Introducdo ao Survey Econémico 2006 Sobre o Brasil, Preparado pela OCDE

Rubens Penha Cysne

14 de Fevereiro de 2009

Esta introducdo, redigida em Fevereiro de 2009, contrapde os temas centrais do Relatorio
OCDE sobre o Brasil, relativo a 2006, aos novos desafios (pds-crise de 2008) com os quais
o pais deverd se defrontar em 2009 e 2010. A abordagem ¢ apenas de ordem
macroecondmica. Aspectos microecondmicos relacionados a inovagdes tecnologicas e ao
mercado de trabalho, que foram objeto de andlise detalhada nos capitulos 3 e 4 do
Relatorio, nao sdo contemplados aqui.

Em 2006, como aponta o Relatorio, o clima era de relativo otimismo no que diz respeito ao
crescimento brasileiro a se esperar para os proximos anos. Tendo crescido 5,71% em 2004
e 3,16% em 2005, chamava a atencdo, a época, a perspectiva de o pais continuar se
beneficiando dos aportes de produtividade ditados pela estabilizagdo de meados dos anos
90, bem como de algumas reformas estruturais liberalizantes. Expressa o Relatério de
forma bastante clara, entretanto, a necessidade, para a consecucdo de taxas elevadas de
crescimento por um prazo significativo, da continuidade de reformas estruturais, em
particular na area fiscal.

Em consonancia com a avaliagao geral feita pela OCDE, e levando em conta a trilha
seguida pelo pais em termos de politica econdmica, particularmente o aspecto fiscal, nem
sempre na direcdo da liberacdo de maiores espacos para o setor privado, o PIB veio a
crescer 3,97% em 2006 (ja utilizando a revisdo das Contas Nacionais efetuada pelo IBGE)
e 5,67% em 2007.

Mais importante no momento do que analisar fatos passados ¢ tentar vislumbrar trajetérias
para o Brasil no futuro proximo, particularmente no que diz respeito aos anos de 2009 e
2010. Trata-se de um periodo no qual o mundo como um todo se depara com uma
perspectiva de recessdo que apenas encontra precedente na década de 30. Neste sentido, ¢
informativo observar que andlises mais recentes da OCDE, (veja, por exemplo, o site
http://www.brasil.gov.br/noticias/em_questao/.questao/eq751a/, publicado em Janeiro de
2009) apontam o Brasil como o pais com as melhores perspectivas em reposta a crise
econdmica dentre 29 paises analisados.

Com o objetivo de analisarmos os dois proximos anos sob a ética macroecondmica,
separaremos o restante desta introducdo em dois diferentes itens. O primeiro expde as
condi¢gdes iniciais com a qual se defrontard a economia brasileira; o segundo, as
oportunidades geradas pela crise.

I — As Contas Externas e a Situacao Fiscal



De forma reativa a crise iniciada em 2008, nos dois proximos anos deverdo se observar, em
particular nas economias industrializadas, politicas monetdria e fiscal fortemente
expansionistas. Em alguns paises (como ja ¢ o caso nos Estados Unidos e no Japao) os
juros estardo proximos de zero, dificultando a efetividade marginal da politica monetaria.
Economias com cambio flexivel tentardo ganhar competitividade e exportar suas taxas de
desemprego forcando juros baixos que gerem desvalorizagdes cambiais competitivas (o
efeito individual de tal medida ¢ percebido como positivo, ainda que o coletivo ndo o seja).

Projecdes das Nacdes Unidas (2009) colocam o Brasil passando de um crescimento de
5,5% em 2008 para algo entre 0,5% e 2,9% em 2009. Alternativamente, estimativas de
mercado publicadas pelo Banco Central (2009) ao final de Janeiro mostram uma previsao
de crescimento de 1,6%, enquanto o Instituto Internacional de Finangas anuncia, de Davos,
uma aposta de apenas 0,8%. Ja se encontram também aqueles que apostam em crescimento
negativo.

A afetar o Brasil no presente e no futuro destacam-se, além de tais perspectivas sombrias
relativas ao crescimento e ao emprego, alguns outros subprodutos inevitaveis da crise atual:
flutuagdo do preco das commodities; elevagao dos custos de obtengdo de capital; queda de
crescimento do comércio internacional; elevagdo da volatilidade cambial; e menor
crescimento da arrecadagao tributaria.

A queda atual e a maior flutuacdo futura dos precos das commodities j& se materializa
claramente. Proje¢des da Associagdo de Comércio Exterior (AEB, 2009) mostram uma
redugdo prevista do superavit comercial de U$ 25 bilhdes em 2008 para U$ 17 bilhdes em
2009. Tais numeros baseiam-se em exportacdes caindo de U$ 198 para US$ 163 bilhdes e
importacdes passando de U$ 173 bilhdes para US 146 bilhdes. Ainda que a passagem do
prego médio mensal do dolar de R$ 1,59 em Julho para RS 2,39 em Dezembro do ano
passado favoreca o saldo da balanca comercial, a queda na demanda externa e a escassez de
crédito tendem a dificultar as vendas a outros paises.

Tais fatos fazem com que a situacdo das contas externas ja nao seja tdo favoravel quanto
aquela vigente nos anos anteriores. O déficit na conta corrente do balango de pagamentos
ao final de 2008 atingiu cifra superior a U$ 28 bilhdes (equivalentes a 1,7% do PIB).

No que diz respeito ao passivo externo liquido (medido pela posicdo internacional de
investimento liquida), o Gltimo dado disponivel mostra uma elevacao de U$ 384 bilhdes em
2006 para U$ 657 bilhdes em junho de 2008.

Do ponto de vista dos ganhos e perdas de capital, tal valor em dolares tendeu a reduzir-se
nos seis meses subseqiientes (final de 2008). Isto se dd devido ao fato de que
aproximadamente 58% do passivo externo (incluindo o estoque de investimentos diretos, os
investimentos em agdes no pais, bonus e notas no pais, derivativos e moeda e depositos) se
denominar em Reais, que se desvalorizou, na média mensal, 50,3 % (239/159) entre julho e
dezembro de 2008. O aporte ao passivo externo liquido da parte da conta corrente no
mesmo periodo, entretanto, foi positivo, medindo-se pelo déficit superior a U$ 28 bilhdes
reportado acima.



Mais importante do que tais ajustes, entretanto, ¢ o fato de que a disposi¢do internacional
de financiar o passivo externo brasileiro reduziu-se bastante em func¢ao da crise. O quanto
isto se deu ¢ questdo ainda em aberto, cuja resposta sera fundamental para determinar a
evolucdo do prego do ddlar em reais nos dois proximos anos.

Cabe lembrar dois perigos adicionais que rondam ainda a economia mundial e brasileira em
2009 e 2010. Primeiro, a permanéncia de alguns dos motivos subjacentes para o surgimento
da crise atual: institui¢des financeiras potencialmente insolventes; caréncia de instituicdes
multilaterais capazes de gerar agdes mundiais rapidas e ordenadas; e falta de regulacdo
adequada. Isto significa que permanece a possibilidade de se ter novas ondas de choque.

Segundo, ha ainda no horizonte a possibilidade de se ter uma rapida desvalorizacao do
dolar (hard landing), que ameacaria ainda mais o crescimento mundial nos dois anos
futuros. O pre¢o do Euro em dolares, que havia subido entre o final de 2005 e julho de 2008
de forma consistente com o combate do imenso déficit do balango de pagamentos em conta
corrente americano (tendo passado de U$ 1.17 para U$ 1,59), voltou a reduzir-se apds o
surgimento da crise, tendo atingido U$ 1,28 em janeiro ultimo. Uma stbita reversao desta
trajetdria, se materializada, reduziria o papel atual dos Estados Unidos como grande atrator
residual das exportagdes mundiais, afetando direta e indiretamente economias emergentes
como o Brasil.

Do lado fiscal, as estatisticas oficiais disponiveis para o Brasil datam de novembro de 2008.
Tem-se uma necessidade de financiamento do setor publico (no acumulado em doze meses)
de 1,21% do PIB (com 0,21% do PIB correspondendo ao governo federal) e um superavit
das contas primarias de 4,27 % do PIB. A divida liquida total do setor publico como
percentual do PIB, por outro lado, tem-se apresentado em trajetoria descendente, tendo
passado de 44% em 2006 para 42% em 2007 e 34,9% em novembro de 2008. A divida
mobilidria federal fora do Banco Central atingiu 41,5% do PIB.

IT - As Oportunidades

A conjugacdo de aversdo ao risco com a clara elevagao da percepcdo de incerteza que
marcou o ultimo trimestre de 2008 gerara das economias mais ageis politicas fiscais que
atenderdo ndo apenas ao objetivo de elevar temporariamente a demanda e o emprego, mas
também a um alargamento da base produtiva e exportadora.

Paises dependentes de alguns poucos produtos de exportacdo tenderdo a acoplar as idéias
contra ciclicas de Keynes o uso desta oportunidade (no contexto usual que associa crise a
perigo e a oportunidade) para gerar rapidamente aportes de produtividade e diversificagdo
na producdo. Na pratica, isto significa que os paises que melhor emergirao destes tempos de
dificuldades sdo aqueles que terdo aproveitado a crise e o ativismo fiscal dai decorrente nao
apenas para gerar empregos temporarios, mas também, fundamentalmente, para fomentar
operagdes cirurgicas nos pontos de estrangulamento da produgdo e do seu escoamento para
diferentes mercados.

No Brasil, num horizonte de dois anos, dois dos mais importantes pontos a se observarem
neste sentido sdo o combate a violéncia urbana e a logistica. No primeiro caso, sabe-se



através de estudos académicos que a perda de bem estar advinda da falta de seguranca
fisica e patrimonial supera hoje em dia o dobro do custo de bem estar do mal cronico
brasileiro entre 1947 ¢ 1994: a inﬂaqﬁol.

No que diz respeito a logistica, aqui definida como toda a infra-estrutura ligada ao
escoamento e distribuicao da producao nacional, cabe observar a titulo de ilustracdo, o fato
de os custos de transportes para escoar a safra nos Estados Unidos serem em boa parte dos
casos algo em torno de 7 vezes inferior aqueles praticados no Brasil [Munoz e Palmeira
(20006)].

Para ganhar com a crise, ¢ necessario observar dois pontos em relagdo as politicas fiscais
expansionistas. Primeiro, que sua composi¢ao e seu montante nao precisam guardar
correlagdo direta com aqueles das economias industrializadas que estiveram no epicentro da
crise financeira. Segundo, que a aquisi¢do adicional de poupancas externas dai decorrente
(elevagdo do déficit em conta corrente do balango de pagamentos) deve ser continuamente
monitorada de forma a gerar contrapartida de mesmo ou igual valor na formagdo bruta de
capital, mas ndo no consumo, seja este privado ou do governo.

Sao varias as razoes pelas quais no Brasil o estimulo a demanda através da elevacao da
renda pessoal liquida obtida através da redug¢@o de impostos indiretos pode ser preferivel a
elevacao de gastos.

Primeiro, reducdes de impostos indiretos levam diretamente a queda dos precos finais ao
consumidor, o que pode amenizar o concomitante impacto altista de fomento a demanda
(decorrente da majoragdo da renda disponivel do setor privado).

Segundo, impostos indiretos menores compensariam também as recentes pressoes altistas
do cambio sobre os pregos. No jargdo macroecondmico isto equivaleria a dizer que choques
de oferta adversos (aumento do preco do dolar) combatem-se com choques de oferta
positivos (reducdo de impostos). O que os empresarios gastam a mais com insumos
importados, ou com a elevacdo das demandas salariais dai decorrentes, compensam com
menores transferéncias ao governo, sem necessidade de maiores elevagdes de precos.

Terceiro, a carga tributaria nacional tem aumentado sobremaneira desde os anos 80 (de
26% do PIB para algo em torno de 35% do PIB), o que tem ocorrido a taxas superiores
aquelas da OECD. A se manter a trajetdria atual, em breve o Brasil estard alcancando os
36,5% da OECD. O problema com estes niumeros ndo ¢ apenas sua magnitude. Mas o fato
de ndo se observarem, no Brasil, servigos publicos com a qualidade e amplitude daqueles
providos, na média, pelos 30 paises da OECD (que engloba Estados Unidos, Alemanha,
Franca, e varias outras economias de lideranca tecnoldgica mundial).

Quarto, porque no Brasil o pagamento de salarios das trés esferas da administragao publica,
somado a compra de bens e servigos a empresas, apresenta valores injustificadamente
superiores aqueles de outras economias. A Figura 1 prové dados sobre estes gastos

! Tal custo girou em média, anualmente, em torno de 3,3% do PIB. A este respeito, veja Simonsen e Cysne
(2008, Cap. 10).



(usualmente denominados nas Contas Nacionais como “Consumo do Governo”) do Brasil e
de outros trés paises emergentes (Russia, India e China):
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Figura 1

Observa-se claramente que o Brasil dobrou a fragdo do PIB relativa ao consumo do
governo nos Gltimos 25 anos. Comparando-se o Brasil a India, China e/ou & Russia, vé-se
que € o pais com o maior percentual. Observa-se também uma relativa estabilidade de
baixos gastos de consumo do governo tanto da India quanto da China, paises com os quais
competimos nos mercados mundiais. Fica implicito pelo grafico que ou o Brasil est4 agora
provendo bens publicos com qualidade e/ou quantidade duas vezes superior ao que fazia na
década de 80, hipotese dificilmente defensavel, ou houve forte queda de produtividade do
setor publico.

Para evitar que a elevacao da renda disponivel do setor privado se contraponham elevacdes
de consumo, entretanto, seria necessario complementar tal politica com incentivos
adicionais a favor da formagdo de capital. Impostos indiretos sobre a intermediagdo
financeira, desta forma, devem ser os primeiros a serem reduzidos.

Neste contexto menos seguro, ¢ necessario ndo trocar de forma esptria vitdrias de Pirro em
2009 e 2010 por uma queda de competitividade e produtividade que pode perdurar por



varios anos apods este periodo. A despeito do auto-seguro de alto nivel de reservas
internacionais comprado com custos fiscais razoaveis, nao ¢ dificil do ponto de vista
conceitual estabelecer-se um elo entre descontrole fiscal e fortes oscilagdes cambiais
posteriores, indutoras de variacdes de renda e emprego e redutoras de bem estar.

Uma expansao fiscal além daquela ditada pela necessidade de suavizar o ciclo econdmico
(e consonante com a aquela realizada por paises com os quais o Brasil tém relagdes
econOmicas) poderia elevar perigosamente o déficit do balanco de pagamentos em conta
corrente. Em época de escassez e conseqliente encarecimento de novos empréstimos, queda
e fortes oscilacdes dos precos de commodities e retragdo do comércio mundial, um
descontrole da conta corrente poderia implicar a necessidade de reversdo da (miope)
estratégia de crescimento logo depois. Ainda que em circunstancias macroecondmicas
bastantes distintas (em particular, o regime cambial), o periodo de baixo crescimento
ocorrido no Brasil entre 1981-1983 foi um exemplo neste sentido.
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