20 de maio de 2003

@ Tendéncias

Relatorio Especial

O que divide os economistas brasileiros
Edward Amadeo

No Brasil, os economistas permanecem divididos por enormes barreiras conceituais. A raiz dos dissensos é a crenca
no funcionamento do mercado como coordenador de decisées economicas e seus efeitos sobre a eficiéncia e bem-
estar social. Pode-se designar um primeiro grupo como liberal-social (LS), pela énfase no bom funcionamento dos
mercados e na igualdade de oportunidades como fontes do desenvolvimento econémico. Um segundo grupo tem
tracos das idéias do economista austriaco Joseph Schumpeter — pioneiro nas discussoes sobre o papel do crédito
e das inovagées no desenvolvimento — e do economista inglés John Maynard Keynes — que teorizou sobre o papel
dos gastos publicos no ciclo economico. Ha também influéncia das idéias estruturalistas e cepalinas, cuja tese é que
as distor¢oes no comércio internacional demandam agoes estratégicas do Estado para promover a competitividade
das empresas. Este grupo seria, portanto, o defensor da agenda schumpeteriana, keynesiana e cepalina (SKC).

No Brasil pos-FHC, assistimos a um processo
em que, simultaneamente, hd uma convergéncia
entre correntes de pensamento econdmico,
enquanto remanescem diferencas relevantes ndo
sO entre economistas, mas também dentro da
equipe de governo e entre esses e proeminentes
politicos do PT.

As convergéncias em economia sdo fruto de
experiéncias historicas e do amadurecimento do
debate. Ambos tém contribuido para reduzir as
diferencas no Brasil: de um lado a crise argentina
mostrou que ha limites ao cAmbio administrado e
a imprudéncia fiscal e, de outro, os membros do
novo governo entabularam sérias conversagdes
com economistas fora do PT e com membros da
equipe economica de FHC.

Sdo duas as convergéncias hoje no Brasil:

® A necessidade de reduzir ou, no minimo,
estabilizar a relagdo entre divida publica e PIB;
e

® O compromisso com inflagdo baixa.

A convergéncia, entretanto, ¢ superficial e
aparente. Os dissensos permanecem muito vivos,
sdo irreconciliaveis e agdes protelatorias do
governo na escolha do modelo sé tendem a
atrasar a  melhora dos  indicadores
socioeconomicos do Pais.

A prova de que os dissensos continuam € a
reacdo de diferentes economistas e politicos a
politica econdmica nos primeiros meses de

governo. Alguns aplaudem a nova equipe
enquanto outros acusam o ministro da Fazenda,
Antonio Palocci, de trair as teses historicas do PT.
Um terceiro grupo, indignado com o que reputa
ser uma “heranga maldita” do governo FHC,
resigna-se com a politica econdmica do governo
Lula, vista como uma transi¢ao rumo a um “novo
modelo econdémico”. Fala-se, agora, de uma
“segunda fase” da politica econémica.

Passado momento mais critico apés a eleicdo
do presidente Lula, as divergéncias tém aflorado
com veeméncia, quando nao com golpes baixos,
indicando que a fase de convergéncia esta
encerrada. No Brasil, o0s economistas
permanecem divididos por enormes barreiras
conceituais. Se o governo for refém desse
conflito, o futuro sera marcado por politicas
ambiguas e de baixa eficacia.

Quais as questdes?

Com o intuito de subsidiar o debate, esta analise
mostra como as duas linhas de pensamento
respondem a oito questdes basicas:

1. O que limita o crescimento econdmico, a
demanda ou a oferta?

2. Como aumentar os investimentos, politica
industrial ou mercado de capitais?

3. Na politica de comércio exterior, elevar o
superavit comercial ou as importagdes?

4. Como reduzir a vulnerabilidade externa, com

com base no conteudo desta publicagio.
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elevado saldo comercial ou aumento da corrente
de comércio?

5. Expandir exportagdes com politicas
industriais ou com abertura da economia?

6. Politica cambial, piso para o cdmbio ou
flutuacao?

7. O superavit primario de 4,25%, um piso ou
um teto?

8. Redistribui¢do de renda, crescer ou focar os
gastos publicos?

Fundamentos

A raiz dos dissensos ¢é a crenga no
funcionamento do mercado como coordenador de
decisdes econOmicas e seus efeitos sobre a
eficiéncia e bem-estar social. O termo eficiéncia
diz respeito ao uso mais econdémico dos recursos
de producio (terra, capital e trabalho) — isto é, a
combinacdo de recursos que maximiza a renda e
a riqueza. O termo bem-estar social envolve,
simultaneamente, o tamanho da renda per capita
e a distribuicdo da renda. Com base nesse
critério, as duas vertentes teriam as seguintes
posigoes:

® O primeiro grupo cré que ao Estado cabe
buscar a igualdade de oportunidades entre os
cidaddos e, respeitada essa condi¢cdo, o bom
funcionamento dos mercados (inclusive o
mercado “globalizado”) ¢ a melhor forma de
maximizar o crescimento da renda per capita. No
Brasil, face a desigualdade de oportunidades — o
acesso a educacdo é o exemplo mais evidente —
, esse grupo atribui especial importincia a
eficacia e eficiéncia dos gastos sociais como
forma de reduzir a pobreza e aumentar o bem-
estar social. No que se refere ao funcionamento
dos mercados, admite a existéncia de
“imperfeicdes” — casos de monopdlio, assimetria
de informagdes, externalidades — em que o
Estado deve intervir regulando e coordenando
acOes privadas. Ainda assim, adverte que pode ser
muito dificil identificar o tipo e o grau de
imperfei¢cdo de modo a guiar a intervencao.

® O segundo grupo propugna um grau muito
mais avancado de intervencdo do Estado na

economia. Seja na formagdo de pregos
(exemplos: aliquotas de importacdo, taxa de
cambio, taxa de juros e salario minimo), seja
através de opgdes estratégicas de investimento
por meio de agéncias para-fiscais do governo
(bancos federais, fundos setoriais, etc.) ou de
politicas seletivas (via elevacdo do grau de
nacionaliza¢do de produtos, por exemplo). O
objetivo dessas acdes ¢ induzir, mais que
crescimento econdmico, “saltos de
desenvolvimento” como se viu, por exemplo, nos
periodos de Vargas e Juscelino Kubitschek.

O que fez a diferenca entre esses dois grupos
ter diminuido nos tltimos anos foi, em primeiro
lugar, o limite fiscal do Estado. Juscelino
Kubitschek pdde construir Brasilia sem um
orcamento. Hoje isso seria impossivel. Por sua
vez, a inflagdo desenfreada que resultou da
liberalidade fiscal e monetaria deixou de ser
funcional como forma de financiamento do
Estado. Dai a razdo da convergéncia de que ¢
preciso recuperar as finangas do setor publico e
manter a inflagdo sob controle.

Pode-se designar o primeiro grupo como
liberal-social (LS), pela énfase no bom
funcionamento dos mercados e na igualdade de
oportunidades como fontes do desenvolvimento
econdmico. Suas idéias tém trés fundamentos:

® No Brasil, ha entraves ao funcionamento
dos mercados — especialmente no comércio
exterior e nos mercados de capital e de trabalho
—, que inibem o uso mais eficiente dos recursos
e, assim, emperram o crescimento economico.
Evidentemente, essa visdo ndo ignora a
necessidade de regular setores com monopdlios
naturais e de impedir a cartelizagdo dos
mercados.

® A principal restrigdo ao crescimento
econdmico € a escassez de poupanca doméstica
e a baixa taxa de crescimento da produtividade
dos fatores de produgao.

® O Brasil ndo é um pais pobre (tem renda
per capita média no conjunto dos paises), mas
tem uma péssima distribuicdo de renda e um
numero muito grande de pobres. Combater a
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pobreza ¢ fundamental ¢ uma fun¢do do
Estado. A ma distribui¢do de renda ¢ uma das
causas do baixo crescimento economico. O
acesso desigual a educagdo é o exemplo mais
claro de como a disparidade de oportunidades
inibe o crescimento da produtividade e da
renda.

O segundo grupo tem tracos das idéias do
economista austriaco Joseph Schumpeter —
pioneiro nas discussoes sobre o papel do crédito
e das inovag¢des no desenvolvimento — e do
economista inglés John Maynard Keynes —
que teorizou sobre o papel dos gastos publicos
no ciclo econdmico. H4 também influéncia das
idéias estruturalistas e cepalinas, cuja tese €
que as distor¢des no comércio internacional
demandam ag¢des estratégicas do Estado. A
agenda schumpeteriana, keynesiana e cepalina
(SKC) também tem trés pilares:

° O Brasil ndo pode depender da
poupanca e da tecnologia externas para
desenvolver-se. A poupanga externa eleva a
divida e torna a economia brasileira
dependente dos humores do mercado e de
investidores internacionais. Uma visdo mais
branda diria que a poupanga externa ndo ¢ um
mal em si, mas pode ser maléfica se ndo for
acompanhada da elevacao dos investimentos e
de exportagdes que garantam os rendimentos
para amortizar a divida. Por sua vez, a
transferéncia de tecnologia ndo garante seu
dominio ou capacidade de inovag¢do. Portanto,
o Estado deve incentivar os setores intensivos
em tecnologia, com déficits externos cronicos
e produtores de bens cuja demanda global e
doméstica mais crescem, o0s “setores
dindmicos”.

® O Brasil esta se afogando em juros
muito elevados, que inibem o crescimento do
mercado doméstico e da arrecadacgdo
tributaria. A reducdo dos juros faria deslanchar
a economia, produzindo sobras fiscais que
poderiam ser aplicadas em programas sociais.

® As politicas sociais devem ser
“universais” (garantindo acesso a todos os

cidaddos) e a reducdo da pobreza depende de
uma politica mais agressiva de salario minimo,
de mudancas na estrutura tributaria que
aumente a taxac¢do dos ricos e, acima de tudo,
do crescimento com a geracdo de empregos.
Mais empregos significa crescimento do
mercado doméstico e inclusdo social dos
pobres.

Desses conjuntos de pilares decorrem
propostas de politicas publicas muito distintas,
que remanescem a despeito da convergéncia
recente.

Um dado basico

O que conta para o crescimento sustentado
da economia ¢ a taxa liquida de formacao de
capital produtivo. A economia nao pode
crescer se ndo ha expansdo da capacidade
produtiva. Um dado basico para a discussio ¢
a baixa taxa de investimento observada no
Brasil nos tltimos 20 anos (figura 1). Como se
vé na figura 2, a taxa de crescimento do
estoque de maquinas e equipamentos tem
oscilado em torno de zero desde o inicio dos
anos 80.

Portanto, ha um ponto de partida comum na
discussao entre os LSs e os SKCs: por que a
taxa de investimento € tdo baixa no Brasil nos
ultimos 20 anos? As respostas dos dois grupos
sdo ilustradas no quadro 1.

Quadro 1

—

Baixa taxa de crescimento
da demanda agregada

Baixa taxa de investimento

e~

Crowding-out do
investimento privado (taxa
de juros elevada)

Baixas taxas de poupancga e
investimento do setor
publico

Taxa de juros elevadas

Vulnerabilidade externa
Estrangulamento fiscal

Argumento SKC Argumento LS
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Essencialmente, segundo os SKCs, a origem do
problema estd na vulnerabilidade externa da
economia brasileira expressa nas duas crises da
divida externa, a primeira na década de 80 ¢ a
segunda nos ultimos anos. A forma encontrada
para lidar com a dependéncia de capitais
externos nos ultimos anos foi manter juros
elevados, o que inibiu o crescimento da economia
e, assim, do estoque de capital. As empresas ndo
investem se a economia nao cresce.

Na visdo LS, o problema estd no
estrangulamento fiscal do Estado. O governo
arrecada mais de 35% do PIB, tem um déficit
nominal elevado, praticamente 100% dos gastos
sdo de custeio e sua taxa de poupanga € negativa
—menos 2,2% do PIB entre 1995 ¢ 1998 e menos
0,6% entre 1999 ¢ 2000. (A taxa de poupanga do
setor publico é dada pelo superavit nominal mais
os investimentos publicos.) O estrangulamento
fiscal tem duas conseqiiéncias negativas.
Primeiro, o governo nao investe e, assim, ndo
contribui para a expansdo da capacidade
produtiva. Segundo, o governo tem uma divida
crescente e, para financia-la, compete com as
empresas privadas pela poupanca (chamado
efeito crowding-out). Isto significa que o custo
do capital para as empresas ¢ muito elevado, o
que explica a baixa taxa de investimento.

Em principio, os argumentos podem ser vistos
como complementares:

Figura 1: Taxa de investimento (% do PIB).
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Figura 2: Estoque de maquinas e equipamentos (empresas
e familias), taxa de variagao anual (%).
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Caso o Brasil ndo dependesse de poupanga
externa, ndo seria vulneravel aos humores dos
investidores, poderia reduzir a taxa de juros,
expandindo a economia e reduzindo o
estrangulamento fiscal. Como ser menos
vulneravel, entretanto, é algo que divide os dois
grupos.

Nao houvesse estrangulamento fiscal do
Estado, o setor publico investiria mais, haveria
menor necessidade de poupanga externa e menor
vulnerabilidade externa. Mas como lidar com o
estrangulamento fiscal é algo que divide os dois
grupos.

Portanto, além de oferecer solucdes diferentes
para as duas “causas primarias” da baixa taxa de
investimentos, cada um dos grupos enfatiza,
quase exclusivamente, uma ou outra linha de
causalidade, como mostra o quadro 1.

Quais as saidas?

1. O que limita o crescimento econdémico,
a demanda ou a oferta?

Na visdo SKC, o que limita o crescimento da
economia ¢ dos empregos ¢ a falta de demanda.
Com menor vulnerabilidade externa, o governo
poderia reduzir os juros, a demanda se expandiria,
e com ela viria a geracdo de empregos e renda,
que reforcaria a demanda e assim por diante.
Repetindo Keynes, “a demanda cria sua propria
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oferta” e “o investimento gera sua propria
poupanca”. Ou seja, na esteira do crescimento da
demanda, as empresas produzem mais e investem
mais. Por sua vez, o crescimento da renda
aumenta a poupanca. Para quebrar o circulo
vicioso, a sugestdo é que a taxa de juros caia mais
rapidamente.

A visdo LS € que o limite ao crescimento no
Brasil ¢ dado pela escassez de poupanca e
oferta. O crescimento da capacidade produtiva
(isto ¢é, da oferta) tem sido muito baixo, e se as
empresas resolvessem investir mais, ndo haveria
poupanca doméstica suficiente. Em
conseqiiéncia, a igualdade entre investimento e
poupanca se daria via inflagdo de demanda
(“poupanga forgada”) ou via crescimento do
déficit de transagdes correntes. No periodo 1995-
98, o governo optou por consolidar a queda da
inflacdo, mas a forma de financiar o excesso de
demanda sobre oferta domésticos, inclusive
devido a uma politica fiscal relativamente frouxa,
foi com o crescimento do déficit em transagdes
correntes. A sugestdo ¢ um processo de ajuste
fiscal permanente que eleve a poupanga do setor
publico.

2. Como aumentar oS investimento,
politica industrial ou mercado de capitais?

A visdo dos SKCs ¢ que o mercado ndo aloca
investimentos de acordo com as necessidades
estratégicas de um pais. No Brasil, acresce que
a estrutura tributaria e os juros elevados reduzem
a competitividade das empresas. Em
conseqiiéncia, a prote¢do do mercado nacional e
o investimento estratégico das empresas, através
de agéncias do Estado, sdo necessarios.
Concretamente, a proposta ¢ que o governo,
através do BNDES, dé preferéncia a empresas
que operam em setores com déficits comerciais
cronicos e intensivos em inovagdes tecnoldogicas
e de produtos, e promova uma politica de
substituicdo de importagdes. O sucesso dessa
estratégia levaria a elevados saldos comerciais,
de  natureza  estrutural, reduzindo a
vulnerabilidade externa. Com isso, 0s juros

poderiam cair, induzindo investimentos em
setores dindmicos e que geram os melhores
empregos.

A forma de incentivar investimentos, segundo
os LSs, ¢ estabelecendo regras do jogo muito
claras (instituigdes que reduzam o grau de
incerteza), com regulagdo transparente e estavel
nos setores de infra-estrutura, reducdo do
crowding-out do investimento privado pelo setor
publico e aprofundando o mercado de capitais.
Na auséncia de um mercado de capitais
desenvolvido, o seu substituto imperfeito no Brasil,
o BNDES, deve financiar as empresas mais
lucrativas, ndo importando de que setores ou
nacionalidade sejam. Essas empresas, por
defini¢do, terdo maior crescimento da
produtividade, maiores exportagdes ¢ lucros que,
reinvestidos, promovem a acumulagéo de capital.

3. Politica de comércio exterior, elevar o
superavit comercial ou as importacdes?

Segundo os SKCs, a politica de comércio
exterior tem por objetivo expandir as exportagdes
para manter elevados os saldos comerciais,
principal barreira contra a wvulnerabilidade
externa.

Para os LSs, a razdo para expandir as
exportagdes ¢ permitir a expansdo das
importagoes, sem necessidade de elevados saldos
comerciais. O aumento das importagdes leva a
especializacdo dos produtores sediados no Brasil,
elevando sua produtividade, fonte de crescimento
das exportagdes e da renda.

4. Como reduzir a vulnerabilidade
externa, com elevado saldo comercial ou
elevada corrente de comércio?

Na visao dos SKCs, o escudo da economia
contra a volatilidade do mercado financeiro
internacional é a manutencdo de saldos
comerciais e reservas cambiais elevados ou, dito
de outra forma, com o minimo de poupanga e
endividamento externos.

A visdo dos LSs é muito diferente. Primeiro, os
LSs ndo tém por objetivo elevados saldos
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comerciais — até porque isso seria um contra-
senso em uma economia que, segundo percebem,
tem restri¢do de oferta e poupanca. Segundo, por
mais que admitam a necessidade de algumas
agOes estratégicas, ddo mais énfase a
composicdo e qualidade dos fatores de produgio
(recursos naturais, capital e trabalho) na
formacao da pauta de exportacdes e importacdes.
Segundo essa visdo, ao induzir investimentos em
setores de alta tecnologia e elevado valor
agregado em uma economia com abundantes
recursos naturais € cuja maioria de trabalhadores
¢ pouquissimo qualificada, ndo se maximiza o
crescimento da renda per capita e promove-se
a concentracdo da renda. Esse ¢, inclusive, o
julgamento que fazem da estratégia de
substituicdo de importagdes dos anos 1950-80,
que volta a ser defendido veementemente por
alguns setores da ala SKC.

A reducdo da vulnerabilidade externa dar-se-
ia com o aumento da corrente de comércio
(exportagdes e importagdes). Quanto maior a
corrente de comércio como proporgdo da divida
externa, menor o custo do ajuste (medido pelo
aumento da inflacdo ou queda do PIB) associado
a uma queda do fluxo de capitais externos.

5. Expandir exportacdes com politicas
industriais ou com abertura da economia?

A proposta SKC é a adogdo de politicas
industriais que incentivem os setores com
demanda dindmica, isto é, com inovacoes
tecnologicas e de produtos, ou que tenham
déficits comerciais elevados. Setores como
eletroeletronicos, quimicos, siderargicos e bens
de capital deveriam ser beneficiados com politicas
de fomento.

A proposta LS ¢é reduzir os entraves ao
comeércio, principalmente a elevada distor¢do da
estrutura de tarifas de importagdes, de modo que
as empresas sediadas no Brasil possam se
aproveitar do mercado globalizado para se tornar
mais competitivas. Em particular, os setores de
bens de capital e informdtica, que afetam a
produtividade de todos os demais setores da

economia, deveriam ter protecao externa inferior
a média. Naturalmente, enquanto a mao-de-obra
no Brasil for pouco qualificada e os recursos
naturais (terra e minérios, por exemplo)
abundantes, havera um viés a favor de empresas
que se utilizem mais intensivamente desses
fatores, maximizando a geracdo de renda e a
melhora na sua distribuicdo. O exemplo do
agribussiness, mas também dos setores
produtores de commodities semi-industrializadas,
nos ultimos anos, ilustram os beneficios da
abertura.

6. Politica cambial, piso para o cimbio ou
flutuacao?

A preocupagdo dos SKCs com a manutengao
de elevados saldos comerciais tem implicagdes
para a politica cambial. Varios defensores desse
campo intelectual j4 manifestaram sua visdo de
que se deve estabelecer um piso para a taxa de
cambio, acima de R$3,00/US$, ¢ que o Banco
Central deve estar preparado para intervir no
mercado, de modo a preservar saldos comerciais
elevados.

Os LSs tém visdo distinta com base no
seguinte argumento. A depreciagdo cambial da
ordem de 50% entre meados de 2002 e o primeiro
trimestre de 2003 foi resultado das incertezas
politicas associadas ao processo eleitoral. Tais
incertezas vém se dissipando e o prémio de risco
pais vem se aproximando do nivel médio dos
paises emergentes e da média historica do Brasil.
Se a depreciagdo veio acompanhada de
substancial aumento do saldo comercial, também
provocou significativo aumento da inflagdo,
perdas salariais e substancial reducdo da
demanda doméstica.

Na verdade, a diferenga de visdes quanto ao
cambio reflete distintos diagndsticos sobre as
restri¢des estruturais da economia brasileira.

® Para os SKCs, como ha escassez de
demanda, a elevacdo do saldo comercial reduz a
vulnerabilidade externa e puxa a economia. Se ha
restricdo de demanda, ao fixar a taxa de cambio,
estabelece-se o valor do excedente exportavel.
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® Paraos LSs, como ha limitacdo de oferta,
o crescimento do saldo provoca uma situacao de
excesso de demanda no setor tradable (bens
comerciaveis), inflagdo, redugdo do poder de
compra dos salarios e recessdo no setor de non-
tradables (bens nfo-comerciaveis). Com
restricdo de oferta, a escolha da taxa de cambio
implica necessariamente arbitrar a relagcdo entre
absorcdo externa e doméstica, tendo a inflacdo
como variavel de ajuste.

Na visdo SKC, a taxa de cambio
(implicitamente, o cambio real) esta sob controle
do Banco Central. A combina¢do de cambio
depreciado e politica industrial pode afetar o
tamanho do saldo comercial.

No argumento LS, a taxa de cadmbio real ¢ o
saldo comercial sdo variaveis endogenas (isto €,
nao estdo sob o controle do governo) e dependem
da evolucao dos termos de troca e do hiato do
produto (diferenga entre PIB efetivo e PIB
potencial). A forma de reduzir o déficit externo
¢ com medidas que elevem o PIB potencial, isto
¢, maior eficiéncia do investimento e crescimento
da produtividade.

Nesse particular, a divergéncia entre os dois
campos ¢ marcante pois, na visdo dos LSs, a
escolha dos setores incentivados pela politica
industrial para elevar o saldo comercial ndo
garante, para dizer o minimo, a maximizagao da
eficiéncia do capital e da produtividade. O
argumento € que se a politica industrial reduz a
eficiéncia dos investimentos e o crescimento do
PIB potencial, entdo seu efeito é tornar maior, e
ndo menor, o conflito entre crescimento
econdmico e déficits externos.

Visto sob um horizonte mais longo, a posi¢ao
SKC ¢ que o piso para o cAdmbio mantém o
incentivo a investimentos no setor tradable,
reduzindo a vulnerabilidade externa no futuro.
Dada a condi¢do periférica da economia
brasileira e a inconversibilidade do real, o Pais
nao pode se dar ao luxo de endividar-se em moeda
forte, razao por que deve preservar uma taxa de
cambio depreciada.

A visdo LS é que o cambio depreciado ¢

sinénimo de baixo poder de compra da renda do
trabalho e da absorcdo doméstica. Se, por via
fiscal ou monetaria, houver um impulso
expansionista, dado o PIB potencial, o excesso de
demanda se acirrara, produzindo inércia
inflacionaria. Sendo assim, melhor ¢é criar as
condi¢coes para elevar o PIB potencial e
endividar-se no exterior ao menor custo possivel
de modo a aumentar a oferta e a poupanca e
poder, assim, conciliar aumento da demanda
doméstica e inflagdo baixa. No lugar de intervir
no cambio ou comprar reservas, mais vale
manter forte o ritmo das reformas e a
consolidacdo das instituicdoes econdmicas e
politicas, de modo a aumentar a relacdo entre
investimento direto e divida externa. A redugéo
mais permanente da volatilidade da taxa de
cambio estd associada a melhora dos
fundamentos e ndo ao estabelecimento de um
sistema de bandas ou um piso para o cambio.

7. O superavit primario de 4,25%, um piso
ou um teto?

A posi¢do SKC é que o superavit fiscal como
proporc¢do do PIB dever cair quando a economia
estiver crescendo pouco sob a justificativa de que
o gasto publico compensa a queda do gasto
privado e preserva os gastos sociais.

Ja a posicdo LS é que o superavit fiscal como
propor¢do do PIB deve crescer quando a
economia vai bem com o proposito de aumentar
a poupanga do setor publico (ou torna-la menos
negativa). Como na fase de maior crescimento as
empresas estdo investindo e o diagnostico é que
a escassez de poupanga pode abortar a
expansdo, a idéia é que a politica fiscal deve
apoiar o esfor¢co de acumulagao de capital.

Portanto, as duas vertentes defendem
superavits pro-ciclicos. A diferenca é que, entre
os SKCs, ha uma preferéncia por reduzir o
superavit em relagdo ao nivel atual de 4,25% do
PIB na fase de baixo crescimento, enquanto os
LSs tém preferéncia por elevar o superavit acima
do nivel atual na fase de alto crescimento.
Portanto, o nivel atual € um teto para os SKCs e
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um piso para os LSs. Esta assimetria deve-se a
diferentes énfases: para uns, a politica fiscal deve
compensar a queda da demanda privada, para
outros reforgar o crescimento da oferta privada.
Portanto, a politica fiscal ndo ¢ independente da
visdo dos dois grupos sobre os limitantes do
crescimento econdmico.

8. Redistribuicao de renda, crescer ou
focar os gastos publicos?

Na concepgdo SKC, a melhora na distribuigao
de renda viria com a reducdo da taxa de juros, a
elevagdo do poder de compra do saldrio minimo,
o crescimento da economia e a universalizacdo
dos servigos sociais. Juros elevados por periodos
longos ndo s6 inibem o crescimento como
concentram renda em maos dos mais ricos,
credores do governo. O aumento do salario
minimo eleva os salarios e a renda dos idosos, via
previdéncia, fomenta a demanda doméstica,
alivia a pobreza e melhora a distribui¢do de renda.
O crescimento cria empregos e permite acolher
os pobres no mercado de trabalho formal, com
seus beneficios. A universalizagdo dos servigos
abre as portas da educacdo, saude e previdéncia
publica a todos os cidaddos, inclusive os mais
pobres, o que, antes da Constitui¢ao de 1988, nao
se verificava.

Os LSs créem que os juros sdo elevados
porque ha escassez de oferta ¢ de poupanga,
principalmente do setor publico. Também sao
favoraveis a sua reducdo desde que haja
condi¢oes de fazé-lo sem provocar aumento da
inflagdo, que tem efeito distributivo perverso. O
aumento do salario minimo néo eleva os salarios
onde predomina o emprego formal (Sul e
Sudeste) e ndo ¢ respeitado onde predomina o
emprego informal (Norte e Nordeste). Se ¢
verdade que reduz a pobreza entre os idosos,
como ha restri¢do fiscal, reduz os gastos com as
criangas pobres, onde a incidéncia de pobreza ¢
muito maior, tanto em termos relativos quanto
absolutos. Evidentemente, os LSs acreditam que
o crescimento reduz a pobreza mas, observando
a experiéncia dos ultimos 50 anos, véem baixa

correlacdo entre crescimento e distribuicdo da
renda.

A férmula para redistribuir renda, segundo os
LSs, esta na mudanca da composi¢do dos gastos
publicos a favor dos pobres. Essa estratégia
implica diminuicdo da parcela dos gastos e
transferéncias de renda dos grupos menos pobres
(nono e décimo decis da distribui¢do) para os
mais pobres (especialmente os primeiros trés
decis) e redugdo de subsidios nas operagdes de
crédito dos bancos federais e fundos regionais e
setoriais. Para fazer isso, o governo teria que
enfrentar fortes grupos de interesse, que se
acham pobres em termos absolutos (ou em
compara¢do com seus irmaos em paises ricos),
como € o caso de estudantes de universidades
publicas ou beneficiarios do seguro-desemprego,
mas ndo sdo pobres em relagdo a renda per
capita brasileira. A reforma da previdéncia dos
servidores publicos € um primeiro e importante
passo. Mas ha uma série enorme de gastos que
sdo apropriados pelos 20% a 30% mais ricos da
populagdo, o que explica o cobertor curto de um
Estado pelo qual trafega 40% do PIB em um Pais
em que 30% da populagdo ¢ muito pobre.

Sintese

Como se nota, ha profundas divergéncias
escondidas sob o guarda-chuva da convergéncia.
Os quadros 2 e 3 procuram sintetizar os
diferentes diagnosticos e propostas.

A partir desse quadro comparativo, a primeira
pergunta ¢ se essas visdes sdo conciliaveis. A
resposta parece ser: sim e ndo. Sim na medida em
que a histdria e o debate ja produziram algum
grau de convergéncia. Além do compromisso
com inflacdo baixa e reducao da relagdo divida/
PIB, os LSs admitem que ha limites para o
crescimento do déficit de transacdes correntes e
o endividamento externo. Ja os SKCs
implicitamente aceitam que ha limites de oferta
ao manifestarem preocupacdo com os efeitos da
volta do crescimento da demanda doméstica
sobre o saldo comercial.

Mas a convergéncia fica por aqui e €, portanto,
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Quadro 2: Diagndstico.

SKC LS
Causa do baixo - Vulnerabilidade |- Estrangulamento
crescimento externa fiscal

. - Restricao de - Restricao de
econdmico
demanda oferta

Fonte: Elaboracdo Tendéncias
Quadro 3: Propostas.

SKC LS

- Fortaleci-mento
das instituicbes

- Aprofunda-mento
do mercado de
capitais

- BNDES nao
seletivo

- Politica industrial
e tecnoldgica
-BNDES seletivo

Para elevar
investimentos

- Manter elevados

Para reduzir - Elevar a corrente

. superavits o
vulnerabilidade P . de comércio
comerciais
. . - Piso para o AL
Politica cambial P P - Cambio flutuante
cambio

Para reduzir

estrangulamento |- Crescimento - Cambio flutuante

fiscal

Politica fiscal - Teto para o - Piso para o
superavit superavit
- R_edug;ao dataxa | _ Mudanca na
de juros composic¢ao do
- Elevagao do

Para redistribuir gasto publico,

salario minimo

renda ) ) ~ | focalizando os
- Universaliza-¢cao ;
. grupos mais
dos servigos
e pobres
sociais

Fonte: Elaboragdo Tendéncias

muito superficial.

A divergéncia fundamental pode ser ilustrada
com base nas seguintes metas: maior taxa de
crescimento econdmico (digamos 4 a 5%),
inflacdo baixa (digamos 5%) e déficit em
transagdes correntes limitado (a 2% do PIB). E
uma combinacdo dificil. Com que instrumentos os
dois grupos propdem atingir essas metas?

Os LSs diriam essencialmente que, primeiro, é
preciso manter um ambiente propicio para o
investimento privado (inflagdo sob controle,

solvéncia do setor publico, avanco institucional,
regulacdo dos setores de infra estrutura, etc.).
Segundo, ¢ preciso aumentar a taxa de poupanca
doméstica e, em particular, a poupanca do setor
publico. Essa seria a variavel de ajuste para
combinar os trés objetivos. Dai a recomendacio
de piso de 4,25% para o superavit primario.

Os SKCs diriam que a solucdo ¢ elevar os
investimentos e as exportacdes via politica
industrial seletiva. Recomendariam juros mais
baixos e cambio depreciado para expandir a
economia com crescimento das exportacdes e
manutenc¢do do saldo comercial.

Esses modelos “puros” sdo irreconciliaveis.
Eis as criticas de parte a parte:

® Os LSs argumentam que a politica
industrial € inimiga da eficiéncia do investimento
e da produtividade, fontes de crescimento do PIB
potencial e, portanto, do crescimento sem
constrangimento externo. E que o superavit
primario com teto e saldos comerciais elevados
limitam o crescimento da taxa de poupanca
(poupanga/PIB) na fase de expansdo, tendendo
a aborta-la.

® Os SKCs argumentam que com juros
elevados, devido a vulnerabilidade externa, ndo
hd quadro institucional que incentive os
investimentos. Cabe ent@o ao Estado incentivar
o setor privado a investir e, como ha escassez de
recursos, deve fazé-lo seletivamente. O cadmbio
depreciado é um incentivo ao investimento em
setores tradable e os juros baixos um incentivo
ao crescimento da demanda. As sobras fiscais
(teto para o superavit) devem ser usadas para
manter o crescimento elevado e apoiar a
redistribui¢do de renda e o investimento privado.

Opinido

Se chegou até aqui, o leitor talvez esteja
interessado em saber de que lado se encontra o
autor.

Macroeconomia
Tomando por base a triade de objetivos
mencionados acima (crescimento, inflagdo baixa
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e déficit externo limitado), parece-me desprovida
de logica a proposta de reduzir juros e estabelecer
um piso para a taxa de cdmbio. Ou como querem
alguns, ter “cambio depreciado e juros baixos”.
O resultado seria a aceleracdo da inflagao,
simplesmente porque haveria forte excesso de
demanda dos bens tradables.

Nos proximos meses, havendo recuperagdo da
demanda doméstica, ver-se-4 uma reducdo do
superavit comercial, em especial no setor de bens
primarios e intermediarios que compdem 60% das
pautas de exportagdes e importagdes. Ao
contrario do consumo doméstico, deprimido
devido a elevacdo da inflagdo (que resultou da
depreciacdo cambial e da reducdo da oferta
doméstica), a producao do setor exportador e, em
particular, de intermediarios, estd proxima do
nivel maximo e da plena utilizagéo da capacidade.

A figura 3 mostra que o nivel de utilizacdo da
capacidade do setor de bens intermediarios
mantém-se nos mesmos patamares de periodos
de elevado crescimento (1994-96). Na figura 4,
vé-se que o nivel de produgdo daqueles setores,
assim como da industria de transformagao como
um todo, € o mais elevado da historia. Esses sdo
os retratos mais concretos da limitacdo de oferta.

A figura 5 corrobora a visdo de que ha uma
substituicdo entre demanda externa ¢ demanda
doméstica de bens tradables em resposta a
depreciacdo cambial. A produgdo cresceu nos
ultimos meses entre 3% e 6% ao ano, enquanto
a demanda externa cresceu entre 6% e 12% e a
doméstica caiu entre 3% e 6%. A apreciacdo
cambial tende a inverter essa tendéncia, levando
ao crescimento da absor¢cdo doméstica e queda
da externa.

A conclusdo a que se chega ¢é que, devido a
escassez de oferta, existe:

® um frade-off entre  crescimento
econdmico e inflagdo, dado um limite para o
déficit em transagdes correntes, ou

® entre absor¢cdo doméstica e externa, dado
um limite para a taxa de inflagéo.

Passando da analise de curto prazo (em que €
usual se discutir a relagdo entre demanda e oferta

Figura 3: Utilizagdo da Capacidade Produtiva (%).
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Fonte: FGV

Figura 4: indice de produgéo (quantum), média mével 12
meses.
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Figura 5: Produgao de tradables e composi¢cdo de deman-
da, % em 12 meses.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Tendéncias
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agregada) para a de longo prazo (cujos conceitos
basicos sdo as taxas de poupanga e investimento
em relacdo ao PIB), parece claro que, a medida
que se recupere a demanda doméstica, a
economia encontrarda um limite na escassez de
poupanca. A figura 6 mostra que a taxa de
poupanca doméstica no Brasil é muito baixa,
cerca de 17%, metade da taxa encontrada nos
paises asidticos de alto crescimento.

A figura 6 revela ainda alguns pontos
interessantes. A taxa de poupanga privada nio
apresenta padrdo ciclico. Alias, se tem algum, ao
contrario do que supdem os SKCs, tem diso anti-
ciclico, isto ¢, ela cai quando a economia cresce
(1995-97 e 2000) e cresce quando a economia
estagna (1998-99). No primeiro periodo
contribuiu para a redugdo da taxa de poupanca
privada a expans@o do crédito resultante da
estabilizacdo. A taxa de poupanga doméstica
total cai entre 1995 e 1999 devido ao crescimento
da poupanga negativa do setor publico. Fosse nula
a poupanca do setor publico, o déficit em
transacdes correntes e o endividamento externo
teriam crescido bem menos que o observado no
periodo.

Devido ao crescimento da demanda entre 1994
e 1997 e, dada a reducdo da taxa de poupanca
doméstica, a variavel de ajuste foi o crescimento
da poupanga externa. De fato, o déficit em
transagOes correntes cresceu continuamente no

Figura 6: Taxa de poupanca.
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Fonte: IBGE, Ipeadata

periodo. O que ocorreu apds a depreciacdo de
1999, e principalmente a mais recente de 2002, foi
uma reducdo do déficit da conta de transagdes
correntes devido a geracdo de um superavit da
conta de ndo-fatores (balanga comercial e
rendas), o que significa que a poupanga externa
caiu.

Mantido o atual nivel de déficit da conta de
transagdes correntes como propor¢do do PIB
(em torno de 1%) e a taxa de poupanca
doméstica em torno de 17%, a taxa de
crescimento nao-inflacionaria ou potencial da
economia brasileira ndo ultrapassa 3% ao ano.

Portanto, a tese de que o limite do crescimento
da economia brasileira deve-se a escassez de
demanda nao resiste a um teste empirico mais
rigoroso.

Politicas estruturais

No que se refere a politica industrial, o grande
problema ¢ assegurar que os objetivos de elevar as
exportagdes e substituir importagdes de setores
deficitarios ndo sejam conflitantes com o
crescimento do produto potencial. Entretanto, ao
subsidiar e proteger setores em que o pais ndo tem
vantagens competitivas, reduz-se a expansdo do
produto potencial, o que significa conviver com
déficits externos a medida que cresca a demanda
doméstica. Dito de outra forma, a expansdo do
mercado doméstico somente ¢ compativel com
déficits externos limitados se acompanhada de
elevada eficiéncia do investimento e crescente
produtividade dos fatores. A politica industrial, tal
como proposta no Brasil pelos SKCs, nao visa
esses objetivos, mas sim garantir saldos
comerciais.

Em paises em que a politica industrial teve
melhores resultados, a forma de concilia-la com o
aumento da eficiéncia do investimento foi através
da abertura da economia. As economias asiaticas,
conhecidas por adotarem politicas de intervengéo,
sdo muito mais abertas e integradas a economia
internacional que a brasileira, sendo muitas de suas
empresas participantes do network de empresas
transnacionais que exportam para os paises
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desenvolvidos. Isso lhes oferece acesso continuo
anovas tecnologias e a novos produtos. O fato de
exportarem produtos cuja demanda tem elevada
elasticidade-renda deve-se a sua integracdo ao
comércio internacional. Ja os paises latino-
americanos, com excecdo do Chile e do México,
optaram por se manter voltados para dentro, com
um nivel de abertura e integragao internacional,
ainda hoje, expressivamente menor. Com isso,
perdem contato com as redes de produgdo,
distribuicdo e consumo internacional, aportes
tecnologicos e corrente de comércio.

Ainda que a literatura tedrica justifique a
utilizagdo de politicas industriais em algumas
circunstancias, ela nao destaca a geragdo de
superavits comerciais como um de seus objetivos.
Nenhum dos paises que as adotou e abriu sua
economia, isto é, paises asiaticos e México e Chile
na América Latina, o fizeram com o objetivo de
gerar elevados superavits comerciais.

O caso da Coréia do Sul ¢ interessante na
medida em que os SKCs o citam como experiéncia
de sucesso de agdes estratégicas do Estado e
politicas industriais. Os LSs, por sua vez,
apontariam como ponto forte da Coréia, seja como
politica de desenvolvimento, seja como capacidade
de absorver choques, o elevado grau de abertura
da economia.

E inegivel que houve forte intervengdo do
Estado coreano na formacgéao de pregos e alocagédo
de recursos, via politica industrial. Mas ¢ verdade
também que a economia coreana tornou-se
imensamente mais aberta que a brasileira: a
corrente de comércio aqui cresceu 50% desde
1980 ¢ 14, 600%, doze vezes mais.

As figuras 7 ¢ 8 mostram que na grande maioria
dos anos desde 1967, as importagdes superaram as
exportagdes na Coréia. Os saldos foram
ininterruptamente negativos entre 1967 e 1985 e,
depois, entre 1989 ¢ 1998. Somente em momentos
de crise a economia gerou superavits.

A despeito da abertura da economia brasileira
no inicio dos anos 90, ela ndo s6 permanece
fechada em comparacdo a economia coreana,
como sua estrutura tarifiria ¢ muito mais

Figura 7: Saldo Comercial na Coréia do Sul (1967-87).
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Figura 8: Saldo Comercial na Coréia do Sul (1988-2001).
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distorcida, como mostra o quadro 4.

Esses argumentos levam a conclusdo de que a
adocdo de politicas industriais seletivas no Brasil,
se viesse a acontecer, deveria ser acompanhada
de maior abertura da economia ¢ menor distor¢ao
da estrutura de protecdo tarifaria. Quanto ao
objetivo de reduzir déficits setoriais, & dificil
encontrar argumentos convincentes a favor na
literatura sobre desenvolvimento econémico.

Politica social

Por ultimo, uma palavra sobre a politica social.
Ainda que o crescimento econdmico seja visto
como a mais importante meta das politicas
publicas, e por alguns defensores das teses SKCs
como principal alavanca para melhorar os
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Quadro 4: Medidas de protecéo tarifaria.

Média Simples Média Ponderada Desvio Padréao Proporgaod:e'l ';oa/rlfas acima
(]
1989 1999 1989 1999 1989 1999 1989 1999
Brasil 42,2 13,6 32,0 12,6 17,2 78 92,4 54,0
Coréia 18,8 8,7 13,8 5,9 8,1 5,9 72,8 4,8

Fonte: Organizagdo Mundial do Comércio.

indicadores sociais, o fato ¢ que a correlacdo entre
evolugdo do PIB, de um lado, ¢ redugdo do nimero
de pobres ¢ melhora da distribui¢cdo de renda, de
outro, no Brasil, ndo é evidente. As figuras 9 ¢ 10
mostram té€nue relagdo, se ha alguma, entre
crescimento, pobreza e distribuicdo desde 1977.

Figura 9: Crescimento do PIB e pobreza.
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Fonte: IBGE e Ipea.

Figura 10: Crescimento do PIB e distribuicdo da renda.
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Fontes: IBGE e Ipea.

A estrutura da distribui¢do de renda no Brasil,
como se sabe, muito desigual. A figura 11 mostra
arenda média quando distribuimos a populagdo em
10 grupos, cada um representando 10% das
familias. A renda inclui salarios, transferéncias do
governo, inclusive aposentadorias, aluguéis e
retorno patrimonial. Como se vé, a renda familiar
média das familias do primeiro decil de distribuigdo
¢ R$ 96 (cerca de R$ 25 per capita), do segundo
R$ 226, do terceiro R$ 337 e assim por diante. A
renda média do primeiro ao oitavo decis ¢ R$ 585
(60% de um salario minimo per capita). Ja a
renda média do nono decil € R$ 2.077 e do décimo,
RS 6.408.

Com base nessas informagdes, ¢ importante ter
claro que a redugdo da pobreza e a melhora na
distribui¢do ndo resultardo automaticamente do
desempenho macroecondmico. Politicas
especificas para esses fins sdo necessarias.

Recentemente, veio a baila uma discussdo sobre
qual deve ser a abordagem das politicas sociais.
Embora um tanto a margem do debate economico,
existem aqui também visdes opostas dos SKCs e
LSs. Os primeiros sdo favoraveis a politicas
“universais” e os segundos, a politicas
“focalizadas”.

As chamadas “politicas universais”, defendidas
pelos SKCs, garantem acesso igualitario de todos
os cidadaos as politicas sociais. Assim, no Brasil,
todos tém direito a saude e educacdo publica
gratuitos. Um principio correto em uma sociedade
cujarenda, a riqueza, os gastos sociais e subsidios
fossem melhor distribuidos. Mas esse ndo € o caso
no Brasil e, por isso, ha enormes distor¢des na
estrutura do gasto do setor publico.

Os menos pobres (do nono e décimo decis) e os
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Figura 9: Renda média das familias (em R$ de 2000).
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Fonte: IBGE (Contas Nacionais, Censo Sécio-Econdémico de
2000, PNAD e POF). Elaboragao Tendéncias

ricos vdo a hospitais publicos, freqiientam
universidades publicas, deduzem gastos médios e
com educacgdo de seus filhos do imposto de renda
e, sendo funcionarios publicos, recebem
aposentadorias e pensdes que custam muito mais ao
Tesouro que a soma de suas contribui¢des para o
sistema. A outra face da moeda é que as criangas
pobres recebem cuidado médico e ensino basico de
baixa qualidade, e os médicos e professores
primarios do setor publico sdo mal pagos.

Ha poucas justificativas para que as politicas
publicas ndo focalizem os pobres. Talvez a mais
importante refira-se a situacdes em que haja
externalidades positivas que indiretamente
favorecam os pobres mais que uma agdo direta.
Bons exemplos sdo a prevencdo de epidemias e
investimentos em ciéncia e tecnologia. No caso de
politicas de transferéncias, entretanto, ¢ mais dificil
justificar outras prioridades. Parece evidente que,
dada a distribui¢do da renda no Brasil, a redugdo
da pobreza requer um grau de focalizagcdo muito

Figura 12: Distribuicdo das transferéncais e dos tributos
por grupo de renda no Brasil
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Fonte: Siqueira, R., Nogeuira, J. & Levy, H (2002). Politica
social e politica tributaria no Brasil. Rio de Janeiro: mimeo.
Citado no documento “Politica Econémica e Reformas
Estruturais “, da SPE; Ministério da Fazenda.

maior dos gastos sociais. Mas, como mostra a
figura 12, as politicas de transferéncias (LOAS,
previdéncia, seguro-desemprego, abono de PIS,
bolsa-escola, etc. sdo concentradas entre os decis
mais eclevados da distrubicdo de renda, e
principalmente nas 10% menos pobres da
populagdo.

O setor publico no Brasil arrecada 36% do PIB
em impostos e contribuigdes e, ainda assim, ¢
incapaz de combater a pobreza. O principal motivo
para isso € que os gastos sociais € mesmo 0s
compensatorios estdo direcionados para os 30% a
40% menos pobres da populagdo. Nao ha forma
mais eficaz de redistribuir renda sendo através de
politicas compensatorias, isto é, politicas que
transfiram renda para os pobres. O objetivo da
focalizagdo das politicas ¢ reduzir a pobreza
invertendo a composicado do gasto publico.
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