Politica econdmica
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Apés 1980, a economia brasileira perdeu a
capacidade de crescer de forma duradoura de que
dispunha desde meados da década de 50. Uma vez
perdida a mesma capacidade, os ciclos de expanséo
econbmica, no Brasil, passaram a ter curta duracao,
sendo intercalados por fases de desaceleracdo ou,
mesmo, de retracao da atividade produtiva. No entanto,
a partir de 2004, a economia vem expandindo-se
ininterruptamente, com velocidade até entdo néo
observada, em periodos de igual dimenséo, depois de
1980. De fato, de 2004 a 2007, a expanséao da atividade
produtiva brasileira alcancou a média de 4,4% anuais.
Dando seguimento ao acontecido nos Ultimos quatro
anos, espera-se que, em 2008, o crescimento econdmico
tenha velocidade superior a mesma média. Em oposi¢éo,
entre 1980 e 2003, a média dos acréscimos anuais do
PIB foi de 2,0%.

Dentre outros, o crescimento dos Ultimos anos tem
como fatores explicativos 0s ajustes por que passaram
as contas publicas e as externas do Pais desde 1999 e
a queda das taxas de juros que teve curso desde 2004
até o inicio de 2008.

Este artigo interessa-se, particularmente, pela
relacdo de efeitos reciprocos no tempo entre o
crescimento econémico e a evolucéo das contas externas
do Pais. Em termos gerais, a hipétese assumida neste
trabalho pode ser assim sintetizada: (a) o crescimento
econdmico em longos periodos de tempo exige o
equilibrio do balanco de pagamentos da economia em
que tem curso; (b) este, em tese, pode ser alcancado
com equilibrio (ou superéavits) nas contas externas
correntes ou, de forma alternativa, com déficits nas
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mesmas contas, se acompanhados de correspondentes
superavits nas contas de capital; (¢) com a volatilidade
dos fluxos internacionais de capital caracteristica da
globalizacéo e da financeirizacdo por que vem passando
a economia internacional ha quase trés décadas, o
crescimento econdmico baseado no financiamento
externo passou a estar sujeito a consideravel e
desorganizadora instabilidade; (d) no caso brasileiro e
especialmente apds a abertura comercial que envolveu
o Brasil nos anos 90 do século passado, o equilibrio em
conta corrente é grandemente dificultado pela elevacéo
das taxas de crescimento do PIB, jA que suas
exportacbes apresentam deficiente capacidade de
competicdo no mercado internacional — a nao ser em
conjunturas internacionais extremamente favoraveis,
como a prevalecente de 2003 a 2007 — e suas
importac8es apresentam elasticidade-renda que cresce
fortemente com a aceleracdo da atividade produtiva
interna.

Em outras palavras, na transi¢éo do baixo para o
alto dinamismo, a economia brasileira tende a promover
rapida deterioracdo de suas contas externas correntes.
Isso, é claro, pode acontecer a partir de uma situacao
em que atransi¢cdo para o crescimento acelerado se inicie
num momento em que as contas externas correntes
estejam superavitarias em elevado montante e/ou em
que suas reservas externas se encontrem em alto nivel.
Contudo, uma vez que a expansao econdmica atinja
niveis altos para os padrdes brasileiros das Ultimas duas
décadas e meia, a eroséo dos saldos correntes e/ou das
reservas externas é rapida e, em prazo relativamente
curto de tempo, reduz, significativamente, ambos. Para
prolongar o periodo de crescimento acelerado, o Pais
pode, ainda, fazer uso de um mix, em que a perda de
reservas externas se combine com o aporte de capitais
externos, se bem que, nesse caso, 0 crescimento
econdmico passe, progressivamente, a ficar dependente
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dos humores das financas internacionais. Mesmo con-
siderando essa possibilidade de alongamento do periodo
de crescimento intenso, a tendéncia brasileira para
deteriorar suas contas externas correntes, a medida que
se acelera a atividade produtiva, pode por fim ao
dinamismo econémico em periodo de tempo que, para
muitos, talvez seja surpreendentemente curto.

Contraponha-se a forma abstrata do paragrafo
anterior aos fatos. Como é amplamente conhecido, no
segundo semestre de 1998, o real passou por um ataque
especulativo, que levou a quebra do regime de bandas
cambiais no inicio de 1999. No ano de 1998, o déficitem
suas transacdes correntes atingiu a proporcao de 4,0%
do Produto Interno Bruto (PIB), e a economia brasileira
estagnou (Tabela 1). Entre 1999 e 2002, ocorreu parcial
ajuste das transacdes correntes brasileiras, que resultou
tanto do baixo dinamismo médio da economia no periodo
(2,1% a.a.) quanto da desvalorizacdo real efetiva do
cambio naqueles anos (7,9% anuais, a partir de 1998),
promovida pelo regime de flutuacao cambial implemen-
tado nos primeiros dias de 1999. De 2003 a 2006, 0 mesmo
ajuste teve continuidade, mas, dessa feita, como decor-
réncia da aceleracdo da economia internacional. A
continuidade do ajuste ocorreu, ndo obstante as pressdes
contrarias antepostas pela firme valorizacdo cambial que
teve inicio no primeiro ano citado. Em razao do descrito,
0 saldo em transacdes externas correntes do Pais
atingiu o nivel médio anual de 1,5% do PIB, ou US$ 13,1
bilhdes, no triénio 2004-06. Com base nesse nivel de
saldos externos correntes, viabilizou-se a aceleracao da
atividade produtiva antes mencionada.

No entanto, 0 comportamento das contas externas
vem tornando-se causa de preocupacao ja ha mais de
um ano. Em 2007, o saldo das transacBes externas
correntes do Pais reduziu-se para 0,3% do PIB, ou US$
3,6 bilhBes. Além disso, a anélise das informacdes
disponiveis a respeito sugere que as contas correntes
do balanco de pagamentos (BP) brasileiro devem se
deteriorar significativamente, em futuro nao distante, caso
a velocidade de crescimento econdmico dos Ultimos anos
seja mantida nos proximos. Nessa hipétese, no horizonte
temporal de um a dois anos, o futuro traria de volta para
a economia brasileira o dilema entre continuar a crescer
com endividamento externo e conter o crescimento como
forma de ajustar suas contas com o exterior. A historia
recente do Pais jA mostrou que o crescimento com
endividamento em tempos de globalizacéo produtiva e
financeira tende a acabar com uma disruptiva crise
cambial. Posto de lado o caminho do crescimento com
endividamento externo e na auséncia de amadurecida
politica econémica voltada a orientar e estimular
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investimentos capazes de conter, pelo menos parcial-
mente, a progressiva deterioracao das contas externas
correntes do Pais, a este ndo restaria alternativa que
ndo a de desacelerar sua economia. Ou, dito de outra
forma, o crescimento econémico assumiria o papel de
variavel de ajuste dos desequilibrios externos.

Em resumo, em 2004, a economia brasileira exibiu
um inédito saldo em transacg®@es correntes (STC) na sua
histéria, tanto em termos relativos quanto em propor¢éo
do seu PIB. Suas reservas externas, se ndo eram
excepcionalmente elevadas, encontravam-se em franca
expansao. Nao por acaso, 0 ano citado marca o inicio do
periodo em que os juros internos assumem tendéncia de
queda, e a atividade econdmica passou a expandir-se
com velocidade sem par, desde 1980. Em 2007, a
retomada do crescimento duradouro mostrou a dificuldade
brasileira de preservar saldos em transacdes correntes,
quando a economia passou a se expandir de forma mais
intensa. Pelas razbes antes expostas, a deterioracdo das
contas externas constitui ameaca a continuidade do
crescimento econémico.

Este texto tem por objetivos: (a) mostrar as evidén-
cias que dao base a hipétese de que a elasticidade-
-renda da economia brasileira se eleva significativamente,
gquando o crescimento econémico se torna mais intenso;
(b) apresentar estimativas dos saldos de transacdes
correntes brasileiros para o periodo que se estende até o
final de 2010, discriminando os resultados segundo a
taxa suposta de crescimento da atividade produtiva
interna; e (c) argumentar que, na auséncia de amadurecida
politica econdémica destinada a enfrentar a geracao de
déficits correntes, em periodo de tempo relativamente
curto, o Pais se defrontard com o dilema de promover
arriscado crescimento econdmico com endividamento
externo ou conter a velocidade de expansao da economia
em niveis muito baixos para suas necessidades.
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Tabela 1
Variaveis selecionadas da economia brasileira — 1991-07
SALDO EM SALDOEM  TAXASDE  RESUL- RTEASDUOL' TAXA  TAXADE TC?;(EASE)E

ANOS TRANSACOES TRANSACOES CAMBIO TADO OPERA- MEDIA INFLACAO — MENTO

CORREN]’ES CORRENTES REAIS NOMINAL CIONAL SELIC IPCA DO PIB

(US$ bilhées) (% DO PIB) EFETIVAS (% do PIB) (% do PIB) (% a.a.) (% a.a.) % a.a)
1991 -1,4 -0,4 104,1 23,4 -1,4 557,3 472,7 1,03
1992 6,1 1,6 114,9 42,9 2,1 1551,3 1119,1 -0,54
1993 -0,7 -0,2 102,0 58,0 -0,2 3077,8 2477,1 4,92
1994 -1,8 -0,3 88,1 39,9 -1,7 1385,9 916,4 5,85
1995 -18,4 -2,4 81,1 6,6 4.5 53,1 22,4 4,22
1996 -23,5 -2,8 82,7 54 3,1 27,4 9,6 2,15
1997 -30,5 -3,5 78,3 5,6 4,0 24,8 52 3,38
1998 -33,4 -4,0 79,0 7,4 6,9 28,8 1,7 0,04
1999 -25,3 -4,3 105,1 9,5 3,5 25,6 8,9 0,25
2000 -24,2 -3,8 89,9 4,1 1,1 17,4 6,0 4,31
2001 -23,2 -4,2 104,4 4.8 1,3 17,3 7,7 1,31
2002 -7,6 -15 106,9 9,3 0,4 19,2 12,5 2,66
2003 472 0,8 101,1 3,3 0,8 23,4 9,3 1,15
2004 11,7 1,8 98,5 2,3 -1,9 16,3 7,6 571
2005 14,0 1,6 83,1 2,8 2,2 19,1 57 2,94
2006 13,6 1,3 78,5 2,9 1,4 15,1 3,0 3,70
2007 3,6 0,3 73,6 2,1 -1,4 12,7 45 5,40

FONTE: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/>. Acesso em: abr. 2008.

Evidéncia empirica: elasti-
cidade-renda das importa-
cOes e crescimento eco-
noémico

Alguém poderia argumentar que a deterioracdo das
contas externas correntes em 2007 é resultado da
valorizacdo cambial em curso desde 2003. Nesse caso,
nao estaria incorrendo em erro. Contudo ha algo mais
que se quer trazer a tona neste artigo. Esse algo mais
diz respeito a ja citada tendéncia a forte elevacao da
elasticidade-renda das importacées do Brasil em
periodos em gque sua economia assume niveis
relativamente elevados de crescimento.

O Gréfico 1 apresenta a evolucédo da elasticidade-
-renda das importacdes brasileiras — EYM — como
funcao da taxa de crescimento do PIB. Em cada trimestre

indicado nesse gréfico, a EYM corresponde arazao entre
as variacbes percentuais das importacdes e do PIB;
ambas as variacdes percentuais consideram os valores
referentes aos quatro Ultimos trimestres frente aos valores
correspondentes de igual periodo do ano anterior.! As
informacdes relativas a EYM nao sao influenciadas por
variacdes dos precos internacionais, ja que a
elasticidade-renda das importacdes foi calculada com
base em indices de quantidades das importac@es e do
PIB calculados pela Fundacéo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) (2008).

O Gréfico 1 mostra que, de maneira recorrente e
desde o inicio da década de 90, a EYM se elevou com a
aceleracdo do PIB. Para os periodos de mais rapido

! Entre os pontos plotados, ndo estdo aqueles correspondentes a
todas as sequiéncias de quatro trimestres, cujo crescimento do
PIB foi igual ou inferior a 1%. A proximidade do zero faz com que

a EYM expresse mais a diminuta dimensédo da variagéo do PIB
do que o dinamismo das importacdes.
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crescimento econémico, o Gréfico 1 sugere impor-se a
elasticidade-renda das importacdes proxima a 4,0. O
método de regressao estatistica foi utilizado para verificar
arelacdo entre a taxa de expansdo do PIB e a EYM. No
entanto, ainda que a relacao referida tenha se mostrado
positiva, seu coeficiente de correlacdo mostrou-se baixo.
Nisso ndo ha surpresa. Além da taxa de crescimento do
Produto Interno Bruto, outras variaveis também influen-
ciam o nivel da elasticidade-renda das importacées.
Dentre elas, destacam-se o nivel (e, talvez, a velocidade
de variacao) da taxa de cambio, o grau de utilizacéo da
capacidade produtiva do Pais e as barreiras institucionais
as compras externas. Todas variaram consideravelmente
no periodo; isso sem falar dos problemas de defasagem

Gréfico 1
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que devem existir. De qualquer modo, confirmando o que
sugere o Grafico 1, a elasticidade-renda das importacdes
de todo o periodo plotado (de ponta a ponta) é 4,6.
Tomando-se o periodo correspondente a fase de mais
intenso crescimento econémico do ciclo expansivo da
economia brasileira ainda vigente — do primeiro trimestre
de 2004 ao ultimo de 2007 —, o nivel da EYM situou-se
em4,0.

Por isso, em exercicio de previsao do volume das
importac@es brasileiras no futuro préximo, toma-se como
razodavel utilizar o mesmo nivel de elasticidade-renda das
compras externas, se o crescimento do PIB se aproximar
daquele verificado nos ultimos trés anos, no Brasil.

Evolucéo da elasticidade-renda das importacdes em relacéo ao PIB, no Brasil — mar./93-dez./07

Quociente
15,0

10,0

Legenda:

FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE.
IPEA.
Funcex.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 36 n. 1, p. 27-34, 2008

—X— Taxas de crescimento do PIB (% a.a.)
—&— Elasticidade-renda das importag6es (quantum)

—O— Elasticidade-renda das importagdes (valores)



A reimposicao do dilema entre crescimento econdmico apoiado em capitais externos...

Estimativa dos saldos em
transacdes correntes nos
proximos trés anos

Seguindo o estabelecido no inicio deste texto, este
item objetiva apresentar uma estimativa dos saldos de
transacBes correntes brasileiros até o final de 2010,
discriminando-os de acordo com as taxas médias de
crescimento supostas para o PIB no decorrer do periodo.
As mesmas taxas abrangem o espectro que se situa
entre 0,0% e 6,0% anuais.

A estimativa apresentada foi construida a partir de
um conjunto de supostos, dentre 0s quais, por sua
importancia, se destacam: (a) as exportacdes brasileiras
crescerdo com a mesma velocidade verificada em 2007,
0 que traz implicitas as suposicdes de que a conjuntura
econdmica internacional, no ano citado, ter4 continuidade
e que a taxa de cambio do real ndo sofrera variacao real
efetiva significativa; (b) a elasticidade-renda das
importacdes situar-se-4 no nivel de 4,0, conforme
justificado no item anterior;? (c) as importacdes expandir-
-se-80 a taxas determinadas tanto pela velocidade de
expanséao do produto quanto pela EYM; (d) o saldo em
transagdes correntes com servicos e rendas e com
transacoes unilaterais evoluira na velocidade com que o
fez desde o inicio da década de 90; (e) a politica
econbmica de curto prazo continuara estruturada pelo
regime de metas inflacionarias; e (f) o Plano de
Aceleracao do Crescimento (PAC) e qualquer outra
politica econdmica setorial ndo produzirdo resultados
significativos sobre a capacidade do Pais para
incrementar saldos em transacdes correntes.

As estimativas do saldo em transacdes correntes
para o periodo que se estende até o ultimo trimestre de
2010 e de acordo com as suposicdes referidas no

2 Tem-se consciéncia de que desse suposto resulta a
subestimacdo dos saldos em transacdes correntes (ou
superestimacao dos déficits correntes), nos casos de baixa
velocidade de expans&o do PIB. No entanto, a subestimacao
ndo é importante para o argumento central deste artigo, que
leva a conclusao de que elevadas taxas de crescimento
conduzirdo a rapida e intensa deterioragéo das contas correntes
do BP brasileiro.
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paragrafo anterior encontram-se disponiveis nas Tabelas
2e33

Infere-se das estimativas apresentadas que, a
medida que se verifiqguem taxas de crescimento do PIB
progressivamente mais elevadas, a deterioracdo das
transacfes correntes brasileiras tera intensidade cada
vez maior. Além disso, para dada taxa de crescimento
da economia, a deterioracdo avanca no decorrer do
tempo.* Considerando-se taxas médias de crescimento
anual do PIB entre 4,0% e 5,5%,° as estimativas sédo de
que o déficit em transacgdes correntes, ja em 2008, se
situe entre 0,9% e 1,4% do valor do PIB, ou entre 3,6%
e 5,6% ao final de 2010.

3 Em termos algébricos, o saldo de transagdes corren-
tes de cada trimestre corresponde a expressado

STG =[X -y X L+t )J+|_M(i—3) x(L+ty )J 4'(SSR"'-l-U)(i -3 %

x(1+ t(SS? +TU ))J , 0 saldo de transagdes correntes em 12
meses encerrados no trin;lestre i é calculado através da ex-
pressdo STCj 12meses = Z STC, e a relagdo percentual STC/

i-4
/PIB, ambos de 12 meses, é dada pela expresséo (SI'%I B):
i

x100. oOnde: STCi = saldo em transagdes

S PIB

i-3

correntes no trimestre i; X| = exportagdes no trimestre i; Mi =
= importagdes no trimestre i; SS:\’l = saldo de servigos e rendas
no trimestre i; TUi = saldo de transferéncias unilaterais no tri-
mestre i; | = trimestre de referéncia, sendo que i = 4 correspon-
de ao ultimo trimestre de 2007 e que i n&o pode ser inferior a
4; 1 = taxa de variagdo anual da varidvel em subscrito;

STCem 12 meses’ I X
trimestres consecutivos, encerrados no trimestre i; e STC/
IPIB, = relagao percentual STC/PIB nos 12 meses encerrados

no trimestre i.

= saldo em transac¢des correntes em quatro

4 Exceto para um dinamismo muito reduzido da economia, ou
inferior a 1,5% a.a.

5 Esse espectro de taxas de crescimento do PIB corresponde ao
que vem ocorrendo desde 2004.
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Tabela 2
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Previsao dos valores dos saldos em transagdes correntes, segundo hip6tese de crescimento do PIB,
em 12 meses, no Brasil — 4° trim./07-4° trim./10

DISCRIMINACAO VALORES
Hip6tese de crescimento
anual do PIB (%) . ............. 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0
Valores dos saldos em
transagles correntes
(US$ milhdes)
4°trim.JO7 (1) voveevvieeieeiine 33 33 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 33 33
10trim./08 ..o 4,4 3,9 34 2,9 2,4 1,9 1,4 0,9 04 -01 -06 -11 -16
2°41riM./08 ..ovveeeeeiie e 56 4,6 35 25 1,4 04 -07 -1,7 -28 -38 49 59 -70
30trim./08 ...vveeeeeieeeen, 70 53 3,6 1,9 02 -15 -32 -50 -67 -84 -10,1 -11,8 -135
4° MO8 oo 83 59 35 i1 -13 -37 -61 -85 -109 -134 -158 -182 -20,6
1o0trim./09 ., 95 6,6 3,6 07 -23 53 -84 -114 -145 -17,6 -20,7 -238 -27,0
2°41im./09 .o, 10,8 7,3 3,7 02 -34 -71 -108 -145 -183 -22,1 -26,0 -299 -33,8
32trim./09 .o, 12,2 8,0 38 -05 -48 -93 -138 -183 -23,0 -27,7 -32,5 -37,3 -42,2
4°timM.J09 .eoviiieee 13,6 8,7 37 -13 -65 -11,8 -17,1 -22,6 -281 -33,7 -39,5 -453 -51,3
1o0trim./20 oo, 14,8 9,4 38 -18 -7,7 -136 -19,7 -26,0 -32,3 -389 -456 -524 -59,4
2°41imM./20 oo 16,1 10,1 40 -24 -89 -156 -225 -296 -369 -44,4 -52,1 -60,0 -68,2
30trimM./10 oo 17,6 10,9 40 -31 -105 -18,1 -26,0 -34,1 -425 -51,2 -60,1 -69.4 -78,8
4°tMJL0 e 19,0 11,6 39 -40 -123 -209 -29,8 -39,1 -486 -585 -68,8 -794 -90,3
FONTE: BACEN. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/>. Acesso em: abr. 2008.
(1) Valores efetivamente observados.
Tabela 3

Previséo dos valores percentuais dos saldos em transagdes correntes, segundo hipétese de crescimento do PIB,
em 12 meses, no Brasil — 4° trim./07-4° trim./10
(%)

DISCRIMINACAO VALORES
Hipétese de crescimento
anual do PIB (%) .............. 0,0 0,5 1,0 15 20 25 30 35 4,0 45 50 55 6,0
Valores dos saldos em
transacdes correntes
(US$ milhdes)
4°tim.JO7 (1) cooeeriiee e 0,3 0,3 0,3 03 0,3 03 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
10trimM./O8 ..o 04 04 0,3 03 0,2 02 01 01 0,0 o0 -01 -01 -01
2°11IM.J08 ..o 0,5 04 0,3 02 01 o0 -01 -02 -02 -03 -04 -05 -06
301rimM./08 ..o 0,6 0,5 0,3 02 o0 -01 -03 -04 -06 -07 -08 -10 -1,1
4°timM.JO8 ..o 0,7 0,5 0,3 o1 002 -03 -05 -07 -09 -11 -12 -14 -16
10trim./09 oo 0,9 0,6 0,3 o1 -02 -05 -08 -10 -13 -15 -18 -21 -23
2°11imM.J09 ..o 1,0 0,7 0,3 o0 -03 -06 -09 -12 -15 -19 -22 -25 -28
3°tHmM./09 v, 11 0,7 0,3 o0 -04 -08 -11 -15 -18 -22 -26 -29 -33
4°trim.J09 v, 11 0,7 0,3 01 056 -09 -13 -17 -21 -25 -29 -34 -38
1Otrim.J/20 oo 14 0,9 0,4 -02 -07 -12 -17 -23 -28 -33 -38 -43 -48
2°1AMJL0 e 15 0,9 0,4 -02 -08 -13 -19 -24 30 -36 -41 -47 52
30tMJL0 e 15 0,9 0,3 -03 -09 -15 -21 -27 -33 -39 45 -51 57
4°4mM.JL0 e 1,6 0,9 0,3 -03 -10 -16 -22 -29 36 -42 -49 -56 -62

FONTE: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/>
(1) Valores efetivamente observados.
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. Acesso em: abr. 2008.
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Novamente o dilema

Keynes ensinou que, no terreno da economia, as
previsbes nascem para serem desmentidas,
especialmente aquelas que envolvem largos horizontes
de tempo. Ainda assim, sdo importantes para pensar e
decidir sobre o porvir. As previsdes apresentadas neste
artigo ndo escapam a regra. No minimo, elas servem
para emitir importante alerta.

Nos Ultimos anos, a economia brasileira passou por
ajuste externo de grande monta. Esse ajuste, ao que
parece até o momento, tem natureza conjuntural
estando referido ao bom estado da conjuntura
internacional observado desde 2003. Nesse sentido, ainda
nao harazao para se pensar que 0 mesmo ajuste tenha
carater estrutural , sendo capaz de, doravante, permitir
a expansdo da economia a taxas substantivamente
superiores aquelas verificadas nas ultimas duas décadas
€ meia sem gerar expressivos déficits externos correntes.
Esse é o alerta que se pretende emitir a partir das
previsdes contidas neste texto. Note-se que o alerta ainda
é valido para o caso de, nos anos vindouros, a conjuntura
internacional continuar — em termos de fluxos interna-
cionais de comércio e de capital — excepcionalmente
propicia para o crescimento das diferentes economias
nacionais. Nesse caso, as dificuldades brasileiras fica-
riam um tanto diminuidas e proteladas no tempo. Mas
nao deixariam de se impor. Assim, em prazo que nao é
extenso, no Brasil, retornar-se-a ao dilema entre o
crescimento econémico com endividamento externo e a
contencdao da atividade produtiva para controlar o dltimo.

Enquanto houver suficiente financiamento externo,
€ provavel que o crescimento econdmico seja preservado
com concomitante endividamento do Pais em moeda
estrangeira.® Alternativamente — isto €, na falta de
suficiente financiamento externo —, entrariam em erosao
as volumosas reservas externas de que atualmente
dispde o Brasil. Em algum ponto da trajetoria de erosao
das mesmas, nao muito distante no tempo, a
desvalorizacdo cambial comecaria aimpor-se com forca
crescente. As metas inflacionarias seriam ameacadas,
e as taxas de juros internas, majoradas. Com a elevacao
das ultimas, o crescimento econdmico teria diminuida
sua intensidade, se ndo, anulada. O mesmo ocorreria
com os desequilibrios externos correntes. Dessa forma,

6 O crescimento econémico terd continuidade na suposicao
adicional de que a inflagdo n&o surja como decorréncia de
desequilibrios internos entre oferta e demanda agregadas.
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a continuidade do atual crescimento econdmico seria
sacrificada para ajustar as contas externas.

Um dos mais decisivos supostos para as
conclusdes a que se chegou neste artigo até este
momento € o de que a conjuntura econdmica internacional
observada até 2007 continuara a prevalecer no futuro.
Ele foi importante, porque permitiu mostrar que,
independentemente do que ocorra no exterior, o
crescimento econémico brasileiro ndo seréd duradouro
como, as vezes, € imaginado. Nesse sentido, a assuncao
do referido suposto foi utilizada como artificio de
argument acéo.

No entanto, realmente supor a continuidade da
presente conjuntura econdmica internacional no futuro
imediato é afastar-se do bom senso. Os fatos que vém
sendo observados e as analises a respeito do assunto
sdo persuasivas o suficiente para convencerem (quase)
todos do acerto da proposicdo de que, no momento, o
mundo se encontra na passagem para uma conjuntura
nada alentadora. Essa matéria € conhecida demais para
exigir consideracdes adicionais. A piora da conjuntura
internacional esta dada, limitando-se a discussao a
respeito do seu diagnéstico, de sua duracao e intensidade
e do que é necessério fazer para superar as dificuldades
que o futuro trara. De qualquer maneira, 0 que, agora, se
impde neste artigo é abrir m&o do artificio de argumen-
tacdo aludido.

A idéia de que o mundo caminha para uma dificil
conjuntura internacional reforca os argumentos até aqui
dispostos. Em conjunturas internacionais dificeis, o
comeércio internacional perde dinamismo, e a geracdo de
saldos em transacdes correntes €, em muito, dificultada.
Tal quadro internacional aceleraria a deterioracéo das
contas correntes externas brasileiras para dado nivel de
expansdo de seu PIB. Comisso, o dilema entre preservar
o0 crescimento econdmico e as contas externas correntes
far-se-ia presente em prazo de tempo mais restrito e com
intensidade maior. Além disso, sabe-se que, em
conjunturas internacionais dificeis, os fluxos interna-
cionais de capital tendem a se reduzir e a se tornar mais
seletivos. Dai derivaria um mais rapido decréscimo das
reservas externas, encurtando o espaco temporal
necessario para a desvalorizacdo cambial, da qual
emergiria a elevacao das taxas de juros e a desaceleracao
ou, até mesmo, a interrup¢éo do crescimento do PIB
brasileiro.

Uma politica econémica de longo prazo, destinada
a pensar e a corrigir problemas de continuidade do
crescimento econémico que derivam dele préprio, pode
aumentar os graus de liberdade da sociedade brasileira
para definir o nivel futuro de sua atividade produtiva. O
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ambiente internacional sera sempre de grande influéncia,
mas a imposicao dele advinda néo é absoluta. O desejo
de conquistar maior poder para definir as possibilidades
de crescimento da economia brasileira é muito importante
na caracterizacdo do segundo mandato presidencial de
Lula frente ao primeiro. E do referido desejo que resultam
iniciativas como o Plano de Aceleracdo do Crescimento
e a nova politica industrial que esta por ser anunciada.”
No que se refere ao tema deste artigo, a politica econé-
mica de longo prazo aludida teria de estar voltada para o
aumento da competitividade da producéo brasileira nos
mercados nacional e internacional. Mas essa politica
deve atingir a abrangéncia e a maturidade que ainda nao
demonstrou ter. Ainda assim, € o0 que inspira a esperanca
de ver a economia do Pais retomar o crescimento econo-
mico duradouro.
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