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Macroeconomia do crescimento: reposicionando a estratégia na crise
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RESUMO - Este artigo trata das opg¢oes de estratégias de financiamento sustentado do
crescimento economico adotadas pelos paises. As estratégias de financiamento estio
articuladas com o regime cambial, com a capacidade de geracdo de poupanca interna e externa
e com as condi¢Oes de equilibrio da balanga de pagamentos. Argumenta-se que os modelos de
crescimento com poupanga externa, justificaveis no periodo de substituicio de importagdes,
sao também responsaveis pela geragdio de um processo de crescimento ciclico que alterna
expansao com estagna¢ao, quando nao recessao, por suas contradi¢oes internas. Ao fim
apresenta argumentos em favor da adogao, pelo Brasil, de um modelo baseado em geragao de
poupanca interna e nao externa compativel com a situacao da economia mundial vigente no
inicio do século XXI poés-crise financeira.
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1 INTRODUCAO

As diferentes estratégias de crescimento econdémico adotadas pelos paises em
desenvolvimento ao longo dos ultimos cinquenta anos conduziram estes pafses a trajetOrias
distintas com resultados diferentes em termos de melhoria nas condi¢cbes de vida da
populagao. Alguns se desenvolveram mais que outros. Os paises asiaticos, mais bem
sucedidos, adotaram modelos de crescimento liderados pelas exportagoes de manufaturados e
apoiados por financiamentos obtidos por meio de superavits na balanca de transacoes
correntes e na geracio de poupanga interna. Uma politica de cambio competitivo foi o
elemento central desta estratégia. O Brasil e outros pafses da América latina ao contrario, nos
momentos em que adotaram explicitamente uma estratégia de crescimento, o fizeram
utilizando um modelo de crescimento com énfase no mercado interno com geragao de
déficits em transagoes correntes desde os anos 70, o que exigia obten¢ao de poupanga externa
financiada na forma de empréstimos e atragdo de investimento estrangeiro. A mesma
estratégia foi repetida nos anos 90 e mais recentemente no governo Lula. Uma politica

deliberada de valorizagao do cambio foi importante neste processo. Como consequéncia o
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crescimento médio brasileiro, nos ultimos 30 anos e especialmente nos ultimos 15 anos, foi
menor que o crescimento médio dos paises emergentes de forma que em termos relativos o
pais perdeu posicdo no ranking mundial. A explicacio para os diferentes resultados
observados decorre da adogao de diferentes regimes macroeconémicos que deram suporte a
um ¢ outro modelo de crescimento.

A escolha entre um e outro modelo de financiamento do crescimento, com recursos
internos ou externos, com déficits ou superavits em transagoes correntes, ¢ um problema de
economia politica que revela de um lado o entendimento das coalizdes de forgas e interesses
que dao sustentacdo a cada governo e de outro lado as oportunidades de inser¢io na
economia mundial que as dotagoes de fatores e a estratégia perseguida possibilitam na historia
dos pafses. A opc¢ao adotada pelo Brasil desde os anos 1970 e que avangou nos governos
FHC e Lula foi a do financiamento do crescimento com poupanga externa, o que explica o
baixo desempenho do pafs na grande onda de crescimento observada até 2007, antes da
deflagracdao da crise financeira. Mais recentemente o Brasil cresceu entre 2003 e 2008, nao
porque houve um esforgo estratégico concentrado e orientado ao crescimento. O pais
cresceu, a despeito de politicas fiscais (superavits primarios), monetarias (juros reais altos) e
cambiais (valorizagdo) contracionistas, porque foi literalmente abracado pelo crescimento
mundial e empurrado adiante. Fosse outro o contexto mundial esta arquitetura
macroeconomica teria produzido uma reducao do nivel de atividade.

Mas se o modelo de crescimento com poupanca externa ja nao era adequado antes, a
mudanga do cenario mundial ap6s 2008 torna o modelo mais anacronico ainda. O Brasil, que
nao mudou em nada o regime macroeconomico vigente desde a estabilizacao de FHC, deve
repensar e alterar seu modelo de crescimento, pois a crise financeira alterou profundamente as
regras do jogo. A alternativa para o Brasil ndo perder de fodo sua capacidade de crescimento é
compatibilizar um modelo de crescimento com geracao de poupanca interna, o que requer
politicas macroeconémicas monetarias e cambiais adequadas a este objetivo. No restante
deste artigo, apresentamos as justificativas para a inadequagdo do modelo vigente ¢ para a

necessidade da mudancga para um novo modelo de financiamento do crescimento.

2 REGIME DE CRESCIMENTO COM POUPANCA EXTERNA E INTERNA

A tese do crescimento com poupanga externa remonta a uma época especifica da
industrializagdio de uma economia em desenvolvimento onde a principal caracteristica desta

economia é a inexisténcia de uma industria de bens de consumo duriveis, insumos
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intermediarios e bens de capital. Contando apenas com uma industria de bens de consumo
nao duraveis a economia cresce importando o que nao produz, criando uma dependéncia do
exterior. Para eliminar a dependéncia ao priorizar apenas o mercado interno adota-se um
programa de substituicao de importa¢des com vistas a reduzir os déficits cronicos de balango
de pagamentos e a0 mesmo tempo avangar no processo de industrializagdo via produgao local
de insumos, bens intermediarios e bens de consumo duraveis. Enquanto a substituicdo de
importagdes ndo atinge a ultima fase com a criagdo de uma industria de bens de capital local,
os déficits em transagoes permanecem, mudando-se apenas a pauta de importagdo. Mas ao
mesmo tempo em que estdo engajadas em programas de crescimento economico estas
economias sofrem dois efeitos limitantes. O primeiro é que estas economias apresentam uma
alta elasticidade renda das importagdes, pelo que se justificam os programas de substitui¢ao de
importagoes, e o segundo é que elas produzem e exportam produtos de baixo valor agregado
a0 mesmo tempo que importam produtos de alto valor agregado.

Quanto ao primeiro limitador do crescimento Thitlwall (1979) mostrou que no
longo prazo a taxa de crescimento de uma economia tende a um nivel que equilibra sua
balanga de pagamentos. Este nivel é imposto pelo padrio tecnologico dos produtos
exportados e importados e pela disponibilidade interna ou externa de bens de consumo e
insumos intermediarios. A taxa de crescimento que equilibra o balango de pagamentos no
longo prazo ¢é dada entdo pela divisio entre a elasticidade renda das exportacdes e a
elasticidade renda das importagbes. Se o crescimento for maior que o nivel de equilibrio as
importagdes serdo maiores que as exportagoes e havera déficits em transagdes correntes com
todos seus efeitos adversos sobre a economia, como tendéncia ha valorizacio do cambio,
aumento da divida externa e aumento da vulnerabilidade externa. Os ajustes no balango de
pagamento tornam o processo de crescimento um tanto instavel e ciclico, de forma que
petiodos de crescimento com acumulagao de déficits sao seguidos por perfodos de recessao
com ajustamento do balango.

O segundo efeito limitador, demonstrado por Prebish (1949, 1973), ¢ o atraso
tecnolégico e a especializagdo das economias em desenvolvimento em alguns produtos
primarios como fonte de obtengdao de receitas de exportagao para financiar os déficits em
transacOes correntes. Hsta propriedade intrinseca da estrutura econdmica leva a uma
deterioracao da relaciao de trocas mantendo a economia num atraso relativo em relacdo aos
paises desenvolvidos que estariam, dinamicamente, sempre na fronteira tecnologica. A

dificuldade em alcancar a fronteira implica também o prolongamento do tempo da restri¢io
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de Thirlwall, isto é, posterga a redu¢do da elasticidade renda das importagdes. A especializagio
em algumas commodities pode também conduzir a economia ao que tem sido chamado de
doenga holandesa. Uma situagdo em que as vantagens comparativas num determinado
conjunto de commodities sio tio grandes que mesmo com uma taxa de cambio apreciada, a
atividade exportadora se mantém viavel. O cambio apreciado ndo inviabiliza a exportagdao de
commodities, mas inviabiliza a exportagdo de produtos de mais alto valor agregado ao mesmo
tempo inibe o desenvolvimento da industria local que se vé estimulada a importar ao invés de
produzir internamente. Operando sobre a restricdo de Thirlwall e com termos de troca
desfavoravel, as economias em desenvolvimento estdo sujeitas a cronicos déficits em
transacoes correntes.

A fim de superar tais gargalos, os paises em desenvolvimento tém buscado pelo
menos dois diferentes modelos de financiamento do crescimento: o primeiro modelo
combina aumento de exportacdes inicialmente explorando vantagens comparativas” e em
seguida diversificando a pauta das exportagdes de manufaturados impulsionada por uma
politica cambial pro-exportadora com a subsequente geragao de poupanga interna; o segundo
modelo recorre ao endividamento externo e atragdo de capital financeiro e investimento
estrangeiro direto (IED) como meio de financiar as transagoes correntes deficitarias, ou em
outras palavras através de poupanca externa. Hstas duas opg¢oes de financiamento do
crescimento configuram duas estratégias de crescimento distintas usadas por paises em
desenvolvimento com diferentes resultados em termos de crescimento de longo prazo. A
diferenca reside basicamente na estratégia adotada para suportar os déficits em transacoes
durante o periodo de transicao até que o processo de industrializacao alcance estagio maduro.

O Brasil tem utilizado o segundo modelo, optando por empréstimos e por atragao
de capital na forma de investimento direto e investimento em carteira, como forma de
financiar os déficits de transag¢oes correntes. Adotou-o nos anos 1950 a 1970 como suporte
ao programa de substituicio de importagdes (TAVARES, 1972; CASTRO, 1985) e desde os
1990 até 2008 como suporte ao programa de combate a inflagio ancorada em cambio e
estimulo ao crescimento via abertura comercial e choque de produtividade (BARROS;
GIAMBIAGI, 2008). Colheu como resultado um processo de crescimento tortuoso, varias
vezes interrompido pelas restricdes macroeconomicas e externas que o modelo impde. A crise
da divida externa nos anos 1980 e os ataques especulativos de 1999 e 2002 foram

consequéncias do regime macroeconomico acoplado ao esquema de crescimento com

22 Como no caso do café brasileiro no inicio da industrializagdao do pais (FURTADO, 1970).
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poupanga externa. Os paises asiaticos, por sua vez, tém usado o primeiro modelo obtendo um
crescimento de longo prazo mais robusto e sustentado que o brasileiro.

O modelo de crescimento com poupanga externa em uso pelo Brasil até 2008, e a
arquitetura macroeconomica que da suporte a este modelo, explicam o crescimento do pais
abaixo da média mundial e da América Latina desde os anos 1980. Os principais fatores
macroeconémicos por tras do pifio e oscilante crescimento observado sio combinagdo de
politica monetaria restritiva e regime de cambio com taxa apreciada. Eficiente para reduzir
precos, o modelo impde um custo muito alto em termos de crescimento, expoe a economia
ao desequilibrio externo e inibe o florescimento e consolida¢iao da industria mais intensiva em
tecnologia. A razdo disso ¢ que o financiamento com poupan¢a externa resulta em
determinados momentos com cambio apreciado e isto gera diversos efeitos colaterais
indesejados e que se autoalimentam.

Uma das justificativas do modelo de crescimento com poupanga externa é que o pafs
podera aumentar a oferta interna e modernizar a industria via importagao de bens de capital, ¢
necessario um cambio valorizado para viabilizar os investimentos e garantir a capacidade de
pagamento dos tomadores de empréstimo externo. O cambio valorizado tem ainda um apelo
populista, pois torna o salario real mais alto na medida em que os precos importados
diminuem. Aqui surge a primeira contradi¢ao e efeito colateral do modelo. O aumento da
oferta interna ¢ restringido pelo desvio da demanda interna para o exterior anulando
parcialmente a taxa de crescimento da economia. Outro efeito indesejado é que os déficits em
transagOes correntes precisam ser financiados com entrada de capital financeiro via balanga de
capitais. Esta entrada pode ser feita por meio de IED e por meio de investimento em carteira.
O primeiro canal sé representa ampliagio da oferta e, portanto, crescimento se for
direcionado para novas instalagoes. Nao foi o que ocorreu no Brasil entre 1994-2003, ocasiao
em que o IED entrou na forma de fusdes e aquisicOes, provocando uma onda de
concentra¢ao do capital em maos estrangeiras. No médio prazo o capital estrangeiro ira
remeter lucros para o exterior e ¢ do seu interesse manter o cambio o mais apreciado possivel
para que o lucro remetido represente mais poder de compra em moeda estrangeira. Este vetor
volta-se contra o préprio equilibro externo desviando parte da poupanca externa para
alimentar as remessas de lucros. Este é o segundo efeito colateral indesejado. O terceiro efeito
¢ que o regime de crescimento s6 é sustentado no médio e longo prazo se o pais for capaz de
atrair capital financeiro, de estrutura especulativa, como meio de equilibrar o balango de

pagamentos. Para atrair este tipo de capital o pais se vé obrigado a elevar a taxa basica de
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juros num nivel mais alto do que necessario, impondo uma politica monetaria contracionista,
o que seria uma contradicdo com os objetivos principais de um modelo que visa o
crescimento, mesmo com poupan¢a externa. H4 por fim um quarto efeito, como
consequéncia da precariedade do equilibrio externo nestas condi¢bes, o pais é exposto a um
maior grau de vulnerabilidade externa, podendo ser alvo de ataques especulativos contra a
moeda e divisas, ou num cenirio menos adverso, a uma maior volatilidade cambial, como tem
acontecido nos udltimos anos. Isto ocorreu duas vezes no Brasil recentemente, em 1999 e
2002. Nestas condig¢des as tentativas de crescimento econdomico sao periodicamente abortadas
pelas contradi¢des macroeconémicas. A trajetoria de longo prazo se torna incerta e a taxa
média de crescimento ao longo dos ciclos de expansio e recessao é menor.

A origem da inadequacdo desta estratégia de crescimento baseada na poupanca
externa reside na forma com que o sistema de Bretton Woods, implantado em 1944, entrou
em colapso no inicio dos anos 70 e a subsequente reorganizacio do sistema a partir deste
momento. Dentro das regras de Bretton Woods o cambio era fixo e sua paridade determinada
internacionalmente. Neste ambiente a autonomia dos paises estava limitada a estabilidade
internacional. Foi esta combinagao de uma maior autonomia dos paises, mantida a estabilidade
internacional, que permitiu o avanco de Bretton Woods em relagao ao padrio ouro onde a
estabilidade exigia a completa subordinacao da autonomia dos paises.

No novo cenario pos-crise de Bretton Woods, deflagrada em 1971, o cambio passa a
ser flutuante entre as principais moedas e a responsabilidade de sua fixag¢ao, em ultima analise,
passar a ser dos estados nacionais. Neste regime o péndulo novamente moveu-se em dire¢ao
a maior autonomia dando mais espaco para os paises perseguirem suas estratégias de
crescimento. Mas por outro lado gerou menor estabilidade internacional. Segundo o FMI
mais de 120 crises financeiras ou cambiais ocorreram desde o final de Breton Woods. Fases
de expansio econdémica nos paises em desenvolvimento eram acompanhadas de utilizacio
macica de poupanga externa, o que gerava déficits nas transages correntes que por sua vez
acabavam em crises cambiais, desvalorizacoes fortes da moeda local e reducio da atividade
econdmica, corte dos gastos publicos e crise social.

O modelo de crescimento puxado por exportacio e com poupanga interna nao
possui esta restricao e permite uma trajetoria mais robusta e sustentada do crescimento. No
entanto este modelo de crescimento, adotado largamente pelos asiaticos, possui o

inconveniente, na forma de risco, de ancorar o seu crescimento no crescimento mundial. Um
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colapso da demanda externa dificulta as exportagdes, como estd acontecendo na crise 2007-

2008, colocando em cheque toda a estratégia de crescimento.

3 CRESCIMENTO COM POUPANCA INTERNA E REGIMES MONETARIOS

Uma das principais caracteristicas do modelo de crescimento baseado em exportagao
com poupanga interna ¢ a maior harmonia entre politica monetaria e cambial, muito embora
possa aumentar a pressao sobre a inflagdo. No entanto o modelo propicia ou atenua o efeito
sobre a inflagdo por conta da prépria expansao da oferta que induz, de forma que a relagao
entre crescimento e inflagio nao ¢ linear. Para que um pais possa implementar um setor
exportador pujante é necessario um minimo de capacidade de administracio da taxa de
cambio para manter uma taxa suficientemente competitiva que nao inviabilize o florescimento
e consolida¢iao de uma industria intensiva em tecnologia, mas nao tao desvalorizada que gere
pressoes adicionais na inflacdo. Esta taxa de equilibrio nao deve necessariamente ser fixa, pois
num cenario externo como o do poés-Bretton Woods e de globalizac¢do financeira o regime de
cambio fixo é muito dificil de administrar, senao impossivel, como ficou bem evidenciado no
ataque especulativo de 1999 no Brasil. Em termos de equilibrio externo, uma taxa de cambio
industrialmente competitiva garante fluxos comerciais positivos e permite acumulacio de
reservas internacionais. Com reservas elevadas o pafs tem um maior poder sobre o cambio
real a0 mesmo tempo em que reduz a volatilidade e vulnerabilidade externa. Toda a
“blindagem” usada pelo Brasil na crise de 2007-2008 bem como parte do ciclo de crescimento
2004-2008 foi obtido a0 mesmo tempo em que houve desvalorizagio cambial, acimulo de
reservas e reducao de juros. Sem déficits em transagdes correntes o pais libera sua politica
monetaria, pois ndo se vé mais for¢ado a praticar uma taxa basica de juros elevada como meio
de atrair capital ou conter a demanda. Esta liberacio da politica monetaria atua em favor do
crescimento econdémico por trés canais: a) exerce um efeito positivo direto dos juros sobre as
decisdes de consumo e investimento dos agentes privados; b) aumenta o espago de politica
fiscal pro-crescimento, pois diminui a necessidade de financiamento do setor publico ao
reduzir o custo da rolagem de dividas e c) evita ondas de valorizacado cambial por atrair menos
capital de estrutura especulativa.

O modelo de crescimento baseado no crescimento da demanda externa ou
exportagoes possui dois pontos criticos. O primeiro deles estda fora do controle local e diz
respeito ao cenario internacional. O modelo sé funciona se houver demanda internacional

suficiente para escoar o aumento da oferta. A queda da demanda internacional em razio da
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crise financeira de 2007-2008 produzira efeitos amplificados nos paises exportadores cujo
grau de abertura comercial é muito alto. O segundo ponto critico é a sua capacidade de
geragdo interna de poupanga. Um dos argumentos contra modelos de crescimento com
poupanca interna em paises em desenvolvimento é a baixa capacidade de geracao interna de
poupanga, por conta basicamente de dois fatores: a alta propensao marginal a consumir da
populacdo e a baixa capacidade de investir do Estado, que vé os recursos carreados para o
atendimento e oferta de servigos publicos basicos. Isto é tanto mais forte quanto mais
primitivo ¢ o estagio de desenvolvimento industrial. No caso do Brasil, o argumento poderia
ser aplicado nos anos 1930 a 1960, ocasiao em que o pafs instituiu mecanismos de poupanga
forcada, como o FGTS e as institui¢des que dariam vazao a poupanga para a atividade real
como o antigo sistema Financeiro de Habitacio (SFH) implementado em 1964 no Programa
de Acao Economica do Governo (PAEG). O argumento da insuficiéncia de poupanga nao se
aplica mais no Brasil atual, pois o pafs apresenta um mercado de capitais e um setor bancario
privado e publico mais desenvolvido, bem como possui uma classe média muito mais
populosa do que a época. E verdade que uma grande parcela da populagiao é pobre, mas o
fato ¢ que o tamanho da economia formal é grande o suficiente para garantir a poupanca de
que necessita. Soa estranho e anacronico que a economia brasileira, que possui o 10° PNB
mundial seja considerada uma economia tio pequena que é incapaz de gerar poupanca
interna.

Além disto, devemos levar em conta que em economias monetarias desenvolvidas,
como ¢ a brasileira, as decisoes de investimentos criam a poupanga de que necessitam. A
identidade entre poupanga e investimento ¢ uma tautologia que sé faz sentido a posteriori
enquanto medida contabil. Do ponto de vista dinamico as decisdes de investimentos sio
tomadas ex-ante, baseadas grande parte em expectativas (animal spirits) de modo que a procura
de crédito ¢ acomodada pelo setor bancario através de criagaio enddgena de meios de
pagamentos (MOORE, 1988). A poupanga, portanto, nao é uma variavel restritiva, mas um
reflexo contabil do investimento realizado.

Do exposto nesta secdo e na anterior, fica evidente a inferioridade do modelo de
mercado interno com poupanca externa em relacdo ao modelo de crescimento puxado pelas
exportagoes apoiado com poupanga interna. A principal raziao, como exposto, ¢ a fragilidade
e as contradi¢des macroeconomicas que o primeiro modelo impde. Mas estas duas opg¢oes
nao sio as unicas. Modelos de crescimento puxados por exportagbes exigem como pré-

condi¢ao um cenario internacional de crescimento da demanda mundial. E um modelo de
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crescimento que funciona bem quando o mundo inteiro cresce. Este nao é o cenario
internacional que vai vigorar nos proximos trés anos ou mais. O modelo de crescimento
asiatico, que poderfamos chama-lo de sino-americano, nio seria de todo aplicado ao Brasil,

por conta da restri¢ao e dificuldades de aumentar exportagoes em plena recessao.

4 UM MODELO DE CRESCIMENTO COM POUPANCA INTERNA

O Brasil deveria procurar um terceiro modelo alternativo. Este modelo deve levar
em conta dois fatores estruturantes. O primeiro fator é um elemento de conjuntura que
podera mudar no futuro, mas nido tio logo. Trata-se da retragio da demanda mundial.
Portanto, nao podera ancorar o impulso de crescimento a demanda externa como o fez no
ultimo ciclo de crescimento 2003-2008. A demanda necessaria ao estimulo do investimento
devera vir de dentro da economia. O segundo fator é o sistema de financiamento do
crescimento economico. Dada a crise financeira mundial e seu prolongamento, a brutal
retracdo de liquidez torna cada vez mais improvavel a ocorréncia de fluxos abundantes de
capital produtivo e especulativo para os paises em desenvolvimento. Depender destes fluxos
para equilibrar o balango de pagamentos iria exigir uma taxa de juros tao elevada que
levantaria duvidas sobre a capacidade financeira do governo de sustenta-la. As fontes de
financiamento externo estardo reduzidas por um periodo prolongado. Mostramos na se¢ao
dois que as contradi¢des internas do modelo de crescimento com poupan¢a externa
inviabilizam o modelo no longo prazo mesmo quando ha liquidez internacional, o que se diria
entao num momento de crise financeira como o mundo esta passando?

O primeiro pilar de um modelo com poupanga interna é a politica cambial. O Brasil
deve implementar um modelo de crescimento que preserve os estimulos a liberalizagdo
comercial, isto é gerando condigbes para o crescimento das exportagoes e importacoes
simultaneamente. Para isto a taxa de cambio real deve preservar o equilibrio de transacoes
correntes no longo prazo. No curto prazo a maxidesvalorizagao cambial ocorrida em 2008
combinada com o esvaziamento da bolha das commodities ¢ a contragcao do crédito doméstico
evitam que o ajuste de cambio se converta em inflacdo. Trata-se, portanto, de uma estratégia
de manutengdao do cambio real para simultaneamente preservar o equilibrio externo e interno.
A maior contribuicdo deste novo equilibrio da taxa de cambio real serd a contencdo das
importagdes, mais do que o estimulo as exportagoes. A recessao internacional dos pafses
industrializados e efeito sobre os paises asiaticos que dependem das exportagoes tende a

causar uma onda de mercantilismo e acirramento das estratégias defensivas de cada pafs. A

53

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 17 — Abril/Junho de 2009



'UNIVERSIDADE FEDERAL DO

manuten¢do da competitividade do cambio ajudara o Brasil a blindar seu balango de
pagamentos do desespero dos asiaticos e da Alemanha por manter suas exportagdes e
proteger seu crescimento a qualquer custo. A medida que a normalidade mundial for
restaurada o cambio deixara a economia preparada para competir de mercado mundial e em
condicOes de sair a frente de outros paises e assim recuperar sua posicao no cenario mundial
como economia emergente de fato.

O segundo pilar deve ser a protecio e mobilizagio da demanda interna. A teoria
macroeconomica tradicional tem privilegiado ora a taxa de juros ora a taxa de lucro como
determinante do investimento. Além destes determinantes é necessario levar em conta de um
lado a importancia da inovagao e de outro lado o efeito da demanda efetiva sobre a decisao de
investimento. As condi¢Ges necessarias para o crescimento dos investimentos ¢ a existéncia
de um conjunto de inovagdes a serem introduzidas na estrutura produtiva e de uma demanda
crescente. Em economias de mercado com estrutura oligopolistica alguns setores tém a
capacidade de determinar sua taxa de mark-up e garantir a taxa de lucro mesmo num cenario
recessivo. A taxa de lucro, portanto, nao é a Gnica variavel macroeconémica relevante para a
decisio de investimento. E importante como fonte interna de poupanga para investimento,
mas nao seu determinante principal. Este papel cabe as inovagdes e a demanda efetiva, que
garante a realizacdo da expansao da produgio.

Dados os dois pilares, cambio e investimento, o restante do modelo de crescimento
apropriado ao Brasil deve levar em conta o papel especifico da politica monetaria e fiscal.
Com uma taxa de juros real elevada e com superavit fiscal da ordem de 3% a 4% do PIB a
politica macroecondmica sera sempre contracionista. A fim de estimular o crescimento o pais
deve contar com os dois instrumentos, monetario e fiscal. No curto prazo dada a situagdo
especifica que o pais se encontra, a politica monetaria deve ser usada antes. O Brasil esta
numa situagao diferente dos demais paises porque possui um vasto espago para redugao da
taxa de juros, redugao dos compulsérios a vista e a prazo e redugao de impostos sobre
operagoes financeiras. Por ocasiao da crise financeira e do longo processo de reducao das
taxas de juros os principais paises desenvolvidos entraram na armadilha de liquidez ja em
2008, com o que exauriram sua politica monetaria ja nos primeiros dias de crise. Nao poderio
contar com ela na fase de recuperagao da economia. A economia brasileira, neste aspecto, esta
numa situagao diametralmente oposta. A taxa de juros real prevalecente no Brasil ¢ um ponto
fora da curva de normalidade. A politica monetaria ¢, para o Brasil, o melhor instrumento no

momento. Uma reducdo mais agressiva dos juros diminuira o custo de rolagem da divida,
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diminuird a pressio sobre o or¢amento publico abrindo mais espago para politicas fiscais
expansionistas compativeis com a sustentabilidade e até mesmo queda da relacio divida/PIB
além de exercer os tradicionais efeitos sobre os investimentos e consumo. Um luxo que
outros pafses nio tém. F preciso entdo explorar mais rapidamente o canal monetario antes de
ter que entrar no perigoso terreno do endividamento publico como forma de garantir que a
demanda interna permanecera suficientemente aquecida para manter o crescimento em
patamar desejavel.

O uso da politica monetaria preservara a politica fiscal, que tem um custo maior. O
Japao de 1990 é um caso emblematico, em pequena escala, do que podera se converter o
esforco de combate a crise com abuso de politica fiscal. Usando a politica fiscal como tnico
instrumento que restou, apos cair em armadilha da liquidez, o Japao acumulou uma divida que
estava no final de 2008 em 197% do PIB (FMI). Os EUA estavam com 67% do PIB antes de
anunciar os planos de ajuda. Deverao fechar 2009 com 72% a 75%. Por muito menos outras
economias quebraram e foram alvo de crise externa e especulagao. A maioria dos paises
desenvolvidos enfrentara em breve uma forte restricio na capacidade do governo resgatar a
economia. Esta restricio vira na forma da imposi¢ao de equilibrio intertemporal do setor
publico. O violento esforco fiscal para interromper a queda da produ¢ao no mundo
desenvolvido vai contaminar os or¢amentos publicos e inflar as dividas publicas. O resultado
final do esvaziamento das bolhas financeiras serda o enchimento de uma nova bolha de dividas
publicas. Se o Brasil usar mais agressivamente a politica monetaria agora, por nao estar em
armadilha de liquidez, vai passar ao longe do problema fiscal e despontara apés 2010 como o
pais mais preparado macroeconomicamente para crescer.

Em linhas gerais, um modelo adequado para sustentar o crescimento da economia
brasileira em uma era de crise mundial é a manutengao do cambio competitivo com estimulos
a manutencao da demanda efetiva interna. Parte da demanda interna ¢ garantida pela
reorientagao das importagdes via cambio e parte pelo relaxamento da politica monetaria. O
estimulo a demanda efetiva podera ser obtido com politica monetaria expansionista e
preservacao do instrumento de politica fiscal. Em dltima instancia, podera usar a politica
fiscal, tanto na forma de maior investimento, quanto no alivio da carga tributaria,

especialmente via imposto de renda sobre a classe mais pobre.
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