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As perspectivas de
crescimento da economla g

PAJZ

“A agenda econdmica e politica brasileira & exigente,,‘ 1
complexa e extremamente dificil.” Por Paulo Cunha

conhecimento tedrico
1 € 0 exame de vdrias ex-
periéncias. historicas
recentes levaram a um
receituario de como certos paises
com rendas médias (US$ 5000 a
7000 per capita) e um estoque
adequado de capital humano po-
dem crescer a taxas rapidas e con-
verglr paraa renda per capita dos
paises mais ricos.

Oreceitudrio para crescer rapi-
do inclui: aumentar a poupanga

interna; manter os fundamentos-

fiscais adequados, reduzindo os
gastos de consumo e transferén-
cias do governo; manter uma car-
ga tributdria compativel com o
nivel de renda per capita, e que
nio penalize a produgio, a for-
magcio de capital e as exporta-

¢Oes; manter uma postura aberta -

emrela¢io ao comércio mundial;
manterainflaciobaixaesobcon-
trole e dar atenc¢io especial a for-
mac¢io de recursos humanos.

Ainda que todas essas medidas -
. estejam sendo atacadas pelo go-

verno, a sua intensificagio e arti-
culacio representam um desafio
adicional as politicas adotadas
pelo Brasil nas Gltimas décadas e
a sua compreensio tem sido difi-
cil ao requerer um pensamento
sistemdtico. Como esta agenda,
para ser completada, demandara
ainda um tempo longo, uma ma-
neira alternativa de considerar a
aceleracdo do crescimento eco-
ndmicoé concentraraatengaona
eliminagfo da principal restri¢do
3 aceleracio: a restricdo externa.

Nos tiltimos 150 anos, o Brasil
alternou periodos de alto cresci-
mento com anos de estagnagao

econdmica. Estes dltimos estdo-

associados com o surgimento de
restri¢des externas ao desenvolvi-
mento econdmico. Estas se mani-
festam em déficits em conta cor-
rente ndo-sustentiveis. Nestes
momentos de crise externa, o Bra-
sil acumulou um Passivo Externo
Liquido (PEL) de tal volume e cus-
to, cujo servico compromete uma
grande parcela da receita cam-
bial total,obrigando aracionaras
divisasremanescentes, as quaisse
tornam insuficientes para man-
ter as importa¢des anteriores.

~ OPEL & definido como a soma
da divida externa e o estoque de
investimento estrangeiro, dedu-
zidas as reservas cambiais, o esto-
que de investimentos e créditos
brasileiros no exterior. O déficit
em conta corrente supera os 3%
do PIB expurgando-se efeitos da
desvaloriza¢io cambial sobre o

. PIB. Como este nio deve reduzir

rapidamente, ja que 80% répre-

senta o servico do PEL, o proble- .

ma se avoluma. De acordo como

U~ Econdvuo

IPEA, o PEL passou de 23% do PIB
em 94 a 46% do PIB em 99, o nivel
mais alto dos tiltimos 20 anos.
Além do aumento da relagio
PEL/PIB, houve uma importante
alteracdo na sua composi¢ao: o
estoque de capital estrangelro
que representava cercade20% do
PEL na década passada, hoje re-
presenta 50% do PEL. Seisto ajuda
no curto prazo, ao garantir um fi-
narnciamento saudavel dos défi-
cits em conta corrente e trazer
tecnologia e gestdo, a médio e
longo prazo, pode agravar a si-
tuacio, ja que o grosso dos inves-
timentos vem se dirigindo para

Triplicar em termos
reais as exportacoes de
mercadorias brasileiras
deveria ser o objetivo
primordial da politica

os setores de bens ndo-transacio-
niveis ("non-tradables"), que
nio geram divisas, mas do ori-
gem a remessas de lucros e divi-
dendos. Note que de 1994 21999
asremessas de lucro consumiram
mais de 7% das exportagdes e re-
presentam 18% do déficit acumu-
lado em conta corrente.

Nos ltimos 12 meses, menos
de 3% do déficit em conta corren-
te do Brasil é explicado pelo dé-
ficit comercial, contra 18% na Ar-
gentina, 39% no México ou 123%
naPoldnia. Mesmo considerando
o periodo de 94 a 99, o déficit co-
mercial acumulado explica sb
10% do déficit em conta corrente,
enquanto o passivo do PEL répre-
senta 63% do mesmo déficit.

Distoimplica que os paises que
tém o déficit comercial represen-
tando um papel importante na
conformacio do déficit em conta
corrente utilizar estes déficits pa-
raaumentar o COnsumo efouoin-
vestimento, enquanto o oposto
ocorre com os paises em que o dé-
ficit em conta corrente basica-
mente remunera o seu PEL; além
disso, os paises em que o déficit
comercial € um importante com-
ponente do déficit em conta cor-
rente podem reduzir este déficit
com uma pequena melhoria no

" seu balang¢o comercial, o que ndo

ocorre com os outros paises, que
necessitam. de um esfor¢o bem
maior no seu balan¢o comercial
para obter o mesmo resultado.
Observe que os déficitsem con-
ta corrente, definido como pou-

panga externa, nio tiveram im-

pacto significativo na formagdo
bruta de capitaldaeconomiabra-
sileira entre 94 e 99. A poupanga
domestlca retraiu-se para aco-

modar a poupanga externa.
Quanto a rela¢do PEL sobre ex-

portagdes, enquanto a expetién-,

cia sugere uma relacdo de 2 para’,

qué o setor extemro nao limite-o .

crescimento, t1vemos na decada
de80umvalormédio de4,4.J3 no”
periodo 1994-99, quando o Brasil -
redefiniu a sua inser¢do interna- °
cional, este chegou a 4,3 na mé-
dia,a 3,2 em'1995 e 6,3 em 1999,
apresentando clara tendéncia'dé’’

alta. Para se assegurar uma felal”

¢do proxima a dois, isso implica-
riaem exportagoes de US$ 134 bi-
Ihées ano passado em lugar dos

56 bilhées obtidos. Esse nimero

ndo & tio absurdo, pois é apenas
um pouco amais do que o México
exportou ano passado.

Triplicar em termos reais as ex- -

portagées de mercadorias brasi-
leiras nos préximos dez anos de-
veria ser o objetivo da politica de
desenvolvimento. Nio interessa
restringir o investimento éstran-

geiro, mas de interessa-lo em ati-

vidadesexportadoras, pelamodi-

ficacdo do ambiente econdmico.

Se nada for feito, a relacao entre
PEL e exportag¢des atingira 13'em
2005. O custo do servi¢o da PEL
passaria de 34% das exportagdes
em 99 para 70%, em 2005, uma
impossibilidade econémica.
Grande parte da ma perfor-
mance das exportagdes brasilei-

ras recai sobre a estrutura fisica'

desuapauta,emque 60%dos pro-

dutossio"commodities”. Adinica
forma de introduzir dinamismo -

nas exportagdes brasileiras € se-
guir o exemplo da Coréiado Sule
do México: 70% de suas exporta-
¢des sdo compostas de produtos
de segmentos mais dinamicos,
como os equipamentos de escri--
torio e telecomunicagoes, produ-'
tos automotivos etc. E aqui que o
investimento estrangeiro tempa--
pel importante a desempenhar.
Concluindo, a anilise da sus-

tentabilidade do endividamento
externo brasileiro mostra que os -

desequilibrios externos sio ma-
nifesta¢Ges de desequilibrios in-

ternos. Os custos da corre¢ao de .

tais desequilibrios internos po-
dem ser cotejados com aquela
queéamaiorinjusticasocial:aes-
tagna¢io econdmica, conse-
qiiéncia da ndo-solugio do dese-
quilibrio externo. As grandes ra-
mificacdes entre a resolugdo do
problema darestri¢o externaea
necessidade de alterar instru-
mentos e politicas aparentemen-
tedesligados dele, mostram quio
dificil e exigente € a agenda po-
litica e econdmica nacional.

Paulo Cunha é presidente do Grupo
Ultra.
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