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Repensando a Crise'

Estamos no meio de um colap-
so econdOmico: crescimento zero
em 2014, menos 3.8% em 2015,
e menos 3.3% em 2016. Nao ha
melhoria em vista. O FMI prevé
crescimento de 0.5% em 2017 e
2% a partir de 2021. Estas sado
taxas extraordinariamente baixas
para uma economia cuja renda per
capita é apenas 12% da america-
na, com muito caminho pela fren-
te para alcangar economias mais
avancadas. Estas taxas de cresci-
mento fazem com que somente em
2021 o PIB volte ao mesmo nivel de
2014. Dado o aumento populacio-
nal, o brasileiro recuperara o nivel
de renda de 2014 em 2026. A divi-
da publica, 60% do PIB em 2014 e
78% em 2016, vai chegar a 93% do
PIB em 2021. Um pesadelo.

0 governo e muitos economistas
veem no fisco a causa desta situa-
cdo. Déficits altos colocam a divida
publica numa trajetoéria insusten-
tavel. Esta enfraquece a confianga
essencial a inversdo privada e ao
crescimento econdmico. A ambig¢do
da emenda do teto, aprovada recen-
temente, é de resolver tanto o pro-
blema do crescimento insustentavel
da divida publica como o problema
da falta de crescimento do PIB.

A realidade é mais sutil. Por varias
razodes a reforma constitucional
ndo podera cumprir suas promes-
sas. O mais provavel é que ira
prolongar a falta de crescimento
e piorar a crise. A emenda assume
que contragoes fiscais sdo expan-
sionistas até mesmo numa reces-
sdo. Contracoes fiscais reduzem as
expectativas de tributacao futura,
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e assim aumentam os retornos
esperados no futuro. Isto levaria
0s empresarios a aumentar as in-
versdes no presente. Mas nao é
realista esperar que empresarios
com capacidade ociosa estejam no
futuro dispostos a aumentar ainda
mais esta capacidade. Esta intuigdo
fundamental da Teoria Keynesiana
se revelou correta numa variedade
de situagdes e contextos. E estudos
recentes do FMI demonstraram
que a teoria de contracgodes fiscais
expansionistas ndo tem fundamen-
to tedrico ou empirico. Por ultimo:
estudos recentes (Eichengreen e
outros) mostram que 0s casos nos
quais a relacao divida/PIB se reduz
através de superavits primarios
sdo excepcionalmente raros. A re-
lacao Divida/PIB pode ser reduzida
muito mais rapidamente através do
crescimento econémico.
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A segunda razao é que as iniciati-
vas do governo nada fazem para
reduzir fraquezas estruturais.
Entre 1950-80 o PIB cresceu a taxa
excepcional de 7.3% ao ano - uma
das mais altas do mundo. Desde
1980 a renda per capita da Coreia
aumentou 6 vezes; a da China, 17;
a da India, 4; a da Indonésia, 3, en-
quanto a do Brasil aumentou ape-
nas 44%. Este atraso é o resultado
de fraquezas estruturais desen-
volvidas desde 1980: investimento
baixo, economia “desglobalizada”
com importagdes e exportacoes
caindo em relagdo ao PIB, e desin-
dustrializagdo acelerada. A inver-
sdo na infraestrutura, 8% a 10 %
na China e na India, chega a apenas
2% no Brasil. Nada no programa do
governo corrige estas tendéncias.

Terceiro, o fato de o pais ter pro-
blemas fiscais ndo significa que
a solucdo seja fiscal. Num artigo
recente no Jornal O Globo, Edmar
Bacha refere-se a magnitude dos
desequilibrios fiscais brasileiros.
Apesar de preocupantes, um dé-
ficit primario de 2% do PIB, uma
divida publica bruta de 78% do
PIB e uma divida liquida de 45% do
PIB (i.e., descontadas as reservas
internacionais e os empréstimos
dos bancos publicos, e.g. BNDES, ao
setor privado) fazem do Brasil um
pais com desequilibrios fiscais mo-
destos. O tratado de Maastrich que
guia as politicas fiscais europeias
preconiza um déficit nao maior do
que 3% do PIB e uma divida publi-
ca ndo maior do que 60% do PIB.
A maioria dos paises europeus tem
dividas publicas brutas e liquidas
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bem maiores em relagdo ao PIB:
Alemanha - 75% e 50%; Franca -
95% e 87%; Japao - 249% e 126%;
Estados Unidos - 104% e 80% de
seus respectivos totais. O déficit
primario de 2% do PIB do Brasil
poderia ser facilmente absorvido
nao fossem os juros sobre a divida
publica de 8% do PIB. Um déficit
primario modesto em circunstan-
cias normais transforma-se num
déficit de 10% do PIB. E, com o PIB
em declinio, um problema solucio-
navel transforma-se em crise.

Finalmente, a emenda do teto acres-
centa uma regra as ja existentes
com a admissao implicita de que as
regras existentes ndo funcionaram.
A partir de 1988, a Constituicao
Federal instituiu trés instrumentos
centrais de planejamento fiscal:
Lei de Diretrizes Or¢camentdrias,
Orcamentos Anuais e Planos Pluria-
nuais, e a Lei de Responsabilidade
Fiscal em 1999. Estes instrumentos
de planejamento ja sdo previstos
pela Constituicdo. A emenda do
teto coloca na Constituicao o limi-
te de gastos quando, se julgamos
essa medida necessaria, existem
ja os instrumentos previstos pela
propria Constituicao. Se ndo acredi-
tarmos em Leis que a Constituicao
define como acreditar na propria
Constituicao?

Ao assumir que a origem dos pro-
blemas econémicos do Brasil é
exclusivamente fiscal, o governo
ignorou problemas estruturais
graves. O pais precisa muito mais
do que contencao fiscal. Precisa
de politicas econémicas que pos-

sam restaurar o crescimento da
industria e das exportagdes (uma
taxa de cambio real competitiva e
estavel, controles sobre fluxos de
capital especulativos, reducao de
barreiras tarifarias), que reduzam
o enorme déficit de infraestrutura
(investimentos publicos em infra-
estrutura fora das metas fiscais,
i.e. a “regra de ouro” de politica
fiscal adotada na Alemanha no pas-
sado), correcdo dos mecanismos
inerciais de inflagdo (uma regra
mais realista para a indexacgdo de
salarios), e que facam do cresci-
mento o objetivo central da politica
economica (incluir o crescimento
no mandato do Banco Central, re-
duzir gradualmente as taxas de
juros, introduzir metas fiscais ajus-
tadas ao ciclo econdmico, eliminar
o crédito subsidiado do BNDES
e outros bancos ptblicos). E um
programa complexo. Nada que
nao possa ser implementado por
uma equipe de economistas escla-
recidos como aquela que atuou no
Brasil no Plano Real.

1 Artigo publicado anteriormente em Valor
Econémico, 06/01/2017: <http://www.
valor.com.br/opiniao/4827918/repensan-
do-crise>.
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O Remédio se Tornou Doenca

Entre 1950 e 1980, a renda per ca-
pita do brasileiro aumentou 400%.
Nos 36 anos seguintes, o aumento
foi de 44%. A economia brasileira
passou de 30 anos de crescimento
excepcional para 36 de crescimen-
to mediocre. Paradoxalmente, nes-
tes 36 anos, o Brasil desenvolveu
uma das agriculturas mais pro-
dutivas do mundo, uma industria
aeronautica competitiva interna-
cionalmente e um setor petroleiro
reconhecido pela sua sofistica-
cdo tecnoldgica. O pais eliminou
a fome, universalizou o ensino
fundamental, criou um sistema de
seguridade abrangente e moder-
nizou suas instituicdes: um Banco
Central independente, processos
orcamentarios transparentes e
a Lei de Responsabilidade Fiscal.
E nos anos 90, o Brasil resolveu
dois problemas macroecondémicos
extremos: endividamento externo
insustentavel e hiperinflacao cré-
nica.

Estes avancos foram insuficientes.
De dinamica e pujante, a economia
brasileira tornou-se anémica. Pior
ainda é a mediocridade de suas
perspectivas. Estudos recentes
do FMI, do Banco Santander, de
Bacha e Bonelli e do Banco Central

do Brasil concluem que a capaci-
dade de crescimento da economia
caiu a 2 por cento per capita ao
ano. Esta é a taxa de crescimento
de longo prazo da renda per capita
nos paises avang¢ados. A impli-
cacdo é que a renda per capita do
brasileiro nao sé caiu de 16% da
renda per capita do americano em
1980 a 12% em 2016, mas tambem
que a renda per capita do brasileiro
nunca alcangara os padroes de vida
dos paises avang¢ados. Os sonhos
modernizantes de Getulio Vargas,
de Kubitschek e outros lideres na-
cionais ndo serdo realizados. Nas
palavras de Edmar Bacha, nossa
economia esta enferma. Gravemen-
te enferma. O que aconteceu?

Janet Yellen, presidente do Banco
Central dos EUA e uma das eco-
nomistas teodricas mais brilhantes
de sua geracdo nos da a respos-
ta. Numa palestra em outubro de
2016, dedicada a questdes macroe-
conOmicas a serem pesquisadas le-
vantadas pela crise de 2008, Yellen
perguntou: “Haverd circunstdncias
nas quais mudang¢as na demanda
agregada podem ter efeitos sig-
nificativos e persistentes sobre a
oferta agregada?”. A maioria dos
economistas responderia: a oferta
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agregada é determinada pelo esto-
que de capital e recursos humanos,
fixos no curto prazo, portanto, in-
dependente da demanda agregada.
A recuperacao lenta das economias
americana e europeia depois da
crise de 2008 e a experiéncia da
economia brasileira nos forcam a
repensar esta resposta. Estudos
da economia americana mostram
que o crescimento de longo prazo
se reduz com quedas, mesmo tem-
porarias, da demanda agregada. Os
economistas chamam este fend-
meno de histerese. Como traumas
cujos efeitos perduram por uma
vida inteira, os sistemas socioeco-
ndémicos tém memoria.

A intuicdo é simples: operarios de-
sempregados durante longos perio-
dos perdem a competéncia adquiri-
da durante anos de pratica e serdo
menos produtivos no futuro. Aus-
teridade fiscal para os programas
de nutricdo e escolaridade infantil
terdo efeitos por décadas. Pesqui-
sas de economistas como James
Heckman, prémio Nobel de 2000,
mostram que caréncias nutricio-
nais e educacionais nos primeiros 3
anos de vida reduzem severamente
a produtividade e oportunidades
das criancas na idade adulta. O
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engenheiro recém-formado que se
torna taxista por falta de emprego
vai perder seus conhecimentos
técnicos. Capacidade ociosa leva
empresas a reduzir seus investi-
mentos e assim reduzir a capaci-
dade de producao futura da econo-
mia. A apreciac¢do e a instabilidade
cambial fecham industrias, até as
altamente produtivas. A falta de
investimentos em infraestrutura
diminui o crescimento do estoque
de capital e a capacidade futura
da economia. Em suma, o modelo
econdmico no qual a producao
cai quando a demanda cai, mas
facilmente volta a subir quando a
demanda retorna é um modelo, nao
realidade. Quedas persistentes da
demanda destroem para sempre a
capacidade produtiva da economia
e afetam sua trajetoria futura.

O controle da demanda agregada é
um dos fundamentos de uma boa
gestdo da macroeconomia e fre-
quentemente governos devem in-
tervir para “esfriar” ou “aquecer” a
economia. Estas intervencdes sao
necessarias para reduzir a diferen-
ca entre o PIB potencial e o efetivo
e manter a estabilidade da eco-
nomia. Um PIB acima (abaixo) do
potencial requer politicas fiscais e
monetdrias que reduzam (expan-
dam) a demanda agregada. Estas
politicas de estabilizacdo sdo co-
muns nos paises industrializados.
Nos anos que seguiram a introdu-
¢do do Plano Real, a contencao da
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demanda agregada foi necessaria
para a transicdo de uma economia
com inflacdo de 2.500% em 1993
para uma com inflacdo baixa.

Mas o Brasil parece ter ignorado
que juros altissimos, taxas de cam-
bio sobrevalorizadas e instaveis,
e cortes nos gastos de infraestru-
tura sdo politicas de contencao de
demanda que devem ser tempord-
rias, 2-3 anos no maximo. Mantidas
por mais tempo, mais de 15 anos
agora, estas politicas acabam pro-
vocando contragdo da oferta agre-
gada tanto no curto como no longo
prazo. Nao é s6 a geragdo presente
que pagara o preco de politicas mal
concebidas, mas também as gera-
¢oes futuras.

O Brasil sempre foi o pais do fu-
turo. As politicas econdmicas atu-
ais, mecanicas e sem inspiracao,
asseguram que este futuro nunca
vira. Para milhdes de brasileiros
isto significa uma tragédia silen-
ciosa de desemprego, dificuldades
financeiras e oportunidades per-
didas. As politicas econ6micas,
as dos ultimos 15 anos e as atu-
ais, ignoram o enfraquecimento
estrutural da economia (desin-
dustrializacdo, desglobalizacao,
descapitalizacao),tomam aumen-
tos fortuitos dos precos interna-
cionais de produtos agricolas e
matérias-primas como prova de
boas politicas econdmicas, cele-
bram um investimento estrangeiro

imagindario, se regozijam de taxas
de crescimento decepcionantes
e, no passado recente, nos deram
a entender que a situacao fiscal
estava sob controle quando o fato
é que a divida publica, de 78% em
2016, vai chegar a 93% do PIB em
2021 de acordo com o FMI. O Brasil
precisa reencontrar a ambicao que
norteou seus 30 anos de cresci-
mento excepcional. Acima de tudo,
precisa reconhecer a realidade
econOmica atual, e repensar sua es-
tratégia econdmica com a clareza,
a criatividade e a originalidade de-
monstradas durante o Plano Real.

1 Artigo publicado anteriormente em Valor
Econémico, 17/03/2017: <http://www.
valor.com.br/opiniao/4902754 /o-remedio-
se-tornou-doenca>.
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A Economia Brasileira Nao Deve Parar

Apds 30 anos de crescimento ex-
cepcional, a partir de 1980 a econo-
mia brasileira parou. Episédios de
crescimento alto: 8% em 1985-86,
ou 7.5% em 2010, foram efémeros.
O que o pais perdeu a partir de
1980 foi a capacidade de manter
taxas altas por decadas. Esta capa-
cidade permitiu ao pais quadripli-
car sua renda per capita entre 1950
e 1980. Tivesse esta capacidade se
mantido, a renda do brasileiro teria
sido hoje metade da americana, em
vez de 12%. Perder esta capacidade
nao foi acidente. Foi consequéncia
de politicas que desindustrializa-
ram, desglobalizaram e descapita-
lizaram o pais.

Nos anos 80 e 90 o Brasil teve que
lidar com uma divida externa in-
sustentavel e episoédios de hipe-
rinflacdo. O longo prazo perdeu
importancia frente a necessidade
de estabilizar a economia, somen-
te conseguida em meados dos 90
por meio da reestruturagao da
divida externa e do Plano Real. Em
1999, turbuléncias financeiras in-
ternacionais levaram o governo a
introduzir o tripé da politica ma-
croecon0mica que permanece até
hoje: superavits primdarios, metas
de inflacao e taxas de cambio flu-

tuantes, assim flexibilizando para-
metros rigidos do Plano Real. Um
controle sofisticado da demanda
agregada, o tripé nunca foi nem
pretendeu ser uma estratégia de
crescimento. Superavits primarios
reduzindo investimentos em infra-
estrutura, metas de inflacdo atra-
vés de taxas de juros altissimas e
taxas de cambio apreciadas e insta-
veis, instrumentos poderosos para
estabilizar a economia no curto
prazo, foram adotados como politi-
cas permanentes. E assim prejudi-
caram a industria e as exportagoes
de manufaturados, reduziram a
capacidade produtiva do pais e aca-
baram contraindo a oferta agrega-
da. Boas politicas econémicas nao
sdo boas para sempre; as mas de
hoje sdo as boas de ontem.

Uma estratégia de crescimento ra-
pido e sustentado exige reformas.
Propomos dez reformas urgentes,
numeradas a seguir. O crescimento
industrial orientado as exporta-
c6es deve ser o alicerce de uma
estratégia de crescimento acelera-
do de longo prazo. Os tltimos anos
sdo uma demonstracdo tragica
do custo da dependéncia na de-
manda interna. O crescimento in-
dustrial orientado as exportacdes
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requer (1) uma taxa de cambio
real competitiva e estavel. Seria
desejavel comegar com (1.a) uma
taxa de cambio suficientemente
depreciada reduzindo assim o risco
de perda de controle do cambio e
criando um seguro contra choques
externos e (1.b) o compromisso do
governo em manter a taxa compe-
titiva em termos reais.

Este compromisso pode ser concre-
tizado através de (2) uma expan-
sao no mandato do Banco Central,
agora exclusivamente anti-inflacio-
nario, para incluir o crescimento
econdmico e emprego, como é o
caso dos bancos centrais dos EUA,
China e India. Este mandato fara
com o que o Banco Central seja
mais sensivel ao nivel da taxa de
cambio.

Sera necessario (3) reduzir a taxa
de juros o que reduzira idas e vin-
das de capital especulativo, causa
de instabilidade da taxa de cambio.
Taxas de juros mais baixas trarao
um alivio fiscal importante. Os
juros sao um item muito importan-
te da despesa publica. Juros mais
normais também permitirao (4) a
eliminacdo gradual das linhas de
crédito subsidiadas do BNDES e
outros.
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Mas sera também necessario (5)
tomar medidas diretas para limitar
a entrada de capital especulativo.
Como Delfim Netto nos lembrou
numa coluna recente, o setor finan-
ceiro deve servir a economia real,
ndo o contrario. A livre entrada de
capital especulativo fez com que
o Banco Central perdesse autono-
mia monetaria e a taxa de cambio
se transformasse no preco de um
ativo financeiro. O mundo finan-
ceiro pode absorver flutuacdes
destrutivas da economia real.

Estas reformas permitirdo melhor
integracdo na economia mundial
se complementadas por (6) um
regime de importagdes mais trans-
parente e aberto. Isso significa
eliminar restricdes quantitativas
como exigéncias de conteudo local,
e reduzir tarifas de acordo com um
programa pré-anunciado e gradual
de maneira a chegar em 5-7 anos
aos niveis de tarifas vigentes nos
paises mais abertos.

O Brasil precisa de infraestrutura.
0 programa de concessoes € insufi-
ciente em relagdo as necessidades.
Na “regra de ouro” de finangas pu-
blicas impostos financiam gastos
correntes enquanto a divida publi-
ca financia gastos que beneficiardo
as geracgoes futuras (que pagarao
estas dividas). (7) A adogdo desta
regra e taxas de juros internacio-
nais baixas criariam a oportunida-
de de um endividamento publico
dedicado a infraestrutura, que de-
veria ficar fora das metas fiscais. O
risco cambial associado ao endivi-
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damento externo sera reduzido por
uma taxa de cambio depreciada.

O pais necessita corrigir a situa-
cdo fiscal na base de avaliacdes
técnicas de custo/beneficio dos
varios programas, nao atraves da
PEC241 que nao entra no detalhe
dos gastos. E, (8) introduzir metas
fiscais ajustadas pelo ciclo econé-
mico. Isto evitaria politicas fiscais
contracionistas quando a economia
esta em recessdo, o caso de hoje,
e politicas fiscais expansionistas
quando a economia ja esta em ex-
pansao.

As regras que determinam o sala-
rio minimo estdo divorciadas do
comportamento da produtividade
do trabalho. (9) Reduzir a inflacdo
de custos requer alinhar os aumen-
tos do salario minimo real na base
do aumento do PIB per capita, ndo
do PIB como calculado atualmente.
Ajustes do salario nominal podem
ser feitos na base da meta de infla-
¢ao, corrigidos a cada 2 ou 3 anos
pela diferenca entre a meta de in-
flacdo e a realizada. Isto reduzira
a inflagao de custos e também a
taxa de crescimento dos gastos da
previdéncia, agora inflada por au-
mentos do saldrio minimo em mo-
vimentos divorciados da realidade.

Estas nove medidas aumentardo a
oferta agregada, mas é possivel que
no curto prazo também aumen-
tem a taxa de inflagdo. Portanto,
(10) um alargamento o durante
os proximos 2 ou 3 anos da banda
ao redor da meta de inflagao per-

mitiria levar em conta a incerteza
associada ao impacto de mudancas
radicais.

Em marc¢o deste ano, o ministro
Meirelles fez uma apresentacao
sobre a PEC241 e a reforma da
Previdéncia, reiterando que estas
reformas trardo o crescimento. A
teoria e a experiéncia econOmi-
ca contradizem esta convicg¢do. O
mais provavel é que a economia
brasileira continuara com taxas
de crescimento mediocres e que a
divida publica em relag¢do ao PIB
continuara a aumentar. Esta divi-
da, 78% em 2016, vai chegar a 93%
do PIB em 2021 de acordo com
projecdes do IMF. Uma nova abor-
dagem é necessaria.

1 Artigo publicado anteriormente em Valor
Econémico, 11/04/2017: <http://www.
valor.com.br/opiniao/4934124 /economia-
nao-deve-parar>.
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