacdo das incertezas causadas
pelainflagéo.

Figura 3: PIB Trimestral - Série Encadeada
(M édia 1980=100)

Fonte: IBGE
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Tabela 1: PIB Anual, medidas de variabilidade
Fonte de dados brutos; IBGE

PIB Anual
Desvi 0 Coeficiente de
Medi a | Padrao Vari agédo
48-73 7.61 3.19 0.42%
74- 85 4.28 4.60 1.07%
86-94 2.91 2.80 0.96%
95-99 2.11 2.05 0.97%

Tabela 2: PIB Trimestral, medidas de variabilidade
Fontes de dados brutos: IBGE

PIB Trimestral

Desvi o |[Coeficiente de
Medi a | Padréo Vari acao
81- 85 1.40 5.33 381.91%
86- 94 2.38 4.69 197.45%
95-99 2.30 3.33 145.11%

Tabela 3: Inflagdo, medidas de variabilidade
Fonte de dados brutos. FGV

Inflacéo
Desvio | Coeficiente
Média | Padrao | de Variacgéo
48-73 27.95 20.73 74.18%
74- 85 103.50 77.35 74.74%
86- 94 1114.89 | 803.07 72.03%
95- 99 8.26 4.67 56.49%

Tabela 4: Cambio Real, medidas de variabilidade
Fonte de dados brutos; Banco Central, FGV, Federal Reserve.

Cambio Real

Desvi o |[Coeficiente de
Medi a | Padréo Vari acao
48-73 1.60% 0.39 24.51%
74-85 1.86% 0.37 20.03%
86- 94 1.80% 0.35 19.24%
95- 98 1.20% 0.04 3.64%
99 1.79% 0.14 7.54%
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4. EXPERIENCIA RECENTE DE INSTABILIDADE E CRESCIMENTO ECONOMICO: AS
FONTESEXTERNASDE INSTABILIDADE

Depois de 1995, a instabilidade da producéo, sgja quando medida em termos
anuais, sgja quando medida em termos trimestrais, diminuiu muito pouco. A queda da
variabilidade do PIB anual foi de 96% em 86-94 para 86,6% entre 1995 e 1999, e em
termo trimestrais, de 197,4% para 143,5%. Ou sgja, 0s aspectos favoraveis da queda
vertiginosa da inflagdo média de mais de 1000% entre 1986 e 1994 para 8,3% entre
1995-99 ainda ndo se manifestou em termos de maior tranquilidade para a
recuperacdo do investimento e do crescimento.

Dois aspectos favoraveis dos anos noventa, entretanto, podem ser destacados: 0
crescimento extraordinério do financiamento externo tornou possivel o financiamento
da estabilizagdo com custo relativamente baixo, em termos de recessao.

O fendmeno € ilustrado no apéndice, figura 4. Vé-se que a perda de crescimento
gue pode ser atribuida ao esforco de estabilizacdo é relativamente modesta, a julgar
pela experiéncia histérica anterior .

Esta mudanca de perspectivas deu-se em funcdo da extraordinaria oferta de fundos
externos para financiar os déficits do balanco de pagamentos. Entre meados das
décadas de oitenta e de noventa, os fluxos financeiros para o terceiro mundo oriundos
dos bancos internacionais de paises que reportam ao BIS mais do que dobraram.™

Figura 4: Transagdes Correntes e Necessidade de Financiamento Externo do
Brasil — Jan 1995/ Jul 1999

TRANSAGOES CORRENTES E NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO EXTERNO
5 Acumulado 12 meses (até Jul/99)

45 / :
4 A"V\J/\/'
35 /—/J

; e

’s A~ S~

. NS

% PIB

]

/ 7
1.5//
l/
0.5
0 -0.04
-0.5
DWW WL OO © © © ©IN~ININININSINSO®O®O®O®WO®M®N O D O O
2222222222222 222QQ22P2222RP2
S 885 23 5 8850 3 58850 3 5 8850 3 5883
S, = =270 25 =270 2z25=22"2702z25=2"202z253==2"2

= Déficit Transacgdes Correntes/PIB —— Necessidade de Financiamento Externo/PIB

Fonte: Banco Central

Durante a segunda metade da década de oitenta, os fluxos financeiros tiveram um
crescimento razoavel mente estavel e modesto, tendo em vista o que ocorreu em plena

13 Os Reporting Banks sdo compostos por Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Irlanda, Itdlia, Holanda, Noruega, Espanha, Suécia, Suica, Inglaterra, Canadd, Japdo, Estados Unidos,
Bahamas, Hong Kong, Ilhas Cayman, Antilhas Holandesas, Singapura e Bahrain.
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crise da divida latino-americana. O incremento dos fluxos foi de 13%, referente a
dezembro de 84 até dezembro de 89, com um coeficiente de variacdo de apenas 4,8%
(ver tabela 5). A partir de 1993, quando praticamente completaram-se as negociacoes
envolvendo as reestruturacdes das dividas externas no ambito do chamado Plano
Brady, esses fluxos comegaram a crescer em meédia 14% ao ano até setembro de 1997,
antes do auge da crise asi@tica. O coeficiente de variagcdo referente a esse periodo foi
de 15%, indicando um crescimento expressivo dos empréstimos durante o periodo. A
partir de entdo, os fluxos passam a encolher, refletindo e espalhando o fenébmeno do
contdgio e atingindo, de forma dramética, as economias dos paises endividados e
colocando, no caso brasileiro, uma tensdo adicional aos esforcos de estabilizagéo.

Tabela 5: Fluxos de Empréstimos par a os Paises em Desenvolvimento
(em bilhGes de US$)

Periodo Desvio-padréo Média Coeficiente de
Variagao
84 a 90 23,6 496,2 4.8%
90 a9 49,7 555,8 8.9%
95a98 79,3 804,5 10%
Set/93 a Set/97 109,6 726,7 15%
fonte: BIS

A América Latina recebia em média 7,4% dos fluxos bancérios totais durante
a segunda metade da década de oitenta. Esta proporcdo apresentou uma queda
continua durante toda a crise da divida, contraindo-se de 11% em 1985, para cercade
5% em 1989. No entanto, ha década de noventa, quando ganharam grande dinamismo
os fluxos totais para todas as regides, essa propor¢éo permaneceu constante, variando
entre 3% a 4% durante todo o periodo, até 98. O resultado da contracdo do
financiamento disponivel na segunda metade dos anos oitenta fora o desaparecimento
do déficit em conta corrente, que, desta forma, diminuiu por falta de parceiros e néo
por decisdo politica direta. Foi, desta maneira, que o retorno do financiamento externo
na década de noventa abriu espaco para um novo processo de endividamento externo,
possibilitando que os esforgos de estabilizagcdo fossem menos penosos em termos de
sacrificios internos.

Com a crise asiética, que ocorreu a partir da queda da moeda tailandesa em
maio de 1997, ha uma queda no fluxo de empréstimos bancarios para todo o mundo,
ilustrando o custo envolvido ndo so nos colapsos cambiais Nos paises asiaticos, como
o efeito do contégio sobre a disposicdo dos investidores para assumir riscos em paises
com altos déficits externos.

Mesmo o retorno do financiamento externo para nivels anteriores a crise
asidtica, que ja esta em andamento, ndo diminuira a instabilidade do crescimento. Em
especia para os paises que entenderem o financiamento como substituto, e ndo como
complemento, do gjuste interno, como € tentador para os governos quando se trata de
fazer escolhas que envolvam custos politicos elevados.

Outras fontes de riscos aparecem com a expansdo dos empréstimos bancérios
internacionais. o contagio provocado pela combinacdo de aversdo ao risco com
percepcdo de politicas instaveis € um deles. A trajetéria de expansdo e encolhimento
dos empréstimos bancarios aos paises deficitarios na conta corrente neste Ultimo
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episddio de crise, ilustra as dificuldades que ainda enfrentara a oferta internacional de
fundos para financiar os déficits dos paises em crescimento. O prognéstico para 0s
proximos anos é que havera uma expansao das disponibilidades de financiamento
bancério, mas que uma estratégia prudente de manter a trgjetéria de crescimento
menos sujeita aos surtos de contracdo €, ndo sO limitar o déficit em transagcdes
correntes, mas manté-lo em linha com as projecdes dos fluxos de investimentos mais
estaveis, 0 que no caso brasileiro apontam para um nimero desgjavel ndo superior a
2% do PIB.

5. O PARA-E-ANDA DO NiVEL DE ATIVIDADE POS-REAL

O Plano Real foi a mais bem sucedida politica de estabilizacdo implementada
no Brasil, logrando transformar uma taxa de inflacdo média de mais de 1100% nos 10
anos anteriores a 1994, em pouco mais de 8% nos quatro anos seguintes. Fatores
externos (como a crise mexicana, a turbuléncia pré-eleitoral argentina de 1995, as
crises asi@tica de 1997 e russa de 1998) somaram-se a fatores internos (como a CPl
do orcamento de 1993, a crise bancéria de 1995, a reversdo do déficit publico em
1996, as dificuldades da alianca governista em torno da reeleicéo, a queda dos pregos
de exportacédo e a ameaca de moratéria de Minas Gerais em 1999) no delineamento de
um quadro de instabilidade macroeconémica, que é surpreendentemente semelhante a
experiéncia anterior quando comparamos alguns indicadores do stop-and-go dos
periodos pré e pos-estabilizacdo. As tabelas 1, 2, 3 e 4 ilustram o ponto, pois
permitem a comparagdo da volatilidade relativa de alguns indicadores
macroecondmicos antes e depois da estabilizagéo.

Mais do que mapear as diversas interrupcoes de recuperacdo e suas respectivas
origens nos Ultimos quatro anos, interessa-nos aqui identificar alguns fatores de
fragilidade do quadro macroeconébmico atua que aumentam o0s riscos de
insustentabilidade e, mais uma vez, podem ameagar as intencbes de retomada de
crescimento, caso ndo haja o respaldo da coeréncia macroecondmica. Trés fatores
sobrelevam: a dindmica da divida publica a médio prazo, a inconsisténcia
intertemporal do sistema de transferéncias, tanto inter-generacionais, quanto inter-
regionais e a sobrevivéncia de um sistema tributé&rio montado na ata inflacgo. O
sistema vigente € um fruto notével dos remendos de emergéncia, feitos para garantir a
manutencdo da receita publica, em cima de uma estrutura de impostos concebida para
uma divisdo de competéncia para gastos que hoje mostra-se politicamente inviavel.

O resultado € um risco latente, a curto prazo, de inadimpléncia da divida
publica, que aparece a cada vez que é ameacada a trgjetéria de queda da taxa de juros.
Outro é uma ameaca permanente de uma trajetoria explosiva do sistema de seguridade
social. Finalmente, os sintomas de que ha um abuso na utilidade de um sistema
tributério que conspira contra a eficiéncia econdbmica, sem nem mesmo prover
tranquilidade nas relagbes entre as diversas unidades da federacéo, ou entre elas e a
Uni&o Federal.

Ganhar tempo foi uma estratégia importante do Plano Real, manifestada em
um certo pessimismo com respeito a rapidez com que seria possivel mudar um regime
fiscal de forma a permitir a utilizacdo do espaco potencial para 0 aumento da
eficiéncia econdmica, criado pela derrubada da inflacdo desorganizadora. Tal
pessimismo, que se revelou redlista, transformou a politica monetaria pos-real em um
obstéculo a retomada do crescimento. As elevadas taxas de juros e os compul sérios
criaram restricdes severas ao aumento do crédito ap setor privado, talvez com a
intencdo de impedir que uma bolha de expansdo do crédito ao consumidor queimasse
0 espaco para o crescimento do endividamento publico, criado pela queda da inflacéo.
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Sem uma mudanca drastica do regime fiscal, uma explosdo de consumo como a que
ocorreu depois do Plano Cruzado inviabilizaria a queda da inflagdo por requerer
corregdes cambiais incompativeis com o esforgo de desindexacao.

O resultado foi que a restricdo a expansdo do crédito bancério abriu espaco
para um endividamento do setor publico, que terminou causando um quadro que 0s
economistas denominam de “dominéncia fisca” — obstaculo que limita a
movimentacao das taxas de juros segundo as necessidades da politica monetaria. Com
a politica macroecondmica presa a taxas de juros excessivamente elevadas, e com o
fracasso da privatizacdo em reduzir o endividamento publico, agravaram-se os fatores
de instabilidade que conspiram contra o crescimento econémico.

Em particular, a volta do aumento do déficit pds-96 lancou davidas acerca das
convicgdes do governo sobre a importancia de conter o endividamento interno,
enquanto 0s sucessivos “esgueletos’ que apareciam em cada etapa tornavam
irrelevantes as projeces de endividamento publico com base no resultado primario
corrente e no custo de rolagem da divida interna. Com a crise externa, as necessidades
de financiamento externo provocaram o recurso a taxas de juros em niveis capazes de
tornar explosivo qualquer processo de endividamento. Instalou-se, definitivamente, na
discussdo sobre relacdes entre politica fiscal e crescimento, a mée de todas as
instabilidades, que é o virus damoratéria como solucao.

A incerteza da correcdo fisca com a lentiddo com que se diminuia a
necessidade de financiamento externo geraram uma tragjetéria incerta e insustentavel
das taxas de juros (figura 5)'* para sustentar a politica de deslizamento gradual dataxa
de cambio, que, ao fim do primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique, sofreu
0 seu golpe de misericérdia com aturbuléncia da crise russa.

Figura 5: Taxas de Juros e Necessidade de Financiamento Externo
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Fonte: Banco Central, IBGE

¥ A figura 5 ilustra as dificul dades de reducéo das taxas de juros em consequéncia da lentidgo com que
se deu a diminui¢do das necessidades de financiamento externo antes da flutuag&o de janeiro de 1999.
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6. CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O principa desafio que enfrenta 0 governo neste final de ano € encerrar o
episddio da mudanca de regime cambial conseguindo gerar uma perspectiva clara de
que o crescimento econdmico dos préximos trés anos serd bem superior ao dos
altimos trés, e que paraisso ndo sera necessario ser mais tolerante com ainflagéo.

A retomada do crescimento comega com uma recuperacao ciclica. Busca-se,
assm, maior utilizacdo da capacidade produtiva existente, que aém de estar
subutilizada em consequiéncia da recessao pds-crise russa, foi agravada pela queda da
relacdo de trocas, notadamente por perdas sofridas pelas exportacbes agricolas e
minerais no primeiro semestre deste ano, em consequéncia da queda dos precos
internacionais.

A partir do segundo trimestre do ano de 1999, a retomada do nivel de
atividade tornou-se nitida. Gragas, em parte, a0 sucesso da safra agricola,
transformando o estimulo que a desvalorizacdo cambial representa para a agricultura
de exportacdo, em compras de produtos industriais, e, em parte, a recuperacdo dos
investimentos que resulta dos gastos com vistas a expansdo dos setores de servicos
publicos privatizados e que, mais recentemente, tem sido reforcados pelos
investimentos na exploracdo de petrdleo. No terceiro trimestre, este impulso foi
prejudicado pelo efeito do aumento das tarifas publicas sobre o orcamento dos
consumidores. A transferéncia de renda do setor privado para o setor publico,
entretanto, terd de ser compensada.

Para os préximos trés anos, a aposta na continuidade do crescimento €
reforcada pel os seguintes fatores:

O primeiro € a recuperacdo do financiamento externo em 2000 e 2001, que
permite que o crescimento dos investimentos sgja maior do que 0 que poderia ser
garantido pela expansdo da poupanca doméstica. Ja em 1998, apesar da queda do PIB,
0 investimento agregado permaneceu em 19,92% do PIB e deve aumentar, quando
menos, em algo como 3% do PIB entre 1999 e 2001, apesar das dificuldades de
implementacdo de reformas que possam contribuir para a expansao da poupanca. A
razéo desta lentidéo € que os primeiros resultados da reforma da Previdéncia sobre a
poupanca sofreram um atraso de, no minimo, um ano. Ainda devemos esperar mais
um ano, pelo menos, para que o efeito sobre o déficit da Unido se possa fazer sentir e
para que a reforma atinja a previdéncia privada. Algum efeito positivo sobre a
poupanca pode resultar das contas de previdéncia complementar, para as quais ja
existe deducdo fiscal. Finamente, dado o atraso da reforma tributéria, ainda que se
pudesse aprova-la no apagar das luzes do ano legidlativo de 1999, seus plenos efeitos
sobre a poupanca das familias ainda devem demorar, pelo menos, até 2001.

O efeito positivo da desvalorizagdo sobre os investimentos na producéo de
bens internacionais, tanto na &rea agricola quanto na extracdo mineral e na industria
de transformacao, € outro fator estimulante do crescimento que deve fazer-se sentir
em 2000 e 2001. Os setores ligados a petroleo sdo particularmente atraentes, em
decorréncia das novas oportunidades criadas pela abertura do setor e dos pregos do
petréleo, assim como a producdo de energia elétrica, em consequéncia do novo
modelo de producdo e distribuicgo. Adicionalmente, a recuperacdo que € esperada
para o crescimento do comércio internacional nos préximos trés anos e a melhoria da
relacdo de trocas gjudaréo a potencializar os efeitos da desvalorizacdo real, mesmo
com uma valorizacdo nos proximos meses.

Finalmente, a queda dos juros internos (tanto os juros primarios quanto o0s
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spreads que determinam o custo dos empréstimos para o tomador final) é associada ao
sucesso da estratégia de politica monetaria baseada em metas inflacionérias. O éxito
dessa estratégia deve contribuir para uma diminuicdo substancial da volatilidade das
taxas de juros nos préximos anos. Desta forma, impulsiona-se 0 crescimento da
construcdo civil e das vendas de durdveis em geral, 0 que guda a expansdo dos
investimentos privados nos setores produtivos, em substituicdo aos investimentos
publicos que poderdo, conseguentemente, concentrar-se na educacdo, na salde
publica e na melhoria dos servicos publicos urbanos. O resultado contribui para
aumentar a produtividade do trabalho e disseminar padrbes mais avancados de
consumo, de transporte de massa e de moradia. A recuperacdo da poupanca doméstica
€ imprescindivel para evitar que a retomada dos investimentos, conforme foi descrita
acima, resulte apenas em mais uma recuperacao ciclica, abortada por mais uma crise
de balango de pagamentos ou de inflacéo.

A diminuicdo da incerteza definida pela restricdo externa, entretanto, ndo é a
nica condi¢do necesséria para um prolongamento da prosperidade e para o reforco da
tendéncia a expansdo dos investimentos que ja € observada. Podemos destacar dois
outros elementos que podem contribuir na mesma direcéo.

O primeiro é a chamada repactuacéo do contrato federativo brasileiro, que de
alguma forma estd em andamento desde que a redemocratizacdo dos anos oitenta
guebrou, na prética, a hegemonia incontestavel dos objetivos de politica econbmica
formulados pelo governo federal. A Constituigdo de 1988 contentou-se com a uni&o
em torno de objetivos, mas revelou-se extremamente precaria na tarefa de
institucionalizar os meios de descentralizacdo de poder de gasto, sem que esta
descentralizacdo implicasse, em Ultima andlise, o direito das unidades federadas a
forcar o aumento do endividamento publico federal, através dos mecanismos, mais ou
menos explicitos, de federalizacdo pela via da intervencdo. Uma redefinicéo
progressiva do pacto federativo, cujos sintomas estdo manifestos nas discussdes da
reforma tributéria e da reforma previdenciaria, deve caminhar no sentido de permitir
uma agdo preventiva de violagdes das restrices orcamentérias locais. Estas violacdes
resultaram, sucessivamente nos Ultimos anos, nas quebras dos bancos estaduais, no
dreno da capacidade de investimento das empresas estaduais e ameaga, agora, revelar-
se no reforgo da capacidade de endividamento dos estados e municipios, através da
instituicdo dos fundos previdenciarios.

A segunda condi¢d@o necesséria é o fortalecimento da coeréncia intertemporal
no orcamento federal brasileiro. A incoeréncia intertemporal deriva-se da fata de
continuidade do esforco de mudanca de postura fiscal, em decorréncia da rapida
mudanca de prioridades. O resultado é que melhorias fiscais, obtidas a duras penas
durante um ou dois anos, abrem espaco para a perda de prioridade das reformas de
longo alcance, t&o logo a melhoria de financiamento ocorra, a0 mesmo tempo em que
as perdas de popularidade — ou de votos no Congresso —, passam a ser vistas como
mais importantes do que a consolidacdo dos ganhos da estabilidade. Este fendmeno
tem sido observado em varios paises e a experiénciainternacional sugere que somente
através de medidas legidlativas supra-orgcamentérias € possivel contribuir para corrigir
este estado de coisas. No Brasil, o processo de discusséo e aprovacdo da Lel de
Diretrizes Orcamentérias do orcamento plurianual de investimentos, e agora da
Proposta de Lei de Responsabilidade Fiscal, constituem esforcos na direcdo de maior
coeréncia fiscal. Idealmente, e seguindo experiéncias de sucesso em outros paises (a
exemplo da Lei Gramm-Rudmann, nos EUA), € desgjavel a definicdo de metas legais
plurianuais, de modo a definir uma trajetdria compativel com a extincdo dos déficits
fiscais. Tais metas poderiam ser incluidas, por exemplo, na Lei de Responsabilidade
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Fiscal, cujo projeto oratramita pelo Congresso.

E possivel reagir negativamente as condicdes sob as quais foram lancadas as
bases para a retomada dos investimentos em 1999. Pois o anincio do Programa
Plurianual gerou umaimpresséo negativa de que teria sido tirada do bolso do colete, e
as pressas, uma listagem de projetos para servir de resposta as pressdes da oposi¢ao,
diante do que parecia ser um vazio de estratégia. A organizacdo do esforco de
investimento é tarefa do governo por forca de lel, e consubstancia-se na apresentacéo
ao Congresso da programacao plurianual de investimentos, ndo havendo necessidade
de uso do programa para reafirmar se 0 governo € “neo-liberal” ou nao.

Segundo o IBGE, desde 1990 o crescimento real acumulado do investimento
tem superado o do PIB. Apesar da estagnagdo no ano passado da proporcdo da
despesa interna, representada pelos gastos de investimento em termos correntes, a
superacdo da crise de investimentos que assolou o pais nos anos 80 foi uma realidade
nos turbulentos anos 90. Mais importante ainda do que a recuperacdo do nivel do
investimento agregado, entretanto, s&o o0s sinais de que vem melhorando de forma
significativa a produtividade do investimento, que em Ultima analise se traduzira na
capacidade de transformar o investimento em crescimento do produto. Podemos
apontar trés razdes para esta melhora de produtividade.

A primeira razéo foi a liberacdo das importaces de bens de capital, com a
reducdo drastica da protecdo a producdo local destes bens, que constituia, nos anos 70,
um dos principais flagelos para as possibilidades de crescimento brasileiro nos anos
oitenta. O fim do protecionismo as indUstrias locais barateou as maguinas e
equipamentos (que nos anos 80 encareceram em 30%, devido a esta protecdo); tem
permitido um salto na capacidade de producéo de bens e servigos com especificacdo
técnica internacional e serda um dos elementos fundamentais para permitir a resposta
das exportacdes industriais a desval orizagdo cambial.

Uma segunda razéo é o abandono dos programas setoriais de investimentos,
cujos custos de implantacdo e horizontes infindaveis de maturacdo serviam de
desculpa para a arregimentacao do lobby dos favorecidos pelos subsidios e isengdes,
interesses dos que acumularam riquezas como socios de um Estado cada vez mais
endividado e gerando mais inflagdo e desigualdade social, em nome de um falso
progresso.

A terceirarazdo sao os desdobramentos maiores que se esperam da reforma do
Estado. Esta comegou com a privatizacdo do aparelho produtivo estatal e com a
implantacéo das agéncias reguladoras, que norteardo e fiscalizaréo a competicdo em
setores chaves como o petréleo, as telecomunicacfes e a producdo e distribuicéo de
energia

Prosseguir com estas tarefas € fundamental para a construcéo de umatrgjetoria
de desenvolvimento que a consolidagdo das conquistas da estabilizagdo ensgja. A
retomada do crescimento econdmico ndo €, assim, uma “alternativa’ ao cumprimento
de acordos com o Fundo. O destague que tem sido dado pela imprensa a uma possivel
revisdo de metas, “motivada’ pela necessidade de crescer mais rapidamente, pode,
perfeitamente, ser interpretada como uma capitulacdo a demagogia e a falta de
seriedade no cumprimento de um programa de guste cuja necessidade se justifica
pelo excesso de instabilidade caracteristico do nivel de atividade nos Ultimos anos.
Como vimos, mesmo depois de vencida a batalha contra a inflagdo elevada, persistiu
uma volatilidade excessiva do ambiente de negécios, que torna mais custosa a tomada
de decisfes de investimento por parte das empresas. Atribuir ao Fundo Monetéario, aos
investidores internacionais ou aos “mercados’ a culpa pela interrupcdo do

16



Crescimento Econdmico e I nstabilidade no Brasil

Dionisio Dias Carneiro

crescimento econdémico a partir dos anos oitenta requer a contratacdo de especialistas
em reescrever a histéria com as tintas de uma grande conspiragdo internacional.
Poderia ser uma judtificativa para agueles que desgjam transformar moratérias,
barreiras afandegarias e controles de movimentacdo de capitais em programa de
desenvolvimento econémico. E preocupante, porém, quando vem de pessoas
reconhecidamente responsaveis e competentes. Este € um sina das nossas
dificuldades e parte da causa de nossas turbuléncias, que as liderancas politicas do
pais possam ser atraidas por falsas estratégias, inspiradas em banalidades que ja se
mostraram ineficazes para promover o crescimento econdmico.
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