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Resumo

O artigo tem o objetivo de analisar, a partir das diretrizes gerais da politica
econdmica e dos condicionantes externos, as perspectivas para o
crescimento econémico brasileiro. Com base em indicadores de solvéncia
e liguidez externas, busca-se mostrar a importante mudanca das
condi¢cdes de inser¢do externa da economia brasileira, que permitiu ao
Governo Lula adotar uma postura mais expansionista na politica
econbmica. O modo inalterado de funcionamento do regime de metas de
inflagdo constitui, entretanto, um limite para a continuidade dessa
orientagdo por um periodo prolongado. O desafio para que a gestdo de
Dilma Rousseff possa manter ou acelerar o crescimento econdmico passa
por encontrar uma forma de conter a tendéncia de valorizagdo do cambio
nominal sem comprometer a estabilidade de precos.

Palavras-chave: politica  econOmica; insercdo  externa;
crescimento econdmico.

Abstract

The article aims to discuss the general guidelines of economic policy, the
external constraints and the prospects for the Brazilian economic growth.
Based on external solvency and external liquidity indicators, it seeks to
demonstrate the change in external insertion of the Brazilian economy that
enabled Lula’s government to adopt a more expansionary stance in
macroeconomic policy. The range for this stance is narrowed, however, by
the working of inflation-targeting system. The challenge for Rousseff's new
government is to find a way to curb the upward trend of the nominal
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exchange rate without jeopardizing price stability, in order to maintain or

accelerate economic growth.

Key words: economic policy; external insertion; economic growth.

Neste artigo, sdo analisadas as perspectivas para
0 crescimento econémico na economia brasileira, com
énfase aos condicionantes externos e a orientagao
geral da politica econémica’. Na primeira secéo,
demonstram-se algumas consideracdes sobre as
condigbes que permitiram a retomada de um maior
ritmo de crescimento econdmico ao longo dos anos
2000. Em seguida, consta uma exposi¢cdo sobre as
linhas gerais da politica econémica ao longo do
Governo Lula, buscando discutir tanto seus meéritos
quanto suas limitacdes no sentido de promover o
crescimento econémico. Por fim, apresenta-se uma
avaliacdo preliminar sobre as perspectivas para a
gestdo da politica econbémica e o crescimento com
estabilidade de precos na economia brasileira.

1 As condicOes para
retomada do crescimento
econdmico nos anos 2000

Na segunda metade dos anos 90, a economia
brasileira experimentava 0s primeiros anos da
estabilizacdo de precos, lograda, fundamentalmente,
pela atracdo de fluxos de capital externo, que
permitiram rigida administracdo da taxa nominal de
cambio e manutengdo do céambio real a nivel
apreciado. A estratégia — bem-sucedida do ponto de
vista do controle da inflagho — resultou em uma
sucessdo de déficits comerciais e em transacdes
correntes, e nao foi acompanhada de crescimento
econdmico expressivo.

Diversos analistas apontavam os limites daquele
arranjo macroeconémico, nao apenas porque nao
permitia  crescer a  ritmo razoavel, mas,
fundamentalmente, porque aprofundava a fragilidade
externa da economia brasileira. Em janeiro de 1999,
seguindo-se as sucessivas crises de liquidez em

! Adverte-se ao leitor que, no artigo, pretende-se fazer uma

andlise de conjuntura e ndo se tem, portanto, a pretensédo de
abordar aspectos tedricos. Os aspectos essenciais que
fundamentam a andlise aqui realizada podem ser encontrados
em Medeiros e Serrano (2001) e Lara (2012).
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paises em desenvolvimento, a situacdo externa
brasileira mostrou-se finalmente insustentavel. A crise
levou ao abandono da ancora cambial, passando a
vigorar um regime de cambio flutuante e de metas de
inflagdo, a0 mesmo tempo em que as autoridades
buscavam apoio junto ao FMI para estabilizar a
posi¢éo de liquidez externa.

Comecgava, entdo, um periodo (1999-2002)
particularmente dificil para os gestores da politica
econdmica, dado que a disponibilidade de capitais
externos era bem mais restrita do que no periodo
anterior. Conforme se pode observar no Gréfico 1,
estabeleceu-se, a partir de janeiro de 1999, uma
tendéncia de desvalorizacdo da taxa de cambio
nominal, que perdurou até o final de 2002. As
dificuldades do equacionamento das contas externas
geravam constante pressdo para desvalorizacao da
moeda doméstica e, por consequéncia, maior pressao
inflacionéria.

O novo patamar da taxa de cambio foi, grada-
tivamente, exercendo influéncia positiva sobre o saldo
comercial. A partir de 2003, as exportacdes — ndo so
as de commodities, mas também as industriais —
iniciaram uma trajetéria consistente de crescimento.
Associado a menores taxas de crescimento das
importagbes, esse movimento resultou em significa-
tivos superavits comerciais®.

O aspecto fundamental a ressaltar € que, no
periodo de transicéo entre o segundo mandato de FHC
e 0s primeiros anos de mandato de Lula, ocorreu uma
reconfiguracdo importante nas condigbes de insergcdo
externa da economia brasileira. Além do novo patamar
da taxa de cambio, que trouxe novas condigbes de
competitividade e incentivou, sobretudo, as exporta-
¢Oes industriais, a partir de 2003, ja se pode observar
o inicio do longo ciclo de alta dos pregos das
commodities e da fase ascendente do ciclo de liquidez
internacional (Prates, 2005/2006). Vejamos, a seguir,

2 “Assim, o co-movimento, mesmo que com algum lag, entre a
taxa de cambio real e o saldo comercial foi mais uma vez
observado” (Prates, 2005/2006, p. 133). Por restricao de espaco,
evitou-se discutir se o que determina os movimentos do saldo
comercial é a taxa de cambio nominal ou a taxa de cambio real.
No periodo analisado, parece haver consenso entre os analistas
de que a desvalorizacdo nominal da taxa de cambio determinou,
também, uma importante desvalorizacdo em termos reais.
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de que modo essas transformagbfes aparecem na
dindmica dos indicadores de liquidez e solvéncia
externas®.

A liquidez externa diz respeito a capacidade de
cumprir compromissos de curto prazo em moeda
estrangeira. Tal capacidade pode ser avaliada por meio
da razdo entre o estoque de divida externa de curto
prazo e o estoque de reservas internacionais. Quanto
maior essa razao, pior a posic¢ao de liquidez.

O Grafico 2 mostra que as condi¢des de liquidez
apresentaram tendéncia a deterioragdo ao longo de
todo o periodo 1996-98, em funcao do intenso fluxo de
capitais de curto prazo que, junto com 0S recursos
oriundos das privatizac¢des, financiava os significativos
déficits em transacdes correntes daquele periodo. O
indicador atinge os niveis mais criticos no periodo
1999-2001, demonstrando a fragilidade da posicao
externa nesse periodo de retracdo dos fluxos de
capitais. Desde 2002, entretanto, o indicador apre-
sentou uma tendéncia quase ininterrupta de reducdo,
distanciando-se daqueles niveis criticos. Ainda que
tenha havido periodos de intenso crescimento do
estoque de divida externa de curto prazo, o cresci-
mento também expressivo do estoque de reservas
internacionais impediu que deteriorasse a posi¢cdo de
liquidez.

A solvéncia externa, por sua vez, diz respeito a
capacidade de sustentar — a um prazo mais longo —
uma dindmica de crescimento com acumulagdo de
passivo externo. Em termos gerais, considera-se que a
disposicdo dos investidores externos para financiar
déficits em transagBes correntes dependerd de uma
avaliacdo sobre a capacidade de pagamento do pais
deficitario. Uma vez que tanto a devolugdo do principal
guanto o pagamento dos servicos do capital externo
devem ser realizados em moeda internacional, tal
avaliacdo tende a ser realizada com base na
capacidade exportadora do pais deficitario. Um
indicador sintético para avaliagdo das condicdes de
solvéncia é a razdo entre o déficit em transacdes
correntes e as exportagdes. Quanto maior essa razao,
pior a posi¢ao de solvéncia.

O Grafico 3 mostra que, no periodo 1994-98, em
gue vigorava a ancora cambial nominal a nivel
apreciado, registraram-se elevadas e crescentes
razGes entre os déficits em transagBes correntes e as
exportagbes. Ja, no periodo de desvalorizacdo do
cambio nominal (1999-2002) e nos anos seguintes, o
indicador passou a cair, tornando-se negativo com 0s
superavits em transagdes correntes do periodo 2003-

% Para uma apresentacdo mais ampla desses indicadores, ver
Lara (2012).

-07. Assim como ocorreu com as condigbes de
liguidez, portanto, também as condi¢cdes de solvéncia
apresentaram melhora significativa na transigdo entre
os Governos FHC e Lula.

Tomados em conjunto, portanto, os indicadores
apresentados acima mostram: (a) uma rapida deterio-
ragdo tanto das condi¢cdes de liquidez quanto das
condicdes de solvéncia no periodo que precede a
flexibilizagdo do regime cambial; (b) niveis criticos do
indicador de liquidez no periodo 1999-2001, seguidos
de uma forte tendéncia de melhora a partir de 2002,
gue segue até o periodo mais recente; (c) expressiva
melhora do indicador de solvéncia ao longo do periodo
1999-2004.

Parece claro, desse modo, que as condi¢bes
externas foram tornando-se muito mais favoraveis a
economia brasileira ao longo dos primeiros anos de
mandato do Presidente Lula. Em nosso entendimento,
essa melhora dos indicadores de solvéncia e liquidez
pode ser atribuida, de um modo geral, a trés aspectos:
(a) a taxa de cambio mais competitiva que resulta do
periodo 1999-2002 e a consequente retomada das
exportagbes industriais; (b) o dinamismo das
exportagbes de commodities, especialmente em
funcdo dos movimentos favoraveis dos pregos4; (c) a
enorme disponibilidade de capitais externos.

Cabe observar que, a rigor, nenhum desses
aspectos mencionados derivou de acdes planejadas
ou promovidas de modo deliberado pela politica
econdmica doméstica. A desvalorizagcdo do cambio
entre 1999-2002 esta relacionada a uma fase de “maré
baixa” dos fluxos de capitais (Ferreira, 2012) e pode
ser considerada, também, como um desfecho néo
desejado, embora inevitavel, da politica monetaria e
cambial do periodo 1994-98. N&do desejado porque
configurou um choque inflacionario®, e inevitavel
devido a continua deterioracdo dos indicadores de
solvéncia e liquidez observados acima. Ja, o elevado
dinamismo do comércio internacional, a trajetéria de
alta dos pregos das commodities e as condigbes mais
favoraveis dos fluxos de capitais, por outro lado,
resultaram exclusivamente das condi¢des vigentes na
economia internacional.

4 Cabe observar que esse aspecto beneficiou ndo sé o Brasil, mas
um conjunto grande de paises em desenvolvimento. Verifica-se,
nos ultimos anos, um expressivo crescimento do comércio “sul-
-sul” e uma tendéncia de dissociacédo das taxas de crescimento
dos paises em desenvolvimento com relagdo aos paises
desenvolvidos. Para uma discussdo mais ampla desses
aspectos, ver Medeiros (2011).

Serrano e Summa (2011) destacam que, por efeitos imediatos e
defasados dessa desvalorizagdo, as metas de inflagdo néo
foram cumpridas em 2001, 2002 e 2003.
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Ainda que a melhora das condi¢cbes de insercdo econdmico, se ndo houvesse também modificacdes na
externa da economia brasileira possa ser atribuida, politica econémica doméstica ao longo do Governo
fundamentalmente, a fatores exdgenos, a nosso ver, Lula. Na sec¢éo seguinte, discutimos esse ponto.
isso ndo teria resultado em aceleragcdo do crescimento
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Gréfico 3
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2 Linhas gerais da politica
econdmica do Governo
Lula

De acordo com os indicadores apresentados
acima, observa-se que o primeiro mandato de Lula
comegava com uma posicdo ja bastante mais
confortavel do ponto de vista da solvéncia, porém
ainda complicada com respeito a liquidez. Sob certo
aspecto, podemos considerar que mesmo essa
fragilidade ja estava razoavelmente equacionada em
funcdo do acordo com o FMI, acertado ainda sob a
gestdo FHC, que disponibilizava uma linha de crédito
standby para suportar eventuais novas pressfes
externas em termos de liquidez. Entretanto, como é
comum nos acordos desse tipo com o Fundo, as
condicionalidades impostas restringiam, sensivel-
mente, a capacidade da politica econdmica de
promover o crescimento econdmico.

Ao longo do primeiro mandato de Lula, as opc¢des
de politica econdmica nado foram, inclusive, muito
diferentes daquelas assumidas pelo Governo FHC. A
flexibilizagdo do regime cambial e a instituicdo do
regime de metas de inflagdo permitiram a manutencao
de taxas nominais de juros menores do que no
governo anterior, mas permaneceram muito elevadas
em comparagdo com as taxas internacionais. Confor-
me voltaremos a discutir mais a frente, a estratégia de
manutencdo de um elevado diferencial de juros
doméstico com relacdo ao externo foi, permanen-
temente, seguida ao longo dos oito anos do Governo
Lula.

Com respeito a politica fiscal, esta foi inicialmente
contracionista, orientada inclusive para gerar supera-
vits priméarios acima daqueles acordados com o FMI
(Rodrigues; Bastos, 2010). Em conjunto com as
elevadas taxas de juros praticadas naquele momento,
essa orientagdo determinou uma forte contencdo da
demanda doméstica em 2003. Diante desse quadro,
ainda houve um pequeno crescimento econémico no
periodo gragas a contribuicdo positiva do comércio
externo, como se pode observar no Grafico 4.

A partir de 2004, a contribuicdo do comércio
externo para o crescimento tornou-se menor, mas o
mercado doméstico passou a liderar o crescimento do
PIB. O Gréfico 4 mostra que o ritmo do crescimento
tornou-se mais intenso a partir de 2006, quando a
contribuicdo do setor externo passou a ser negativa,
mas o mercado doméstico alcangou um crescimento
anual de 8%, até ser interrompido pelos efeitos da

crise financeira internacional, no ultimo trimestre de
2008.

A constatacao de que € o mercado doméstico —
e ndo o comércio externo — que lidera o crescimento
econdmico no Brasil precisa ser bem compreendida,
para que ndo leve a falsa conclusdo de que o
crescimento das exportacdes seja um aspecto de
importancia secundaria na retomada do crescimento
econdmico brasileiro. De fato, do ponto de vista da
dindmica da demanda efetiva, muitos analistas
concordam que as exportagdes brasileiras tendem a
ser sempre um “coadjuvante”, cabendo ao mercado
interno o papel principal. De acordo com esse ponto de
vista, ndo é surpreendente, portanto, que, no ciclo
recente de crescimento da economia brasileira, a
robusta recuperagdo das exportacdes tenha liderado o
crescimento apenas temporariamente, reassumindo
em seguida seu papel secundario com respeito a
dindmica da demanda efetiva.

Isso ndo reduz, entretanto, o fundamental papel
do dinamismo das exportagbes brasileiras para a
retomada do crescimento econdmico recente, uma vez
gue isso teve por consequéncia o0 relaxamento da
restricdo externa. Em nossa interpretagédo, 0 processo
de melhora das condi¢fes gerais do cenario externo foi
condicdo necesséria — ainda que nao suficiente —
para a retomada do crescimento econémico ao longo
do Governo Lula. Conforme ja apontamos ao comentar
os dados do Grafico 3, hd uma melhora continua das
condi¢cBes de solvéncia externa entre 1999 e 2004, e o
robusto crescimento das exportagfes é, certamente,
um elemento essencial para esse resultado.

Em suma, a retomada das exporta¢gfes industriais
e de commodities levou, portanto, a um superavit
comercial e em transagfes correntes, que abriu um
espagco consideravel para uma politica econdmica
doméstica voltada para a expansdao da demanda
efetiva, baseada em expanséo do crédito, recuperacao
do valor do saldrio minimo e aumento dos
investimentos publicos, além de taxas de juros em
tendéncia de queda®. A retomada do crescimento do
mercado doméstico a partir de 2004 e com maior
intensidade a partir de 2006 ndo pode ser dissociada
das mudanc¢as na condugdo da politica econémica ao
longo dos oito anos de mandato do Presidente Lula.
Por esse éangulo, portanto, podemos dizer que a
politica econdmica doméstica, embora, de um modo

® Uma discussdo abrangente sobre as modificacdes na politica
econdmica pode ser encontrada no artigo recente de Serrano e
Summa (2011). Sobre a mudanga de orientacéo da politica fiscal
a partir de 2004 e, com maior intensidade a partir de 2006, ver
Rodrigues e Bastos (2010).
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geral, ndo tenha determinado as mudancas favoraveis
nas condi¢cbes externas, foi capaz de tirar proveito
dessas melhores condi¢cdes para promover um ritmo
de crescimento mais intenso’. Essa afirmacéo precisa
ainda ser qualificada, entretanto, porque ndo se pode
deixar de observar um aspecto da politica econdmica
que atuou no sentido de reforgcar o melhor posicio-
namento do Brasil frente ao mercado externo: a
acumulacdo de reservas cambiais. Os expressivos
superavits globais do balango de pagamentos a partir
de 2006 permitiram a acumulagdo de um consideravel
montante de reservas em divisas internacionais, que
reforcou decisivamente a posi¢éo de liquidez do Pais.
A relevancia dessa nova posicdo das reservas
internacionais ficou bastante clara quando das
turbuléncias oriundas da crise internacional em 2008.
Ao contrario do que ocorreu entre 1997 e 1999,
quando as crises externas levaram o Pais a buscar
ajuda do FMI, nos episddios mais recentes, isso ndo
foi necessario e nem mesmo foi cogitado. Houve,
como daquela vez, pressao sobre a taxa de cambio —

Fernando Maccari Lara

qgue se desvalorizou intensa e rapidamente ao final de
2008 —, porém a maior capacidade de intervencao da
autoridade monetaria fez com que a situacdo fosse
equacionada com alguma rapidez. Assim, livre das
condicionalidades restritivas que, em geral, sé&o
impostas pelo FMI, a politica econdbmica pode,
inclusive, adotar uma postura anticiclica, buscando
minorar os efeitos da crise nos paises centrais sobre o
crescimento doméstico.

De um modo geral, portanto, pode-se perceber
que, ao longo dos oito anos de mandato de Lula,
houve alteracdo na orientacdo da politica econémica.
Tal mudanca de orientagdo pode se concretizar na
medida em que as condigBes externas melhoraram
sensivelmente. Isso permitiu ndo s6 transitar do regime
restritivo de politica econémica pré-acordado com o
Fundo em direcdo a uma orientacdo mais
expansionista, como também evitar novos pedidos de
ajuda ao Fundo, quando as condi¢bes externas se
mostraram novamente complicadas por um periodo
mais curto de tempo, durante a crise de 2008.

Gréfico 4
Taxa de crescimento do PIB e contribuicdes da demanda doméstica e do setor externo no Brasil — 1° trim./02-4° trim./11
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NOTA: Trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

" Tal modificacdo n&o ocorreu, entretanto, sem resisténcias.
Serrano e Summa (2011) lembram que, em 2005, muitos
analistas dentro e fora do Governo argumentavam que o Brasil
ndo poderia crescer mais do que 3,5% ao ano, em funcéo de
restricbes de capacidade produtiva. Baseados nessa posicéo,
esses analistas sugeriam que a situag@o internacional mais
confortavel fosse utilizada ndo para acelerar o crescimento, mas
para reduzir progressivamente a meta de inflag&o.
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3 Limites para a
continuidade da politica
de promocao do
crescimento do mercado
domeéstico

Dado, portanto, que as condigbes externas
permitiram uma reorientacdo da politica econdmica,
um ponto importante a ser avaliado neste momento diz
respeito aos limites para continuidade dessa
orientacdo de politica. Tais limites estdo relacionados,
a nosso ver, com o modo pelo qual, ao longo de todo o
periodo do regime de cambio flutuante e metas de
inflacdo, o Banco Central tem executado a politica
monetaria.

Para compreender a logica da condugdo da
politica monetaria durante o Governo Lula, é preciso,
em primeiro lugar, observar o duplo efeito da
expressiva elevagdo dos pregos das commodities
sobre a economia brasileira. Se, por um lado, essa
elevagéao foi favoravel porque contribuiu positivamente
para os saldos comerciais e em transag¢des correntes,
que ja discutimos anteriormente, por outro lado, tal
movimento constituiu-se em um importante choque
inflacionério.

Potencialmente, esse choque poderia ter
determinado taxas de inflagdo muito superiores as
metas estabelecidas; porém, isso ndo ocorreu de uma
forma geral porque a manutencdo de elevados
diferenciais de juros em relacdo as taxas internacionais
deu grande forca a tendéncia de revalorizagdo da taxa
de cambio nominal. Conforme se pode observar no
Gréfico 1, a taxa nominal de cambio assumiu uma
tendéncia quase ininterrupta de valorizacdo até a crise
financeira internacional de 2008, retomando essa
mesma tendéncia depois de passado o periodo mais
critico. Esse movimento foi fundamental para atenuar a
pressdo inflacionaria decorrente da elevagcdo dos
precos das commodities nos mercados internacionais
(Serrano; Ferreira, 2010).

Ao contrério, portanto, da concepgéo tradicional a
respeito do funcionamento do regime de metas de
inflagdo — que supde que a taxa de juros influencia a
demanda agregada e esta, 0s pregos domeésticos —,
entende-se que o canal essencial pelo qual a taxa de
juros atua para conter a inflagdo € a taxa nominal de
cambio. A valorizagdo nominal do cambio néo foi,
portanto, um subproduto indesejado da politica
monetaria, mas o canal essencial pelo qual essa foi

capaz de manter as taxas de inflagdo dentro das metas
estabelecidas®.

Essa afirmacdo pode aparecer como paradoxal,
quando lembramos que a acumulacdo de reservas
cambiais foi intensa ao longo do periodo analisado,
especialmente a partir de 2006. Ao constatar que o
Banco Central atuou agressivamente na ponta
compradora do mercado de cambio, poder-se-ia
cogitar que, com tal comportamento, a autoridade
monetéria estivesse visando atenuar a referida
tendéncia de valorizagdo do cambio nominal. Prates
(2010) destaca, entretanto, que o modo especifico pelo
qual o Banco Central acumulou reservas foi tal, que
buscava minimizar o efeito sobre a taxa de cambio.
Segundo essa autora,

[..] o Bacen perseguiu uma estratégia,
previamente anunciada aos bancos
intermediarios, de atuar no final do dia, antes
do fechamento do mercado, absorvendo as
“sobras” de dodlares aos precos vigentes no
momento, [...] estratégia recomendada quando
a autoridade monetaria ndo pretende
influenciar o patamar de taxa de cambio [...].
(Prates, 2010, p. 32-33).

Desse modo, ainda que, de um modo geral,
reduzindo a taxa de juros nominal ao longo do periodo,
0o Banco Central manteve sempre um expressivo
diferencial em relagdo a taxa internacional acrescida
do Risco-Pais, conforme se pode observar no Gréfico
5. Esse diferencial positivo de juros foi um elemento
fundamental na atragcdo de vultosos fluxos de capitais,
que levaram, simultaneamente, a acumulacdo de
reservas e apreciacdo nominal do cambio.

A taxa de cdmbio nominal atuou, assim, como
“antidoto” para o efeito inflacionario dos pregos das
commodities, permitindo que as taxas de inflagdo
fossem mantidas dentro da meta estabelecida em

8 Aos leitores pouco habituados com essa interpretagao,
recomenda-se a leitura do artigo de Serrano e Ferreira (2010). A
esséncia do argumento pode ser colocada nos termos que
seguem. Para uma dada taxa nominal de céambio, um
crescimento dos precos dos bens comercializaveis em termos de
moeda doméstica seria equivalente ao crescimento desses
mesmos precos em termos de doélares. Entretanto, caso haja
valorizacdo (queda) da taxa de cambio nominal, entdo o
crescimento dos precos dos bens comercializaveis em moeda
doméstica serd menor do que o crescimento desses pregos em
dodlares, neutralizando parte do efeito da inflagéo internacional
sobre a inflagdo doméstica. Com base nessa relagéo e na forte
valorizacdo da taxa de cambio R$/US$ no periodo 2003-2008,
os autores afirmam que “[...] o choque negativo do preco das
commodities em doélar se transformou em chogue positivo
interno em real”. (Serrano; Ferreira, 2010, p. 53). De fato, os
dados apresentados pelos autores mostram que, nesse periodo,
havia crescimento dos pregos das importacdes e exportacdes
brasileiras em dolares, simultaneamente & queda dos pregos das
importacOes e exportacdes em reais.
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praticamente todo o periodo, caracterizado por
tendéncia de alta da inflagdo internacional. Nesse
sentido, é que se pode considerar como bem-sucedido
o regime de metas de inflagao ao longo desse periodo:
cumpriu seu Unico objetivo, que era conter a inflagao.

Ocorre que, em conjunto, a revalorizacdo cambial
e o crescimento mais acelerado do mercado doméstico
consumiram, rapidamente, aquele importante saldo
comercial discutido anteriormente. No Gréfico 6,
podemos observar o comportamento do saldo em
transacdes correntes, que assumiu uma clara tendén-
cia de deterioragdo a partir de 2004.

Diversos analistas tém apontado que o
desempenho das transag¢des correntes nos anos mais
recentes estd relacionado, essencialmente, ao
comportamento do comércio externo de produtos
manufaturados. Carneiro (2010) aponta que, com a
apreciacdo cambial e a aceleragdo do crescimento, o
saldo em manufaturas foi encolhendo até tornar-se
negativo. Esse autor esta entre aqueles que sugerem a
existéncia de uma especializacdo exportadora da
economia brasileira em torno de commodities. Ainda
gue alguns setores industriais tenham apresentado
elevagdo do coeficiente de exportagdo, observa-se, ao
mesmo tempo, aumentos substanciais do coeficiente
de penetracdo de importag¢des, evidenciando o risco de
desenvolvimento de “maquilas”.

Cunha, Lélis e Fligenspan (2011) consideram que
a deterioracdo das transac¢des correntes por essa via
reproduz, uma vez mais, um padrdo ja bastante
conhecido em que a elevada elasticidade das
importacbes e a tendéncia de direcionamento da
producao industrial para o mercado domeéstico levam a
deterioracdo da balanga comercial, especialmente no
segmento de manufaturas. Os autores entendem que o
atual ciclo de crescimento reproduz esse quadro
historicamente recorrente “[...] em funcdo da estratégia
privada de direcionamento da producéo industrial para
o mercado interno.” (Cunha; Lélis; Fligenspan, 2011, p.
34).

Ainda que concordando com essa constatagao,
parece necessario ponderar que nem a elasticidade
das importac6es nem as decisbes privadas sobre a
orientagdo da producdo para o mercado externo ou
doméstico podem ser dissociadas do ambiente
macroecondmico. DecisGes dessa natureza
dependem, fundamentalmente, do nivel da taxa
nominal de cambio, de modo que o viés antiexportador
da industria brasileira nesse periodo ndo pode ser
considerado independente da gestdo da politica
econdmica. Embora recorrente, o movimento de
deterioracdo das transagbes correntes associado a
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aceleracdo do crescimento econdmico ndo pode ser
considerado absolutamente inevitavel. A manutencao
de taxas de cambio competitivas poderia determinar
um resultado distinto, uma vez que modificaria o
cenario em que aquelas decisdes privadas sdo
tomadas.

De qualquer forma, o fato € que o dinamismo das
exportagbes de commodities prosseguiu, mas a fraca
performance das exportagdes industriais e o0 intenso
aumento das importagfes em geral acabaram por
reduzir o saldo comercial, fazendo com que retornasse
o déficit em transacdes correntes a partir de 2007.
Conforme se pode observar no Grafico 3, o
crescimento do déficit em transagbes correntes
ocorreu ndo s6 em termos absolutos mas também
como proporgdo das exportagbes, determinando uma
gradual deterioragdo do indicador de solvéncia
externa.

Desse modo, pode-se detectar uma mudanga de
postura entre os Governos Lula (especialmente a partir
do seu segundo mandato) e FHC quanto ao papel do
Estado como promotor do  desenvolvimento
econémico. Ainda com respeito ao Governo Lula,
também se pode apontar como positiva a estratégia de
acumulacdo de reservas para o refor¢o da posigao de
liquidez internacional. Entretanto, o papel da taxa de
cambio na politica anti-inflacionaria aparece como um
importante limite dessa orientagdo desenvolvimentista.
A promogdo do crescimento do mercado doméstico
num contexto de cAmbio valorizado tende a deteriorar,
progressivamente, as condigdes de solvéncia externa.
Embora isso ndo necessariamente leve a uma crise
cambial — e de fato as boas condi¢des de liquidez nos
levam a concluir que, no curto prazo, nao levard —,
esse movimento tende a reduzir, progressivamente, o
espaco para a politica econdmica orientada a
promover a expansao do mercado doméstico.
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Gréfico 5
Taxa bésica de juros (Selic) e taxa internacional de juros acrescida do
Risco-Brasil (FED + EMBI + Risco-Brasil) — 01.01.03-15.03.12
30 1
25177
15 ‘-\ """"""" e e
01 N e T
5 WM%W
0
M MO 0 O I 8§ 8§ & W0 10N 0N © © © © N W 0 0 0 0 O 0 O O O O + «+* o
© 9@ 9 © 90 99 o0 Q9o o0 9 o099 90 090 00 Q. o ddddddgo o
o g > 4 N O OO N I O N WM OOOAN MNO O WM oo N MO O dw oo A M © 0 o
© Q9 49 9o 499 4900 O +490 9 d9 000 d0 9 d09 00 -9 9 9o 9
o © O~ O O N ¥ O N o d ™M © I 0 0O N M O© N~ 0 0O N MO - N~ 0 o O
O =« N O =« M 4 N O 4 N O N O 4 N O 4 N 4 N O 4 N O 4 O 4 N O 4 N
Legenda:  ------- Selic —— FED + EMBI + Risco-Brasil
FONTE: IPEADATA.
NOTA: Dados diarios.
Gréfico 6
Saldo em transacdes correntes do Brasil — 3° trim./04-4° trim./11
(US$ milhdes)
8.000,00 /\
300000 4 N\ v/\v\, (N
_2000’00 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) \ L) L) L) L) L) L) N L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L]
-7.000,00 4
-12.000,00 -
-17.000,00
< 9§ 0O W W 0N O ©W O©W © K~ N~ MMM O 0 0 00 0O 0 00 0O O O O O «H oA A o
f 888 8L L8 eegeeg8eggL gL e eeeseddgddddd
EEEEEEEEZEEEEEZEETETEETEETETETETEETEEEEE
WY H A DT H AN DY AN ME HAND T AN MY AN DT H N MY

ﬂ
o
zZ
-
m
vs]
I
1)
@
=]

4 Perspectivas

Do ponto de vista aqui analisado, portanto, os
bons resultados em termos de crescimento econdémico
no Governo Lula precisam ser compreendidos ndo sé
em funcdo das melhores condicdes externas.
Aproveitando essas melhores condigbes, houve,
também, uma modificacdo da politica econdmica
doméstica, que permitiu transformar o cenario externo
mais favordvel em taxas maiores de crescimento
econbmico. A coexisténcia, entretanto, entre essa
orientagdo mais expansionista e o modo inalterado de
funcionamento do regime de metas de inflagédo
resultou em recolocar no horizonte a questdo da
restricdo externa ao crescimento, dada a evolugédo das
condi¢gbes de solvéncia externa.

O reduzido distanciamento e a impossibilidade de
identificar com precisdo em que medida o discurso
oficial se transforma em acdes efetivas, certamente,

dificultam a tarefa de analisar a mais recente transicéo
entre o periodo em que o Brasil foi governado por Lula
e 0 periodo em que passou a ser governado por Dilma
Rousseff. As informagfes disponiveis nos permitem,
entretanto, fazer uma avaliacdo preliminar sobre as
perspectivas da politica econdmica para os préximos
anos.

Do ponto de vista do discurso, observa-se uma
preocupacdo explicita com a sustentacdo do ritmo do
crescimento econdmico e com os efeitos da tendéncia
de valorizagdo cambial, sobretudo sobre a
performance industrial. Do ponto de vista das acgdes,
observa-se: (a) uma atitude gradualmente mais
intervencionista com respeito aos fluxos de capitais
externos e as condi¢cdes de competitividade industrial;
(b) uma postura menos rigida do Banco Central na
execugdo da politica monetéria; (c) uma orientagcdo
menos expansionista da politica fiscal.
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Com relacéo ao primeiro aspecto, parece ter sido
intensificada a politica de imposicdo e revisdo
periddica de tributos que visam reduzir a rentabilidade
liguida das aplicacBes financeiras realizadas por
capitais externos, desestimulando, assim, a entrada
excessiva de capitais que tendem a valorizar a taxa de
cambio nominal. Na outra ponta do problema,
intensifica-se também a concessao de beneficios para
setores industriais mais afetados pelo cambio
valorizado, buscando compensar, por essa via, seus
problemas de competitividade. No que diz respeito ao
Banco Central, este parece ter estabelecido prazos
mais longos para convergéncia da inflagdo a meta, na
comparagdo com a gestao vigente no periodo Lula.
Essa nova orientacdo ja levou o Banco Central,
inclusive, a tomar decisdes que contrariaram as
expectativas do setor financeiro sobre os movimentos
da taxa basica de juros.

Tomadas em conjunto, a referida taxacdo sobre
0S capitais externos e uma orientacdo de politica
monetaria, que reduza significativamente o diferencial
entre a taxa de juros doméstica e as taxas
internacionais, podem deter o processo de valorizagdo
cambial. Caso esse cendrio se concretize, haveria
resultados mais efetivos com respeito ao problema da
competitividade industrial, comparado com as medidas
pontuais de desoneracdo de tributos para setores
especificos.

Com relacdo a politica fiscal, entretanto, parece
ter ganhado espaco a ideia de que, para avangar no
processo de reducgdo das taxas de juros, é necessario
um maior “"esforgo fiscal". Ainda que a avaliacdo do
impacto da politica fiscal mereca estudos mais
aprofundados, as informag¢fes disponiveis sugerem
que h& uma tendéncia de contencdo dos gastos
publicos e uma contribuicdo importante dessa opcéo
para a desaceleragdo do crescimento econdmico
observada em 2011°.

° Os dados divulgados pelo Tesouro Nacional (BR, 2012)
mostram, por exemplo, que, de 2010 a 2011, as despesas
priméarias cresceram apenas 3,44% em termos nominais,
enquanto, de 2009 a 2010, o crescimento havia sido de 22,39%.
Com respeito aos valores registrados sob a rubrica
“investimentos”, observa-se uma reducéo de 28,14% entre 2010
e 2011, ao passo que havia sido registrado um crescimento de
58,62% entre 2009 e 2010. A andlise dos dados das Contas
Nacionais do IBGE (2012) mostra, além disso, que a
contribuicdo do consumo da administragdo publica para o
crescimento do PIB, que havia sido de 0,9 pontos percentuais
em 2010, caiu para 0,4 pontos percentuais em 2011. Essas
informacdes preliminares ndo podem ser tomadas como
conclusivas, pois uma andlise correta do impacto da politica
fiscal sobre a demanda efetiva envolve uma série de outros
aspectos, como o impacto diferenciado das diferentes categorias
de receitas, gastos, transferéncias (ver, a respeito, Bastos e
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Nesse quadro, a pequena melhora no indicador
de solvéncia externa observada ao longo de 2011
parece decorrer exatamente do menor crescimento do
PIB registrado nesse ano. Algo semelhante ja havia
ocorrido durante a forte queda do crescimento apos a
crise de 2008. Nao se trata, portanto, de uma
modificagdo das condigBes estruturais que permita
voltar a crescer aceleradamente, sem restricdo externa
aparente, mas sim um movimento conjuntural
associado com a préopria desaceleracdo do
crescimento.

A nosso ver, uma retomada da postura
expansionista da politica fiscal podera reconduzir a
economia brasileira a um ritmo de crescimento
semelhante aquele que foi interrompido na crise de
2008. A sustentabilidade desse crescimento a um
prazo mais longo seguira dependente, entretanto, de
uma reconfiguragdo das condigbes gerais de
competitividade, sobretudo do setor industrial. Tal
reconfiguracdo tem como condicdo necessaria —
ainda que talvez ndo suficiente — a capacidade de
conter a referida trajetéria de valorizacdo da taxa de
cambio nominal.

Convém observar, por fim, que, nesse cenario,
estaria implicita uma dificuldade nao desprezivel. Seria
necessario encontrar uma nova estratégia para conter
a inflacdo doméstica, pois, por hipltese, a taxa
nominal de cambio ndo mais estaria cumprindo esse
papel. Pelo contréario, é possivel que a manutencéo de
condi¢bes adequadas de solvéncia externa em ritmo
acelerado de crescimento econbmico venha a exigir
uma taxa nominal de c&mbio mais desvalorizada,
acrescentando, assim, um elemento de pressdo
inflacionéria. ~ Seria  necessario, nesse caso,
estabelecer mecanismos que absorvessem 0s
choques inflacionéarios oriundos dos precos externos e
da prépria taxa de cambio™®, de modo a manter a
inflagdo sob controle e ndo comprometer o
crescimento da demanda doméstica.

Rodrigues, 2009; Rodrigues e Bastos, 2010). Feita essa
ressalva, entretanto, os dados mencionados nos levam a adotar
a hipétese de que a politica fiscal tenha contribuido para a
desaceleragéo do crescimento econdmico em 2011.

° Por exemplo, reduzir a0 méaximo a indexacdo dos precos
administrados a taxa de cambio via IGP-M.
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