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As condicionantes macroecondmicas do desenvolvimento humano: estabilizacio,

crescimento e reformas estruturais.

L Introdugio

As analises ligadas ao desenvolvimento econdmico e a macroeconomia, tanto teoricas
quanto empiricas, comegaram a apresentar uma intersec¢do crescente ao longo da década de
80. Os modelos de desenvolvimento econdmico, que enfatizam normalmente os aspectos de
longo prazo do crescimento, passaram a atribuir importancia cada vez maior aos fatores
associados a estabilidade econdmica e as politicas de curto prazo -- politicas monetaria,
cambial e, principalmente, fiscal --, assim como aos efeitos distributivos associados a essas
politicas. Por um lado, esta énfase decorreu da necessidade de incorporar aos modelos
tradicionais de crescimento os novos desenvolvimentos da teoria econdmica a partir da
revolugdo das expectativas racionais. O pensamento ligado ao desenvolvimento econdmico
esteve durante muito tempo amarrado & concep¢do de que a macroeconomia tradicional nﬁg_;g,_ .
aplicana aos paises menos desenvolvidos devido a particularidades associadas a ﬁgiaefe;}de
oferta e sistemas financeiros de pouca expressdo, e assim incapazes de mobilizar a ~56;pan<;a
necessaria para o crescimento. A inflagdo nestes modelos ou assumia um carater fincional ao
produzir a poupanga de forma forgada, ou emergia como consequéncia inevitavel do proprio
processo de desenvolvimento.

Por outro lado, tratava-se de explicar uma nova situagdo em que, a partir dos choques
dos anos 70, os paises em desenvolvimento passaram a apresentar um ritmo bastante inferior
de expansdo em comparag@o as tres primeiras décadas do pds-guerra. Em particular, o debate
em tomo de estratégias alternativas de desenvolvimento -- por exemplo, entre modelos de
substitui¢do de importagdes e modelos voltados para a exportagdo -- apresentava implicagdes
profundas do ponto de vista dos padr&es de financiamento, estruturas produtivas e distribui¢do
de renda a elas associados, determinando assim, indiretamente, os limites para o gerenciamento
macroecondmico de curto prazo em fung¢do da maior ou menor vulnerabilidade das economias
aos choques externos (Fishlow, 1991).

Paralelamente, com o deslocamento da énfase que se atribuia ao papel do Estado na
promogdo do desenvolvimento (em grande parte responsabilizado pelos desequilibrios e
escasso crescimento dos anos 80), passam a ganhar mais importancia os aspectos institucionais
e regulatorios que garantem maior eficiéncia ao funcionamento dos mercados. Por um lado,
isto implica reduzir a intervengdo estatal como forma de assegurar a sinalizagdo adequada

através de pregos relativos livres das distor¢des produzidas por controles, subsidios ou tarifas



elevadas. De outro, a presenga do Estado passa a ser importante naquelas areas em que as
chamadas imperfei¢des de mercado sdo mais pronunciadas -- por exemplo, na promogio da
pesquisa cientifica e tecnoldgica ou na regula¢do do sistema financeiro devido aos problemas
de informag@o imperfeita e moral hazard -- ou onde os retornos sociais excedem
significativamente os privados, caso da educagido. Ao Estado caberia ainda, eventualmente, o
papel de coordenador das decisdes de investimento privadas.

Na macroeconomia o0 movimento se da no sentido oposto. Apos um longo periodo, em
que a agenda de investiga¢Bes esteve concentrada quase que exclusivamente nos problemas
ligados as flutuagdes ciclicas, ocorre um ressurgimento das preocupagdes relacionadas aos
determinantes do crescimento econdmico de longo prazo. As teorias de crescimento enddgeno,
com sua énfase no papel das externalidades e descontinuidades de escala associadas aos
processos de investimento, em particular da formagdo de capital humano, e de inovagio
tecnologica e acumulagdo de conhecimento, recolocaram em novas bases tedricas um
problema que, na verdade, sempre havia ocupado o centro das analises do desenvolvimento
econdmico. Dentre as implicagdes desta nova abordagem ao crescimento econdomico destaca-
se aquela que associa efeitos de longo prazo a flutuagdes ciclicas de curto prazo: isto significa
que distorgdes e intervengdes de politica econdmica, que nos modelos convencionais
produzem apenas uma redug@o do nivel de renda de equilibrio, nos modelos derivados da nova
teoria do crescimento passam a afetar a taxa de crescimento de equilibrio. Destaca-se, ainda,
o papel central atribuido a poupanga para garantir taxas de crescimento mais elevadas no longo
prazo, e ndo apenas rendas per capita mais elevadas.

Assim, tanto no ambito da teoria do desenvolvimento econémico quanto da
macroeconomia, a estabilidade econdmica passa a ser encarada como condi¢do necessaria,
ainda que ndo suficiente, para o crescimento econdmico sustentado. Os canais através dos
quais a instabilidade macroeconomica -- especialmente a inflagdo -~ afeta o crescimento sdo
discutidos e testados econometricamente em Fischer (1993) e Bruno e Easterly (1994). Taxas
de inflagdo elevadas tendem a reduzir a eficiéncia dos mecanismos de mercado, reduzindo o
nivel de renda, e por extensdo as taxas de crescimento de longo prazo. Qutro mecanismo
relaciona-se ao fato de que taxas de inflagdo mais altas sdo também acompanhadas por maior
variabilidade da propria inflagdo, e portanto por maior incerteza quanto aos niveis de pregos
futuros, impactando negativamente tanto a taxa de investimento quanto a sua eficiéncia (Little
et al, 1993, cap.11).

No estudo de Bruno e Easterly, a recuperagido do crescimento apods a crise

inflaciondria ocorre muitas vezes a taxas até mesmo superiores aquelas vigentes no periodo



anterior a inflagéo. Esta observagdo parece indicar a importancia das reformas estruturais que
acompanham os processos de estabilizagdo no sentido de redefinir as bases do crescimento
através de uma maior abertura externa da economia, politicas monetarias e fiscais mais
consistentes que resultam, por exemplo, da introdugio de legislagdes garantindo a

independéncia do Banco Central, e menor intervengao direta do Estado nas atividades

produtivas.

IL A experiéncia brasileira recente: o periodo de inflacio crénica

A experiéncia brasileira ao longo da década de 80 e primeiros anos da década de 90 foi
marcada pela combinag@o de uma tendéncia geral a estagnagio associada a persisténcia de
profundos desequilibrios macroeconémicos -- em particular, por taxas de inflagdo
extremamente elevadas e crescentes, Nao obstante os surtos de crescimento localizados, e em
geral relacionados as expectativas quanto ao comportamento futuro da inflagéo, entre 1980 e
1992 a economia cresceu, em média, apenas 1,25% ao ano, fazendo com que a renda per
capita declinasse 7,6% no periodo. Assim, do ponto de vista dos fatores determinantes do
desenvolvimento humano, observou-se uma sensivel deterioragio tanto das condigdes de vida
de uma parceia significativa da populagio quanto das perspectivas de superagdo dos problemas
estruturais relacionados a miséria e a desigualdade social.

Mais do que apenas refletir os desequilibrios externo (decorrente da crise da divida) e
interno (associado aos persistentes déficits pablicos e a manutengdo da inflagdo em patamares
extremamente elevados), este periodo caracteriza na verdade o esgotamento da estratégia de
desenvolvimento -~ baseada na substitui¢cdo de importagdes e em forte intervengio do Estado
nas atividades produtivas -- que orientou o processo de industrializagdo brasileiro desde o
inicio dos anos 50. O fracasso das varias tentativas de estabilizacdo realizadas ao longo da
década de 80, portanto, pode ser atribuido, em grande parte, ou a falta de reconhecimento da
necessidade de se promover as mudangas estruturais que conduzissem a um novo padrdo de
desenvolvimento, menos dependente da intervengio estatal e do protecionismo comercial, ou
porque ndo houve capacidade de se criar a sustentagdo politica necessaria para que fossem
realizadas as reformas.

A longa sequéncia de planos de estabilizagao frustrados (foram S planos em 6 anos)
produziu uma forte instabilidade na economia que terminou por acentuar a tendéncia de
aceleragio da inflagdo. Esta s6 ndo adquiriu um carater explosivo como em outros paises
devido as peculiaridades do nosso sistema de indexag@o (em grande parte garantido pelo

proprio governo) e ao desenvolvimento pelo sistema financeiro de substitutos domésticos para



a moeda {em ultima analise, também garantidos pelo governo) que permitiam uma convivéncia
menos dolorosa (e, as vezes, até mesmo lucrativa) com o processo inflacionario para aqueles
com acesso a estas inovagdes. No entanto, excluidos aqueles momentos em que o
comportamento especulativo levava a um crescimento nao-sustentavel da demanda (como, por
exemplo, ao longo de 1989), o que se observa € uma tendéncia de mais longo prazo ao
aumento do desemprego, especialmente na segunda metade da década, e de reducdo das taxas
de investimento, que contribuiu para tornar ainda mais frageis as perspectivas de crescimento
no futuro.

As distor¢Bes geradas ao longo do processo inflacionario sdo enormes: 0s custos
sociais ligados a inflagdo se expressam em um inchago do sistema financeiro, redug¢do geral da
eficiéncia econdmica devido a perda do poder de sinalizagdo dos pregos relativos,
desestruturagdo do investimento publico e privado, concentragdo da renda e desarticulagdo dos
servigos publicos (j& que existe uma tendéncia a comprimir 0s gastos governo precisamente
nestas areas). Ao considerar apenas os custos da inflagdo decorrentes da redugido da demanda
por moeda e da realocag@o de recursos para atividades voltadas a geragdo de substitutos e de
mecanismos de prote¢do contra a inflagdo, Simonsen e Cysne (1994) encontram um custo de
bem-estar da ordem de 8% do PIB para uma inflagdo da ordem de 45% ao més -- custo que
corresponde, aproximadamente, & diferenca entre o tamanho do sistema financeiro no Brasil
(10,5% do PIB) e o tamanho do sistema financeiro que se esperaria de um pais com inflagdo
baixa (2,5% do PIB, na média de Estados Unidos e Alemanha). Em outro estudo, Paes de
Barros et al. (1995) investigam a estreita correlagdo entre inflagao, desemprego e pobreza,
demonstrando que, mesmo quando o aprofundamento dos mecanismos de indexag@o permite
reduzir o impacto direto da inflagdo sobre a pobreza, os efeitos indiretos derivados do
crescimento do desemprego tornam-se cada vez mais importantes.

Estes sd0 aspectos importantes a serem considerados na avaliagdo dos impactos de
programas de estabiliza¢do na medida em que se contrapdem a duas id€ias que ganharam
bastante influéncia ao longo da década passada. A primeira € de que, frente a sistemas de
indexagdo e protecgdo financeira que foram levados quase ao extremo, seria possivel conviver, a
um baixo custo, com taxas de inflagdo ndo importa quéo elevadas desde que elas fossem
relativamente estaveis. A contradi¢do do argumento, a parte a subestimagdo dos custos,
decorre do fato de que os proprios mecanismos de protegio, pelo menos a partir de um certo
nivel, tendem a embutir na inflagio um elemento de aceleragdo que somente pode ser
compensado por um sacrificio cada vez maior em termos do produto: em outras palavras, a

curva de Philips passa eventualmente a ter inclinagdo positiva {Cavalcanti, 1990).



A segunda idéia € a de que a inflagdo seria predominantemente inercial, e que sua
eliminagdo dependeria fundamentalmente de um esforgo de coordenagio por paite do governo
através do que se convencionou chamar de politicas de rendas. E claro que processos
inflacionarios como aquele observado no Brasil na década e meia a partir de 1980 embutem um
forte componente de desequilibrio de pregos relativos associado a reajustes periédicos ndo-
sincronizados de pregos e salarios, os quais podem ou néo refletir um conflito distributivo
latente. Contudo, a origem do processo estd em desequilibrios do lado real da economia, e
quase sempre como reflexo de déficits fiscais ndo-sustentaveis. Assim, se as politicas de rendas
sdo um componente importante de qualquer plano de estabilizagdo que procura minimizar os
custos sociais requeridos para redugdo da inflagdo, a correcdo do desequilibrio fiscal aparece

como condi¢do necessaria para que a estabilizagdo possa ser sustentada por um periodo mais

longo.

II1. O Plano Real

O atual esforgo de estabilizagdo representa, até o momento, a tentativa mais bem
sucedida de controlar a inflagdo desde que a crise da divida colocou em xeque o modelo de
crescimento baseado na substituigdo de importagdes e na intervengdo direta do Estado na
economia. Este sucesso pode ser em parte atribuido as ligdes extraidas do fracasso das
tentativas anteriores: o tratamento adequado da transi¢do para um novo regime de inflagéio
baixa, sem quebras de contratos ou congelamento de pregos e salarios, e a €nfase na redugdo o
déficit pablico e nas reformas estruturais. Decorre também de um ambiente externo mais
favoravel em fungdo da propria conjuntura internacional (com as economias centrais
apresentando perspectivas de crescimento sustentado e baixas taxas de juros) e da menor
pressdo da divida externa.

As bases da estabilizagdo comegaram a desenhar-se ja no inicio da década, através de
uma acelera¢do da abertura comercial e do inicio do processo de privatizagdes. Neste novo
ambiente, uma série de inovagdes gerenciais e organizacionais deram lugar a fortes aumentos
de produtividade, que entre 1991 e 1994 cresce a uma taxa média proxima a 7% ao ano na
indistria de transformagao (mesmo corrigindo-se para as distor¢des estatisticas que
normalmente levam a uma superestimagao daquele crescimento; ver Considera e Valadao,
1995).

Com a economia ainda deprimida, as mudangas no sentido de maior abertura e
privatizagdo de empresas estatais ganharam um reforgo com a politica ortodoxa que, entre

novembro de 1991 e o final de 1992 (periodo Marcilio), permitiu uma forte acumulagéo de



reservas através de taxas de juros elevadas e sustentagdo da taxa real de cimbio em patamar
relativamente alto. Esta politica foi retomada posteriormente, a partir de meados de 1993, ja
com vistas a um programa de estabilizagdo baseado em ancoragem cambial, sendo ainda
complementada pelos esforgos destinados a obter um equilibrio fiscal de curto prazo: o
or¢amento € revisto e despesas sdo cortadas, conclui-se a negociagdo da divida dos estados
(um processo que ja se arrastava a alguns anos) e obtém-se alguma flexibilizagdo dos gastos do
governo através do Fundo Social de Emergeéncia.

A questdo da transigio foi enfrentada por meio da URV -- um artificio que permitiu um
periodo de acomodagio de pregos, salarios e contratos a uma nova unidade de conta que
posteriormente transformou-se em moeda com poder liberatério. Esse artificio reduziu
consideravelmente as tensoes decorrentes de desequilibrios de pregos relativos e contratos que
no passado haviam contribuido para reduzir o alcance das tentativas de controlar a inflagdo. O
sucesso desta etapa pode ser avaliado pelo fato de que, ao contrario do esperado, houve
apenas uma pequena acelera¢io da inflagdo no periodo, quando ela passa de 44,8% em margo
para 46,6% em junho (variagdo medida pelo IGP-DI).

A introdugdo da nova moeda e a drastica mudanga no regime cambial produziram uma
queda imediata das taxas de inflagdo. A expansdo da demanda e da atividade econdmica que se
seguiram surpreenderam pela intensidade: as taxas de crescimento do PIB nos tres primeiros
trimestres apos a implantag@o do real alcangaram, em média, 10,8% em termos anualizados.
As vendas do comércio passaram a crescer a uma taxa média de 20% na comparagdo més
contra igual més do ano anterior. O impacto em termos da renda média na economia foi
igualmente impressionante: segundo o IBGE, o rendimento médio real das pessoas ocupadas
em setembro de 1995 era cerca de 20% maior do que em julho de 1994. Na raiz do verdadeiro
boom de consumo observado no segundo semestre de 1994 encontram-se o fim do imposto
inflacionario, a valorizagdo real do cimbio e a veloz reconstitui¢do dos canais de crédito,
especialmente para o consumo, promovida pelos bancos na tentativa de manter a rentabilidade
do periodo de ganhos inflacionarios.

Ainda que a economia como um todo desfrutasse de alguma margem de capacidade
ociosa (mas ndo muita, dado que as taxas de crescimento ja vinham se recuperando desde o
final de 1992), semelhante ritmo de crescimento da demanda somente pode ser absorvido sem
maior impacto sobre a inflagdo através de um forte aumento das importagdes, que crescem, em
termos dessazonalizados, cerca de 85% no trimestre jan-mar/95 relativamente ao trimestre
imediatamente anterior a introdu¢do do real. Além do aumento da demanda, tal crescimento €

explicado ainda por uma combinagdo de valorizag@o real do c@mbio, que se aprecia cerca de



23% entre junho de 1994 e fevereiro de 1995 em termos de taxa de cambio efetiva, e
intensificago da abertura comercial. O resultado foi uma rapida e acentuada reversdo dos
saldos da balanga comercial, que, na comparagdo dos mesmos trimestres destacados acima (em
termos dessazonalizados), passam de superavits mensais médios de US$ 1.206 milhdes para
déficits mensais de US$ 1.076 milhdes.

Esta era uma trajetéria que se mostrava claramente insustentavel, e a crise do México -
- com seus impactos negativos sobre os fluxos de capitais externos -- apenas antecipou a
reorientagio da politica econdmica. Em margo, o cdmbio passa de um regime de flutuagio suja
para um regime de bandas, resultando numa desvalorizagio discreta de cerca de 5% em termos
reais. Em junho ocorre uma nova mudanga nos limites da banda, e o Banco Central passa a
intervir mais frequentemente para impedir a apreciagdo cambial resultante da retomada dos
ingressos de recursos externos: este novo regime de banda deslizante com intervengdes intra-
banda por parte do Banco Central permitiu que o cdmbio efetivo real acumulasse entre
fevereiro e outubro uma desvalorizagdo de 13,3%. No campo da politica comercial, as tarifas
de importagdo foram significativamente elevadas para um conjunto expressivo de bens de
consumo, revertendo-se parcialmente a abertura da economia.

Simultaneamente & mudanga na politica cambial o Banco Central aprofundou os
controles monetarios e crediticios sobre a economia. A taxa de juros real foi levada a
patamares bastante elevados, aumentando de 2,1% a.m., em média, no trimestre janeiro-margo
para 2,5% a.m. no trimestre abril-junho (deflator: IGP-DI). As restri¢des ao crédito, que desde
outubro j4 eram fortes -- por conta dos elevados compulserios, que haviam passado a incidir
inclusive sobre operagdes ativas --, tornaram-se ainda mais rigorosas. A taxa real de juros para
empréstimos de capital de giro aumenta de 4,1% a.m., em média, no trimestre janeiro-margo
para 5,7% a.m. entre abril e junho e 6% entre julho e setembro.

Os impactos dessa mudanga de politica sobre o nivel de atividade econdmica se fizeram
sentir sob a forma de uma acentuada redugio da produg¢@o industrial, que apresenta uma queda
acumulada de quase 9% no terceiro trimestre em relagdo ao primeiro. No mesmo periodo, o
emprego industrial na indistria paulista cai cerca de 4%, embora se observe crescimento no
emprego em outras atividades, de tal modo que as taxas de desemprego total, segundo
calculos da Fundagio Seade, permanecem praticamente constantes. A politica de juros
elevados parece também ter afetado a taxa de investimento, que de acordo com estimativas do
IPEA teria declinado no segundo e terceiro trimestres do ano apos crescimento ininterrupto

desde o inicio de 1993.



A combinag@o entre desaquecimento da atividade econémica, recuperagdo em termos
reais do cambio e aumentos de tarifas de importag@do resultou em reversdo dos déficits
comerciais, que passaram a apresentar superavits mensais médios dessazonalizados de cerca de
US$ 300 milhdes no trimestre agosto-outubro. A média mensal de importag3es
dessazonalizadas, que no primeiro trimestre havia sido de US$ 4,6 bilhdes, declinou para US$
3,9 bilhdes entre agosto e outubro. Para as exportagdes, o crescimento foi de uma média
mensal de US$ 3,5 para USS$ 4,2 bilhdes. Estes resultados, no entanto, merecem algumas
qualificagdes. A queda das importagdes provaveimente esta refletindo em parte um ajuste de
estoques, sendo razoavel esperar um certo crescimento nos proximos meses. Do lado das
exportagdes, parte significativa do aumento € explicada pela elevagdo dos pregos de algumas
commodities industriais no mercado internacional. Na verdade, apenas em outubro as
exportagdes de manufaturados apresentam algum crescimento.

Com o retorno dos fluxos de capitais externos e a sinalizagdo positiva da balanga
comercial, o Banco Central comegou a promover um relaxamento gradual das restri¢gdes
monetaria e crediticia a partir de agosto. Este movimento é mais visivel em termos das taxas de
juros nominais, e obedeceu também a necessidade de reduzir a fragilidade do sistema
financeiro diante do aumento expressivo dos passivos a descoberto por conta da elevagdo da
inadimpléncia. De qualquer modo, esta flexibilizagdo da politica monetéria ja estaria permitindo
uma leve retomada do crescimento no ultimo trimestre do ano, a qual se espera devera
prosseguir em 1996, juntamente com a manuteng¢do de uma trajetoria de declinio para a

inflagdo

IV. Condicionantes macroeconémicas para o desenvolvimento humano

A dinamica dos processos de estabilizagdo baseados em ancoragem cambial apresenta
ciclos bem marcados, em que a queda abrupta das taxas de inflagdo, num primeiro momento,
da lugar a uma forte expansdo baseada em aumento do consumo, revertendo-se num segundo
momento quando as condi¢des de sustentagdo do cambio -- principalmente frente a
insuficiéncia do ajuste fiscal -- passam a mostrar-se problematicas (Kiguel e Liviatan, 1992). A
retomada do crescimento passa entdo a depender das mudangas estruturais que garantam
consisténcia intertemporal as politicas macroecondmicas e que conduzam a um novo padrio de
inser¢do na economia mundial, onde a fonte de dinamismo do crescimento esteja no aumento
da produtividade e na consequente ampliag@o das exportagdes. Na perspectiva das
condicionantes macroecondmicas ao desenvolvimento humano, estas questdes podem ser

desdobradas, por um lado, nas politicas requeridas para a consolidag@o da estabilidade
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(redugdo do déficit publico e reestruturagdo o sistema financeiro nacional, por exemplo), e por
outro nas politicas que irdo orientar a transformagio produtiva no sentido de uma maior
integragdo a economia mundial. Embora claramente interligadas, estas questdes abarcam

dimensdes temporais distintas, com implica¢des também distintas para os determinantes do

desenvolvimento humano.

a) Consolidacio da Estabilidade

Conforme enfatizado no inicio da seg@o anterior, o principal fundamento da
estabiliza¢do deveria estar na obteng@o de um ajuste fiscal permanente associado a reformas
estruturais que conduzissem a um novo padréo de crescimento, com menor intervengdo do
Estado na economia, um ambiente regulatorio mais propicio ao investimento e maior abertura
externa. Algumas destas reformas foram bem encaminhadas, reduzindo o escopo dos
monopolios estatais, abrindo espago ao capital privado para participa¢do na concessio de
servigos publicos e eliminando restri¢des ao capital externo. As privatizagdes avangaram um
tanto mais lentamente, mas firmaram-se como politica de governo.

Ao longo de 1995, no entanto, observou-se uma acentuada deterioragdo da posi¢do
fiscal: entre janeiro e setembro as necessidades de financiamento do setor publico consolidado
(conceito operacional) registraram um déficit de 4,4% do PIB, contra um superavit de 2% em
igual periodo de 1994. Este shift fiscal de quase 6,4% do PIB teve contribui¢des idénticas do
governo central (governo federal mais Banco Central) e governos estaduais e municipais --
cada um com uma variagio equivalente a 2,5% do PIB -- € um pouco menor das empresas
estatais (que inclui as estatais estaduais), de 1,5% do PIB. No entanto, do ponto de vista da
composigio do déficit, a participag@o dos estados e municipios € significativa: em termos
operacionais, a sua necessidade de financiamento alcangou quase 2,7% do PIB, mais de 60%
do total das NFSP. Ao governo central coube uma participagdo de 18% (déficit de 0,8% do
PIB) e as empresas estatais de 21% (déficit de 0,9% do PIB).

Embora exista uma tendéncia a se atribuir ao aumento das despesas com juros reais a
maior parte da responsabilidade por esta deterioragio da posigdo fiscal, foi o déficit primario
quem mais contribuiu para o crescimento das NFSP: o superavit primario do setor piiblico
consolidado reduziu-se de 5,5% do PIB em 1994 (janeiro-setembro) para 1% do PIB em 1995
-- respondendo por 70% do shift fiscal. A redugdo dos superavits primarios explica toda
variagdo do déficit operacional no caso das estatais e 68% dela no caso do governo central.
Assim, ainda que nd@o se possa negar o aumento das despesas com juros reais, outras despesas

tiveram importancia maior: apenas no governo central, os juros reais aumentam quase 50%, as



transferéncias constitucionais 43%, os beneficios previdenciarios 32%, e a folha de pessoal
30% (Giambiagi, 1995).

A questao fiscal adquire portanto uma dimenséo crucial para a manutengio da
estabilidade e da possibilidade de se retomar taxas de crescimento mais proximas do potencial
da economia brasileira. A atual combinag@o de cimbio valorizado e juros elevados -- sobre a
qual o Plano Real vem se apoiando -- ndo podera ser sustentada por muito mais tempo, seja
por seu impacto sobre o proprio déficit publico, seja pelos efeitos negativos que apresenta para
as decisdes de investimento e consequentemente para as perspectivas de crescimento a longo
prazo.

O ajuste fiscal hoje depende, fiindamentalmente, da reducgdo dos gastos publicos. A
carga tributaria devera situar-se acima de 30% do PIB em 1995, e a margem para amplia-la
parece bastante limitada. Existe contudo espago para que se busque um desenho menos
distorcivo e mais equitativo da estrutura tributaria. A carga tributaria, hoje, depende
excessivamente dos impostos indiretos (que respondem por 70% do total da arrecadagdo), o
que a torna bastante regressiva. Além disso, a existéncia de um grande nimero de impostos e
contribui¢des que incidem “em cascata” ao longo da cadeia produtiva tende a reduzir a
competitividade dos produtos nacionais, seja no mercado externo, seja na concorréncia com
produtos importados. Parte destes problemas € objeto da proposta de reforma tributaria
atualmente em discussdo no Congresso, que além de uma harmonizag@o na tributagio entre
estados visa também & eliminag¢do dos impostos indiretos que incidem sobre insumos para a
agricultura, produtos agricolas, bens de capital e produtos destinados & exportagao.

As redugdes de despesas dependem de um conjunto de reformas estruturais que
modifiquem o perfil € o tamanho do setor publico, tornando-o mais eficiente e flexivel. Embora
algumas estimativas indiquem que, ao longo da década de 80, teria havido um aumento dos
gastos sociais do governo (Cepal, 1995a), a percepgdo mais geral é de que a qualidade dos
servigos publicos no Brasil deteriorou-se significativamente nos ultimos anos -- o exemplo
mais eloquente € a crise do setor saiide, mas a deterioragdo € também visivel na educag@o,
habitagdo e saneamento. Por isso, as redugdes de gastos terdo de vir acompanhadas por um
grande aumento de efici€éncia na provisdo destes servigos -~ justamente um dos objetivos
perseguidos pela reforma administrativa atualmente em discussdo no Congresso.

Assim, num primeiro momento a reducio dos gastos ptiblicos pode produzir um
impacto negativo sobre os servigos destinados as camadas mais carentes da populagio, e
mesmo gerar um aumento do desemprego devido 4 redugdo dos postos de trabalho no setor

publico. Este processo pode vir a ser particularmente perverso naqueles estados mais pobres,
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onde a presenga do setor publico como empregador é maior. As recentes medidas de apoio aos
estados mais endividados, ainda que ao custo de uma pressdo maior sobre o orgamento federal
e sobre a condug@o da politica monetaria, permitira que o ajuste se faga de forma mais suave
no tempo, mas ndo elimina a necessidade de que o emprego no setor publico se reduza.

Parte desta redugio de gastos certamente sera alcangada a partir do declinio das taxas
de juros, mas o equilibrio orgamentario necessario a sustentac@o da estabilidade refere-se mais
a uma posigdo de longo prazo do que a um problema de alivio imediato sobre as contas
publicas. A questdo da Previdéncia, neste sentido, € particularmente importante na medida em
que sinaliza um forte desequilibrio no futuro, mas cuja solugdo apresenta efeitos imediatos
sobre um conjunto expressivo da populagdo de renda mais baixa. O problema da Previdéncia
ndo pode também ser dissociado da discussdo sobre suas fontes de financiamento. Um
fendmeno crescente tem sido as mudangas nas relagdes trabalhistas no sentido da terceirizagao
como forma de reduzir o custo do trabalho para as empresas na medida em que este incorpora
encargos elevados sobre a folha de pagamentos. Este fendmeno tem conduzido a uma perda de
qualidade do postos de trabalho em fung¢do de seu carater cada vez mais precario.

Uma das questdes macroecondmicas mais fundamentais que precisa ser enfrentada a
curto prazo € a de como aumentar a poupanga doméstica. Para voltar a crescer a taxas
préximas a 6% ao ano, a taxa de investimento na economia deveria aumentar dos 20,8% (a
pregos correntes) observados em 1994 para algo em torno de 26% do PIB. Isto implica elevar
a taxa de poupanga interna em cerca de 4% do PIB, imaginando-se que déficits em transagdes
correntes no balango de pagamentos da ordem de 2% do PiB seriam financiaveis por
investimentos diretos e outras formas de empréstimo de longo prazo. Parte do esforgo de
elevacdo da poupanga interna viria do ajuste fiscal, mas ainda assim seria necessario um
aumento da poupanga privada da ordem de 2% do PIB. A transformag@o do atual sistema de
previdéncia oficial, baseado em regime de reparti¢do, para outro com base em fundos de
pensdo com administragdo privada e operando em regime de capitalizagdo tem se revelado,
segundo a experiéncia de outros paises, em importante instrumento para promover o aumento
da poupanga privada (ver Cepal, 1995b)

Na equagio da poupanga, um aspecto importante refere-se a absor¢do da poupanga
externa. Ainda que ela seja desejavel, as condigdes de financiamento do balango de
pagamentos determinam em grande medida se este aumento de poupanga externa efetivamente
se traduz em aumento da poupanga total, ou se produz um crowding-out da poupanga privada
sem alterar significativamente a poupanga total (Cepal, 1995b). Em paises em que este

fendmeno tem ocorrido em algum grau (México e Argentina, por exemplo), pode-se associar o
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deslocamento da poupanga privada pela poupanga externa ao efeito da valorizagdo cambial
produzido por capitais de curto-prazo, que estimula mais o consumo que o investimento.

A questdo da fragilidade do sistema financeiro ap6s a redugéo da inflagdo é o segundo
problema (junto com a questdo do déficit nos estados) que tem se constituido em fonte de
pressdo sobre a execugdo da politica monetaria. Claramente, conforme apontado na segao II,
existe uma hipertrofia do sistema financeiro em periodos de inflagdo elevada que necessita ser
corrigida quando se passa para um regime de estabilidade de pre¢os. No caso do Plano Real,
as tensdes no sistema financeiro foram amplificadas por uma politica pouco cautelosa de
concessdo de crédito, que visava compensar a perda das receitas inflacionarias. Com o aperto
monetario e a rapida reversdo das condi¢des de demanda, os créditos duvidosos aumentaram
rapidamente, colocando diversas instituigdes em situagio delicada. Frente ao risco de uma
crise sistémica, o Banco Central foi obrigado a intervir através um programa de apoio a
reestruturagdo do sistema financeiro (Proer) que devera envolver um volume ainda ndo

quantificado, porém certamente significativo, de recursos publicos.

b) As transformagdes produtivas

A combinagdo de uma politica cambial voltada primordialmente a estabilizagdo dos
precos com uma abertura externa rapida e ampla colocaram o setor produtivo diante de um
grande desafio: sustentar o crescimento com base em ganhos de produtividade, redu¢do de
custos e maior eficiéncia sistémica. Os impactos dessa transformagio sobre o desenvolvimento
humano ndo sdo despreziveis. Em primeiro lugar, os processos de modernizagio produtiva
tendem a incorporar uma parcela limitada da forga de trabalho, com exigéncias crescentes de
qualificagdo -- e eventualmente conduzindo a novos padrdes de exclusdo social que terminam
por minar as bases de sustentagdo politica da transformagdo pretendida.

A abertura coloca assim em relevo a necessidade de estender os ganhos de
produtividade a todo sistema produtivo - e ndo apenas ao setor produtor de tradeables. Como
consequéncia, seria necessario aumentar significativamente os investimentos em capital
humano de modo a permitir que os setores de produtividade mais baixa -- normalmente
servigos -- possam acompanhar os segmentos mais dindmicos da economia, evitando assim a
ampliagdo da heterogeneidade estrutural que caracteriza economias em desenvolvimento.

Em segundo lugar, este processo acaba sendo reforgado pela relativa lentiddo com que
ocorrem as mudangas no setor publico. Em particular, a questdo tributaria -- em especial o
financiamento da seguridade soctial -~ produz um pesado 6nus sobre o custo do trabalho,

levando a uma transformagao das relagdes trabalhistas que resulta em postos de trabalho mais
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precarios. O problema dos encargos trabalhistas tem sido colocado no centro das discussdes
acerca da redugdo do “custo-Brasil”, e sua solugdo, conforme acima apontado, passa por um
equacionamento do financiamento da seguridade social. Independentemente deste fator, no
entanto, a propria redugdo da inflagdo ja vem produzindo mudangas importantes nas relagdes
trabalhistas no sentido de uma maior flexibilidade. As recentes negociagdes tem revelado que,
ao lado das demandas por reposigdo salarial, passaram a ganhar peso também aquelas relativas
4 manutengdo do emprego num contexto de crescente exposi¢do da industria nacional a
concorréncia externa. A incorporagio do trade-off entre salarios e nivel de emprego nas
negociagdes entre empresas e trabathadores é um dado novo ao qual a economia brasileira -~
protegida e super-indexada -- ndo estava acostumada.

Por fim, destaca-se que os efeitos negativos no curto prazo da atual combinagio entre
cdmbio valorizado e juros elevados tendem a diluir-se 8 medida em que as privatizagGes e a
desregulamentagio passem a atuar como fonte de aumento da eficiéncia global. Em especial, a
recuperagdo dos investimentos em infra-estrutura a partir das concessdes de servigos publicos
ao setor privado podem vir a atuar como poderoso fator de estimulo ao crescimento --
dinamizando setores que hoje se encontram virtualmente paralisados diante do esgotamento da
capacidade do setor pablico de realizar os investimentos necessarios a retomada sustentada do

crescimento em bases competitivas.

V. Observacdes finais

Do ponto de vista macroecondmico, dois aspectos merecem ser destacados por suas
implicagdes para o desenvolvimento humano -- entendido neste trabalho como uma
decorréncia do crescimento econdmico, embora este ndo o determine de forma exclusiva.

Enquanto o problema do déficit pablico ndo for encaminhade de modo a produzir um
ajuste permanente, as taxas reais de juros permanecerao elevadas. Este € o tipo de politica que
apresenta efeitos altamente regressivos do ponto de vista da distribui¢do da renda, e que
contribui, juntamente com a manuten¢do do cdmbio em patamar relativamente valorizado, para
reduzir as taxas de crescimento da economia. A consolidagio da estabilizagio, contudo, ao
permitir que o crescimento seja retomado em bases sustentaveis, levaria a uma reversdo destes
efeitos negativos de curto prazo.

O segundo aspecto se refere a tendéncia mais geral de abertura externa e do padrdo de
inser¢do da economia brasileira na economia mundial. O crescimento equilibrado neste novo
contexto deve apoiar-se principalmente no aumento da produtividade, que também

apresentaria, num primeiro momento, efeitos perversos sobre o emprego. O processo de
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transformagio produtiva em curso tem apontado para a concentra¢dc do desenvolvimento em
industrias de “produtos basicos” intensivas em recursos naturais (petroguimica, aluminio, papel
e celulose, ferro e ago, metais ndo-ferrosos), e com base em plantas com maior intensidade de
capital e tecnologicamente proximas a fronteira internacional, com utilizagfio escassa de mio-
de-obra. A elas agregou-se -- com caracteristicas produtivas semelhantes -- o
desenvolvimento da agroindustria. Assim, o setor servi¢os, cuja produtividade normaimente ¢

inferior & da industria, tera de modernizar-se pela incorporagéo crescente de capital humano.
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