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Anninio: Brasil 
repete erros do 
milagre econômico 
• O BrasU hoje está em uma en­
cruzilhada, repetindo erros do 
passado, do fim do milagre econô­
mico, nos anos 70/80, diz o ex-pre­
sidente do BC Anninio Fraga. em 
artigo escrito em parceria com Pe­
dro Cavalcanti Ferreira (FGV). Pa­
ra eles, o governo tem que lazer 
reformas. investir mais e gastar 
menos. t essendal o país "educar 
mais e melhor". Página 33 
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O Brasil na encruzilhada 
Pedro Cavalcanti Ferreira e 

Armlnio Fraga Neto 

.• O Brasil vive um bom momento de 
crescimento, a um ritmo de certa de 
4% ao ano nos últimos anos. Mas cabe 
avallar se este processo vai ter con­
tinuidade, nos levando a um produto 
per capita semelhante ao dos países 
mais avançados. ou se vamos repetir a 
experiência de 1950 a 1980, quando 
acabamos batendo num teto e nos 
espatifando na Década Perdida 

Em 1950, o produto per capita bra­
sileiro era de.cerca de 12% do produto 
per capita americano. Em 1980, no 
ápice do milagre, nossa produtivi­
dade alcança 24% da americana. A 
partir daí nosso produto relativo caiu 
contil\uàmente •. cliegando a 16% na 
década de 1990. Deste ponto.em dian­
te o pais volta a crescer . de· forma 

O Brasil precisa 
investir e educar 
mais e melhor 

continua atingindo hoje algo em torno 
de 20% do produto per capita ame­
ricano, sem dúvida um avanço, mas. 
ainda modesto. 

Aqueles mais nostálgicos dos tem­
pos do milagre econõmlco tendem a 
apontar as polfticas nacional desen­
voMmentlstas adotadas desde a dé­
cada de 50 como a causa principal de 
nosso crescimento acelerado. Neste 
modelo o &'lado ocupa papel central 
na economia, tanto como produtor 
direto quanto como tndutor de In-· 
vestimentas priva-

participação do Estado em diversos 
setores da economia, ao mesmo tempo 
em que se implanta e aumenta a pro­
teção e os subsídios para setores e 
empresas da iniciativa privada. 

A crise de 2008 deu o estofo ou 
argumento ldeológjco para a reação 
nacional desenvotvimentista Ela seria 
o sintoma claro da falência do modelo 
neolíberal e indicação da necessidade 
de uma presença maior do Estado. 
Afinal, deu certo até o flm dos anos 
setenta, por que não daria agbra? 

Um problema é 
que. o que deu certo 
até 1980 também foi 
responsável por 
grande p81te dos de­
sequlllbrios e proble­
mas posteriores. 

dos via coordenação 
e Incentivos fiscais e 
tr1butários. Há uma 
articulação entre in­
teresses públicos e · 
privados em setores 
entendidos como es­
tratégicos e fortes 
gastos em infraestru­
tura e formação de 
capital por empresas 
estatais. Mais ainda, 
a produção nacional 
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Mais ainda, deu certo 
em termos de cres­
cimento, mas deu er· 
rado em termos ~ 
dais. Isto pode ser 
percebido peJa pé,s-

é protegida da con-
corrência lnternadooal através de bar­
relias comerciais e outras. 

Há em curso em nosso país. prln-· 
dpalmente a partir de 2008, uma ten­
tativa de ressuscitar este modelo. Isto 
pode ser visto nas lalgas transferências 
do Tesouro para o BNDES, que hoje 
financia uma fração crescente dos in­
vestimentos privados a uma taxa de 
jurcl<; multo abaixo do mercado. Isto 
pode ser visto nas mudanças no marco 
regulatório do petróleo, com a Pe­
trobras assumindo um papel ainda 
maior na prospecção e Investimentos 
do setor. (Note ainda o alto percentual 
de compras l.ocais da estatal, o que não 
leva em conta Inteiramente diferencial 
de custos). Pode ser visto também na 
acelerada expansão do crédito por 
parte dos bancos póblicos. De uma 
maneira ou de outra, aumenta-se a 

slma distribuição de 
renda que este mo­

delo nos legou, além das altas taxas de 
mortalidade Infantil, a balldsslrna es­
colaridade, o alto anaJfabetismo ·e ín­
dices de pobreza e indigência muito 
acima do que se esperaria de um pais 
com nosso crescimento e· renda per 
capita. Em certo sentido nada além do. 
esperado de um modelo que priv)· 
legiava o Investimento em capital físico 
em detrimento aos gastos em capital 
humano e educação. 

A dlmerL~o social, atualmente. está 
bem encaminhada. A pobreza vem 
caindo há vários anos de forma estável, 
a desigualdade de renda caiu para os 
níveis mais baixos desde 1960 e a renda 
de parcelas geralmente excluídas dos 
benefiCios do crescimento, como os 
negros e as mulheres, vem crescendo a 
taxas chinesas. Há!~ fatores por 
trás disto, destacando-se a estabilidade 
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macroeconômica (que protege os mais 
pobres), a expansão da educaçAo e 
uma agressiva polltlca social ao longo 
dos úhimos 16 anos. 

Outro problema diz respeito ao pró­
prio crescimento. Hoje sabemos que 
na fase fmal do Milagre os Indicadores 
de produtividade (em queda) jã ín· 
clicavam um certo esgotamento do 
modelo. faltou justamente ênfase em 
produtividade e educação. Ao mesmo 
tempo, a tentativa de manutenção de 
taxas aceleradas de crescimento co­
meçava a pressionar a inflação e o 
balanço de pagamentos. um sinal adi­
cional de esgotamento. No fim do 
Milagre a incapacidade (ou !alta de 
vontade polltlca) do governo em ajus­
tar a economia após Inúmeros ch<>­
ques externos - ao contrário, o g<>­
vemo acelerou Investimentos - e a 
extensão e a Intensificação da pn> 
'teção comercial explicam grande par­
te de nossa estagnação econõmíca e 
queda da produtividade posterior. 

As sroldhaJlças com o momento 
atual na.o Me> pequenas: passada a 
crise econômlca que justificou aumen-

O governo tem que 
fazer reformas, 
investindo mais e 
gastando menos 

to anlk:lcllcos dos gastos, há grande 
resistência ao ajuste por parte de vá­
rios setores do governo e da sociedade. 
Há também enorme pressão por me­
didas protedooistas por parte de gru­
pos que se sentem prejudicados pela 
concon-ênda chinesa e pela taxa de 
câmbio valorizada. AlgwlS sinais ama­
relos Já 500 vlslveís. A taxa de In !laçAo 
se aproxima do teto da meta de In· 
OaçAo e, fora os preços admlrústrados, 
a alta de preços é generalizada e atinge 
Inclusive o setor de serviços. O saldo 
em conta corrente se reduziu em mais 
de quatro pontos do PIB. apesar de um 
ganho de 40% na relação entre preços 
médlos de exportação e importação. 

Em boa parte estas tensões espe­
lham desafios fundamentais que se 
colocam ao pais. No topo da lista está a 
frustrru1te d!Rculdade em se aumentar 
a taxa de Investimen-
to do pais. que vem 
evoluindo lentamen· 
te para os atuais 
18.4'"' do PIB, apesar 
dos esforços e sub-
sfdfos do BNDES. 
Trata-se talvez da 
maior frustração 
econômica do gover-
no Lula, que com 
bom senso reduziu 
significativamente o 
risco polfllco do 
país, mas assim mes-
mo não conseguiu mobilizar llOSSOS 
"esplrttos animais". A nosso '-era ex­
pllcaçào para este fenômeno esti no 
par kleologja (de raizes nacional de­
senvoMmentlstas) e dificuldades de 
execução (enraizadas em um Estado 
loteado e ineficiente). 

Ném da baixa taxa de lnvestlmento, 
o Brasil vive hoje um inldo de crlu no 
mercado de trabalho. A crise não é a 
tradlc.lonal e tenivellalta de emprego. 
mas sim a !alta de trabalho quali1lcado, 
em todas as faixas. Uma comparaçJ<> 
com a Corela do Sul pode ser útll 
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Nos últimos 40 anos a Coreia foi de 
wna renda per ropita 30% inferior à 
nossa a wn nlvel hoje três vezes maior! 
Isto lo! possfvel porque a Coreia In­
vestiu muito mais e educou mais e 
melhor do que nós. A escolaridade 
média subiu de 4,3 anos para cerca de 
13 anos (Igual à americana), enquanto a 
nossa foi de dois anos para em tomo de 
sete anos. E a qualidade da educação 
coreana é excelente, enquanto aqui é, 
na média, sofrlvel. Uma resposta mais 
eficaz aqui é urgente, nas três esferas 
de governo. 

O Brasil está. portanto, diante de 
wna encruzilhada. Do jeito que as 
c~sas vão, parecemos caminhar para 
wna repetição do modelo nacional 
desenvolvimentista, mas com wna ta­
xa de investimento inferior à versão 
original. Em que pese o maior foco 

atual no social, não 
custa lembrar que 
esta opção foi não só 
excludente social­
mente. como gerou 
uma série de distor­
ções que provoca­
ram a estagnação 
posterior. Podemos 
ter alguns anos de 
vacas gordas, mas 
estamos fadados a 
parar longe de com­
pletar a convergên­
cia para os melhores 

padrões globais. 
Não existe wna única altematlva a 

este caminho, mas alguns pontos são 
essenciais. Como bem indica a Coreia, 
o Brasil precisa Investir e educar mais 
e melhor. O governo tem que pr~ 
mover as reformas necessãrias para 
contribuir com a sua parte, investindo 
mais e gastando menos, e revalori­
zando a boa regulação para mobilizar 
o Investimento privado. A promessa 
da presidente Dilma de aumentar a 
eficiência do Estado precisa ser cum­
prida através da ênfase na merit~ 
cracia por ela mesmo proposta. O 
atual cobertor cUrio no campo ma· 
croeconômico (inflação e juros altos, 
câmbio baixo) requer wn ajuste fiscal 
mais convincente, que aborde com 
coragem as questões de longo prazo. 
Além de juros mais baixos, o setor 
privado preel~a de um Custo Brasil 
menor, de uma estrutura tributária 
mais racional e de uma infraestrutura 
melhor, em ,vez de subsidios que não 
merece. Desta forma sobrará mais 
para programas sociais também. En­
fim, há multo em jogo, muito a f'dZer, 
pouco tempo a perder. Repetlr o pas­
sado parece-nos a pior das opções. 

Pedro cavalcanti Ferreira. da EPGE-FGV 

Annlnlo.Fraga Neto. da Gáueo 
Jnve.slimenlos 
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ARMINIO: REPETIR o passado, o modelo elos anos 50 a 80, é a pior das opções 

PEDRO CAVALCANTI: há sinais a'marelos, como a lnflaç$o e as oontas externas 


