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kiconomia brasileira: as fragilidades
estruturais permanecem

Luiz Filgueiras®

ma vez ultrapassado o pior momento da

crise cambial de janeiro de 1999, e

inviabilizada a politica de sobrevalorizagao
do real frente ao dolar — que se constituiu, durante
guatro anos e meio, num dos dois pilares do Plano
Real e da politica anti-inflacionaria do governo —
assistiu-se, surpreendentemente, a partir do se-
gundo semestre daquele ano, a uma recuperagao
da economia brasileira, de forma lenta, mas per-
sistente. Essa retomada fez-se acompanhar por
uma pequena reducdo nas taxas de desemprego
e por uma queda significativa — para os padrbes
adotados até entao — das taxas de juros, possibili-
tada pela manutencdo do controle da inflagdo —
depois de um crescimento inicial de suas taxas,
logo apos a desvalorizagdo cambial — e pelo rapi-
do retorno dos capitais estrangeiros, que se bene-
ficiaram, antes da crise, de hedge cambial com
titulos publicos.

Por tudo isso e, principalmente, em razdo das
eleicbes municipais do presente ano, voltou-se a
mencionar e propagandear nos meios governa-
mentais, na grande midia e entre amplos segmen-
tos de economistas, a certeza de que o Pais
retomou, apos duas décadas de estagnacgéo, a rota
do “crescimento sustentado” — apesar das dificul-
dades evidentes do Balan¢go de Pagamentos e do
arrocho impressionante a que vem sendo submeti-
do o setor publico.

Em sentido contrario, o presente artigo tem por
objetivo demonstrar que essa aparente certeza é
uma mera crenga e/ou vontade, de natureza politi-

co-ideoldgica, pois ndo se apodia nos fatos relevan-
tes que caracterizam, de forma contundente, as
fragilidades estruturais da economia brasileira. Fra-
gilidades estas que tendem a passar desapercebi-
das, sempre que ocorre, conjunturalmente, uma
pequena recuperacao do nivel de atividade. Isso ja
se repetiu diversas vezes (pelo menos trés), desde
a implementacado do Real (a nova moeda) em julho
de 1994 — o que tem implicado, claramente, uma
politica de stop and go por parte das autoridades
econdmicas.

Antes de mais nada, contudo, & importante
esclarecer o significado do que seja um “cresci-
mento sustentado”, ou auto-sustentado como pre-
ferem alguns. De forma esquematica, um cresci-
mento econdmico dessa natureza implica pelo
menos quatro circunstancias, que devem aconte-
cer simultaneamente e de forma compativel, quais
sejam: 1) relativa estabilidade de precos; 2) cres-
cimento do PIB em niveis satisfatérios — no caso
do Brasil, em torno de 6% a 7% ao ano durante
alguns anos, para se conseguir incorporar 1,5 mi-
Ihdo de pessoas, que adentram todo ano ao mer-
cado de trabalho, e reduzir estruturalmente as
atuais taxas de desemprego; 3) equilibrio das
contas do Balanco de Pagamentos, com reducgéo
importante da dependéncia externa; e, por fim, 4)
equilibrio das contas do governo, em particular no
seu conceito operacional — com diminui¢ao signifi-
cativa do pagamento de juros das dividas interna
e externa e, consequentemente, da relacdo divida
publica/PIB.
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A idéia aqui defendida é que as dificuldades que
impedem a ocorréncia simultdnea dessas quatro
circunstancias tém raizes externas e internas ao
Pais.

As crises internacionais, difundidas a partir de determinado

pais e/ou regido, sdo uma realidade do capitalismo
globalizado, que independe da vontade e das ac¢des de ou-
tros paises — em especial os da periferia do sistema — e
ameaga inclusive a economia americana. No entanto, os
seus efeitos globalizados tém impactos
diferenciados nos diversos paises, de
acordo com a posicédo de cada um nes-
sa nova (des)ordem — que se expressa
em graus distintos de competitividade e
vulnerabilidade externa dos mesmos —
e na natureza de suas respectivas poli-
ticas econdmicas adotadas: cambial,
monetéria e fiscal, mas também indus-
trial e de comércio exterior. (Filgueiras,

1999).

No caso do Brasil — e de todos os demais paises
da periferia do sistema capitalista, que adotaram
modelo econdmico e politicas de estabilizacdo se-
melhantes — as taxas de crescimento um pouco
mais elevadas, ao pressionarem a Balanca Comer-
cial e/ou o nivel de precos, sempre colocam a eco-
nomia na rota de uma crise cambial, com a saida de
capitais e a reducéo das reservas cambiais do Ban-
co Central — o que obriga as autoridades monetarias
a elevarem, de novo, a taxa de juros, freando-se, as-
sim, a retomada do crescimento. Isso, por sua vez,
deteriora as financas do Estado e acelera o endivi-
damento publico, elevando ainda mais a relagdo di-
vida publica/PIB, o que “exige”, mais uma vez, a
adocdo de um ajuste fiscal draconiano — que garan-
ta superavits primarios expressivos e possibilite,
dessa forma, o pagamento dos juros das dividas in-
terna e externa. As consequéncias para o mercado
de trabalho e as politicas publicas sdo desastrosas,
com o aumento das taxas de desemprego, a
precarizacdo das ocupacdes e a reducéo dos gastos
sociais. Em resumo:

...a saida definitiva da armadilha cambial depende, entre
outras coisas, do crescimento das exportagbes, que
viabilize saldos positivos na Balanca Comercial e, por ex-

A atual politica
econdmica apenas
promove uma espécie de
“fuga para frente”, que
fragiliza financeiramente
o Estado e exige,
reiteradamente,
sucessivos “ajustes
fiscais”.

tensdo, reduza os déficits na conta de transacdes corren-
tes, — possibilitando uma menor dependéncia com relacéo
aos capitais externos. No entanto, os fatos estdo demons-
trando que, em se mantendo o atual grau de abertura co-
mercial, a simples desvalorizagdo cambial [ocorrida a partir
de janeiro de 1999] dificilmente conseguira resolver o pro-
blema da Balanga Comercial. Desse modo, a obtencdo de
um desenvolvimento que possa ser sustentado dinamica-
mente, isto é, crescimento com estabilidade monetéaria e
sem risco de novas crises cambiais, exige a implementa-
¢ao de politicas ativas de comércio exterior,
agricola, industrial e tecnolégica — impli-
cando, obviamente, uma outra postura por

parte do Estado (idem).
Entretanto, de forma oposta,

...a atual politica econdmica, mesmo apés a
mudanga do regime cambial, apenas pro-
move uma espécie de “fuga para frente”,
que fragiliza financeiramente o Estado e exi-
ge, reiteradamente, sucessivos “ajustes fiscais”. A mesma
pode saciar, momentaneamente, em cada conjuntura, o ape-
tite dos ‘mercados’ [e um novo ciclo de consumo, de
curtissima duracd@o], mas para apenas recolocar, mais a
frente, os mesmos problemas e as mesmas contradi¢cées”
(idem).

A heranca do projeto econdmico-social liberal:
1994/2000

O Plano Real, implementado desde o final de
1993, constitui-se no “carro-chefe” de um projeto
politico-econdmico muito mais amplo, de natureza
liberal. Apoiado na abertura comercial e financeira
da economia e na sobrevalorizacdo da nova moe-
da até janeiro de 1999, foi, e continua sendo, muito
mais do que um plano de estabilizacdo. A sua im-
plementagdo, coerentemente com o seu ideério,
tem levado ao:

...avanco da internacionalizacao/desnacionalizacao da
economia brasileira, a redefinicdo do papel e das politicas
do Estado — reformas e privatizacdes — e a desregulamen-
tacdo dos mercados, em especial dos mercados financeiro
e de trabalho. Sob esta 6tica, a ‘ancora cambial’, ao garantir
a estabilidade monetéaria — razdo essencial da legitimagéo
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politica do primeiro Governo Cardoso — cumpriu muito bem
o0 seu papel, pois facilitou a implementagéo, quase integral,
do referido projeto, bem como a reeleicdo do Presidente
(idem).

A heranga econbmico-social desse projeto, ao
aprofundar a dependéncia externa do Pais e a
fragilizagdo financeira do Estado, por um bom
tempo ainda continuara, se mantida a atual politica
econdmica, dificultando enormemente a retomada
da rota de crescimento sustentado da economia
brasileira. As suas consequéncias continuardo a se
manifestar num baixo crescimento do produto e em
sucessivas flutuagBes de curto prazo, no cresci-
mento do desemprego e na precarizacdo dos pos-
tos de trabalho.

As tabelas e graficos, a seguir apresentados,
tém por objetivo evidenciar que, apesar da desva-
lorizagdo cambial de janeiro de 1999 ter possibilita-
do um alivio momentaneo no Balango de Paga-
mentos do Pais — com reducao do déficit na conta
transagdes correntes — os dois problemas centrais
da economia brasileira, acima mencionados, conti-
nuam sem solucdo no ambito da politica econdmi-
ca atualmente implementada.

Desse modo, iniciando-se a andlise pela infla-
¢do, verifica-se que a estabilizagdo monetaria, ob-
jetivo maior (explicito) do Plano Real, e que se
constituiu na sua mais imediata, evidente e Unica
realizacdo positiva, continua sob controle. Apés o
salto verificado nas taxas de inflacdo em 1999, de-
corrente da desvalorizacdo cambial ocorrida a par-
tir de janeiro, pode-se constatar uma nova reducao
das mesmas no ano 2000 — conforme a politica de
metas inflacionarias adotada a partir do segundo

Tabela 1
Variagdo Anual de Pregos (%) — Brasil - 1994/2000

INDICES

IGP-DI IPA-DI INPC

1994 2406,80 1.029,19  1.240,92 929,32

1995 67,50 6,38 25,91 21,98

1996 9,34 8,10 11,34 9,12

1997 7,48 7,80 7,23 4,34

1998 1,70 151 1,66 2,49

1999 19,99 28,90 9,12 8,43

2000 Jan-Set 8,15 10,08 511 4,23
Fonte: ai.com.br/indices/
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semestre do ano passado. De uma forma geral, es-
sas taxas, medidas pelos mais diferentes indices
de diversas instituicbes, ficardo no presente ano
em niveis semelhantes aqueles verificados nos
anos de 1996 e 1997. Em particular, o IPCA, que
baliza as metas estabelecidas pelo governo, deve-
ra fechar o ano dentro do previsto, isto €, em torno
de 6% (Tabela 1).

Com relagdo a Balanga Comercial, verifica-se
que, apbs a crise cambial, com a consequente des-
valorizagdo do real, o seu déficit reduziu-se, em
1999, de US$ 6,5 bilhGes para US$ 1,2 bilhdo. No
entanto, isso ndo ocorreu em virtude de uma reto-
mada das exportagbes — que cairam de US$ 48
para US$ 41,6 — mas sim em razado de uma queda
mais acentuada das importacoes, de US$ 48,1 bi-
Ihdes para US$ 40,6 bilhdes. No presente ano, ape-
sar das projecdes iniciais do governo de um saldo
positivo de US$ 6 bilhdes, posteriormente sucessi-
vamente revisto para menos, ja se espera um novo
saldo negativo na Balanga Comercial, proximo ao do
ano passado, apesar do montante acumulado até o
més de setembro ter sido positivo em US$ 754 mi-
Ihdes. De um lado, as exportagbes cresceram, mas
ndo de acordo com as expectativas do governo; de
outro, as importacBes, empurradas pela retomada
do crescimento da economia, aumentaram mais do
que o previsto (Grafico 1). Além disso, deve-se men-
cionar que as exporta¢cfes foram menores do que 0s
ndmeros indicam, uma vez que os mesmos foram
inflados pela devolugdo de avibes da VASP, por falta
de capacidade de pagamento da empresa, que tive-
ram seus valores contabilizados como exportagdo.

A Balanca de Servicos, por sua vez, também
diminuiu o seu déficit em 1999 — de US$ 28,8
para US$ 25,2 — apesar
do crescimento em US$
3,2 bilhdes do montante
de juros pagos. A redu-
¢do das viagens interna-

01643 94125 10294 Clonais em US$ 2,7
22.41 23.17 4619 DilnGes e das remessas
9,56 1004 1318 de lucros e dividendos
5.22 483 611 ©em US$ 3,4% bilhdes,
165 1.78) 047 mais do que compensou
8.04 864 957 O Maior encargo com a
= e p— divida externa. No ano

2000, até o més de se-
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tembro, observa-se uma nova reducao no déficit
da Balanc¢a de Servicos, com a mesma devendo
fechar o ano com um saldo negativo um pouco
menor do que o de 1999. No entanto, deve-se fri-
sar que essa reducdo vem se apoiando, mais
uma vez, na diminuicdo das remessas de lucros
e dividendos, que deverdo crescer nos proximos
anos, segundo todas as expectativas, em funcéo
das privatizacdes realizadas e do processo de
desnacionalizacdo sofrido pela economia brasi-
leira nos ultimos anos. Por sua vez, os gastos
com as viagens internacionais voltaram a crescer
e ficardo maiores do que os do ano passado, en-
guanto os juros pagos deverdo ficar préximos
aos de 1999 (Graficos 2, 3 e 4).

O desempenho da conta de transacgdes corren-

Grafico 1 - Balanca Comercial (US% milh&es)
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Grafico 3 - Viagens Intermacionais
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Grafico 5 - Transacdes Correntes
(US$ milhdes) Brasil
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tes do Balanco de Pagamentos do Pais, apos a
desvalorizac&o do real em janeiro de 1999, expres-
sou-se numa redugdo significativa do seu déficit,
que, de US$ 33,6 bilhdes em 1998, passou para
US$ 24,3 bhilhdes, devendo voltar a se reduzir no
ano de 2000 para algo proximo a US$ 20 bilhdes
(Gréfico 5).

O problema, entretanto, € que além desse va-
lor ainda ser extremamente alto — deve ser lem-
brado que esse déficit, em 1994, foi de apenas de
US$ 1,7 bilhdes bilhdo — correspondendo a mais
de 4% do PIB, o mesmo se verificara num ano
sem grandes sobressaltos na economia mundial,
com crescimento modesto da economia brasileira
—em torno de 4% e ap0s dois anos de estagnacao
(Gréfico 6).

Grafico 2 - Saldo da Balanga de
Servigos (US$ milhdes)
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Grafico 4 - Renda de Capitais
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Grafico 6 - PIB - Taxa Real de Variagdo (%)
Brasil
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Em suma, a fragilidade externa ainda é muito
grande, ndo permitindo taxas de crescimento mais
elevadas e colocando o Pais numa situacao extre-
mamente vulneravel com relacdo a qualquer piora
na situacdo internacional, como, por exemplo, o
aumento do preco do petréleo, a elevagéo da taxa
de juros americana, a desvaloriza¢éo do euro ou a
deterioracdo das condicBes econdmicas argenti-
nas. O déficit acumulado na conta de transagGes
correntes, ap6s a desvalorizagcdo cambial, atingiu o
montante de US$ 40,1 bilhGes até setembro do
presente ano, conforme evidencia a Tabela 2, de-
corrente, sobretudo, do déficit acumulado na Ba-
lanca de Servicos, que tende a crescer nos proxi-
mOos anos.

Tabela 2

Transacgdes Correntes (US$ milh6es)
Montantes Acumulados nos Periodos
Pré e P6s-Real

pré-Real P6s-Real Pés-Crise  P6s-Real

Discriminagéo (90-94) (95/98) (Cl (95/
2000-Set)  2000-Set)

Balanca
Comercial 60.345 (22.388)9 (452) (22.840)
Balanga
de Senvicos (70.580) (94.118) (43.018)  (137.136)
Transferéncias 8.907 10.868 3.333 14.201
Saldo (1.325) (105.637) (40.137)  (145.774)

Fonte: IPEADATA

A vulnerabilidade externa do Pais, pelo lado das
transacbes correntes, tem como contrapartida, no
plano interno, a fragilizacdo das financas publicas, o
gque se agrava, sobretudo, quando o governo se vé
na obrigacdo de elevar a taxa de juros para frear o
crescimento da economia e impedir a fuga de capi-
tais do Pais. Conforme evidencia o Grafico 7, a divi-
da liquida total do setor publico, em especial a divida

Grafico T - Divida Ligquida do Setor Pablico
(R$ bilhbes) Brasil

Fonle: Banco Cantral

interna liquida, cresceu em 1999 e deve se manter
nesse mesmo nivel no presente ano, eqlivalendo,
aproximadamente, a 47% do PIB.

O crescimento e a posterior manutencdo dessa
divida ocorreram apesar da obtencéo de superavits
primarios nas contas publicas apos a crise cambial
de 1999, acima de 3% do PIB, tanto em 1999 quan-
to em 2000, fruto das exigéncias do FMI quando do
pacote de empréstimo feito ao Brasil em fins de
1998 (Gréfico 8). E 6bvio que essa deterioracio
das financas publicas se reflete na queda da quali-
dade dos servicos basicos prestados pelo Estado a
populacéo e, juntamente com a vulnerabilidade das
contas externas do Pais, potencializa o risco de
uma nova crise cambial.

Grafico 8 - Necessidade de Financiamento
do Setor Pablico (% do PIB) Brasil

Famie: Banog Ceriral

Por fim, os efeitos da crise cambial e, posterior-
mente, da retomada do crescimento sobre as taxas
de desemprego, podem ser vistos nos Graficos 9 e
10. Depois de baterem recordes em 1999, essas
taxas deverdo fechar o ano de 2000 com uma pe-
quena reducéo, e de forma diferenciada, em todas
as regibes metropolitanas do Pais, por qualquer
metodologia que se adote (Pesquisa Mensal do
Emprego do IBGE ou Pesquisa de Emprego e De-
semprego do SEADE/DIEESE). O problema é que
as mesmas continuam muito elevadas, acima mes-
mo das taxas verificadas em 1998, antes da desva-
lorizag&o do real.

Em resumo, dentro das restricdes impostas pela
I6gica dessa politica de estabilizacdo, o desempe-
nho da economia brasileira no ano 2000 foi melhor
que o do ano anterior, até porque se vinha de dois
anos anteriores muito ruins. A sua trajetéria benefi-
ciou-se de uma melhora do cenario internacional,
com a manutencado do fluxo de capitais internacio-
nais, apesar de ndo ter havido novas e significati-
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Grafico 9 - Taxa de Desemprego
Total (%) PED/RMS
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Grafico 10 - Taxa de Desemprego Aberto
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vas privatizacoes significativas de empresas publi-
cas. Com isso, a taxa de cambio se apreciou e
apresentou uma menor volatilidade, o que implicou
menores pressdes sobre a taxa de inflagdo, que
devera se situar dentro da nova meta inflacionaria
estabelecida (6%), mesmo com a reducdo da taxa
de juros.

Nessas circunstancias, houve uma retomada do
crescimento, uma pequena diminuicdo das taxas
de desemprego e a estabilizacdo do montante da
divida publica, enquanto proporcao do PIB. Pelo
lado do setor externo, tanto as exportagbes quanto
as importactes voltaram a crescer, sendo que as
primeiras foram impulsionadas pelo maior nivel da
atividade econémica interna, o que inviabilizou as
expectativas do governo de um superavit comercial
importante.

No entanto, o que se quer ressaltar é que, inde-
pendentemente do maior alivio no curto prazo, veri-
ficado no ano 2000, as circunstancias macroecono-
micas fundamentais, que dificultam a retomada do

crescimento auto-sutentado, continuam presentes,
em virtude da natureza da abertura comercial e fi-
nanceira promovida desde o inicio dos anos 90,
quais sejam: a fragilizacao financeira do setor pu-
blico e a enorme dependéncia do Pais relativamen-
te aos fluxos de capitais internacionais. A desvalori-
zacao cambial, por si s6, ndo se mostrou capaz de
corrigir essa situacao, que se associa as mudancgas
estruturais mais recentes sofridas pela estrutura
produtiva e financeira do Pais. Adicionalmente, ndo
se devem subestimar outras dificuldades, de caréa-
ter estrutural, para a retomada de um crescimento
sustentado, como é o caso, por exemplo, da neces-
sidade urgente de novos investimentos na geracao
e distribuicdo de energia

Enfim, torna-se cada vez mais evidente que o
Brasil ndo tem competitividade suficiente para sus-
tentar o atual grau de abertura da economia, o que
significa dizer que esse impasse, que coloca em
oposi¢cdo crescimento econbémico e emprego, de
um lado, e o equilibrio das contas externas e das
finangas publicas, de outro, s6 pode se resolver a
partir da implementacdo de um outro projeto de in-
sercédo do Pais na economia internacional. E 6bvio,
entretanto, que as elites econdmicas e financeiras
podem optar por manter a atual politica e continuar
fugindo para frente, como foi feito até agora pela
Argentina e pelo México, s6 para ficar-se em dois
exemplos mais notérios. Entretanto, o prego a ser
pago pela maioria da populacdo se tornara cada
vez maior, deteriorando-se ainda mais as ja péssi-
mas condi¢cBes sociais do Pais.

O O conteldo do presente artigo baseia-se em algumas idéias
presentes em livro recentemente publicado pelo autor,
intitulado Historia do Plano Real, originalmente escrito para
Concurso de Professor Titular na Faculdade de Economia
da UFBA. A elaboracao das tabelas e graficos contou com a
participacéo do estudante de mestrado Laumar Neves.

“ Professor Adjunto e membro do Nucleo de Estudos
Conjunturais (NEC) da Faculdade de Ciéncias Econdmicas
da UFBA. Doutor em Ciéncias Econdmicas pela UNICAMP.
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