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Crescimento acelerado no Brasil: as pedras em nosso caminhot

Fernando de Holanda Barbosa Filho"

RESUMO - O presente artigo identifica trés dos problemas que o Brasil deve enfrentar para
consolidar o atual regime de crescimento mais acelerado e indica solugdes para os mesmos.
Os problemas a serem enfrentados sao: a apreciagao cambial, a baixa poupanca nacional e a
baixa qualificacio da mao de obra nacional. A aprecia¢ao cambial deve ser combatida com uma
elevacao da poupanca publica que reduz a necessidade de poupanca externa, aprecia o cambio
e eleva a poupanca nacional. A baixa qualificacio da mio de obra deve ser combatida com
uma melhora na aplicagao dos recursos, criando incentivos para a atragao e manuten¢ao dos
melhores quadros na rede de ensino e, a0 mesmo tempo, aumentar a participagao das maes no
processo de aprendizado dos alunos.
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1 INTRODUCAO

Apds um longo periodo de relativa estagnagao, a economia brasileira entrou nos ulti-
mos anos em um processo de crescimento mais elevado, excetuando-se o ultimo trimestre de
2008 e o primeiro de 2009, periodo mais agudo da crise mundial. O maior avan¢o na tltima
década foi a consolidagao do tripé econémico que sustenta os fundamentos da economia bra-
sileira: I) o sistema de metas de inflagao; II) o superavit primario e III) o sistema de cambio
flexivel. Nenhuma forga politica viavel parece querer alterar a esséncia deste sistema que tem
comprovado a sua eficiéncia em manter a inflagiao sob controle, a divida publica em trajetéria
nao explosiva e um ambiente propicio ao crescimento na economia brasileira.

Apesar da manutencao do tripé, este perfodo de crescimento econémico relativamen-
te maior' ainda precisa ser consolidado e para tal algumas pedras precisam ser removidas de
nosso caminho. A primeira pedra é a apreciagao cambial que ameaca a industria nacional de
forma perigosa. A expressiva melhora dos termos de troca observada apos a crise mundial,
préxima dos 30% entre outubro de 2008 e novembro de 2010, associada a politica de guantitative
easing’adotada pelo governo americano com o objetivo de reduzir os efeitos da crise econdémica

sobre a economia americana, gera forte pressiao para apreciar o cambio.
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1 O ctrescimento econémico de 4,5% a.a. é elevado comparando-se com as duas ultimas décadas, mas relativamen-

te baixo quando comparado com as elevadas taxas de crescimento que o Brasil ja teve.
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A segunda pedra no caminho da economia brasileira é a politica fiscal que se caracteri-
za por um continuo aumento dos gastos publicos e, com isso, reduz ainda mais a baixa taxa de
poupanca da economia brasileira. O aumento da poupanga da economia brasileira é essencial
para elevar o ritmo de crescimento do PIB, pois incentiva o aumento do investimento e eleva o
potencial de crescimento da economia, além de ter efeitos positivos na reducao da taxa de juros
real e na depreciagao da taxa de cambio.

A terceira pedra em nosso caminho ¢é a baixa qualidade média da mao de obra nacio-
nal. A qualificacdo da mao de obra ¢ fundamental para a prestacao de servi¢os de qualidade em
uma economia mundial competitiva. Para tanto, ¢ fundamental uma melhoria no nosso sistema
educacional, como evidencia o baixo desempenho dos alunos brasileiros em testes internacio-
nais.

Neste sentido, este artigo contribui com o debate apontando problemas para a con-
solidacdo deste novo regime de crescimento e apresentando possiveis solugdes para estes pro-
blemas.

Além desta introdugao, este artigo esta organizado em quatro se¢des. Esta introdugao
compde a primeira se¢ao do artigo. A segunda sec¢do avalia os fatores que estio apreciando a
taxa de cambio brasileira e os riscos desta apreciagao para a nossa economia. A terceira se¢ao
complementa a segunda e enfatiza a importancia de o governo adotar uma politica fiscal mais
austera para elevar a taxa de poupanca da economia doméstica. A quarta se¢io expode a neces-
sidade de uma maior aten¢ao ao investimento em educagdo para melhorar a qualidade da mao

de obra nacional. Por ultimo, a quinta se¢ao conclui este artigo.

2 A APRECIAGCAO CAMBIAL

Ao longo dos dltimos oito anos o cambio real da economia brasileira tem se apreciado
de forma significativa. Entre janeiro de 2002 e setembro de 2008 o cambio nominal apreciou
24% e o cambio real sofreu uma apreciagao de 38%, o que reduziu muito a competitividade
de alguns setores da economia brasileira. A crise mundial e a redugdo das taxas de juros em
diversas economias desenvolvidas contribuiram para a aceleragao da apreciagao cambial (entre

janeiro de 2002 e setembro de 2010 o cambio nominal apreciou 27% e o cambio real 48%).

2.1 A TRAJETORIA DO CAMBIO PRE-CRISE
A apreciagao cambial pré-crise de 2008 deve ser observada como a conjungao de di-
versos fatores, dentre os quais devemos destacar: I - melhora dos termos de troca da economia

brasileira; II - Elevacio dos gastos do governo e III - reducio do passivo externo liquido.
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O grande crescimento econoémico da China elevou a demanda por bens exportados
pela economia brasileira, o que melhorou os termos de troca da nossa economia, tornando a
taxa de cambio real de equilibrio da economia brasileira mais apreciada.

A elevagao dos gastos do governo brasileiro, uma constante nos dltimos 20 anos,
aumentou a pressao por uma taxa de cambio mais apreciada. A taxa de cambio real pode ser
escrita como a razao entre o preco relativo de bens ndo comercializaveis e bens comercializaveis
externos e domésticos”. Como o governo demanda em sua maioria bens nao comercializaveis,
uma elevagao dos gastos do governo aumenta a demanda pelos mesmos, o que eleva o preco
relativo destes em relacdo aos bens comercializaveis, apreciando a taxa de cambio real da eco-
nomia.

Por ultimo, a diminui¢do do passivo externo liquido reduziu a necessidade de geracao
de superavits comerciais para o pagamento dos juros do mesmo, o que apreciou a taxa de cam-
bio real de equilibrio.

A taxa de cambio real de equilibrio pode apreciar através de: I - uma elevagao maior
dos precos domésticos em relacio ao preco externo; e/ou II - uma apreciagio da taxa de cam-
bio nominal. Em um pafs com sistema de metas de inflagdo (com a mesma sob controle) e siste-
ma de cambio flexivel, a apreciacdo da taxa de cambio nominal é a responsavel pela apreciagao
da taxa de cambio real.

A apreciacao da taxa de cambio real de equilibrio criou uma expectativa de apreciacio
da taxa de cambio nominal, que ocasionou uma desigualdade na equagdo de paridade de juros,
tornando o investimento no Brasil mais atrativo. A entrada de capitais apreciaria a taxa de cam-
bio nominal, até o ponto em que a equacio de paridade voltasse a valer com igualdade’.

Apesar da apreciagao cambial decorrente no periodo ser fruto de mudangas estrutu-

rais da economia, o Banco Central passou a intervir no mercado de cambio acumulando reset-

2 Com efeito, suponha que dois paises tenham seu nivel de precos determinado pela pondera¢io entre precos de
bens comercializaveis e nio comercializaveis conforme a férmula abaixo:
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vas para impedir uma maior apreciagao do real.

Entretanto, este procedimento nao possuiu a eficacia esperada. A interven¢ao no mer-
cado de cambio ndo permitiu a imediata apreciagio da taxa de cimbio nominal (E ), o que
aumentou ainda mais a expectativa de apreciagao futura da taxa de cambio, tornando o investi-
mento externo ainda mais atrativo, visto que, além do diferencial de juros, o investidor externo
eleva os seus lucros com a apreciacao da taxa de cimbio nominal®.

O aumento da atratividade estimulou ainda mais a entrada de capitais, o que eventual-
mente apreciou a taxa de cambio nominal. Neste ambiente, a apreciacao da taxa de cambio real
de equilibrio era irreversivel e a politica de acumula¢ao de reservas gerou elevadas perdas de

capital® sem qualquer beneficio em termos de competitividade da industtia.

2.2 0 CAMBIO DO POS-CRISE

O momento atual é completamente diferente de antes da crise. Os paises desenvol-
vidos continuam sofrendo as consequéncias da crise mundial e reduziram suas taxas de juros
nominais tornando o Brasil mais atraente ao investimento externo®.

Neste momento, com a economia americana com elevado desemprego e taxas de ju-
ros entre 0% e 0,25% a.a., o FED precisa estimular o aumento do consumo e do investimento.
A tnica forma de a politica monetaria estimular a economia ¢ tornar a taxa de juros real nega-
tiva, uma vez que a taxa de juros nominal encontra-se igual a zero'.

O gquantitative easing, injecao pelo FED de US$600 bilhdes para comprar titulos longos
até meados de 2011, tem o objetivo de criar o incentivo ao investimento e a0 consumo através
de uma redugao da taxa de juros de longo prazo dos papéis privados (por arbitragem). Entre-
tanto, este nao ¢ o unico efeito da injecdo destes dolares para a economia. Este aumento da
liquidez reduz o valor relativo do délar em relacdo a outras moedas, depreciando o mesmo. Esta
depreciagao do ddlar frente as demais moedas do mundo, dentre elas o real, eleva a competiti-
vidade dos produtos americanos e reduz a competitividade dos produtos brasileiros.

Ao mesmo tempo, a crise mundial ocasionou ao Brasil fortes ganhos nos termos de

troca, uma vez que a importacao de bens manufaturados teve uma queda nos pregos relativos

4 A expectativa de apreciacdo cambial amplia a atratividade do investimento no Brasil visto que o diferencial de
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5 Os ddlares comprados para evitar a apreciagdo cambial perderdo valor com a inevitavel apreciacdo da taxa de

juros soma-se o cupom cambial:
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cambio nominal e o cambio real apreciarda da mesma forma.
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7 A politica monetatia atingiu o limite zero da taxa de juros nominal.
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(a recessao nos paises desenvolvidos reduziu a demanda pelos mesmos) e a recuperagio dos
paises em desenvolvimento voltou a elevar o pre¢o dos bens primarios exportados pelo Brasil.
Entretanto, parte desta melhora nos termos de troca deve ser temporaria, pois a recuperacio
dos paises desenvolvidos deve voltar a elevar o preco dos bens manufaturados e reduzir o ga-
nho dos termos de troca, depreciando o cambio.

Logo, parte da apreciacio cambial atual é um evento temporario®, acentuado pelo
afrouxamento monetario nos Estados Unidos e outros paises desenvolvidos ainda em crise, nao
sendo uma modificagao permanente dos fundamentos da taxa de cambio real de equilibrio.

Aguirre-Calderén (2006) argumentam que uma apreciacao da taxa de cambio nominal
nao apresenta qualquer problema para o pais desde que seja fruto de uma modificagdo nos
fundamentos da taxa de cambio real. Adicionalmente, os autores afirmam que no caso de apre-
ciagOes temporarias da taxa de cambio, o governo deve atuar de forma a proteger a economia.

A apreciacao nominal afeta a taxa de cambio real e, com isso, reduz a competitividade
da industria brasileira. Esta mudanca da taxa de cambio é transitoria e decorrente da melhora
temporaria dos termos de troca (ocasionadas em fungdo da recessao dos paises desenvolvidos)
e de um fendmeno monetario externo, e nao de uma mudanga permanente dos fundamentos da
economia. Neste caso, o governo deve atuar para evitar que um evento transitorio tenha efeitos
perversos sobre o setor produtivo nacional, visto que a potencial “quebra” de alguns setores
possui um custo elevado para o pais e deve ser combatida.

A politica de acimulo de reservas que o Banco Central tem conduzido nao vai con-
seguir conter a apreciagao do real e vai gerar perdas com as reservas. A reducao da taxa de
juros nominal, proposta por alguns, deve gerar uma elevagio da inflagio doméstica e apreciar
o cambio real da mesma forma que a apreciacio do cambio nominal. Mas, neste caso, existe
uma clara desvantagem. A elevacdo da inflagao vai implicar na elevacao da desigualdade social,
visto que os setores mais pobres sio 0s que pior conseguem se proteger dos efeitos maléficos
da inflagio.

O fechamento total da conta de capital ndo é uma op¢ao para a economia brasileira em
virtude do Brasil necessitar de poupanca externa, ainda mais em periodos de crescimento eleva-
do como o atual, devido a escassez de poupanca doméstica. A melhor politica nesta situagao ¢
uma politica fiscal bastante conservadora que eleve substancialmente a poupanga doméstica. A
elevagio da poupanga doméstica deprecia a taxa de cambio real de equilibrio e reduz a necessi-

dade de poupanca externa.

8 A elevacio da poupanca americana de algo préximo de zero no pré-crise para uma poupanca na casa dos 7% e a

melhora dos termos de troca tendem a depreciar o délar (apreciar a taxa de cambio real de equilibrio do Brasil).
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Entretanto, é possivel que uma politica fiscal que eleve substancialmente a poupanga
doméstica nao esteja entre as opgdes de politica deste e do préximo governo. Neste caso, uma
politica second best seria a utilizagao de alguma politica de controle de capitais. No entanto, a cali-
bragao desta medida ¢ crucial para o Brasil, dada a necessidade de poupanga externa. Adicional-
mente, existe duvida sobre a eficacia destas politicas em evitar a aprecia¢ao da taxa de cambio

nominal e, por conseguinte, da taxa de cambio real’.

3 0 PROBLEMA DOS GASTOS PUBLICOS

O elevado gasto publico nacional e seus sucessivos aumentos nos ultimos anos ajudam
a manter a baixa taxa de poupanc¢a doméstica. A baixa poupan¢a doméstica é provavelmente a
maior responsavel pela taxa de cambio apreciada do Brasil, visto que cria a necessidade do uso
da poupanca externa para financiar o investimento.

A identidade econémica que iguala poupanga e investimento é fundamental para o
entendimento da necessidade brasileira de utilizacao de poupanca externa. Em periodos de ace-
leracdo da taxa de investimento, a taxa de poupanga doméstica nao ¢é suficiente para o montante
investido. Desta forma, o Brasil importa recursos liquidos do resto do mundo, através de uma
apreciagao da taxa de cambio real de equilibrio.

Dentre os diversos fatores que contribuem para a baixa taxa de poupanga da economia
brasileira, a generosidade do sistema de previdéncia parece possuir um papel importante. Com-
pare duas economias com caracteristicas semelhantes e sistemas previdenciarios distintos: um
sistema previdenciario generoso e outra sem beneficio previdenciario minimo. Ceteris paribus, a
economia com sistema previdenciario mais benevolente possui uma taxa de poupanga privada
inferior devido ao menor incentivo a poupar dos agentes em relagdo a uma economia sem be-
neficio minimo.

O Grifico 1 mostra a relagdo entre a taxa de dependéncia e o gasto previdencirio
como propor¢ao do PIB. Com base neste, pode-se observar que o sistema de previdéncia no
Brasil é extremamente benevolente quando comparado com o sistema de outros pafses. As
despesas com previdéncia do Brasil estio fora da métrica mundial, pois o pafs possui um gasto
previdenciario equivalente ao de um pais com taxa de dependéncia muito supetior a nossa.

Além da generosidade do sistema previdenciario, a baixa capacidade de poupanga do
Estado brasileiro contribui de forma importante para a baixa taxa de poupanga nacional. O

setor publico brasileiro nos ultimos 25 anos perdeu a capacidade de poupar. Adicionalmente, a

9 Cooper (1999) reporta forte evidéncia em favor da efetividade da utilizagdo dos controles de capital sobre o
cambio nos pafses desenvolvidos, enquanto eram utilizados até o final da década de 70.

10 Taxa de dependéncia ¢ a razdo entre a populagdo com mais de 65 anos de idade e a populagio total do pafs.
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elevagio da carga tributaria de 25% do PIB em 1988 para algo em torno de 38% nio elevou a

poupanca publica, impactando somente nas despesas do governo, que cresceram sistematica-

mente.

GRAFICO 1 - DESPESA PREVIDENCIARIA E RAZAO DE DEPENDENCIA
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A elevagio da taxa de poupanca da economia brasileira gera claros beneficios para a

economia: taxa de cambio real mais depreciada e taxa de juros real um pouco mais baixa, por
exemplo. A poupanga doméstica, composta pela poupanga publica e pela poupanga privada,
pode ser elevada tanto pelo setor publico como pelo setor privado.

A elevagao da taxa de poupanga privada nao parece ser o caminho para elevar a pou-
panga doméstica. A realizacao de uma reforma previdenciaria que reduza substancialmente os
beneficios a ponto de estimular um forte aumento da poupanga privada ou a criagao de meca-
nismos de poupanga for¢ada nao parecem ser politicas de facil implementagio, principalmente
a aprovac¢ao de uma reforma previdenciaria deste porte no Congresso.

Neste contexto, a ampliagao da poupanc¢a doméstica através de um aumento da pou-
panga do governo (reducao dos gastos publicos) parece ser o melhor caminho para o aumento

da poupanc¢a doméstica.

4 BAIXA QUALIDADE DA MAO DE OBRA

A importancia do setor de servicos da economia brasileira esta aumentando grada-
tivamente com o crescimento de nossa renda, seguindo um processo que foi observado em
diversos paises desenvolvidos. Nestes, a elevagiao da renda per capita incentiva a demanda por
servigos, elevando o prego relativo dos mesmos, que ganham importancia relativa na economia.
Adicionalmente, os investimentos necessarios para desenvolver o pré-sal e a posterior renda do
petréleo também alteram os pregos relativos entre bens comercializaveis e bens nao comerciali-

zaveis em favor dos ultimos, o que modifica a estrutura econémica do pais em dire¢ao ao setor

11
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de servigos, intensivo em mao de obra. Logo, a qualificagaio da mesma é fundamental para a
inser¢ao da economia brasileira em um ambiente competitivo.

O processo de universalizagao da educagdao no Brasil tem sido bem sucedido como
mostram elevagdes sucessivas nas taxas de matricula e uma quantidade cada vez maior de es-
tudantes no pais. Os dados da PNAD mostram que mais de 20 milhoes de estudantes foram
incorporados entre 1992 e 2009. Hoje existem 57,3 milhdes de estudantes no pafs, dos quais 45
milhGes de alunos estudam em institui¢oes publicas.

Ao mesmo tempo, observa-se uma grande elevacio da taxa liquida de matricula',
que atinge 97% das criancas com idade entre 6 e 14 anos de idade. A taxa de matricula para os
alunos entre 14 e 17 anos ainda encontra-se em 51%, mas mostra evolu¢ao substancial quando
comparada a uma taxa liquida inferior a 20% em 1990.

Neste sentido, o problema da universalizagdo da educagao estaria resolvido, o que
significa que nos proximos anos a escolaridade média da mao de obra nacional serd cada vez
maiof.

Entretanto, o processo de universalizagiao da educagio nio deve representar o fim da
baixa qualidade da mao de obra brasileira. Hanushek e Kinko (2000) mostram que mais impor-
tante que a quantidade de anos de educagdo ¢ a qualidade da mesma. Neste aspecto, a nossa
economia enfrenta grandes dificuldades.

Uma forma de avaliar a qualidade da mao de obra nacional ¢ a utilizagao de exames
acerca do aprendizado dos alunos. O Brasil faz parte de uma destas avaliages internacionais,
o PISA" (Programa Internacional de Avaliacio de alunos) desde o ano 2000. O PISA 2006 foi
realizado em 57 paises e o Brasil ocupou a 527 posi¢ao entre todos os paises para a prova de
Matematica. Apesar de o pais ter apresentado melhora de 13 pontos entre o PISA de 2006 ¢ o
PISA de 2003, relativamente aos demais paises a posicao do pais ¢ muito ruim.

Hanushek (1997) mostra que os gastos por aluno nio possuem relagio direta com o
rendimento dos mesmos, indicando que a simples elevagdo dos gastos por aluno nio ¢ a solu-
¢ao para melhorar a qualidade de nossos estudantes. Neste aspecto é importante ressaltar que o
estado brasileiro gasta 5,2% do PIB em educagao. A média de gastos com educagao incluindo
gastos privados ¢ de 5,7% do PIB na OCDE, 4,9% do PIB no Japio e 7,6% nos Estados Uni-
dos.

A melhora da qualidade da educagao deve passar por dois aspectos fundamentais: me-

lhora da gestao com introduc¢ao de incentivos e na melhora do ambiente doméstico.

11 Taxa liquida de matricula ¢ o numero de alunos matriculados em um ciclo escolar na idade correta como pro-
porcao da populacdo com idade correta para aquele ciclo em analise.

12 Programme for International Student Assessment na sigla em inglés.
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A melhora da gestdo visa criar estimulos para atrair e manter os melhores quadros no
sistema educacional. Neste ponto, a isonomia salarial existente é um grande obsticulo a me-
lhora da gestao no sistema educacional. A politica de introdu¢ao de mecanismos que elevem
os rendimentos dos professores em caso de melhora do desempenho dos alunos parece uma
alternativa promissora visto que alinha os incentivos de alunos e professores.

Outro ponto importante diz respeito a qualificagao e participa¢ao da mae no processo
educacional. Menezes Filho (2008) mostra que fatores relacionados ao ambiente doméstico,
como a escolaridade da mae, sao mais importantes na determinac¢ao do aprendizado dos alunos
do que fatores relacionados a escolaridade/qualificacdo dos professores e estrutura fisica das
escolas. Neste sentido, a solugao definitiva da qualidade do ensino deve demorar mais de uma
geragao, visto que, primeiro temos que educar as maes para colher melhores resultados com

seus filhos.

5 CONCLUSAO

O recente aumento no ritmo de crescimento da economia brasileira ainda depende
de mudangas institucionais para ser consolidado. Para tanto, é importante que o pais atue de
forma consistente em trés areas distintas: a apreciacio cambial, a baixa poupanca e a melhoria
da qualificacao da mao de obra nacional.

Diferentemente da apreciagao cambial ocorrida antes da crise mundial de 2008, a
atual apreciacio cambial deve ser um fenémeno temporitio’ e nio uma mudanca duradoura
nos fundamentos da economia. Neste caso, o governo deve atuar rapidamente para evitar o
desaparecimento de alguns segmentos da economia brasileira decorrente da elevada apreciacao
cambial em curso no Brasil, que é temporaria. A elevacio da poupanca publica para ocasionar
uma deprecia¢ao da taxa de cambio real seria a medida mais adequada para enfrentar este pro-
blema.

A baixa taxa de poupanca nacional possui implica¢des na taxa de cambio (principal-
mente) e nos juros reais, e cria a necessidade de utilizagao de poupanca externa para o financia-
mento do investimento. Como mostrado em Pastore (2010), a elevacdo da taxa de crescimento
do pais eleva a taxa de investimento e, com isso, vem acompanhada de uma deterioracao das
contas externas, visto que o pais necessita de uma elevagao da poupanga externa para financiar
o investimento. A solugdo deste problema passa por uma eleva¢ao da poupanca publica diante

de uma redugio dos gastos do governo.

13 A recuperacdo econémica dos paises desenvolvidos deve reduzir o afrouxamento monetario destes e elevar os

precos dos bens manufaturados, o que reduzira os ganhos nos termos de troca do Brasil.
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Por ultimo, a baixa qualificagao da mao de obra nacional é um problema que necessita
de rapida solugdo. A descoberta do pré-sal torna este problema ainda mais grave em fungao da
apreciacdo da taxa de cambio real'®. A apreciacio cambial muda a estrutura da economia brasi-
leira em dire¢do ao setor de servicos que € intensivo em mao de obra. Em um ambiente com-
petitivo, como o atual, a qualificacio da mao de obra ¢ fundamental para a competitividade do
setor de servigos. Neste sentido, o governo deve atuar no aprimoramento da gestao do sistema
educacional, criando incentivos para melhorar o desempenho de professores e, a0 mesmo tem-
po, criar programas que incentivem a mae a participar mais de perto no processo educacional,

algo que a literatura mostra que melhora o aprendizado dos alunos.
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