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Fragilizado pelas forcas da direita
derrotadas nasurnas, que tramam o

impeachment da presidenta democra-
ticamente eleita, o governo optou pela
austeridade na conducao da politica
econdmica. Essa opcao interdita
a agenda de reformas estruturais
que o pais precisa adotar para se
enfrentar, dentre outros temas, as
diversas faces da cronica desigual-
dade social brasileira. Além disso,
a possibilidade da recessao podera
colocar em risco as importantes
conquistas sociais recentes.
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Diante disso, a Plataforma Politica
Social, em parceria com o Brasil
Debate e a Rede Desenvolvimen-
tista, traz ao leitor a Série Especial
“Austeridade Econdmica e Questio
Social” que disponibiliza um
conjunto de artigos de especialistas
no estudo da macroeconomia e da
questao social que alertam para os
perigos da estratégia adotada. Esta
segunda edicdo da série contempla
quatro artigos que sintetizam
brevemente o debate internacional
e os dilemas atuais sobre a gestao
macroecondémica no Brasil.

No artigo “Perspectivas das
Economias Avancadas”, Maryse
Farhi e Daniela Prates sintetizam
as analises contemporaneas das
agéncias multilaterais acerca da
conjuntura econdmica mundial.
Sob a ideia do “novo normal” (new
normal), cresce a perspectiva de que
obaixo crescimento sera atendéncia
dos préximos anos. Esse fato tem
gerado movimentos no sentido de
mudar o paradigma histérico das
medidas apoiadas por essas agén-
cias, até entdo grandes defensoras
da austeridade. O artigo destaca o
posicionamento recente do FMI
acerca dos riscos associados ao
baixo potencial de crescimento e a
“estagnacao secular” nas economias
de alta renda, chamado de “nova
mediocridade” pela diretora execu-
tiva do 6rgao. As autoras concluem
que sem politicas arrojadas, o “novo

normal”, a “estagnacao secular” ou
“nova mediocridade” continuarao
sendo denominacoes utilizadas para
descrever a evolucdo da economia
mundial nos préoximos anos.

Em “Gestdo Macroecondémica em
Contexto de Globalizacado Finan-
ceira”, Luiz Fernando de Paula
discute justamente os problemas
desses paradigmas superados que
emergiram a partir do Consenso de
Washington e propde um conjunto
de medidas que poderiam dar maior
folego para as politicas econdémicas
nacionais. O autor sublinha a impor-
tanciada proposicdo de uma agenda
macroeconémica pro-crescimento
que contribua para superar uma
governanca excessivamente orto-
doxa. Para impulsionar o debate,
propoe medidas voltadas para o
aperfeicoamento do regime de
metas de inflacao; a utilizacédo de
um instrumental mais amplo para
politica anti-inflacionaria; a adocao
de um regime de bandas fiscais; a
adocdo de um regime de cambio
flutuante administrado; e a conti-
nuidade do processo de reducao da
divida publica indexada a taxa Selic.

Em “Gestdo macroecondomica e
Desenvolvimento”, Antonio Prado
mapeia as economias da América
Latina mostrando que na década
passada os governos souberam
aproveitar o forte crescimento
do comércio internacional para
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acumular reservas, pagar dividas,
ampliar o espaco fiscal e, simul-
taneamente, promover a inclusao
social. A melhoria dos fundamentos
macroecondomicos foi fundamental
para o enfrentamento da crise
financeira internacional defla-
grada em 2007-2008. Para o autor,
a América do Sul recuperou-se
em 2010 e nao o fez seguindo o
Consenso de Washington - “nesta
altura, ja bastante desmoralizado” -
e aortodoxia neoclassica e moneta-
rista. Ndo obstante, com a segunda
onda da crise internacional, a taxa
de crescimento da América Latina
vem desacelerando. Essa reversao
ciclicatem sido enfrentada por poli-
ticas ortodoxas que terminarao por
“‘comprometer a trajetoria de longo
prazo” das economias do conti-
nente e limitar as possibilidades
de se enfrentarem os problemas
estruturais histéricos da regiao.
“O regime macroeconémico para
enfrentar essas lacunas nao deve ser
o do ‘austericidio’ sustenta Prado.

Por fim, em “A Restricdo Externa,
mais uma vez!”, Frederico G.
Jayme Jr. aponta que, desde 2011,
a situacdo das contas externas no
Brasil tem-se deteriorado conti-
nuamente. Apesar das melhoras
ocorridas na década passada, a
“restricdo externa assombra a
economia brasileira”. O autor
analisa o desempenho do balanco
de pagamentos nos ultimos anos

e sintetiza as principais e preocu-
pantes conclusoes sobre as pers-
pectivas dos proximos anos, caso
nao se consiga promover mudancas
estruturais. Conclui assinalando
a importancia de um projeto que
consiga superar a restricao externa
estrutural e recuperar o papel do
setor industrial. Em sua visao, a
submissao da politica publica de
longo prazo as vicissitudes do curto
prazo pode ser fatal para a supe-
racdo da restricao externa estru-
tural na economia brasileira.

Com um conjunto amplo de contri-
buicoes para debates atuais, é com
grande prazer que convidamos a
todos a uma o6tima leitura!
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Perspectivas das
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Maryse Farhi

Professora doutora do Instituto de Economia
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Daniela Magalhaes Prates

Professor Doutor do Instituto de Economia da Unicamp
e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura
e Politica Econdmica (Cecon/Unicamp)

Passados mais de sete anos do inicio
dacrise financeira global em meados
de 2007, a economia internacional

estd muito longe de mostrar sinais de
recuperacao sustentada. Por varios
anos, as instituicoes multilaterais
reiteraram seu otimismo, que tal
recuperacao estava proxima, embora
apontassem acentuados riscos para
sua concretizacao. Estas instituicoes
foram sendo confrontadas com a
realidade de uma economia inter-
nacional sem dinamismo. O fato
mais notavel dos recentes relatérios
e pronunciamentos dos dirigentes
do Fundo Monetario Internacional
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(FMI) e da Organizacao paraa Coope-
racdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) é amaior cautelae a mudanca
de postura frente as perspectivas
economicas de médio prazo.

Assim, ndo é por acaso que o relatério
de outubro de 2014 do FMI foi intitu-
lado “Herancas, Nuvens, Incertezas”
A hipotese mais admitida, agora, é
que a economia internacional pode
continuar enfrentando periodo
prolongado de baixo crescimento.

Esta hipdtese esteve na base das
discussoes economicas da reuniao
do G20 na Australia em novembro
de 2014. Os lideres das principais
economias mundiais anunciaram a
adocdo de reformas, que, segundo a
OCDE, poderiam acrescentar US$
2 trilhoes & economia mundial, 2,1%
anuais a taxade crescimento em cinco
anos e criar milhoes de novos postos
de trabalho. Estas medidas foram
acolhidas com grande ceticismo
devido a acentuada divergéncia das
politicas macroecondémicas, notada-
mente ainsisténcia dos paises da area
do euro de prosseguir na contracao
fiscal e da oposicdo da Alemanha a
uma politica monetaria expansio-
nista semelhante a praticada nos
EUA, Japao e Inglaterra.

Cronologicamente, o primeiro a
apontar a possibilidade de, passadaa
crise, o mundo enfrentar um prolon-
gado periodo de baixo crescimento,

Assim, nao € por acaso
que o relatério de outubro
de 2014 do FMI foi
intitulado “Herancas,
Nuvens, Incertezas”.

A hipotese mais admitida,
agora, é que a economia
internacional pode
continuar enfrentando
periodo prolongado
de baixo crescimento.

foi Mohamed El-Erian, a época execu-
tivo chefe da PIMCO, maior gestora
de recursos do mundo. Em maio de
2009, ele cunhou a expressao “novo
normal” para definir as perspectivas
econOmicas apods a crise.

O “novo normal” se caracterizaria
por baixo crescimento, elevado
desemprego, quedas nas rendas
do trabalho e do capital e dividas
publicas elevadas. Segundo ele, tal
periodo estender-se-ia por trés a
cinco anos. Seu raciocinio baseava-se
na perspectiva de que sdo necessarios
muitos anos para que uma economia
se recupere totalmente de um periodo
de excessiva alavancagem financeira,
endividamento extremo, acimulo
irresponséavel de risco e imensa
ampliacdo de crédito.

Os fundamentos analiticos desta
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definicdo foram desenvolvidos por
Reinhart e Rogoff e por Spence,
prémio Nobel de economia. De
acordo com El Erian “inicialmente,
0 conceito provocou controvérsias.
Muitos optaram por ignora-lo, por
achar que era excessivamente pessi-
mista e ndo levava em conta recu-
peracoes ciclicas historicamente
robustas. Outros consideraram o
conceito fatalista demais, dizendo
que a politica anticiclica nao usual,
incluindo grandes pacotes de incen-
tivos governamentais, bem como
“medidas ndo convencionais” dos
bancos centrais combinando taxas
de juros excepcionalmente baixas e
compras diretas de titulos publicos,
poderiam impedir sua erupc¢ao. Infe-
lizmente, ambas as criticas estavam
erradas”.

Em novembro de 2013, num discurso
em homenagem a Stanley Fischer
na Organizacao das Nacoes Unidas
(ONU), foi a vez de Lawrence
Summers, ex-secretario do Tesouro
americano, ressuscitar o conceito de
“estagnacao secular” paradescrever
essa configuracao.

A diferenca entre sua abordagem e a
de El-Erian é que Summers focaliza a
queda do nivel das taxas de juros reais
como principal fator explicativo para
aimpossibilidade de manter, conco-
mitantemente, um alto nivel de cres-
cimento e estabilidade financeira.

Nesta analise, acriacdo de umaespiral
de “deflacao de dividas” é considerada
uma possibilidade. A descricdo do
ciclo vicioso que recebe este nome
se deve a Irving Fisher, conhecido
por sua abordagem quantitativista
da moeda, que posteriormente deu
origem a teoria monetarista. Ele
descreve a intima relacao entre o
colapso dos mercados financeiros,
os efeitos devastadores da relacao
entre a deflacdo de precos dos ativos
e aqueda dos precos das mercadorias,
o processo de desalavancagem das
familias e das empresas e a contracao
da atividade econd6mica. Fisher
aponta os fatores que se encadeiam
e interagem uns com os outros em
condicdes de excesso de endivida-
mento e deflacdo de precos dos ativos
e dosbens elevam aeconomiaauma
insuficiéncia cronica de demanda.

O relatorio de outubro do FMI (IMFa,
2014) enfatiza os riscos de médio
prazo associados ao baixo potencial de
crescimento e a “estagnacao secular”
nas economias de alta renda. Logo
apos a conferéncia de langcamento
deste relatorio, sua diretora execu-
tiva, Christine Lagarde, chamou de
“nova mediocridade” o atual periodo
em que “embora a economia global
continue se recuperando, ela perma-
nece excessivamente fragil e desigual,;
fraca demais para efetivamente lidar
com as dificuldades de 200 milhoes
de pessoas desempregadas ao redor
do mundo”.



As razdes da “nova mediocridade”
decorreriam do fato que “os paises
ainda estdo lidando com as herancas
da crise, incluindo o alto endivida-
mento e desemprego”. Ademais,
apontou a existéncia de “algumas
nuvens ameacadoras no horizonte”,
como elevado desemprego e baixas
taxas de inflacao na area do euro,
excessos financeiros se acumu-
lando nos mercados das economias
avancadas e riscos de liquidez. Em
conclusao, Lagarde apontou que “a
economia global esta em um ponto
de inflexdo: pode se arrastar com um
crescimento baixo, o “novo mediocre”,
ou pode-se buscar um caminho melhor,
no qual politicas arrojadas aceleram o
crescimento, aumentam o emprego e
conseguem um novo impulso”

OFMI defende que as politicas arro-
jadas paraultrapassar a “nova medio-
cridade” passam pela elevacido do
investimento publico em infraestru-
tura. Dadas as atuais circunstanciasde
crescimento fraco e taxas reais de juros
ultrabaixas, este tipo de projeto pagaria

por seus custos e, com isso, reduziria, ao
invés de elevar, a divida ptblica.

As convicgoes conservadoras de prio-
rizar abuscade ajuste fiscal, dominantes
naareadoeuroe nopartido republicano
americano (que acaba de conquistar a
maioria nas duas casas do Congresso),
sao radicalmente opostas a este tipo de
politica macroeconémica preconizada
pelo FMI.

Sem politicas arrojadas, na melhor das
hipéteses, “novo normal’, “estagnacao
secular” ou “nova mediocridade” conti-
nuarao, por muito tempo, sendo deno-
minacoes utilizadas para descrever a
evolucdo daeconomia mundial. Na pior
hipotese, aespiral de deflacdo de dividas
provocara nova e profunda recessao.

REFERENCIA

IMF (2014 a) Legacies, Clouds, Uncertainties, World
Economic Outlook, October 2014 Washington D.C.: Inter-
national Monetary Fund. Disponivel em: http:/www.imf.org.
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Gestao macroeconomica
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globalizacao financeira

Luiz Fernando de Paula

Professor Titular de Economia da FCE/UERJ e autor
do livro Sistema Financeiro, Bancos e Financiamento
da Economia (Campus).

Desde o fim do sistema de Bretton
Woods no inicio dos anos 70, a
economia mundial deu inicio a um
processo de globalizacdo financeira,
com maior integracao entre sistemas
financeiros domésticos e intensificacio

nos fluxos de capitais entre paises.
Este processo se intensificou com a
adocdo de politicas neoliberais pelo
governo britanico e americano a partir
do final da década de 70, que posterior-
mente se alastrou para as economias
avancadas, ocasionando uma libera-
lizacao nos fluxos de capitais. Neste
contexto, desenvolveu-se um regime de
acumulacao, o chamado “capitalismo
dominado pelas financas”, que tem
como atributo central o desenvolvi-
mento de um processo chamado de



CRISE INTERNACIONAL, DOGMAS ECONOMICOS E O BRASIL

“financeirizacdo”, definido de forma
ampla como o aumento do papel de
mercados financeiros e instituicoes
financeiras na operacdo de economias
nacionais.

Na América Latina, este processoveioa
ocorrer a partir do final dos anos 80, no
contexto do que ficou conhecido como
Consenso de Washington. E curioso
que este, na concepcao original de
John Williamson, defendia politicas
liberalizantes (abertura comercial,
privatizacao, etc.), mas ndo em relacao
aos fluxos de capitais; na versao das
agéncias multilaterais (BIRD e FMI)
tal “Consenso” incorporou a abertura
da conta capital em suas politicas.

O Brasil desde o inicio dos anos 9o
realizou um processo de liberalizacdo
financeira, tanto no que se refere
aos fluxos de entrada (aplicacoes em
portfélio) quanto de saidas de capitais.
Na primeira metade dos anos 2000,
este processo atingiu seu apice com
a consolidacdo das normas cambiais.
Apos acrise cambial do inicio de 1999,
ogoverno brasileiro adotou o chamado
“tripé econdmico’, constituido de um
regime de caAmbio flexivel, regime de
metas de inflacdo e superavits fiscais
primarios. Este tripé é inspirado no
Novo Consenso Macroeconémico
(NCM), que estabelece que umataxade
inflacdobaixa e estavel é condicdo sine
qua non para o crescimento de longo
prazo; que nao ha trade-off no longo
prazo entre inflacdo e desemprego; e,

consequentemente, a discricionarie-
dade na conducao da politica mone-
taria deve ser limitada.

Hauma ampla literatura que avalia as
causas e efeitos dos fluxos de capitais
em economias em desenvolvimento,
e muitos trabalhos mostram que tais
fluxos sdo marcadamente pro-ciclicos
e tendem a exacerbar os booms econo-
micos, quando nao os causam, fazendo
com que o processo de liberalizacdo
financeira exponha paises a vicissi-
tudes associadas com as mudancas nas
circunstancias econémicas de fora do
pais. Consequentemente, tais econo-
mias podem ficar expostas a mudancas
repentinas na percep¢ao dos empres-
tadores e investidores estrangeiros
e na conducao da politica monetaria
externa ao pais. Assim, fluxos de capi-
tais podem ter efeitos disruptivos sobre
os paises, diminuindo a autonomia das
politicas econdmicas voltadas para
objetivos domeésticos (estabilidade
financeira, crescimento econdémico e
do emprego, etc.).

No que se refere ao grau de autonomia
da politica monetaria, um estudo do
BIS (Saxena, "Capital flows, exchange
rate regime and monetary policy”,
BIS Papers n. 35, 2008), ao avaliar
o impacto dos fluxos de capitais e
do regime cambial (se mais flexivel
ou mais fixo) sobre a politica mone-
taria, encontrou que as taxas de juros
domésticas de curto prazo sao signi-
ficativamente afetadas pelas taxas



de juros externas (em particular do
FED), especialmente em paises com
alta mobilidade de capitais.

Neste sentido, de forma quase premo-
nitoria, James Tobin, economista
keynesiano americano, escreveu, ao
final dos anos 70, que: “Eu acredito que
o problema basico hoje nao é o regime
cambial, se fixo ou flutuante. O debate
sobre regime cambial evita e obscu-
rece o problema essencial, que é (...) a
excessivamobilidade internacional do
capital financeiro privado”

Mais recentemente, até mesmo econo-
mistas do mainstream e instituicoes
multilaterais, como o FMI, reconhecem
que, sob certas circunstancias, a regu-
lacao da conta capital pode ser parte do
instrumental da politica economica,
contribuindo para resolver alguns
trade-offs de politicae diminuir as pres-
soes causadas pelos fluxos de capitais.

Acrescente-se, ainda, que ha uma lite-
ratura recente que reavalia a conducao
da politica econdmica no pés-crise
global, colocando a necessidade de ndo
se utilizar uma meta de inflacdo exces-
sivamente baixa, de se usarem politicas
macroprudenciais paraevitar bolhas de
ativos, de se incorporar uma nova meta
aoregime de metas de inflacao (estabili-
dade financeira) e, ainda, a necessidade
de que hajaum “espaco fiscal” para que
se possa adotar uma politica fiscal anti-
ciclica (ver Blanchard e Dell’Ariccia,
“Rethinking macro policy IT”, 2013).

Mais recentemente, até
mesmo economistas do
mainstream e instituicoes
multilaterais, como o
FMI, reconhecem que,
sob certas circunstancias,
aregulacdo da conta

capital pode ser parte do
instrumental da politica
economica, contribuindo
para resolver alguns trade-
offs de politica e diminuir
as pressoes causadas pelos
fluxos de capitais.

Quanto ao regime de metas de inflacao,
cabe destacar que amaioria dos paises,
no que se refere a definicao do horizonte
da meta - periodo no qual se espera
que o BC alcance sua meta de inflacédo
—, utiliza um prazo médio (dois anos
ou mais, ou um periodo moével) que
permite divergéncias de curto prazo
entre ametae os choques que afetam a
economia, ja que choques nao previsi-
veis tém efeitos defasados naeconomia.
Deve-se destacar que o Brasil, neste
particular, é dos poucos paises que
utilizam ameta anual (ano calendario)
como horizonte da meta.

A partir da analise acima, podem-se
extrair algumas licoes para avaliar
alguns dilemas daeconomiabrasileira:
em um pais com conta capital aberta,
um regime de metas de inflacdo relati-
vamente rigido e um sistema financeiro
sofisticado, os graus de liberdade para
conducao de umagestao mais autonoma,
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da politica economica ficam bastante
restringidos.

E verdade que a experiéncia malsuce-
didadachamada “nova matriz macroe-
condmica” (2011-2014) também nao
ajudou, em particular no que se refere a
politica fiscal utilizada, privilegiando
desoneracoes fiscais (que serviram
para a industria recompor sua
margem de lucro) em vez de aumento
em investimentos publicos (de maior
efeito multiplicador de renda) e sendo
opaca nas suas sinalizacoes. A poli-
ticade desoneracdes nao logrou éxito
em aumentar a ja critica producao
industrial, e seu relativo fracasso
contribuiu para a deterioracgao fiscal,
jaque os gastos publicos aumentaram
a0 mesmo tempo em que o crescimento
do PIB despencou.

Emboraa situacao fiscal tenha piorado
recentemente esta longe de ser uma
situacdo catastroficacomo se tem veicu-
ladonamidia. O “mercado”, entretanto,
passou a “exigir” um ajuste fiscal mais
forte para conter o aumento da divida
publicabruta e o déficit fiscal, pratica-
mente obrigando o governo arealiza-lo.
Emboratenhasido escolhido um certo
gradualismo, ha duvidas quanto ao
impacto do ajuste sobre o crescimento
da economia brasileira no curto e no
meédio prazo.

Assim, para além de umavisao curto-
-prazista, é de fundamental impor-
tancia fazer uma discussdo acerca de

uma agenda de politica macroecono-
mica pro-crescimento que contribua
para superar uma governanca que
possa ser excessivamente rigida e orto-
doxa. A titulo de conclusdo, sugerimos
que tal agenda deva incluir a avaliacdo
das seguintes propostas:

(i) aperfeicoamento do regime de
metas de inflacdo com adocdo de um
horizonte de decisdo mais amplo (dois
anos, por exemplo) para dar espaco
para que a politica de juros acomode
mais suavemente os choques de oferta;

(i1) utilizacdo de um instrumental
mais amplo para politica anti-infla-
cionaria paraalém da politicade juros
(politica de rendas, revisao de alguns
precos administrados, etc.);

(iii) adocio de um regime de bandas
fiscais ajustado ao ciclo (com limite
de tolerancia para permitir o uso de
politica anticiclica em periodos de
desaceleracdo);

(iv) adocfio de um regime de cambio
flutuante administrado (que pode
requerer regulacdo da conta capital);

(V) continuidade do processo de
reducdo da divida publica indexada
ataxa Selic (LFTs), de modo a acabar
com a contaminacao perversa entre
mercado de reservas bancarias e
mercado de divida ptblica, com efeitos
deletérios sobre o desenvolvimento do
mercado financeiro doméstico.
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Gestao macroeconomica
e desenvolvimento

Antonio Prado

Secretdrio executivo adjunto da Cepal. Professor
licenciado da FEA-PUC-SP. Foi economista do Dieese,
Senado Federal e BNDES.

A América Latina e Caribe sdo conti-
nente em permanente redemoinho
econdmico. Aqui, mesmo a bonanca é
tema complexo. Assim é que a década
que inaugura o século XXI nessa
regido foi particularmente atipica. O

chamado epiteto do casillero vazio,
forjado por Fernando Fajnzylber nos
anos 1980 — que registrava a auséncia
em nossa historia econdmica da coin-
cidéncia entre crescimento do PIB e
distribuicao de renda - viu-se superado
pela novidade de um periodo em que
crescemos em meédia mais que nas
duas décadas anteriores, quase-per-
didas, diminuindo a fome e a pobreza
intensamente; e, de forma incipiente,
mas claramente observada, também a
desigualdade na distribuicao pessoal da
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renda. Alguns paises, até com quedana
desigualdade na distribuicdo de sala-
rios e outras rendas do capital.

Esse é um periodo notavel, mais pelo
avanco social que pelas transformacdes
estruturais. Os governos souberam
aproveitar acoincidénciaentre precos
de commodities em forte crescimento,
a expansao da liquidez internacional
e do crédito, o forte crescimento do
comércio internacional, das remessas
de imigrantes, o influxo de gastos de
turistas e de investimentos diretos
estrangeiros, para acumular reservas,
pagar dividas e ampliar o espaco fiscal.
Tal foi o afluxo de divisas que mesmo
liquidando dividas com o FMI, Clube
de Paris e recomprando titulos da

AMERICA LATINA E CARIBE

renegociacdo de moratorias dos anos
1990, a taxa de cambio se apreciou
nos paises da regiao, independente
do regime cambial adotado.

O actmulo de reservas foi um tema
em debate. A teoria convencional
estabelece que em um regime de
cambio flutuante pleno com livre
fluxo de capitais nédo seria neces-
sario acumular reservas e carregar os
custos envolvidos nesta opcao. Nas
recomendacdes de politica baseadas
em observacdes empiricas, o volume
de reservas deveria situar-se entre 3
a 4 meses de importacoes, a depender
das condicoes de crédito internacional
e de divida de curto prazo. Os paises
da regido - mesmo os que adotam

Comparacao entre o PIB Per Capta e a Incidéncia da Pobreza 1980-2013

Fonte: Comision
Econdmica para
América Latinay
el Caribe (CEPAL),
sobre la base de
cifras oficiales.
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regimes de metas de inflacdo e cdmbio
flutuante administrado - foram muito
além de qualquer parametro conhe-
cido, havendo os que hoje chegam a
ter 48% do PIB em reservas (Bolivia,
2014, p.ex.). Fizeram mal?

Essa opcdo nao parece ser nonsense,
e oteste foi o da crise financeira inter-
nacional deflagrada em 2007-2008.
O default dos créditos subprimes na
economia norte-americana iniciou
uma crise sistémica que terminou por
fulminar as casas de créditoimobiliario
e por fim, quebrar as duas grandes
instituicdes estatais de seguro imobi-
liario, Freddy Mac, Fanny Mae e outras
grandes instituicoes super alavancadas
naquele pais, como o Lehman Brothers
e Merril Lynch, dentre outros. Em
momento de total incerteza sobre a
solvénciadas instituicoes financeiras, o
sistema de crédito paralisou em escala
planetaria, afetando o nivel doméstico
de producéao dos paises e o comércio
internacional, drasticamente.

Essa é considerada a maior crise
economica desde os anos 1930, e uma
das maiores da era do capital. A velha
e conhecida frase de que quando a
economia norte-americana sofre um
resfriado, América Latina fica com
pneumonia, voltava a assombrar nosso
horizonte. Mas néo foi o que ocorreu.
De fato, em 2009, tivermos umarecessao
continental, com efeitos muito hetero-
géneos por sub-regides, mais dramatica
em México e América Central que na

A Ameérica do Sul

recuperou-se em 2010
e nao o fez seguindo o
Consenso de Washington,
nesta altura ja bastante
desmoralizado, e tampouco

a ortodoxia neoclassica
e monetarista. Os paises
dessa sub-regiao,
sem excecao, adotaram,
em doses diferentes,
politicas anticiclicas:.

América do Sul, e tragica no Caribe.
Mas a capacidade de recuperacao foi
surpreendente, apesar de também
assimeétrica.

México e América Central, por sua
maior exposicao comercial a economia
de Estados Unidos da Américado Norte,
sofreram mais, no primeiro caso, por
exportar 80% de bens e servicos para os
EUA e por adotar um regime ortodoxo
de politica econoémica; e no segundo,
também pela concorréncia chinesa e
por nao ser exportador das commodi-
ties mais valorizadas no mercado, na
verdade vulnerabilizados por serem
importadores liquidos de energia e
alimentos.

A América do Sul recuperou-se em
2010 e nao o fez seguindo o Consenso
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de Washington, nesta altura ja bastante
desmoralizado, e tampouco a orto-
doxia neoclassica e monetarista. Os
paises dessa sub-regido, sem excecao,
adotaram, em doses diferentes, poli-
ticas anticiclicas.

Alguns dando mais peso ao instru-
mento fiscal, outros ao crediticio e
até as instituicoes do mercado de
trabalho, como o salario minimo e os
rendimentos de funcionarios publicos,
e/ou combinacoes diversas dessa caixa
de ferramentas. Nao houve corte gene-
ralizado de gastos publicos e muito
menos de gastos sociais; pelo contrario,
os gastos sociais aumentaram. Nao
houve aumento dos juros e corte de
créditos; pelo contrario, os bancos
centrais ampliaram aliquideze ofere-
ceram crédito direto ou garantias as
operacoes de comércio internacional.
Houve estimulos aos setores produtivos
mais relevantes e ao comércio varejista.
Operou-se um estimulo aos gastos de

Manuel Diaz / AP Photo

consumo e investimentos, apesar de
menos efetivos nesse tltimo caso, por
razdes institucionais e de gestao.

Aspoliticas de enfrentamento dacrise
na China, mediante pacotes de gastos
em infraestrutura, permitiram que esse
pais continuasse absorvendo grandes
importagdes de minérios e alimentos, o
que permitiu a volta do nosso comércio
internacional a patamares anteriores
aos da crise, nos anos 2010, 2011. A
Ameérica Latina voltou a crescer, mas
atrajetérianos anos pos-crise revelou
que nossa resiliéncia tem limites.

A segundaondadacrise internacional,
agora alimentada pelo colapso de
paises na periferia da Europa, Grécia,
Portugal, Irlanda, Espanha, se somou
a onda anterior antes de ela ter sido
absorvida. Com o mercado de EUA
ainda sem se recuperar plenamente,
arecessao europeia afetou o comércio
internacional uma vez mais, agora
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caindo a niveis de estagnacao. China
nao teve como manter seu nivel de cres-
cimento pré 2007-2008 e 0 ajustou em
varios pontos, de 11% para 7,5%.

Desde entdo, ataxa de crescimento da
Ameérica Latina vem desacelerando,
primeiro pelos efeitos nos paises mais
industrializados da regiao, Brasil,
México e Argentina, e depois nos
mineiros, Chile e Peru, o que se devera
ver também nos paises petroleiros,
Bolivia e Equador, agora que caem
também as cotacoes do petroleo abaixo
dos US$100.

Essa dindmica nao é desconhecida.
Na verdade, repete a de outros
momentos historicos e ja foi descrita
pelos autores cepalinos classicos.
Abundancia de divisas em periodos
de booms de precos de commodi-
ties seguido por crises cambiais na
reversdo ciclicadaeconomia mundial.
A deterioracao dos termos de inter-
cambio é recorrente. Em periodos de
crescimento da economia mundial,
os precos de commodities sobem, por
razoes de demanda e/ou especulacdo
em mercados de futuros, favorecem
a entrada de divisas via canal comer-
cial que logo é seguido por influxos na
contade capitais. Haum crescimento
do crédito, do PIB, da arrecadacao
fiscal, seguido de uma apreciacdo das
moedas nacionais nao convertiveis.

Como nossa elasticidade-renda
das importacoes é superior a

elasticidade-renda das exportacoes por
razoes estruturais, os saldos de contas
correntes refluem a déficits crescentes,
que se financiam com facilidade,
enquanto a economia mundial segue
em crescimento. Com uma reversao
ciclica, agravada quando ocorre uma
crise financeira no amago do sistema
internacional, os déficits de transacoes
correntes na periferia ja nao encon-
tram financiamento, e segue uma crise
cambial. Geralmente, o enfrentamento
desta situacdo se dacom forte aumento
dos juros, para evitar a fuga de capi-
tais, e brutal desvalorizacao cambial e
seus efeitos sobre a inflacdo, corte nos
gastos publicos e arrocho de salarios e
desemprego, paradiminuir ademanda
corrente e o crescimento da divida
publica e, também, para recompor as
taxas de lucros das empresas.

Essagestaodareversao ciclicatermina
por comprometer a trajetériade longo
prazo de nossas economias, uma
vez que os cortes de gastos publicos
ocorrem principalmente em gastos
sociais e investimentos. A crise de
2007-2008 nao teve esta trajetoria,
pois encontrou nossos paises com
grandes volumes de reservas e contas
publicas saneadas. Ataques especu-
lativos contras as moedas da regido
ndo prosperaram e havia espaco fiscal
paramedidas contraciclicas, uma resi-
liéncia construida durante a bonanca
dos precos das matérias primas na
primeira década dos anos 2000. Uma,
resiliéncia significativa, mas que nao
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superou os problemas estruturais
histéricos de nossa regiao.

A heterogeneidade estrutural
continua. Na verdade, as brechas
internas de produtividade conti-
nuaram crescendo e houve um
lock-in que favorece o modelo
priméario exportador revitalizado,
a medida que subiram drastica-
mente as taxas de lucro dos setores
produtores de bens priméarios e se
reduziram as dos setores produtores
de manufaturas.

A industria vem sendo desestimulada
pelas moedas nacionais valorizadas e
pela intensa importacdo de insumos,
partes e produtos finais. E crescente
o déficit externo liquido deste setor.

AMERICA LATINA E CARIBE

Esse desestimulo aos investimentos
industriais nos leva a outra brecha de
produtividade, que é abrecha externa.

Enquanto a Asia do Leste tem produ-
tividade baixa, mas convergente a dos
paises desenvolvidos como os EUA,
ALC tém uma estagnacao relativa
nesse processo.

Continua também a debilidade insti-
tucional dos paises da regiao. A carga
tributaria é baixa como estrutura
regressiva, e os quadros de governo tém
capacidade de gestdo limitada. Haum
esforco em andamento para aumentar
as cargas tributarias, ja ocorridas na
Colémbia, Equador, Uruguai, Chile,
Nicaragua, Guatemala dentre outros.
Mas muito ainda necessita ser feito.

Evolucdo do balango na conta corrente e seus componentes, 1990-2013

Fonte: Comisidn
Econémica para
América Latinay
el Caribe (CEPAL),
sobre la base de
cifras oficiales.
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O regime macroeconémico para enfrentar
essas lacunas nao deve ser o do ‘austericidio’
e deve ser coerente com as politicas industriais adotadas.

Os paises devem construir um padrao de intervencao
macroeconomica que lide com as fases descendentes
ciclicas, sem arruinar as tendéncias de longo prazo.
Ja observamos que os ajustes fiscais sao mais viaveis

e menos dolorosos em momentos de bonanca com
gradualismo. Que a politica monetaria deve procurar
a estabilidade nominal, mas também a real, sem
provocar volatilidade excessiva do PIB, desemprego
e queda dos salarios, e que o regime cambial mais efetivo
é de flutuacao administrada com regulacao
restritiva a fluxos especulativos de capitais.

Essabaixatributacdo somada a baixa
capacidade de governo termina por
frustrar as expectativas da cida-
dania, que revela alta desconfianca
em relacdo as instituicoes do Estado.
Isso dificulta processos de desenvol-
vimento de longo prazo e diminui o
ritmo das transformacodes sociais e
estruturais.

Ainda a vulnerabilidade externa
é um tema. Nao estamos em um
periodo pos-Prebisch, como alguns
analistas chegaram a antever. O que
observamos é que com déficits de
transacoes correntes crescentes, a
vulnerabilidade na regido ¢ latente

(explicitaem varios paises do Caribe)
devido a protecdo das reservas inter-
nacionais que ja somam a US$ 900
bilhoes e ao fluxo financeiro que
continua em direcdo ao subconti-
nente. Mas é um assunto sério, e pode
deixar de ser latente e concretizar-se.

O regime macroeconomico para
enfrentar essas lacunas nao deve ser
odo ‘austericidio) e deve ser coerente
com as politicas industriais adotadas.
Os paises devem construir um padrao
de intervencao macroeconémica
que lide com as fases descendentes
ciclicas, sem arruinar as tendéncias
de longo prazo. Ja observamos que
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os ajustes fiscais sdo mais viaveis e
menos dolorosos em momentos de
bonanca com gradualismo. Que a
politica monetariva deve procurar a
estabilidade nominal, mas também
a real, sem provocar volatilidade
excessiva do PIB, desemprego e
queda dos salarios, e que o regime
cambial mais efetivo é de flutuacéo
administrada com regulacao
restritiva a fluxos especulativos
de capitais.

Muita sintonia fina na macro e
sensibilidade social nos gastos
€ 0 que necessitamos. Sem movi-
mentos bruscos.

AMERICA LATINA

SUGESTAO DE LEITURA

www.cepal.orgLahorade laigualdad: brechas por cerrar,
caminos por abrir (2010, Brasilia); Cambio estructural
para la igual-dad: Una visién integrada del desarrollo
(2012, EL Salvador); Pactos para la igualdad: hacia un
futuro sostenible (2014, Lima)* http:/www.cepal.org/
es/publicaciones/la-reaccion-de-los-gobiernos-de-las-
americas-frente-la-crisis-internacional

Resultado Fiscal Primario, 2013 . Em porcentagens do PIB

Fonte: Comisién
Econdmica para
Ameérica Latinay
el Caribe (CEPAL),
sobre la base de
cifras oficiales.
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A restricao externa,
mais uma vez!

Frederico G. Jayme Jr.
Professor do Cedeplar-UFMG

Desde 2011 a situacdo das contas
externas no Brasil tem-se deteriorado
continuamente. O déficit estimado
em Conta Corrente para 2014 ¢ de
3,5% do PIB. Apos a recuperacao das
exportacdes em 2010, ano seguinte
ao do pior momento da crise interna-
cional para o setor externono Brasil, o

volume de exportacoes praticamente se
estagnou (de US$239 bilhoes em 2011
paraumaestimativade US$240 bilhoes
em 2014). De fato, o saldo comercial
vem caindo, desde o pico de US$46,5
bilhoes em 2006, para um déficit
acumulado entre janeiro e novembro
de 2014 de US$4,2 bilhoes (Ministério
da Industria e Comércio Exterior). A
estagnacao do comércio mundial, a
paulatina perda de participacao das
manufaturas e a estabilidade do preco
das commodities, como minério de
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ferro e soja, responde por boa parte da
estagnacao das exportacoes.

O periodo 2003-08 foi alvissareiro
para o comércio mundial e, particu-
larmente, para os exportadores de
produtos primarios, tanto no Brasil,
como no resto do mundo. As expor-
tacoes da América Latina, Estados
Unidos, Europa e China cresciam a
taxas anuais de dois digitos. O Brasil
se beneficiou deste boom, ndo somente
devido aos seus produtos ofertados
no mercado, mas também através
de uma politica externa de maior
integracdo comercial com Mercosul
e América Latina, além da Africae
Asia. A estratégia de ampliar mercados
internacionais desde o governo Lula
contribuiu para o pais se beneficiar
do ciclo virtuoso de crescimento do
comércio mundial entre 2003 e 2008.

A crise internacional interrompeu este
crescimento, particularmente com
uma queda de mais de 25% no comércio
mundial em 2009. Em que pese arecu-
peracao em 2010, de quase 30% entre
2011 e 2013, as importacoes mundiais
cairam 9 pontos percentuais desde

Corey Templeton (2013)

entdo. Mesmo a China, cujo cresci-
mento das importacdes com origem
na América Latina cresciam mais de
43% a0 ano entre 2003 e 2008, passam a
crescer 11,6% ao ano no periodo 2011-13
(BID, 2014).

Sendo este pais um destino impor-
tante para as exportacoes brasileiras,
particularmente de minério de ferro,
o impacto desta queda é significativo
e explica parte do comportamento
da balanca comercial nos ultimos
quatro anos. Nao bastasse, os precos
dos produtos exportados cairam em
quase 6% para a América Latina entre
2011 e 2013, ndo sendo suficientemente
compensados pelo crescimento do
volume exportado.

Este quadro adverso demonstra clara-
mente que, ndo obstante melhoras nos
indicadores sociais, maior inclusdo
e crescimento apds 2003, a restricao
externa assombra a economia brasi-
leira. De fato, o foco no crescimento
para o mercado interno € central,
consequéncia de uma economia que,
pouco a pouco, melhorou o seu perfil
distributivo e aumentou a inclusdo
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social. Se, por um lado, o alivio externo
no periodo 2003-08 possibilitou que o
crescimento, ao contrario de periodos
anteriores, ocorresse com desconcen-
tracdo de renda do trabalho e acimulo
sem precedentes de reservas interna-
cionais, por outro nao houve avanco
na diminuicdo da restricdo externa
estrutural. Com efeito, uma economia
com um padrio de especializacdo
comercial em commodities primariase
bens intensivos em recursos naturais,
tendera a sofrer mais profundamente
os efeitos ciclicos do comércio mundial.
Este comportamento ciclico é ainda
maior porque, devido a estagnacao
das economias desenvolvidas e do
comeércio mundial, a instabilidade se
amplifica.

Obviamente uma crise interna-
cional de grandes proporc¢oes, com
seu impacto sobre o comércio inter-
nacional, afeta igualmente todos os
produtos exportaveis, sejam eles mais
intensivos em recursos naturais, ou

mais intensivos em tecnologia. No
entanto, dadas as caracteristicas dos
bens de maior contetido tecnologico,
a principal delas sendo a maior capa-
cidade de diferenciacdo de produto, os
impactos da queda no comércio inter-
nacional sdo menores, bem como a
incerteza em relacio a penetracao dos
produtos no mercado internacional. E
é este o ponto central na fragilizacdo
da situacdo externa brasileira a partir
de 2011 e suas consequéncias sobre o
crescimento daeconomiae as possibili-
dades de manutencdo do bem-sucedido
processo de inclusao e distribuicdo de
renda da primeira década dos anos
2000.

Nao obstante o ciclo de crescimento
recente tenha sido dinamizado pelo
mercado interno, ainda que centrado
em setores com baixa produtividade, o
arrefecimento do comércio mundial e
aestagnacao das exportacoes traduzi-
ram-se em diminuicdo de dinamismo
deste setor no pais, gerando maior
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incerteza e preferéncia pela liquidez
dos investidores. Neste sentido, ndo
obstante os Investimentos Estran-
geiros Diretos tenham-se mantido em
tornode 3% do PIB desde 2011, 0 elevado
déficit em Conta Corrente e a estag-
nacdo do comércio exterior acabam
por contribuir para a estagnacao do
PIB. No curto prazo, a capacidade de
investimento do Estado em Infraestru-
tura e em Ciénciae Tecnologia esbarra
nasdificuldades fiscais decorrentes da
estagnacao.

Este quadro corrobora a restricao
externa estrutural da economia brasi-
leira, que encontra na especializacio
comercial um de seus responsaveis. De
fato, o dinamismo das exportacoes das
economias e daampliacdo do comércio
internacional se relaciona com quatro
caracteristicas dos mercados dos
produtos exportados.

A primeira delas ¢é a estrutura de
mercado dos bens exportados. Quanto

Vanderlei Almeira

mais proximas da estrutura de oligo-
polio forem as exportacoes, maior sera
acapacidade daempresa exportadora
para fixar os precos de seus produtos,
e, portanto, maiores tendem a ser a
rentabilidade e o valor de suas exporta-
coes. Em segundo lugar, o dinamismo
do mercado. Quanto maior for a taxa
de crescimento da demanda em um
mercado, maior tende a ser o valor
das exportacdes para este mercado.
Em terceiro lugar, o grau de protecio
do mercado. Quanto menos sujeito
o mercado estiver a praticas prote-
cionistas, maior tende a ser o valor
das exportacdes para este mercado.
Finalmente, o valor das exportacdes
depende também da diversificacao
dabase produtiva da economia. Tudo
isso deixa a economia menos volatil
e menos exposta a movimentos de
demanda especificos dos setores.

De fato, quanto maior for o grau de
sofisticacdo tecnoldgica dos produtos,
mais proximos estarao seus mercados
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Um projeto que consiga superar
a restricdo externa estrutural,
recuperando o papel do setor
industrial produtor de bens com
maior conteudo tecnolégico, nao
se faz de um dia para o outro.
Tampouco pode ser submetido
as intempeéries da politica
economica de curto prazo. Nao
é facil, mas é fundamental,
sob pena de colocar em risco
o processo de inclusao social
bem-sucedido dos ultimos anos.

Politicas fiscal e monetaria
excessivamente contracionistas
no curto prazo, sob o fogo
cerrado dos “mercados”,
parecem, longe de solucionar,
contribuir para a manutencao
deste circulo vicioso. A
submissao de qualquer politica
publica de longo prazo
as vicissitudes do curto prazo
pode ser fatal para a superacao
da restricao externa estrutural
na economia brasileira. Este
é um dos dilemas a serem
resolvidos para garantirmos
crescimento com distribuicao de
renda e menor vulnerabilidade.

de estruturas oligopolizadas, mais
dindmicos devem ser seus mercados,
e menos sujeitos a praticas protecio-
nistas. Mais do que isto, a incerteza
em relacao aos movimentos no
mercado internacional de produtos
com maior sofisticacdo tecnolo-
gica é certamente menor, pois sua
dependéncia adindmicadademanda
internacional também é menor.
Ademais, diversificacdo produtiva
e em setores de maior sofisticacao
tecnologica afeta a produtividade
de outros setores via efeitos diretos
eindiretos, além de possibilitar uma
concorréncia ndo-preco. Portanto,
uma pauta exportadora mais diver-
sificada e com produtos industriais
de maior sofisticacdo tecnologica
pode vir a gerar menores problemas
externos, mesmo sob arrefecimento
do comércio mundial. E é este um dos
nos gordios da economia brasileira.

A correlacdo positiva entre grau de
sofisticacdo tecnologicado produtoe
grau de oligopolizacdo do seu mercado
se deve ao fato de que um produto
que esta na fronteira tecnolégica, ou
proximo aela, ndao pode ser produzido
nos paises com menor parque tecno-
l6gico ou com sistemas de inovacgao
imaturos. Assim, ndohé concorréncia
acirrada no mercado mundial desse
produto, tornando possiveis acordos
tacitos ou explicitos sobre a fixacao de
precos do bem no mercado mundial. A
maior autonomia na fixacdo do preco
do produto viabiliza um valor mais
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elevado das exportacoes para um dado
crescimento da renda mundial.

Um dos problemas enfrentados pela
economia brasileira nesses ultimos
anos é a dificuldade em garantir
um crescimento sustentavel e com
aumento de produtividade, seja
devido a heterogeneidade da estru-
tura produtiva do pais, seja devido
a demanda no mercado de trabalho
estar mais aquecida nos setores de
menor produtividade, como o setor de
servicos. Embora tenha havido uma
recuperacao, ainda que incipiente,
da capacidade de planejamento no
periodo 2003-2014 e a retomada de
politicas industriais verticais apos
uma virtual paralizacdo entre 1980 e
2002, o fato é que o Brasil ndo logrou
fazer o catch up tecnologico e manteve
um padrao de especializacdo comer-
cial muito dependente de bens de
menor valor agregado e commodities
primarias. Parte deste insucesso se
deve a politica monetaria, em direcao
oposta aos projetos de longo prazo,
ao produzir taxas de juros elevadas e
valorizacdo cambial.

Com efeito, em periodos de bonanca
dos precos internacionais e cresci-
mento do mercado internacional,
além de um comportamento supe-
ravitario da Conta Financeira, foi
possivel garantir um balanco de paga-
mentos superavitario e acimulo de
reservas internacionais. No entanto,
a politica econémica de curto prazo,

principalmente a politica monetaria
com forte valorizacdo do cambio real
até 2013, foi de encontro aos projetos
de longo prazo de diminuicao da
restricao externa.

Um projeto que consiga superar a
restricdo externa estrutural, recu-
perando o papel do setor industrial
produtor de bens com maior contetdo
tecnologico, nao se faz de um dia para
o outro. Tampouco pode ser subme-
tido as intempéries da politica econo-
micade curto prazo. Nao é facil, mas
é fundamental, sob pena de colocar
em risco o processo de inclusao social
bem-sucedido dos ultimos anos. Poli-
ticas fiscal e monetaria excessiva-
mente contracionistas no curto prazo,
sob o fogo cerrado dos “mercados”’,
parecem, longe de solucionar, contri-
buir para a manutencao deste circulo
vicioso. A submissdo de qualquer poli-
tica publica de longo prazo as vicis-
situdes do curto prazo pode ser fatal
paraasuperacido darestricao externa
estrutural na economia brasileira.
Este é um dos dilemas a serem resol-
vidos para garantirmos crescimento
com distribuicao de renda e menor
vulnerabilidade.
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