Economia Brasileira
Economistas partilham objetivos, mas não se entendem quanto aos meios. São divergências que também tiram eficácia às políticas de governo
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Explicando o baixo crescimento
No Brasil pós-FHC, há uma convergência entre correntes de pensamento econômico, enquanto remanescem diferenças relevantes, não só entre economistas, mas também dentro do governo e entre políticos do PT. 

As escolhas que podem ser feitas
Concorda-se na necessidade de reduzir a dívida pública em relação ao PIB e no compromisso com inflação baixa. A convergência, entretanto, é superficial e aparente. Os economistas permanecem divididos por enormes barreiras conceituais.

A raiz dos dissensos é a crença no funcionamento do mercado como coordenador de decisões econômicas e seus efeitos sobre a eficiência e bem-estar social. Com base nesse critério, duas vertentes se destacam, com as seguintes posições:

- O primeiro grupo crê que ao Estado cabe buscar a igualdade de oportunidades entre os cidadãos e que o bom funcionamento dos mercados é a melhor forma de maximizar o crescimento da renda.

- O segundo grupo propugna grau muito mais avançado de intervenção do Estado na economia - seja na formação de preços (alíquotas de importação, taxa de câmbio, taxa de juros e salário mínimo), seja através de opções estratégicas de investimento, por meio de bancos federais, fundos setoriais etc.

Pode-se designar o primeiro grupo de liberal, pela ênfase no bom funcionamento dos mercados. Suas idéias têm dois fundamentos:

- No Brasil, há entraves ao funcionamento dos mercados, que elevam o custo do capital e inibem o uso eficiente dos recursos e, assim, emperram o crescimento econômico.

- As principais restrições ao crescimento econômico são a escassez de poupança doméstica, especialmente do governo, e a baixa taxa de crescimento da produtividade.

O segundo grupo, desenvolvimentista, com traços das idéias da Cepal, também tem dois pilares:

- O Brasil não pode depender da poupança e da tecnologia externas para desenvolver-se. A poupança externa eleva a dívida e torna a economia brasileira dependente dos humores do mercado financeiro internacional.

- O Brasil está se afogando em juros muito elevados, que inibem o crescimento do mercado doméstico. Com menor vulnerabilidade externa, a queda dos juros faria a economia deslanchar.

O que conta para o crescimento sustentado da economia é a taxa de investimento, que no Brasil tem estado muito deprimida, desde o início dos anos 80. Por que a taxa de investimento é tão baixa no Brasil? As respostas, segundo os dois grupos, são ilustradas no quadro abaixo.

Essencialmente, segundo os desenvolvimentistas, a origem do problema está na vulnerabilidade externa expressa nas crises da dívida externa da década de 1980 e de 1998. A forma encontrada para lidar com a dependência de capitais externos tem sido manter juros elevados, o que inibe o crescimento da economia e, assim, do estoque de capital. As empresas não investem se a economia não cresce.

Na visão liberal, o problema está no estrangulamento fiscal do Estado. O governo arrecada mais de 35% do PIB, tem um déficit nominal elevado, praticamente 100% dos gastos são de custeio e sua taxa de poupança é negativa - menos 2,2% do PIB entre 1995 e 1998 e menos 0,6% entre 1999 e 2000. O estrangulamento fiscal tem duas conseqüências. Primeiro, o governo não investe e não contribui para a expansão da capacidade produtiva. Segundo, o governo tem uma dívida crescente e, para financiá-la, compete com as empresas privadas pela poupança. Isto significa que o custo do capital para as empresas é muito elevado, o que explica a baixa taxa de investimento.

Quais são as saídas?

1. O que limita o crescimento econômico: demanda ou oferta?

Na visão desenvolvimentista, o que limita o crescimento é a falta de demanda. O governo deveria reduzir os juros, a demanda se expandiria e com ela viria a geração de empregos e renda, que reforçaria a demanda e assim por diante. Repetindo Keynes, "a demanda cria sua própria oferta" e "o investimento gera sua própria poupança". Ou seja, na esteira do crescimento da demanda, as empresas produzem mais e investem mais. A sugestão é uma redução mais acelerada dos juros.

A visão liberal é de que o limite ao crescimento no Brasil é dado pela escassez de oferta. Qualquer surto da demanda (em resposta a uma redução mais rápida dos juros), não encontraria poupança doméstica suficiente para sustentar o crescimento da oferta. Em conseqüência, a igualdade entre investimento e poupança se daria via inflação de ou via crescimento do déficit de transações correntes. A sugestão é um processo de ajuste fiscal permanente, que eleve a poupança do setor público.

2. Como aumentar os investimentos: política industrial ou mercado de capitais?

A visão dos desenvolvimentistas é de que o mercado não aloca investimentos de acordo com as necessidades estratégicas do país. Para isso acontecer, a proteção do mercado nacional e o investimento estratégico por meio de agências do Estado são necessários. Concretamente, a proposta é de que o governo, por meio do BNDES, dê preferência a empresas que operam em setores com déficits comerciais crônicos e intensivos em inovações, e promova uma política de substituição de importações. O sucesso dessa estratégia levaria a elevados saldos comerciais, reduzindo a vulnerabilidade externa. Com isso, os juros poderiam cair.

A forma de incentivar investimentos, segundo os liberais, é com política fiscal que aumente a poupança e a solvência do governo, regras do jogo (instituições) que reduzam a incerteza, regulação transparente e estável dos mercados, aprofundando o mercado de capitais, e reforma da legislação trabalhista. Na ausência de um mercado de capitais desenvolvido, o BNDES deve financiar as empresas mais lucrativas, não importando de que setores ou nacionalidade sejam. Essas empresas, por definição, terão maior crescimento da produtividade, maiores exportações e lucros que, reinvestidos, promovem a acumulação de capital.

Se o governo continuar refém do conflito entre os dois modelos, o futuro será marcado por políticas ambíguas e de baixa eficácia
3. Política de comércio exterior: elevar o superávit comercial ou as importações?

Segundo os desenvolvimentistas, a política de comércio exterior (assim como a política industrial) tem por objetivo expandir as exportações, para manter elevados os saldos comerciais.

Para os liberais, a razão para expandir as exportações é permitir a expansão das importações sem necessidade de elevados saldos comerciais. O aumento das importações leva à especialização dos produtores sediados no Brasil, elevando sua produtividade, fonte de crescimento das exportações e da renda.

4. Como reduzir a vulnerabilidade externa: com elevado saldo comercial ou elevada corrente de comércio?

Na visão dos desenvolvimentistas, o escudo da economia contra a volatilidade do mercado financeiro internacional é a manutenção de saldos comerciais e reservas cambiais elevados ou, dito de outra forma, com o mínimo de poupança e endividamento externos.

A visão dos liberais é muito diferente. Primeiro, não visam elevados saldos comerciais. Isso seria um contra-senso em uma economia com restrição de oferta. Segundo, dá ênfase à composição dos fatores de produção (recursos naturais, capital e trabalho) na formação da pauta de exportações. Segundo essa visão, ao induzir investimentos em setores de alta tecnologia em uma economia com abundantes recursos naturais e trabalhadores pouco qualificados, não se maximiza o crescimento da renda, além de promover-se sua concentração. A redução da vulnerabilidade externa dar-se-ia com o aumento simultâneo das exportações e das importações. Quanto maior a corrente de comércio, menor o custo do ajuste (medido pelo aumento da inflação ou queda do PIB) associado à queda do fluxo de capitais externos.

5. Expandir exportações com políticas industriais ou com abertura da economia?

A proposta desenvolvimentista é a adoção de políticas industriais que incentivem os setores com demanda dinâmica, isto é, com inovações tecnológicas e de produtos, ou que tenham déficits comerciais elevados.

A proposta liberal é reduzir os entraves ao comércio, principalmente a elevada distorção da estrutura de tarifas de importações, de modo que as empresas sediadas no Brasil possam se aproveitar do mercado globalizado, para se tornar mais competitivas. Em particular, os setores de bens de capital e informática, que afetam a produtividade de todos os demais setores da economia, deveriam ter proteção externa inferior à média.

6. Política cambial: piso para o câmbio ou flutuação?

Para os desenvolvimentistas, como há escassez de demanda, a elevação do saldo comercial reduz a vulnerabilidade externa e puxa a economia. Se há restrição de demanda, ao fixar a taxa de câmbio, estimulam-se as exportações e investimentos em setores comerciáveis. Nessa visão, a taxa de câmbio real está sob controle do Banco Central. A combinação de câmbio depreciado com política industrial pode expandir o saldo comercial.

Para os liberais, como há limitação de oferta, o crescimento do saldo provoca uma situação de excesso de demanda no setor de bens comerciáveis, pressões sobre a inflação, redução do poder de compra dos salários e recessão no setor de bens não-comerciáveis. A escolha da taxa de câmbio implica necessariamente arbitrar a relação entre absorção externa e doméstica, tendo a inflação como variável de ajuste. No argumento liberal, a taxa de câmbio real e o saldo comercial não estão sob controle do governo e dependem da evolução dos termos de troca e da diferença entre demanda e renda doméstica.

7. O superávit primário de 4,25%: um piso ou um teto?

A posição desenvolvimentista é de que o superávit fiscal como proporção do PIB dever cair quando a economia estiver em recessão, sob a justificativa de que o gasto público compensa a queda do gasto privado e preserva os gastos sociais.

A posição liberal é de que o superávit fiscal como proporção do PIB deve crescer quando a economia vai bem, para que aumente a poupança do setor público. Como na fase de maior crescimento as empresas estão investindo e o diagnóstico é de que a escassez de poupança pode abortar a expansão, a política fiscal deve apoiar o esforço de acumulação de capital.

Portanto, as duas vertentes defendem superávits pró-cíclicos. A diferença é que, entre os desenvolvimentistas, há uma preferência por reduzir o superávit em relação ao nível atual de 4,25% do PIB na fase de baixo crescimento, enquanto os liberais têm preferência por elevar o superávit acima do nível atual na fase de alto crescimento. Portanto, o nível atual é um teto para os desenvolvimentistas e um piso para os liberais.

Como se nota, há profundas divergências escondidas sob o guarda-chuva da convergência.

A divergência fundamental pode ser ilustrada com um exercício em que se tem estes objetivos: a maior taxa de crescimento econômico (5% ao ano), inflação baixa (5%) e déficit em transações correntes limitado (2% do PIB). É uma combinação difícil. Com quais instrumentos as duas correntes de pensamento proporiam atingir essas metas?

Os liberais diriam que, primeiro, é preciso manter um ambiente propício para o investimento privado (solvência do governo, regulação adequada dos mercados, reforma trabalhista). Segundo, é preciso aumentar a taxa de poupança doméstica e, em particular, a poupança do setor público. Essa seria a variável de ajuste para combinar os três objetivos. Daí a recomendação de piso de 4,25% para o superávit primário.

Os desenvolvimentistas diriam que a solução é elevar os investimentos e as exportações via redução dos juros, câmbio depreciado e política industrial seletiva.

Esses modelos são inconciliáveis. O leitor escolhe de que lado fica. O mesmo vale para o governo, que precisa optar. Se continuar refém desse conflito, o futuro será marcado por políticas ambíguas e de baixa eficácia.'
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