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CRESCIMENTO ECONOMICO, RESPOSTA EXPORTADORA E POUPANCA

Introducgao

O Brasil necessita de um grande projeto transformador e mobilizador de sua cidadania, que trace
uma trajetoria de crescimento com a redugdo acelerada da desigualdade.

No plano social, os desafios sdo a erradicacdo da pobreza absoluta, a melhoria das condi¢des de
vida da populagdo e o aumento das oportunidades de emprego e geracdo de renda para a populacdo
jovem urbana. Possivelmente a chave estd na universalizacdo de educacdo de qualidade — inclusive
profissionalizante — como parte de um projeto pedagdgico ¢ de escola que venha a romper a
reproducdo da desigualdade no plano da familia, com programas amplos de renda minima que
assegurem, entre outros objetivos, a permanéncia da crianga na escola por 12 anos, combinado com
politicas de envolvimento dos pais (particularmente da mae) enquanto vetor de melhoria do nivel
educacional em casa.

A transformacdo econdémica do pais requer por outro lado um esforco maci¢o de investimento em
capital humano, fisico e institucional, com ampliacdo da capacidade de produgdo, sofisticagdo da
base produtiva e aquisi¢do de novas competéncias. O aumento da produtividade, e a expansdo da
renda e do consumo dai decorrentes, se sustentados, seriam o cerne de um projeto de mudangas
estruturais no pais.

Nao se vislumbra, contudo, o pais transitar para o desenvolvimento em menos de uma geragdo:
paises com projetos transformadores — Republica da Coréia, Irlanda, Malasia, China, Espanha, entre
outros, - levaram cerca de 30 anos para atingir padrdes radicalmente distintos de produgado e renda.
Um traco comum desses paises foi sua capacidade de mobilizar recursos, com base nos quais se
tornou possivel uma mudanca vigorosa na sua base produtiva e sua projecdo no mercado
internacional, que passou a funcionar como motor do crescimento dessas economias, realimentado
pela expansdo do consumo doméstico.

Este processo de transformagdo tem no Brasil uma clara premissa: a estabilidade macroeconomica,
refletida em reduzidas taxas de inflagdo; o reequilibrio das finangas publicas (com a estabilidade e
posterior reducdo progressiva da relagdo divida/PIB e o alongamento de seu perfil); e o controle do
passivo externo do pais (por meio do aumento das exportagdes e¢ reducdo do déficit em conta
corrente). Caminhar nesta direcao requer capacidade apreciavel de manejo de politica econémica ao
longo de um periodo de transi¢do, guiando a economia na resolugdo de suas tensdes mais
fundamentais: o desequilibrio entre absor¢do e renda, e entre poupanca doméstica e investimento,
no contexto de uma economia aberta.

Historicamente esses desequilibrios foram financiados por uma combinagdo de inflacdo e
endividamento, este ultimo predominando apds o plano Real. Tanto um quanto outro se revelaram
fortes desincentivos ao investimento e a poupanca. Enquanto que a fragilidade financeira do setor
publico vem se refletindo em elevado custo de capital e forte pressao tributaria, levando a uma
diminuicdo da vontade e capacidade de investir, o desajuste das contas externas, reflexo da
incipiente inser¢ao brasileira no mercado internacional relativamente & magnitude das obrigagdes ¢
do passivo externo liquido do pais, dificulta expandir de forma acelerada os investimentos (dado
ndo apenas seu conteudo de bens e servicos importados como pelo seu impacto na percepgao de
risco-pais). Ambos resultam em juros domésticos elevados e crescimento mediocre. Ao mesmo
tempo, baixos niveis de investimento e crescimento — e um mercado de capitais incipiente -
impedem a criacdo de capacidade exportadora na magnitude necessaria para reduzir a fragilidade
externa do pais e elevar de forma substancial a poupanca publica e privada.
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Neste sentido, parece haver dois processos que, ao se realimentarem, t€ém afastado o pais da
trajetoria de crescimento:

Primeiro, um volume insuficiente de investimento, particularmente em criacdo de capacidade
produtiva exportadora (ou que venha substituir competitivamente as importagdes), causa e resposta
a um desempenho exportador inconsistente com a expansao da economia;

Segundo, e mais fundamentalmente, niveis de poupanca domésticos que, travados pelos
desequilibrios macroeconémicos projetados em elevado endividamento, distor¢des do regime
tributario e fragilidade do mercado de capitais, ndo sdo compativeis com os investimentos
necessarios para o crescimento sustentado.

Este trabalho sugere que a resolucdo deste nd gordio passaria inicialmente por uma forte expansao
das exportagdes, com o apoio de um sistema nacional de exportacdo, cuja énfase inicial seria
dinamizar a demanda e incentivar os vetores empresariais exportadores para aumentar sua presenca
nos mercados externos, utilizando capacidade existente e sem necessariamente pressionar
fortemente os investimentos. A diminui¢do das restri¢cdes externas dai decorrentes iria possibilitar
uma recuperacdo (moderada) da economia, o que funcionaria como indutor inicialmente do proprio
investimento, ¢ eventualmente — com o desenvolvimento do mercado de capitais - de niveis maiores
de poupanga, dando sustentagdo e consisténcia a este processo. Os limites ou envelope da trajetoria
de crescimento seria entdo determinado pelos ganhos de produtividade da economia.

Sao, portanto, duas as proposi¢des deste trabalho. Primeiro, que a retomada do crescimento depende
de um processo de realimentagdo dinamica entre exportacdo, investimento, poupanga € consumo,
cujos resultados espelhados na trajetdria da economia seriam magnificados pelos ganhos de
produtividade. Segundo, que o “ponto de entrada” para romper o nd gordio que amarra essas
variaveis seria a expansdo das exportacdes, validada inicialmente pela expansdo da capacidade real
com base em aumentos de produtividade, seguida do crescimento do investimento, sustentado, apos
um periodo inicial, por niveis de poupanca mais elevados.

A segdo II deste trabalho discute as tensdes macroecondmicas estruturais que impediriam a
retomada do crescimento sustentado da economia brasileira, fornecendo o pano de fundo conceitual
para a analise subsequente. A se¢do III examina as trajetorias dos agregados macroecondmicos para
o periodo 2003-2010 consistentes com um ciclo de crescimento sustentado, sugerindo a existéncia
de uma seqiiéncia necessaria em termos da expansdo das exportagdes, do investimento e poupanga.
A secdo 1V discute as politicas que dariam sustentacdo a esta trajetoria, em particular a necessidade
de articulacdo de um sistema nacional de exportacdo, de um regime de incentivo a produtividade, e
do desenvolvimento de um mercado denso e eficiente de capitais. A secdo V resume e conclui o
trabalho.

Obstaculos ao crescimento sustentado da economia brasileira

As tensOes derivadas da dissonancia entre renda e absorcdo na economia brasileira estariam
subjacentes a trajetoria de crescimento inflacionario moderado que caracterizou o pais em 2001. As
dificuldades de financiar o setor publico e privado, e a percepgdo de que a inflagdo € um processo
cumulativo (em que cada patamar de pregos serve de base para o patamar seguinte), que gera forte
memoria entre os agentes (levando consequentemente a reindexagdo dos contratos na auséncia de
uma politica e atuacdo criveis do Banco Central), e ¢ fortemente regressivo em termos distributivos,
fez o pais optar por taxas menores de crescimento e niveis de divida crescentes no periodo pos-
Real. Pode-se argumentar que a partir de 1999 houve uma mudanga de énfase: aumentou o esforgo
de poupanga do setor publico (com base, em parte, na Lei de Responsabilidade Fiscal, o que deu

3
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sustentacdo ao programa fiscal do governo), enquanto que a flutuagao do cambio possibilitou o pais
. ~ . . . ~ 1
evitar a recessao, ainda que ao custo de taxas mais elevadas de inflagdo .

O ajuste do desequilibrio absor¢ao-renda se daria portanto por meio de 3 varidveis: juros, caimbio ¢
gastos de governo, sendo a inflagdo (na ausé€ncia de alternativas de financiamento), uma varidvel de
“fechamento” ex-post do sistema. No caso de um excesso de absor¢ao — a situagdo vivenciada pelo
Brasil nos ultimos anos - o ajuste se apoiou numa combina¢do de juros elevados, ¢ apds 1999,
limitacdo dos gastos e desvalorizacdo do Real. A trajetéria do PIB estaria sobredeterminada pelo
produto potencial (e consequentemente, pelo investimento em criagdo de capacidade); e no curto
prazo, pela taxa de juros e de cambio. Uma redugdo progressiva da taxa de juros, permitida pela
diminuicdo da brecha absor¢do-renda, ¢ a manutencdo do cambio real em niveis elevados,
sustentando a reducgdo do déficit em conta corrente, estimulariam o crescimento ndo inflacionario a
taxas moderadas”.

Uma dimensdo fundamental do desequilibrio entre absor¢do e renda ¢ a insuficiéncia das
exportagdes frente as obrigagcdes externas do pais, refletidas no servico da divida e de outros
componentes do passivo que se acumulou pelos desincentivos ao investimento e a poupanca
doméstica. A importancia de alavancar as exportacdes residiria fundamentalmente em aliviar
restricdes do lado da oferta (ainda que haja um efeito igualmente positivo sobre a demanda
agregada).3

Entretanto, um relaxamento das restri¢des externas no curto prazo, mesmo que facilite a retomada
do crescimento e do proprio investimento, ndo seria suficiente para possibilitar um aumento
sustentavel deste ultimo, a menos de um incremento continuado da poupanga, que em ultima
instancia limita o crescimento do produto potencial.

De forma sintética, pode-se argumentar que o crescimento das exportagdes e do investimento
definem os limites de expansdo da demanda agregada (dadas as restrigdes ao aumento do consumo
das familias, em fun¢do do desequilibrio entre absor¢ao e renda). Ao mesmo tempo, a expansao da

: Uma possivel descontinuidade desta politica em 2003 poderia tomar a forma de uma redugdo “mandatdria” da taxa de juros, com o
abandono do regime de metas inflacionarias, e uma diminui¢do do esforgo fiscal sob a forma de reducdo dos superavits primarios,
cujo reflexo seria uma desvalorizagdo acentuada do Real, um aumento da inflagdo e um crescimento mais acelerado da economia,
que resvalaria possivelmente para uma situagdo de “stop-and-go”, quando os freios monetarios fossem reaplicados.

2 Até certo ponto, a Argentina viveu o processo inverso ao Brasil. De forma estilizada, pode-se argumentar que a inequagdo A
(absorg@o) <Y (renda) sintetizaria a Argentina em 1999-2001, no seio de um processo de estagnagdo deflaciondria, que s6 nao foi
ainda mais profunda pelo despoupanga acentuada do setor publico. No curto prazo, a disciplina fiscal exigida do governo Duhalde
conjugada a flutuac@o do cambio ira possivelmente levar a uma depressdo inflacionaria (dependendo da magnitude do alivio fiscal
transitério com influxo de capital ndo privado), e cuja saida a médio prazo sera fundamentalmente derivada do crescimento da
demanda externa (via desvalorizagido do peso). Em condi¢Ges “normais”, o ajuste para este desequilibrio envolveria uma redugao da
taxa de juros, uma expansdo dos gastos governamentais (no sentido classico de uma politica contraciclica de criagdo de emprego) e,
em um regime de taxas de cambio flutuante, uma possivel desvalorizagdo de modo a tornar os bens domésticos mais baratos no
exterior. Sob a premissa de flexiblidade dos pregos haveria uma redugao nominal destes. O resultado seria um aumento da absorcéo e
a retomada do crescimento. A forte contragdo do produto em 2002 e possivelmente 2003 parece no entanto ser inevitavel, a menos de
uma grande operacgdo de salvamento que ndo devera vir e uma dramatica recuperagdo da confianga dos agentes. A eventual retomada
vingaria sob a égide do crescimento redistributivo, estimulado pelo consumo doméstico e exportagdes, ainda que estruturalmente o
desequilibrio absorgdo-renda denote uma base produtiva pouco competitiva, o que podera ser ou ndo revertido pela flutuagdo do
peso. O caso recente da Argentina ilustra que na auséncia de politica monetaria (em um regime de caixa de conversdo) e cambial
(pela paridade peso-dodlar), e na impossibilidade de usar os gastos publicos de forma contraciclica pelo excesso de endividamento e
auséncia de confianga dos tomadores de papéis do pais, o produto por forga contrai-se (sob o signo de deflagdo). A depressdo em
2001 s6 ndo foi mais acentuada pelo elevado déficit fiscal (apesar do discurso contracionista de déficit zero) e a manutengdo das
exportacdes. O novo regime necessitaria recuperar as politicas monetarias e cambial para fazer frente a impossibilidade de injetar
recursos fiscais de forma autonoma.

3. . o . . . L
Diferentemente da Argentina, em que o papel das exportagdes seria de dinamizar uma demanda deprimida.
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oferta agregada estaria limitada pelo préprio crescimento do investimento. Como o crescimento
sustentado das exportacdes e do investimento depende, respectivamente, de criacdo de nova
capacidade e da disponibilidade de recursos poupados por empresas, governo e individuos, e dada a
necessidade de reduzir a vulnerabilidade externa da economia (refletida no déficit em conta
corrente), o crescimento do produto estaria em ultima analise limitado pela expansdo da propria
poupanca doméstica”.

A retomada do crescimento dependeria, assim, de um processo de realimentacdo dindmica entre
exportagdes, investimento e poupanca. A expansdo das exportacdes permitiria atenuar as restricdoes
externas ao crescimento, induzindo e sendo estimulada por maiores niveis de investimento. A
elevagdo da poupanca doméstica daria sustentagdo e consisténcia ao processo. A se¢do que segue,
em um exercicio de projecdo macroeconomica, mostra a evolucdo das variaveis chaves para o
crescimento sustentado durante um periodo de transi¢do de duas administragdes, ao fim do qual o
pais estaria no limiar do desenvolvimento.

A trajetéria do crescimento no periodo 2003-2010

A discussdo da trajetoria de crescimento da economia brasileira nesta se¢do tem por ponto de
partida uma analise do impacto de “choques” de exportacdes ¢ de produtividade sobre o
investimento e a capacidade produtiva, em um processo de realimentacdo dinamica. S3o essas
relagdes estruturais que estdo na base do modelo macroecondmico da subse¢cdo 2. A auséncia de
politicas estruturadas de exportagdo, produtividade e poupanca doméstica — como sugere a subsecao
3 - impediria a economia brasileira de superar o ardil do baixo crescimento.

Relagées dinamicas entre exportagées, investimento e capacidade produtiva

Uma das proposi¢des centrais do trabalho € que “choques” positivos nas exportagdes induzem — ¢
supde para se sustentarem - aumentos nos investimentos (via expansao da demanda, reducdo dos
juros e da pressao tributaria). Combinados com ganhos de produtividade — que gerariam o aumento
de capacidade produtiva necessario para acomodar inicialmente o aumento das exportacdes —, tais
choques pavimentariam o caminho para a retomada do crescimento. E importante verificar até que
ponto a evidéncia empirica para o Brasil corrobora a existéncia dessas relagdes dinamicas entre
exportagoes, investimento e capacidade produtiva.

Para tanto, estimou-se um modelo autoregressivo vetorial (VAR), usando dados trimestrais
dessazonalizados para o periodo 1991-2001, para as seguintes variaveis: taxa de crescimento da
capacidade produtiva (primeira diferenca do logaritmo), taxa de investimento (em % do PIB), e

4 Em excelente artigo, o prof. Marcio Garcia mostra como a poupanca ¢ uma restrigdo de ultima instdncia para o crescimento
sustentado do pais, e que ndo ha solugdes simples para superar fraquezas que sdo na realidade de natureza estrutural. “A
vulnerabilidade externa ¢ a contraface da fraqueza fundamental da nossa economia, a caréncia de poupanca doméstica...sempre que
iniciamos um ciclo de crescimento, esbarramos na deficiéncia de poupanga doméstica, o que pressiona o déficit em conta corrente do
balango de pagamentos. Ou seja, para crescer precisamos trazer recursos do estrangeiro. Esta a verdadeira vulnerabilidade externa da
nossa economia. Como resolver tal problema? Gerar megasuperavits comerciais reduzindo, ou quica eliminando, o déficit em conta-
corrente sem duvida reduz nossa dependéncia da poupanga externa. Como ¢ razoavel supor que o pais estard crescendo ao gerar tais
megasuperavits (ou seja, ndo estariamos exportando os alimentos que faltam aos compatriotas famélicos), segue-se por uma
identidade macroecondmica basica [a soma das poupangas domésticas (publica e privada) e externa (o déficit em conta-corrente) ¢
contabilmente igual ao investimento] que a taxa de poupanca doméstica devera ter se elevado enormemente para fazer frente ao
aumento do investimento necessario para suportar o crescimento, como também para substituir a poupanga externa que, neste
cenario, teria diminuido significativamente.” Ver Valor, 28/12/2001 a 1/1/2002, p. A11.
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exportagoes liquidas de bens e servigos ndo-fatores (em % do PIB).5 O Grafico 1 mostra as fungdes
de resposta a impulso do VAR.® Cada linha apresenta a resposta de uma determinada variavel a
“choques” de um desvio-padrdo em cada uma das trés variaveis (inclusive choques na propria
variavel), com intervalos de confianca de + 2 desvios padrdes.

Choques nas exportagdes liquidas se traduzem em aumentos expressivos no investimento e, em
menor grau, no crescimento das capacidade produtiva. Além disso, observa-se que mudancgas
estruturais na capacidade produtiva — aqui interpretados como choques de produtividade - acarretam
efeitos positivos e bastante significativos sobre o investimento e as exportagdes liquidas, o que
sugere que um dos alicerces da expansdo das exportagdes deveria ser o aumento dos niveis de
produtividade global da economia.

Estes resultados iniciais, combinados com as projecdes abaixo, sdo ndo apenas consistentes com a
nocdo de que as bases para a retomada do crescimento seriam um aumento nas exportagdes,
facilitada por ganhos de produtividade espelhados em maior capacidade produtiva. Sdo também
indicativos da necessidade, para tal, de politicas estruturadas que levem a um salto das exportagdes
e produtividade, e da poupanga doméstica (assim suportando o decorrente aumento das inversoes).

Os agregados macroeconémicos numa trajetoria virtuosa da economia

Os resultados obtidos acima espelham as relacdes dindmicas entre trés varidveis-chave:
exportacdes, investimento e capacidade produtiva. Adotamos, nesta subse¢ao, uma perspectiva mais
ampla, passando a analisar um sistema maior de variaveis, cujo funcionamento estaria implicito nas
relacdes acima citadas. Nosso objetivo ¢ determinar uma possivel trajetéria temporal para os
principais agregados macroecondmicos no periodo 2003-2010 que, respeitando as relacdes e
restricoes do sistema econdmico, seja consistente com a retomada gradual e sustentada do
crescimento até atingir o patamar de 5%aa. Essa trajetoria de crescimento estaria fundamentada na
implementacdo de politicas e programas de incentivos ao aumento das exportagdes e da
produtividade, assim como na expansdo da poupanc¢a doméstica e no desenvolvimento do mercado
de capitais, como discutido na secdo I'V.

Dada a dimensionalidade do problema a ser analisado, que impede o uso da abordagem VAR —
adequada apenas para conjuntos relativamente restritos de varidveis — é necessario recorrer a um
modelo de cunho “estrutural” que incorpore as principais relagdes de simultaneidade e causalidade
do sistema econémico.

O exercicio utiliza um modelo anual, com cerca de 100 equagdes simultineas, cujas principais
caracteristicas s@o: (i) o consumo e investimento privado dependem da taxa de juros real, renda
disponivel e carga tributaria; (ii) as exportagdes liquidas de bens e servigos nao-fatores dependem
da taxa de cambio real, PIB, capacidade produtiva e evolugdo do comércio mundial; (iii) a oferta
agregada ¢ dada por uma funcdo de producdo de retornos constantes que inclui os estoques
utilizados de capital e mao de obra e um indice de produtividade total de fatores; (iv) a igualdade

5 o g . ~ ~ ; :

A analise de critérios de informagéo e de testes de autocorrelacdo dos residuos sugere que o VAR deve ser especificado com apenas
uma desafagem. O Anexo I apresenta resultados detalhados da estimagdo. Os dados utilizados neste e nos demais exercicios foram
extraidos do IPEADATA (www.ipeadata.gov.br).

6 A analise das fungdes de resposta a impulso esta baseada na decomposi¢do de Choleski da matriz de covariancia dos disturbios do
VAR, usando-se a ordenagdo (Y,[,X). Cabe destacar que a ordenagdo das variaveis ndo se revelou crucial para os resultados
apresentados a seguir, dada a relativamente baixa correlagdo entre os residuos do VAR irrestrito. Para uma discussdo detalhada da
analise de fungdo de resposta a impulso em modelos autoregressivos vetoriais, ver, por exemplo, J. Hamilton, Time Series Analysis,
Princeton University Press, 1994, cap.11.
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entre demanda e oferta agregada determina o produto real, o nivel de utilizagdo da capacidade
produtiva e o emprego; (v) a inflagdo ¢ determinada através de uma curva de Phillips que incorpora
o efeito de “pass-through” do cambio; (vi) a taxa de cambio real varia de modo a igualar a oferta
(exogena) e demanda de divisas.’

Grafico 1
Capacidade produtiva (Y), investimento (I) e exportagées liquidas (X):
Fungodes de resposta a impulso
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OBS.: (i) Fungdes de resposta a impulso obtidas pela ortogonalizagdo das inovagdes do VAR.

(ii) Os impulsos correspondem a inovagdes de 1 desvio padrao em cada variavel.
(iii) As linhas tracejadas correspondem a intervalos de confianga de + 2 desvios padrdes.

No contexto desse modelo, a estruturacdo de um regime de incentivos econdmicos para
dinamizagdo da demanda e transformacdo da oferta exportadora com base em um sistema nacional
de exportagoes (como conceituado abaixo) teria, por hipodtese, dois efeitos basicos: (i) as
exportagdes seriam afetadas por choques positivos permanentes no periodo 2003-2006, elevando

7 Uma descrigdo mais detalhada do modelo, que ¢ uma variante do MOPSE [ver E.J.Reis, M.A.F.H. Cavalcanti, A.S.Castro,
E.R.Aratjo, J.L.Rossi Jr. E B.M.Hernandez, “MOPSE-B: Model for Projections and Simulations of the Brazilian Economy”, Texto
para Discussdo IPEA No. 619, 1999], pode ser obtida junto aos autores.
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sua taxa de crescimento para 7,7%em valor, contra 4,9% aa. em 2001-2002; (ii) a produtividade
total de fatores passaria a crescer a taxa sustentada de 1,5% aa. a partir de 2004.°

Um premissa adicional ¢ que a conducdo das politicas monetaria e fiscal esteja condicionada pela
necessidade de atingir dois objetivos: a estabilizacdo da relacdo divida ptblica/PIB e a manutencao
dos niveis de inflagio dentro de patamares “aceitaveis”.” Assim, busca-se simular um “mix” de
politica monetaria e fiscal capaz de atingir ambas as metas com o menor custo possivel em termos
de perda de produto.

O exercicio de simulagdo baseia-se em um cendrio externo caracterizado, a partir de 2003, pela
gradual recuperacao do comércio mundial — cujo crescimento estabiliza em 5,5%aa. — e por taxas de
juros (LIBOR) moderadamente crescentes, até atingir o patamar de 5,5% aa. No que se refere aos
fluxos de investimento direto liquido para o pais — varidvel crucial para a determinacdo da taxa de
cambio e, por consequéncia, para todas as demais varidveis macroecondmicas — supde-se que seu
nivel caia gradualmente dos patamares observados no biénio 2001-2002 até estabilizar em US$ 17
bilhdes a partir de 2006. Tendo por premissa que o fluxo de capitais financeiros liquidos para o pais
convirja para zero a médio prazo, o nivel de US§ 17 bilhdes ¢ também o valor do déficit em
transacdes correntes do balango de pagamentos ao final do periodo de simulagdo.

A Tabela 1 e os Graficos 2 a 8 resumem as trajetorias das principais variaveis macroecondmicas
obtidas a partir das hipdteses especificadas acima.

Observa-se que a taxa de crescimento do PIB aumenta gradualmente no periodo de simulagao,
passando de cerca de 2% aa. no bi€nio 2001-2002 para quase 5% aa. no periodo 2007-2010
(atingindo efetivamente 5% nos ultimos dois anos do periodo, conforme mostra o Grafico 2).

Como ja sugerido, essa trajetoria de crescimento ¢ impulsionada pelos ganhos de produtividade
total de fatores e pela expansdo das exportagcdes — cuja taxa de crescimento anual no periodo final
de 2007-2010 chega a 9,2% — e sustentada pelo aumento gradual das taxas de investimento e
poupanga bruta, que crescem cerca de 0,5% do PIB no periodo 2003-2006 ¢ mais 1% do PIB no
periodo 2007-2010. E importante notar que tanto no caso dos investimentos quanto da poupanga, o
esforco doméstico ¢ crucial, o que tem fortes implicagdes para a politica econdomica e reformas
estruturais tanto na area tributaria quanto em mercados de capitais.

Tao importante quanto o aumento da poupanca bruta ¢ a mudanca na sua composi¢ao ao longo do
periodo de simulacdo: enquanto a poupanca externa cai de 4% para 1,8% do PIB, a poupanga
doméstica passa de 16,9% para 20,7% do PIB — alcangando patamares semelhantes aos observados
nos anos pré-Real, conforme mostra o Grafico 3. Em grande medida, esse consideravel esfor¢o de
incremento da poupanga doméstica ¢ viabilizado pela resposta exportadora, que atua, de um lado,
no aumento da renda agregada da economia e, de outro, na diminuigdo das taxas de juros — seja
através da menor percepcdo de risco-pais como pela reduzida pressdo do cambio sobre as taxas de
inflacdo. Contudo, conforme discutido em maior detalhe na se¢do IV, a validagdo desse cenario
requer a implementacdo de reformas que propiciem o desenvolvimento de um mercado de capitais
mais denso e eficiente.

8 Segundo estimativa dos autores, a produtividade total de fatores cresceu cerca de 0,7% aa. no periodo 1994-2000. Logo, a taxa de
crescimento de 1,5%aa. ¢ aproximadamente duas vezes a taxa observada no periodo recente. Cabe destacar que tal estimativa ¢é
compativel com resultados de outros estudos; por exemplo, Tito N.T Silva Filho (2001), “Estimando o produto potencial brasileiro:
uma abordagem de fungdo de produgao,” Texto para Discussdo 17, Banco Central do Brasil, calcula que a PTF teria crescido 0,88%
aa. entre 1993 e 2000.

? Supde-se que o “teto” aceitavel para a inflagdo, medida pelo IGP-DI, seja de 5% aa.
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Tabela 1

Evolugao dos principais agregados macroeconémicos: 2001-2010
médias anuais

2001-02 2003-06 2007-10
PIB (var.%) 2,1 4.1 4.8
Consumo (var.%) 1,5 3,6 4,5
Investimento (var.%) 1,7 5,6 57
Poupanga Bruta (% PIB) 20,9 21,4 22,5
Poupanga Nacional (% PIB) 16,9 18,6 20,7
Poupanga Externa (% PIB) 4,0 2,8 1,8
Exportagbes (var.%) 4,9 7,7 9,2
Importacdes (var.%) 1,0 6,7 9,2
Balanca comercial (US$ bilhes) 3,3 6,7 10,7
Transagoes correntes (US$ bilhGes) 22,3 19,3 17,4
Passivo externo liquido (US$ bilhdes) 346,0 380,8 414,7
Passivo ext. lig./Exportagdes bens e serv. ndo-fatores 54 49 3,8
Inflagdo — IGP-DI (%) 8,1 4,6 47
Taxa de cambio (R$/USS$) 2.4 2,6 27
Taxa de cambio real (2000 = 100) 119,3 117,4 111,8
Taxa de juros — SELIC (%) 17,9 14,2 13,4
Taxa de juros real (%) 10,1 9,2 8,2
Divida liquida do setor publico (% PIB) 54,0 54,6 52,0
NFSP — primario (% PIB) -3,4 -3,2 -2,2
Grafico 2
PIB, Exportagdes e Taxa de Investimento
1991-2010
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Grafico 3
Poupancga Nacional e Externa (% do PIB)
1991-2010
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Cabe ressaltar trés aspectos importantes da redu¢do do grau de dependéncia do pais com relacdo a
poupanca externa. Primeiro, a melhora nas contas externas estd baseada primordialmente na
expansdo das exportagdes, € ndo no controle ou reducdo das importagdes — ainda que suponha sua
progressiva substituicdo em bases competitivas para evitar uma “explosdo” insustentavel nas
compras externas.

A Tabela 1 e o Grafico 4 mostram que, apds um periodo inicial em que as importagdes crescem
pouco abaixo das exportacdes, ambas as varidveis passam a crescer a taxas (elevadas) semelhantes.
De fato, a sustentacdo de taxas elevadas de investimento e ganhos de produtividade ndo seria
factivel sem a importacdo de bens de alta tecnologia e outros de que o pais (ainda) carece.
Evidentemente, a manutengdo de um alto coeficiente de importacdo sem que haja pressdo sobre o
cambio s6 ¢ possivel gracas ao aumento das exportagdes, o que torna claro mais um canal pelo qual
a resposta exportadora deve contribuir para impulsionar a retomada do crescimento.

Segundo, apesar do passivo externo liquido do pais continuar a crescer em termos absolutos devido
a persisténcia dos déficits em conta corrente (Grafico 5), o endividamento externo cai
significativamente em termos relativos, conforme mostra a evolugdo da relagdo passivo externo
liquido/exportagdes de bens e servigos ndo fatores (Grafico 6). Este movimento reduz o risco-pais, ¢
consequentemente, o custo de capital para as empresas.

Terceiro, a melhora das contas externas ocorre sem a necessidade de novas rodadas de
desvalorizacdo real do cambio, verificando-se, ao contrario, alguma valorizagdo real a partir de
2005. Isso pode ser explicado por dois fatores: (i) o elevado nivel de partida da taxa de cambio real,
que em 2001 encontra-se aproximadamente 20% acima do nivel pré-Real (Grafico 6) — e,
provavelmente, acima (ou, no minimo, préxima) de uma taxa considerada de “equilibrio™;'® (ii) os

10 . . . . A1s o

A esse respeito, vale destacar exercicio apresentado em M.A.F.H. Cavalcanti (2001), “Qual ¢ a taxa de cambio que equilibra o
setor externo da economia brasileira?”, Boletim Conjuntural IPEA No.52, janeiro 2001, segundo o qual a taxa de cambio real vigente
no pais ao final de 2000 estaria muito préxima do nivel que equilibraria o balango de pagamentos a médio prazo.

10
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impulsos exogenos dados as exportacdes ao longo dos anos subsequentes, resultando em menor
necessidade de desvalorizagdo para fazer face as obrigacdes externas do pais.

Grafico 4
Exportagoes, Importagdes e Saldo Comercial
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Gréfico 5
Déficit em Transagdes Correntes e Passivo Externo Liquido
500000 40.000
450000 35.000
. 400000 //\ __—~ L1 30000 8
—_ — (o]
3 o <
£ 350000 = — ] Heso0 E
= — ! L d
; / - S
@ i 2
2 —
S 300000 1 el 1 ] ] [T 20000 2
I-\_' E
] I ™ )
o 2
3 250000 Nttt e 15000 6
g o
o (7]
£ 200000 T A R AP
Q . (£
‘;" ©
3 2
S 150000 e o e S e e ) I S RO
0
3 3
S &
u BN B SN S S B SNNN B SENN B SN B SENNN B NN B SN B SN N SENEN B SN 0 SN S i . 0
100000 0 3
50000 - FH A H A H 5000
0 R : : - -10.000

T T T T T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

[ Passivo ext.lig. —a— Déficit TC

11



CRESCIMENTO ECONOMICO, RESPOSTA EXPORTADORA E POUPANCA

Evidentemente, tal resultado depende crucialmente da hipdtese relativa ao nivel de “equilibrio” dos
fluxos de investimento externo direto para o pais, suposto em US$ 17 bilhdes. Caso fosse adotada
hipotese mais pessimista — reduzindo-se, por conseguinte, a oferta de divisas no pais —, a pressao
sobre o cambio seria maior. Mas a hipotese adotada no exercicio ndo parece excessivamente
otimista, tendo em vista o potencial do mercado brasileiro para atrair capitais externos, em se
confirmando o cenario de consolidagdo da estabilidade macroecondmica.

Grafico 6
Taxa de Cambio Real e Relagao Passivo Externo Liquido/Exportagées de
Bens e Servigos Nao-Fatores
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Cabe notar, por fim, o comportamento das varidveis de politica monetaria e fiscal — que, como
mencionado anteriormente, sdo gerenciadas com o objetivo de manter a inflagdo sob controle e
estabilizar a relagdo divida/PIB. No que diz respeito a politica monetaria, a convergéncia da taxa de
inflacdo (medida pelo IGP-DI) para niveis variando entre 4 e 5% aa. permite a redug¢@o gradual da
taxa de juros basica, que chega a niveis inferiores a 13% entre 2006 e 2008 — voltando a subir até
14% nos anos seguintes devido ao leve repique inflaciondrio associado as eclevadas taxas de
crescimento do PIB no periodo (Grafico 7).

A politica fiscal se mantém conservadora ao longo de todo o periodo de simulagdo, gerando
superdvits primarios significativos e estabilizando a divida publica entre 51% e 52% do PIB.
Observa-se que, a partir de 2006, gragas ao crescimento economico acelerado e a reducdo da taxa de
juros real, € possivel diminuir gradualmente o nivel dos superavits primarios gerados, até atingir 2%
do PIB no biénio 2009-2010, sem comprometer a estabilidade da relacdo divida/PIB.

Vale ressaltar que, tanto no caso da politica monetaria como no da politica fiscal, a ado¢do de uma
postura menos restritiva s6 € possivel gracas aos efeitos (diretos e indiretos) sobre o PIB, cdmbio e
inflagdo acarretados pelos aumentos nas exportacdes e na produtividade global da economia: de um
lado, a menor pressdo inflacionaria associada ao cambio mais valorizado permite a redugdo dos
juros sem comprometer o controle da inflagdo; e, de outro lado, a combinagdo de juros mais baixos

12
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com maiores taxas de crescimento do PIB possibilita estabilizar a relagao divida/PIB com menor
superavit primario.

Grafico 7
Inflagao (IGP-DI) e Taxa de Juros (SELIC)
1996-2010
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Grafico 8
Divida Liquida e Necessidades de Financiamento Primario do Setor Publico
1991-2010
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Exportagoées e Produtividade: Requisitos para uma Trajetoria Sustentavel

Os resultados apresentados acima tracam uma trajetoria de crescimento sustentado para a economia
brasileira no periodo 2003-2010. Resta investigar até que ponto tal trajetoria é explicada pelos
impulsos exdgenos a produtividade e as exportagdes associados ao programa de incentivos a ser

implementado.

Com o fim de analisar essa questdo, realizou-se uma segunda simulagdo, destinada a caracterizar o
cenario econdmico na auséncia do programa de incentivo as exportagoes e a produtividade.11 A
comparagdo entre os dois cendrios deve, assim, permitir avaliar a importancia desse programa na
geragdo da trajetoria de crescimento sustentado.

O Gréfico 9 compara a evolugdo de algumas das principais varidveis macroecondmicas sob 0s
cenarios com o programa de apoio as exportacdes e a produtividade (cendrio 1) e sem tal programa
(cenario 2). As diferengas entre os cenarios sdo significativas. No cenario 2, o crescimento das
exportagdes € do PIB e a taxa de investimento permanecem relativamente estagnados em torno dos
niveis observados em 2002, ao contrario do cendrio 1 que, como visto anteriormente, caracteriza-se
pela dinamizagao dessas variaveis. De fato, na auséncia dos impulsos exdgenos ao crescimento das
exportagdes, o equilibrio do balanco de pagamentos requer uma taxa de cambio mais elevada,
acarretando maior pressdo sobre os pregos domésticos e, portanto, a necessidade de taxa de juros
mais elevadas de modo a manter a inflacdo sob controle. Maiores taxas de juros, por sua vez,
implicam a necessidade de geracdo de maiores superavits primarios com o objetivo de estabilizar a
relagdo divida/PIB. O aumento da carga tributaria requerido por tal ajuste deprime ulteriormente os
investimentos e o PIB.

Vale observar que, nesse cenario, os superavits primarios requeridos para estabilizar a relacdo
divida/PIB revelam-se extremamente altos e, claramente, insustentaveis. Provavelmente, o aumento
do risco-pais associado a essa situag@o levaria, em algum momento, a redug@o brusca dos fluxos de
capital externo  (supostos constantes no mesmo nivel do cenario 1), acarretando maior
desvalorizagdo cambial e potencializando os efeitos adversos acima, num perverso ciclo vicioso que
poderia culminar em crises de graves proporgoes.

A mensagem do exercicio parece ser clara: na auséncia de politicas criveis e estruturadas de
incentivos as exportacdes e a produtividade, a economia brasileira ndo conseguiria romper o no
gordio do baixo crescimento, mantendo-se refém dos juros elevados e baixas taxas de poupanga e
investimento.

Os resultados da subsec@o anterior parecem corroborar, portanto, as proposi¢des do trabalho. Dada
a implementacdo de um amplo programa que gere impulsos exdgenos ao aumento da produtividade
e das exportagdes, a economia deve entrar em um circulo virtuoso no qual: (i) a maior renda
agregada associada a resposta exportadora e ao aumento de produtividade implica maior
investimento e poupanca em um primeiro momento, € maior consumo posteriormente; (ii) uma taxa
de cambio mais valorizada se reflete em menor pressao inflacionaria, possibilitando a reducao dos
juros que ratifica o aumento da taxa de investimento; (iii) a diminui¢do dos juros e o crescimento do
produto permitem a diminuicdo dos superavits primdrios requeridos para estabilizar a relagdo
divida/PIB, o que também atua no sentido de ratificar a expansdo dos investimentos e da renda
agregada; (iv) a estabilizacdo ou redu¢ao dos niveis de endividamento interno e externo diminui a
percepgao de risco-pais, incentivando a entrada de capitais externos no pais que, em ultima
instancia, justifica o nivel relativamente valorizado da taxa de cAmbio.

., A . ~ - ..
Além da auséncia dos choques exdgenos nas exportagdes, supde-se que a produtividade total de fatores cresga apenas 0,7% aa. a
partir de 2004 - taxa correspondente a média de crescimento observada no periodo 1994-2000 (ver nota 8).
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Grafico 9

Comparacgao entre Cenario com o Programa de Apoio as Exportagoes e
Produtividade (Cenario 1) e Cenario sem o Programa (Cenario 2)
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(d) Taxa de juros (%)
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Antes de concluirmos a se¢ao, ¢ interessante destacar a magnitude dos investimentos adicionais que
caracterizam o cenario 1 relativamente ao cenario 2, bem como sua trajetoria temporal. Conforme
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mostra a Tabela 2, os investimentos acumulados ao longo do periodo 2003-2010 sob o cenario 1
superam os investimentos sob o cendrio alternativo em cerca de RS 272 bilhdes (a precos de 2001),
sendo R$ 48 bilhdes referentes ao subperiodo 2003-2006 e R$ 225 bilhdes referentes ao subperiodo
2006-2010.

Esse resultado deixa claro que, se num primeiro momento o impulso significativo as exportagoes e a
produtividade seria capaz de recolocar a economia na trilha do crescimento com um esfor¢o
relativamente modesto em termos de investimento agregado, a sustentagdo do crescimento num
segundo momento dependeria crucialmente da expansdo dos investimentos — e, por conseguinte, da
poupanga.

Ainda que grande parte desses investimentos adicionais possa ser considerado conseqiiéncia natural
dos ganhos de produtividade e exportagdes, € certo que a politica econdmica teria que desempenhar
papel nao desprezivel na criagdo e manutencdo de um ambiente macroecondmico e institucional
propicio a formacao de poupanga e indutor de investimentos.

Tabela 2
Investimentos* Acumulados nos Dois Cenarios
(R$ bilhées de 2001)

Cenario 1 Cenario 2 Diferenca
(A) (B) (A-B)
2003-2006 1.148,4 1101,5 47,9
2007-2010 1.448,0 1223,0 225,0
Total 2.596,4 23245 271,8

* Formagéo bruta de capital fixo

A secdo seguinte examina os elementos basicos de um programa econdmico de crescimento
consistente com a trajetoria da economia refletida no cendrio 1. Mantida a estabilidade
macroecondmica — pressuposto fundamental da retomada do crescimento — com uma inflacdo
abaixo de 5% aa., uma relagdo divida/PIB cadente, uma queda progressiva do passivo externo
liquido como proporcao das exportacdes, e dentro de um quadro de absoluta responsabilidade fiscal,
a politica econdmica devera estar voltada para o crescimento das exportagdes, da produtividade e da
poupanga doméstica.

Um programa consistente de crescimento econémico

Apo6s duas décadas de inflacdo elevada seguida de estabilizacdo sob o signo de baixas taxas de
crescimento, um elevado grau de vulnerabilidade externa e fiscal continua a restringir uma
retomada sustentavel do crescimento, sem o qual sera dificil reduzir a atual fragilidade
macroecondmica. Como sugerido acima, superar este ardil ira depender de um programa econdémico
que crie as condigdes para a expansdo das exportagdes, do investimento e da poupanga.

Em certo sentido, as bases da recuperacdo foram estabelecidas nestes Ultimos anos: primeiro, 0s
esforcos (relativamente) bem sucedidos de ajuste fiscal ¢ aumento da poupanca publica que t€m
sido fundamentais para reverter o quadro de deterioragdo das contas publicas, aumento
descontrolado do endividamento e probabilidade ndo desprezivel de default na divida; e segundo, a
flutuacdo do real em 1999. A alternativa teria sido a desorganizacdo do quadro macroecondmico a
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um elevadissimo custo ao longo dos proximos anos. No curto ¢ médio prazo, a melhora nas contas
externas — a partir da expansdo das exportacdes e superavits crescentes da balangca comercial - seria
o sinalizador possivelmente mais importante para consolidar as expectativas dos agentes,
acompanhada por uma progressiva reducdo da taxa de juros e do servico da divida (consistentes
com as taxas almejadas de inflagdo).

Uma provavel reagdo positiva do mercado de capitais, e dos investidores de modo geral, a uma
melhoria das contas externas e a uma trajetoria cadente dos juros, combinado com um menor
pressdo tributaria sobre a atividade produtiva, deflagraria um processo de recuperagdo das taxas de
investimento, voltado em parte a criagdo de capacidade para o mercado externo, € cujo
aprofundamento dependeria por sua vez tanto da continuada expansdo das exportagdes quanto do
aumento da poupanga.

A restricdo a esses dois suportes — salto nas exportagdes e sua taxa de crescimento, € nos niveis e
taxas de poupanca - sdo de natureza estrutural, e assim devem ser tratados. O salto nas exportagoes
supde dinamizagdo da demanda, aumento da capacidade exportadora e ganhos continuados de
produtividade, acompanhados de mudanga no perfil das exportagdes, no contexto de um novo
sistema nacional de exportacdo. A elevagdo da taxa de poupanca requer uma inflexao na perda de
substancia do mercado doméstico de capitais, com a criacdo de uma institucionalidade mais robusta
e instrumentos que possibilitem e estimulem a alocacdo de recursos de médio e longo prazo para
empresas domésticas, no contexto de uma progressiva melhora no quadro macroecondmico e
redu¢do da taxa doméstica de juros. A superacao das restrigdes mais duras € um aumento
progressivo da taxa de poupanga daria consisténcia a trajetoria do investimento e serviria de base
para o crescimento econdmico sustentavel.

Politica econémica e resposta exportadora

Como argumentado em trabalho anterior,12 a expansdo das exportacdes ¢ a substituicdo das
importagdes em bases competitivas, ambas criticas para a retomada do crescimento do PIB — ndo
apenas por seus efeitos diretos sobre a demanda e oferta agregada, mas também pela criacdo de um
clima de confianga externo quanto a capacidade do pais de honrar compromissos e limitar suas
necessidades de financiamento —, supde a criacao de capacidade em bens transaveis (assim como de
ganhos de produtividade advindos dos investimentos em capital fisico ¢ humano). O desequilibrio
absorcao-renda, por sua vez, se traduz, inter alia, numa elevagdo do custo de capital e no aumento
da pressao tributaria, que tém um efeito realimentador sobre o proprio desequilibrio, na medida em
que eleva os custos de investimento e retira competitividade dos produtos nacionais.

Ainda que o governo tenha criado um conjunto extenso de mecanismos de apoio as exportacdes nos
ultimos anos, vindo realizando esforcos significativos de abertura de novos mercados e retirada de
barreiras ao comércio, tanto em contextos bilaterais quanto multilaterais, strictu sensu ndo é correto
sugerir que a resposta exportadora tenha passado a depender unicamente da iniciativa dos
produtores. Esta afirmativa ¢ verdadeira somente no sentido de que a decisdo e a iniciativa de
exportar ¢ efetivamente empresarial (assim como o ¢ a decisdo de investir), porém a capacidade
exportadora ¢ resultante de um conjunto de fatores, muitos dos quais sdo exdgenos a empresa, ¢

permanecem no ambito do governo.

12 . . . - .

Ver trabalho dos autores apresentado no XIII Forum Nacional, Maio de 2001, “O crescimento econdmico, a balanca comercial e a
relagdo cambio-investimento” e publicado em Jodo Paulo dos Reis Velloso ( coordenador), Como Vao o Desenvolvimento e a
Democracia no Brasil?, ed. José Olympio, Rio de Janeiro, 2001.
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Talvez o maior dbice do ponto de vista da eficacia das politicas seja um grau ainda insuficiente de
credibilidade quanto ao compromisso do governo com as exportagdes. A razdo determinante ¢ que
a politica de comércio exterior e as acdes decorrentes ndo adquiriram reputacdo no sentido
econdmico (até porque sdo reversiveis), e ndo estdo inscritas de forma inteligivel em uma estratégia
de crescimento, em contraste com a politica de ajuste e responsabilidade fiscal, entendida pela
sociedade como esséncia do compromisso do governo com a estabilidade macroecondmica.

A literatura sugere a importancia da credibilidade das politicas para a resposta exportadora, na
medida em que esta atividade envolve custos irreversiveis (“sunk costs”) significativos. E a
irreversibilidade desses custos, entre outras razées, que faz com que a resposta as politicas de apoio
as exportagoes seja de modo geral lenta e esteja concentrada nos atuais exportadores, sendo
marginal a contribui¢do de novos exportadores13

Mudar os tempos ¢ o volume de resposta dos atuais exportadores ¢ ampliar a base de empresas
supde convencer os agentes de que o governo tem compromisso crivel e sustentado com politicas de
apoio a exportacdo. Para tanto, seria necessario, em primeiro lugar, sinalizar sua prioridade para o
governo como um todo, n0O mesmo par que o ¢ 0 compromisso com a responsabilidade fiscal. E
segundo, articular um sistema nacional de exportagdo, integrado pelos “‘stakeholders”
governamentais e empresariais, € tendo por referéncia uma estratégia que leve as exportagdes a
crescerem de forma sustentada. Ambos permitiriam orientar as decisdes dos agentes para os
préximos anos, consistentes com as necessidades de crescimento do pais.

Ja ha forte convergéncia em torno da idéia de que a retomada e sustentacdo do crescimento - pelo
menos nos primeiros anos- sera predicada numa melhoria significativa da balanga comercial.
Cabera ao governo a ser empossado em 2003 ratificar e dar organicidade a esta visdo, e
credibilidade a sua politica. Abaixo seguem observacdes preliminares sobre a estratégia orientadora
e substancia programatica de um sistema nacional de promog¢do e apoio as exportagdes, cuja
criacdo seria um passo importante no sentido de sinalizar compromisso firme, sendo irreversivel,
com um projeto destinado a dar um ‘“choque” de exportacdes e aumentar substancialmente a
participacdo do pais nas exportacdes mundiais.

A articulagao de um sistema nacional de exportagdao

Deve-se inicialmente desfazer-se um equivoco no que diz respeito a (falsa) oposicdo entre o que
exportamos ¢ o que deveriamos exportar para o pais ganhar participacdo no fluxo de comércio
mundial. A expansdo das exportacdes supde a exploragdo de vantagens competitivas que o pais ja
detém em um amplo conjunto de setores, do agricola (a exemplo das cadeias soja-carne e cana-
alcool) e florestal (cujo expoente ¢ a cadeia madeira-celulose), & mineracdo-metalurgia (centrado
em minério de ferro e siderurgia, mas incluindo também o eixo produtivo bauxita-alumina-
aluminio), chegando aos bens mais elaborados ou de maior valor agregado (oriundos
principalmente dos setores automotivos, aerondutico e bens de capital). E pouco provavel que
outros produtos/setores venham substituir nos proximos anos segmentos que proporcionaram na
ultima década um crescimento médio em quantum de 7,34 % ¢ em valor de 6,41% (Tabela 3).

13 Ver James Tybout, “Plant- and Firm-Level Evidence on ‘New’ Trade Theories” in J. Harrigan, Handbook of International
Economics, Basil-Blackwell, 2002, e Sanghamitra Das, Mark Roberts e James Tybout, “Market Entry Costs, Product Heterogeneity,
and Export Dynamics,” mimeo, Novembro 2001. A fragilidade e o papel marginal das entrantes foram mostrados por estudo recente
da Funcex, que indicou que em média 80% das entrantes desiste no primeiro ano, e a participagdo destas nos total das exportagdes
varia em torno de 2% (1,9% em 2001). Ver Ricardo Markwald e Fernando Puga, “ Focando a Politica de Promogao de Exportagdes”,
mimeo, 2002, e Gazeta Mercantil, 17/04/2001, p. A-9.
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Tabela 3:
Brasil, América Latina e Sudeste Asiatico Crescimento anual
das exportagoes e como % do PIB 1980-90, 1990-2000

Volume Valor Exportacdes/PIB
(%)

1980-90 | 1990-00 | 1980-90 | 1990-00 | 1980-90 | 1990-00

Brasil 5,59 7,34 4,73 6,41 10,10 9,04
América Latina 3,76 6,94 3,42 7,42 17,51 18,71
Sudeste Asiatico 8,60 10,87 10,19 10,74 66,71 79,90

Fonte: FMI, World Economic Outlook, Washington, D.C., 2002.

Ao mesmo tempo, a importidncia de desenvolver vantagens prospectivas ou potenciais tem por
referéncia o fato de que, com poucas excecdes, os produtos da pauta exportadora brasileira estdo
associados a padrdes de demanda caracterizados por baixas taxas de crescimento, e que tem
caminhado ao longo do tempo para uma deterioragdo dos termos de troca e da relagdo
valor/quantum, como percebido no quadro acima. O desafio, portanto, ¢ ampliar o mercado para o
que ja exportamos, agregando crescente valor aos produtos dentro de uma logica econdmica e de
negocio (e ndo apenas porque maior valor agregado seria mais nobre); e criar as bases competitivas
para a entrada em produtos e setores mais dindmicos. Neste sentido, os eixos da politica de
comércio exterior seriam a consolidagdo das atuais vantagens comparativas e 0 apoio a setores que
refletem vantagens emergentes.

A expansdo significativa e sustentada das vendas externas supde um esfor¢o conjunto das diferentes
instancias de governo, e destas com a sociedade civil e o empresariado. A constituicdo de um
sistema nacional de exportagdo teria por objetivo reforcar, dar maior organicidade e eficacia a
articulagcdo governo-sociedade, bem como maior visibilidade politica aos esforcos exportadores. A
direcdo do sistema seria do governo federal, por meio do ministério competente, enquanto sua
gestao teria por cerne o BNDES. Um conjunto factivel e transparente de objetivos e metas seria
comunicado periodicamente a sociedade, e acompanhado por um Conselho de Ministros (incluindo
o BNDES e o Banco Central), e presidido pelo Presidente.

O sistema nacional de exportagdo estaria voltado para a dinamizagdo da demanda atual e potencial,
e a transformagdo quantitativa e qualitativa da oferta. Seu escopo de atuagdo seria amplo,
mobilizando forgas politicas, administrativas e empresariais no sentido de empreender as reformas e
mudancas necessarias para a economia brasileira se projetar de forma substantiva nos mercados
internacionais.

Todos os elementos criticos — dos sistémicos aos setorialmente especificos - para a ampliacdo dos
mercados e expansdo da oferta em bases competitivas seriam do ambito de atuagdo do sistema
nacional de exportagdo. Os arranjos institucionais, mecanismos e instrumentos especificos que
dariam estrutura e capacidade de implementagdo ao sistema seriam definidos a partir da
identificacdo, hierarquizagdo e especificacdo da forma de superar as barreiras as exportagdes do
pais.

20



CRESCIMENTO ECONOMICO, RESPOSTA EXPORTADORA E POUPANCA

(i) Dinamizacdo da Demanda Externa

O salto das exportacdes brasileiras vira nos proximos anos com toda a probabilidade pela expansao
dos mercados, ou seja, pela transformacdo quantitativa da demanda, com a potencializagdo dos
mercados onde o Brasil ja tem um histérico de participagdo - em particular os EUA e a Unido
Européia - como naqueles que permanecem relativamente novos para o pais. Partindo de uma
estrutura produtiva complexa e relativamente diferenciada, e alavancado na desvalorizagdo do Real,
0 pais t€m obtido avancos significativos em periodo recente, com ganhos substanciais em mercados
novos e emergentes, além daqueles com importancia reconhecida (tais como a China, Ruassia). Um
salto maior ird decorrer de eventual sucesso no processo complexo e multifacetado de negociacdes
comerciais, hoje liderado pelo Ministério das Relacdes Exteriores (MRE), e pelos esforcos mais
sistematicos e estruturados de promog¢ao comercial.

As diretrizes estratégicas do MRE no que tange as negociagdes comerciais, criticas para reduzir
barreiras tarifarias e ndo tarifarias que ainda caracterizam os principais mercados para produtos
brasileiros fortemente competitivos em setores “sensiveis”’, parecem ser acertadas: o pais apoia o
multilateralismo (que € do interesse das economias ndo dominantes); joga nos trés “tabuleiros” — a
rodada de Doha, patrocinada pela OMC, as negociacdes Mercosul-Unido Européia, e a ALCA; e
atribui centralidade ao Mercosul, inclusive pela integracdo de outras economias do subcontinente.
Ainda assim, os resultados sdo limitados em func¢do ndo apenas das dificuldades inerentes a
reformas mais profundas no comércio internacional (particularmente aquelas de natureza politica
frente aos grupos organizados de interesse), como também da fragilidade operacional da
administragao.

Como reforgar os esfor¢os de expandir mercados por meio do processo de negociagdo? Primeiro,
pela efetivacdo de acordos de preferéncias capazes de facilitar rapida expansdo do comércio
bilateral, negociando com os parceiros do Mercosul eventuais conflitos, que ndo devem ser tomados
como impeditivos (afinal, e principalmente no caso da Argentina, o Brasil tem sido objetiva e
materialmente solidario, refletindo-se em acentuado déficit comercial, o que supde reciprocidade);
segundo, pela ampliacdo dos quadros capacitados para apoiar os negociadores brasileiros nas
distintas frentes, recrutando além do governo, no meio académico e empresarial; e terceiro, por um
envolvimento substancialmente maior da presidéncia na diplomacia econdomica (tal como ja o faz
no plano politico) em defesa dos interesses comerciais brasileiros, que ganhariam mais visibilidade,
principalmente nos mercados-chaves dos EUA, Unido Européia e China.

O pais necessita de uma politica ativa (e agressiva) de conclusdo de acordos e remocdo de
obstaculos e barreiras as exportagdes brasileiras, para garantir seu crescimento nos maiores
mercados. Este tema necessita adquirir prioridade “zero” ndo apenas para a diplomacia brasileira
como para as instituigdes de governo envolvidas direta ou indiretamente com o comércio exterior.
Estabelecer um anel de interesses em torno do tema, dar sua devida projecdo no pais e
externamente, e propor solucdes e trabalhar no sentido de implementa-las, seria o primeiro objeto
do sistema nacional de exportagdo.

O processo de promogdo comercial tem recebido forte impulso desde o inicio de 2002, com o
engajamento do MRE e do meio empresarial. Talvez o que esteja faltando para uma agdo mais
sistematica, estruturada e de longo prazo, ¢ que independa de quem especificamente comanda os
ministérios relevantes, seja um novo compacto publico-privado, projetado numa instituicdo cujo
objetivo seja promover a venda de bens e servicos brasileiros. Aqui ndo se sugere a criagdo de mais
uma “agéncia” ou 6rgdo semelhante, sujeita a regras de governo e influéncia politica. Mas sim uma
organizacdo nao governamental, dirigida empresarialmente, ¢ com autonomia e recursos para
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promover a venda de produtos e servigos brasileiros, ¢ sem limitagdes de ordem politico-
burocrética'*. Esta organizacdo integraria o sistema nacional de exportagdo, que apoiaria e
facilitaria administrativamente a atuagdo do “Time Brasil” - empresarios exportadores com alta
visibilidade e sucesso, que acompanhariam as viagens internacionais presidenciais e dos ministros,
e funcionariam como “embaixadores” de uma nova economia voltada para o mercado global.

(ii) Transformacgdo da Oferta Exportadora

Apesar da importancia dos esfor¢os de abertura negociada e desenvolvimento de mercados para
produtos brasileiros por meio da promogdo comercial, seu impacto tem sido necessariamente
limitado dado o crescimento vegetativo das principais economias ¢ a forte competi¢do que as
caracteriza. Seria essencial, portanto, uma transformagdo quantitativa e qualitativa da oferta,
mobilizando empresas capazes de conquistar de forma ndo incremental maiores fatias dos mercados
externos seja pela sua experiéncia e competéncia exportadora, ou ainda articulagdo com o sistema
produtivo global, e atraindo aquelas capazes de mudar progressivamente a composi¢do da pauta
exportadora.

A transformacdo da oferta teria dois niveis de agdes programaticas: incentivos aos vetores
empresariais exportadores e politicas horizontais centradas na produtividade, inovacdo e
investimento.

Vetores Empresariais. Quem exporta sdo empresas, ¢ geralmente grandes empresas (ainda que
eventualmente pequenas e médias formem consorcios para melhor penetrar mercados externos). Ai
reside o potencial maior de resposta exportadora. Alavanca-lo supde integrar essas grandes
empresas em um sistema que promoveria sua articulagdo em torno de fortes plataformas de
exportagdo setoriais (ou com base na cadeia de valor) ou de substituicdo competitiva das
importagdes. A constituicdo destas plataformas em soja-carne, alcool, café, suco de laranja e outros
segmentos do agronegécio, siderurgia, quimica ¢ farmacos, produtos automotivos ¢
eletroeletronicos, € bens de capital, entre outros, seria apoiada por programas especificos.

Dois seriam os vetores de dinamismo destas plataformas. Primeiro, afiliadas externas de grandes
empresas nacionais em mercados exportadores cuja abordagem “arms-length” ja tenha se esgotado,
e tendo por referéncia o elemento de complementaridade entre exportagdes e investimento direto
por afiliadas'. O financiamento do investimento direto de empresas brasileiras em mercados-chave
esta na fase de estruturacao pelo BNDES e deve ser promovido de modo que nao se torne apenas
um instrumento de carater excepcional ou cuja complexidade afaste potenciais demandantes'.

Segundo, a entrada e expansdo no pais de grandes empresas transnacionais, cuja capacidade de
rapidamente penetrarem outros mercados, principalmente via comércio intra-firma, faz necessario
um processo ativo e seletivo de atragao das que permanecem ausentes do mercado brasileiro e com

14 A . , . .
A experiéncia do “Team Canada” e outras de paises bem sucedidos nos mercados externos deveria, neste contexto, serem melhor
estudadas.

Em uma resenha recente da literature, Saggi aponta que “most existing empirical work usually uncovers a complementary
relationship between exports and foreign affiliate sales.” (énfase do autor). A complementariedade ¢ particularmente forte entre a
venda de bens finais por afiliadas e de bens intermediarios, partes, componentes e conjuntos CKD pela matriz, em um contexto de
comércio intrafirma. Ver Kamal Saggi, “Trade, Foreign Direct Investment, and International Technology Transfer: A Survey,”
mimeo, 2000.

16 . L1 . . . . s . .

Especula-se que a nova linha de crédito do BNDES para financiar o investimento direto brasileiro, que sera possivelmente
langada ao final de Maio de 2002, devera ser iniciada com uma operagdo conjunta com o China Development Bank apoiando a
Embraer e a Avic chinesa na constru¢do de uma planta de montagem de jatos comerciais.
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forte potencial exportador, e daquelas com potencial a ser explorado, integrando-as no sistema
nacional de exportagdo. Neste caso € imprescindivel que a impessoalidade das politicas de governo
seja substituida por uma interlocugao e esforcos de convencimento no nivel mais elevado.

Ainda que a resposta exportadora esteja concentrada nos grandes exportadores e nas empresas com
maior escala de negocios, a transformacdo qualitativa da oferta se dard, se ndo primordialmente,
mas de forma crescente, a partir de vefores emergentes. Sdo estas empresas nacionais, pequenas €
médias, geralmente articuladas a partir de “clusters” tecnologicos, cuja base fisica sdo universidades
e institutos de pesquisa, ¢ menos comumente, parque tecnologicos. A integragdo das empresas
emergentes de base tecnologica ao sistema nacional de exportagdo seria auto-seletiva, na premissa
que os empresarios tecndlogos e cientistas sdo capazes de melhor avaliar o potencial exportador dos
produtos e servi¢os inovadores. De qualquer forma, dada a importincia de escala no sucesso e
sustentagdo da atividade exportadora, ao integrar-se ao sistema, o compromisso de empresas de
base tecnoldgica e o apoio recebido seria no sentido de ganhar massa critica (e termos de escala e
capacidade de gestdo) para poder penetrar e permanecer nos mercados externos.

Politicas Horizontais. O crescimento das exportagdes ira depender ndo apenas do apoio direto aos
agentes ou vetores exportadores, mas de politicas que promovam primeiro, a competitividade
sistémica, e a reducdo do chamado custo Brasil'’. Segundo, que estimulem melhorias de
produtividade nas empresas, assim como qualidade, inovagdo e diferenciagdo de produto,
combinado com o aumento da escala de producdo com a expansao dos mercados. Escala, tecnologia
e produtividade parecem estar fortemente associados a atividade exportadoralg.

Produtividade. Nos ultimos anos, a economia brasileira apresentou ganhos substanciais de
produtividade, reflexo dos esforgos feitos a nivel das empresas (sob crescente pressdo competitiva)
e das escalas crescentes praticadas (na medida que as menos eficientes foram saindo do mercado),
assim como da melhoria da infra-estrutura de negdcios no pais (principalmente em funcdo das
politicas que criaram um ambiente econdmico mais favoravel a atividade produtiva, inclusive uma
taxa de cdmbio mais competitiva)lg.

Tal qual em outros paises, a relagdo entre produtividade e exportagdes no Brasil parece ser de

natureza causal: as empresas mais produtivas sdo as mais propensas a exportar num processo de
~ 20 . . . ..

auto-selecdo™. Consequentemente, medidas que estimulam maior produtividade estabelecem as

17 Este tem sido objeto de numeros trabalhos, que geralmente focalizam os elevados custos associados a infraestrutura fisica
(particularmente transporte e portos), as cunhas distorcivas introduzidas pelo regime tributirio e sua aplicacdo, e a obstaculos
regulatorios e institucionais, que incluem mas ndo se limitam a operacdo do sistema judiciario. Ver, por exemplo, os estudos da
Confederagdo Nacional da Industria, entre outros.

18 Estudo recente de Jodo Alberto de Negri ¢ Jorge Saba Arbache mostra de na média as empresas exportadoras brasileiras sdo seis
vezes maiores que as ndo exportadoras (em termos de pessoal ocupado — 360,45 vs. 62,33), o salario médio anual (em reais) e o
tempo de emprego (em meses) cerca de duas vezes maior (9562 vs. 5036, ¢ 60,64 vs. 37,30), e a diferenca de anos de escolaridade de
cerca de um ano (7,70 vs. 6,67). Ver Valor, 10/12/2001, p. A3. Na realidade, a relagdo parece ser de causalidade: “good firms do
become exporters. Future exporters already have most of the desirable performance characteristics several years before they enter the
export markets.” Ver Andrew Bernard e J. Bradford Jansen, “Exceptional Export Performance: cause, effect, or both,” Journal of
International Economics 47 (1999), pp. 1-25.

19 Enquanto que no periodo 1985-90 a taxa de crescimento da produtividade total de fatores da industria brasileira foi de -1,49%, nos
anos 1991-97 cresceu a 2,06%, chegando a 2,86% em 1994-97, com a estabiliza¢do e retomada do crescimento. Ver José Luiz Rossi
Junior e Pedro Cavalcanti Ferreira, “Evolugdo da Produtividade Industrial Brasileira e Abertura Comercial,” Texto Para Discussdo no
651, IPEA, Junho de 1999.

2O\/er Marc-Andreas Muendler, “Trade, Technology, and Productivity: A Study of Brazilian Manufacturers,” mimeo, Novembro
2001, p. 36. A analise feita por Muendler levou a conclusdo que “[W]hen productivity is high, non —exporters start exporting more
often, and exporters abandon exporting less frequently...one may interpret the positive effect of higher productivity as close to
causal: Higher productivity encourages firms to become exporters.”p. 36.
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bases produtivas para a exportagdo. Assim, o sistema nacional de exporta¢do deve reforcar € propor
politicas, bem como articular e implementar medidas que levem a aumentos nos niveis de
produtividade, ndo apenas do trabalho, mas também dos outros fatores, e ndo apenas da industria,
como de outros setores da economia, principalmente servicos.

Neste sentido, ¢ fundamental manter a economia brasileira aberta e competitiva, no interior de um
quadro macroecondmico estavel. A evidéncia parece ser clara: o protecionismo — externo ou
doméstico — ¢ antitético com os ganhos de produtividade, e certamente apds o pais ter atingido certo
nivel de complexidade e diferenciagio da estrutura econdmica. E a pressio competitiva e as
necessidades de ganhar escala que leva as empresas a se tornarem mais produtivaszl. De forma
complementar, ¢ importante apoiar as empresas nos seus esforcos de melhorias de produtividadezz.
No caso de infra-estrutura e outros servicos, ¢ essencial um regime regulatério que estimule a
competi¢do e pressione por mais eficiéncia e menores custos.

Diferenciagdo de Produto e Inovacgdo. O processo de diferenciacdo de produto, que por vezes se
confunde com inovagdo, esta frequentemente associado aos esforcos de melhoria de qualidade e
produtividade que muitas empresas rotinamente ja fazem. Pode-se pensar a inovagdo como parte de
uma trajetoria de acumulacdo de conhecimento e complexidade crescente, cujo ponto de partida na
empresa sdo os esfor¢os centrados em qualidade e produtividade. No pais, o salto inovador ainda
ndo aconteceu. Apesar dos ganhos de produtividade na tltima década e de um compromisso
crescente das empresas com a qualidade, na sua imensa maioria as empresas tem envolvimento
apenas marginal com a pesquisa aplicada e o desenvolvimento, e geralmente ndo tem experi€ncia
nem cultura de parceria com institui¢des académicas. Estas, por sua vez, estdo em alguns casos
significativos, fortemente engajadas com o setor produtivo. Mas, na perspectiva do amplo conjunto
de instituigdes que perfazem o universo de pesquisa no pais, e do conhecimento 1til acumulado nas
suas “prateleiras” e nas equipes das universidades e institutos, estas ligacdes sdo ainda incipientes.

Tanto as instituigdes quanto as empresas se beneficiariam de um vinculo mais denso. Para
determinadas atividades de natureza mais imediata ou menos complexa, a exemplo de consultorias
especificas, ja ha iniciativas com resultados palpaveis (a exemplo do disque-tecnologia da USP), e
que merecem ser melhor divulgadas e decentralizadas. Porém projetos estruturados e de prazo mais
longo, centrados na inovagdo (e diferenciacdo de produto), e cujo impacto pode ser substancial e
material nas exportacdes (ou na substituigdo de importagdes), necessitam de um ponto focal,
geralmente uma empresa lider™.

21 A produtividade ¢ igualmente impactada pelos esfor¢os de abertura e expansdo dos mercados, com a redugéo das barreiras e o
estimulo a demanda, que possibilitam as empresas praticarem escalas mais elevadas. Neste sentido, a dinamizagdo da demanda ¢
fortemente complementar a transformagdo da oferta. Ver Keith Head e John Ries, “Rationalization effects of tariff reductions,”
Journal of International Economics 47 (1999), 295-320, para uma analise do impacto do acordo de livre comércio EUA-Canada ea
partir de um painel de 230 setores industriais canadenses. O estudo sugere os principais fatores que contribuiram para um aumento de
34% na produgdo por estabelecimento nos seis anos que se seguiram ao acordo foram a expansdo das escalas propiciadas pela
reducdo das barreiras tarifarias americanas (9,8%); as mudangas da composi¢do da produgdo no sentido de industrias com escalas
mais elevadas (12%); e a depreciagdo do dolar canadense (10%). Vale notar que nesse periodo o nimero de estabelecimentos
decresceu em 21%, sendo que a redugdo das tarifas canadenses teve um efeito adverso na escala nas plantas remanescentes estimado
em 8,5%.

22 . . . 1 5 .

A titulo de exemplo, deve se incentivar a todas as empresas médias e grandes, exportadoras ou ndo, a estabelecerem niveis
minimos de educagio para seus empregados num horizonte de 24 meses, por exemplo (no caso segundo grau), dado o forte vinculo
entre educacdo e produtividade; financiar consultoria de melhores praticas internacionais; e estimular as mesmas praticas ao longo da
cadeia de valor.

23 . . o : 5 :
Como tem sido a Petrobras neste ultimos anos no caso do Procap, o bem sucedido programa de exploragdo de aguas profundas.
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Para engajar as empresas sdo necessarios incentivos materiais tangiveis, e que sejam direcionados
em tempo habil, e de forma desburocratizada, tanto aos esforg¢os enddgenos inovadores quanto
aqueles que t€m por base vinculo estruturado com as institui¢cdes. Contudo, a estrutura de incentivos
ao P&D empresarial permanece débil, e as agéncias de apoio sdo por vezes excessivamente lentas
na resposta as demandas empresariais. Caberia aos gestores do sistema nacional de exportacdo
trabalhar em conjunto com o Ministério de Ciéncia e Tecnologia, de forma a potencializar e tornar
mais relevante para a atividade produtiva o atual sistema de incentivos (atualmente concentrados
nos Fundos Setoriais e Verde-Amarelo), integrando o financiamento ao P&D em uma estratégia de
apoio a atividade produtiva e as exportagdes.

Desenvolvimento do mercado de capitais e poupanga doméstica

Os desequilibrios que desestimulam o investimento — seja por aumentar seus custos ou reduzir sua
demanda — sdo reforgados pela propria insuficiéncia de investimento. O crescimento do produto
(renda) e das exportagoes dependem ambos do investimento, cujas bases se véem fragilizadas pelos
elevados déficits (e endividamento decorrente), um custo de capital que reflete o risco do pais
associado ao seu historico de dificuldades de servir uma divida crescente (em termos absolutos e
como proporcdo do PIB), e uma pressao tributaria que aumenta na medida que os gastos do setor
publico se expandem (principalmente na sua dimensdo previdenciaria) e se exige um superavit que
garanta a capacidade do setor de servir a divida. Sair desse ardil requer criar as condi¢des
econdmicas e institucionais para o aumento da poupanga.

Os povos poupam por um conjunto de razdes em certa medida desconhecida. Ha elementos
historico-culturais, fruto da propria experiéncia e habitos adquiridos; e ha elementos de expectativa
futura, inclusive quanto aos niveis de renda permanente esperados e desejaveis. Ainda que nivel de
renda presente tenha clara influéncia sobre os niveis de poupanca, aquele nem sempre se
correlaciona com o habito de poupar em si (indicado pelas taxas de poupanca). Além de variaveis
estruturais, ha indicagdes que politicas e instituicdes econdmicas sdo determinantes para promover
ou desestimular a poupanga doméstica.

Historicamente, o processo de industrializagdo foi precedido e posteriormente acompanhado de um
aumento da poupanca, por vezes arrancada a forca dos povos colonizados, do campesinato, e
mesmo da aristocracia, e sob arranjos institucionais diversos. A consolidacdo dos Estados Nacionais
e 0 advento do monopolio da taxagdo aumentou o grau de eficiéncia do processo de mobilizacdo de
recursos, cujo carater discricionario e involuntario se acentuou na medida do aumento das
necessidades de financiamento do setor publico, seja em fun¢do das demandas de investimento em
infra-estrutura, seja na provisdo de servicos para uma populacdo crescente € numa fase anterior a
transicdo demografica. A acumulag¢@o no setor privado numa época posterior a pirataria, a barbarie
contra os povos colonizados e as formas mais explicitas de exploragdo e captura de excedentes fora
das fronteiras dos paises em processo acelerado de industrializagdo, passou a se dar via retencdo de
lucros e com o apoio de um incipiente mercado de capitais, via lancamento de bonus e acdes. Ja em
meados do século XIX este vivia periodos alternados de euforia e depressdo, os primeiros
geralmente associados a fatos exdgenos — descobertas minerais, inovagdes revolucionarias, fins de
guerras, além de bolhas especulativas que ha muito arrastam investidores sob um impulso coletivo
de ganancia e medo de perder a oportunidade de ganhos rapidos.

De qualquer forma, a poupanga doméstica era basicamente o combustivel da acumulagdo de capital
fisico e financeiro, seja sob a égide do Estado seja do setor privado. Com a consolidacdo das
economias nacionais, ganharam proeminéncia elementos do sistema financeiro ¢ do mercado de
capitais domésticos emergentes, ainda que os Estados também lancassem mao de empréstimos
externos para fazer frente as suas necessidades de financiamento. Mas o carater incipiente do
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desenvolvimento do mercado internacional de capitais nao permitiu que o financiamento da
acumulagdo, inclusive nas economias de industrializacdo tardia (a exemplo de Franca, Alemanha e
posteriormente Russia), tivesse na sua esséncia outras bases que nao a doméstica.

Tributagdo e retencdo de lucros (ou outras formas de excedente econdmico), e arranjos
institucionais que estimulavam ou ratificavam uma certa propensdo a poupancga da populagio,
foram igualmente os processos que forneceram os recursos ¢ impulsionaram o desenvolvimento,
industrializagdo e expansdo internacional dos paises emergentes nos ultimos 40-50 anos: os
Asiaticos (Japao originalmente, China, Coréia, Malasia, Taiwan, Singapura, € mais recentemente
india), e os Europeus (a exemplo da Espanha), entre outros. Ndo que o investimento direto tenha
tido papel marginal: na maioria desses paises foram importantes, porém menos em termos de
poupanga agregada. O papel crucial desses investimentos foi na introdu¢ao de novas tecnologias,

praticas gerenciais, acesso a mercados. Ja o investimento de portfolio é fenomeno mais recente.

A nocdo de que o “capital se faz em casa” foi se dissipando na medida em que avangou o processo
de globalizagdo, tanto na sua dimensdo produtiva, como e principalmente, enquanto expansdo do
volume e aumento da velocidade das transaces financeiras transfronteiras. No pods-guerra, e
principalmente a partir da década de 60, os governos dos paises desenvolvidos e instituigdes
multilaterais de financiamento, e posteriormente os grandes bancos comerciais, € mais recentemente
uma multiplicidade de agentes privados, vém participando de forma cada vez mais acentuada no
movimento de recursos tanto de curto quanto de longo prazo. A expansao desse fluxo € (ou pode
ser) uma alavanca para o desenvolvimento; mas sua volatilidade representa um risco consideravel.

A questdo do risco que os paises assumem ao liberalizar sua conta de capital — no sentido da
velocidade com que enormes massas de capital se deslocam ora a procura de retornos mais
elevados, ora em busca de protecao — tem facetas ainda pouco compreendidas24. E certo que quanto
mais frageis e menos desenvolvidos os mercados domésticos de capitais, menores as taxas de
poupanga, ¢ mal geridas e pouco transparentes a politica econdmica e seus resultados, mais os
paises estardio sujeitos a bruscas oscilagdes dos fluxos de capitais. E igualmente certo que paises
com elevados niveis de poupanca (e sistemas financeiros solidos) estdo de modo geral mais
protegidos dos riscos associados a interdependéncia financeira.

O que ¢ menos claro ¢ como a integracdo aos mercados internacionais, € a volatilidade associada a
este processo, afeta a poupanca doméstica de paises caracterizados por mercados menos
desenvolvidos, fazendo com que investidores domésticos se afastem, ao leva-los a procurar
protecdo em mercados mais solidos ou que oferecem maiores niveis de garantia. Na medida que o
isolamento do pais em relacdo aos mercados internacionais de capital ndo € na pratica possivel (nem
desejavel) — ainda que restricoes de entrada a capitais de curto prazo sejam preferiveis a
sobrevalorizagdo de ativos numa bolha especulativa e a acumulagdo de reservas altamente volateis -
o desenvolvimento do mercado doméstico de capitais se torna imprescindivel para a elevacdo das
taxas de poupanga, protecdo do pais e consequente reducdo do custo de capital.

24 . . . . ~ TN . . . .

O impacto potencialmente adverso da livre movimentagdo dos capitais tém sido assinalado por diversos analistas. Em recente
coluna, o ex-Ministro A. Delfim Netto observou que “os paises em vias de desenvolvimento precisam da continuidade dos
investimentos produtivos, da completa utilizagdo da capacidade instalada e de nivel alto e estavel de emprego, além de uma
ampliacdo permanente de seu setor externo para garantir sua solvabilidade. Nesse caso, a desabrida liberdade de movimento de
capitais exige vigilancia permanente. Os paises hoje desenvolvidos beneficiaram-se da parte positiva da liberdade de movimento dos
capitais...hoje sd3o economias consolidadas, nas quais os movimentos de entrada e saida dos capitais sdo fendmenos pouco
perturbadores. Nao ha a mesma simetria com os paises em vias de desenvolvimento, como o Brasil. Vendemos nossa infraestrutura
para financiar os deficits em conta-corrente e construimos um imenso passivo externo que deve ser serevido a qualquer custo, o que
nos colocou em situacdo de horrivel dependéncia externa.” Ver Valor, 9/04/2002, p.Al. A consequéncia logica do argumento (ndo
explicitado no artigo) ¢ que ndo ha saida fora de um aumento significativo da poupanga doméstica.
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No Brasil, ha um crescente interesse € preocupacao com o desenvolvimento do mercado de capitais,
dado seu papel estratégico (ainda que por vezes pouco compreendido) no aumento da taxa de
poupanca, redug@o dos custos de capital e crescimento economico. De fato, o sistema financeiro do
pais e seu mercado de capitais € relativamente pequeno quando comparado ao de paises
industrializados e de economias emergentes, seja ele medido em termos do volume de crédito
bancario ao setor privado como propor¢ao do PIB (em torno de 30% no pais, mas que se aproxima
de 55% no Chile, 70% nos EUA e 125% na Unido Européia), capitalizacdo do mercado acionario
(aproximadamente 25% no Brasil, 75% no Chile, 50-60% na Europa continental, ¢ acima de 100%
nos EUA e Inglaterra), e saldo de titulos emitidos pelo setor privado ndo financeiro (apenas 3,7% no
Brasil versus 45,8% na Unido Européia e 59,2% nos EUA)zs.

Nao cabe aqui reproduzir propostas que t€m sido feitas nos ultimos anos com o intuito de diminuir a
defasagem entre o desenvolvimento dos setores financeiro e produtivo do pai526. Este ¢ um tema
que concentrou atencdo de relativamente poucos analistas, e foi dominado por questdes mais
prementes ligadas a estabilizacdo da economia. Porém ¢ importante sublinhar que recentemente
houve uma mudanga qualitativa no debate e avangos significativos, em que duas instituicdes tém
sido instrumentais: o Banco Central, pelo interesse demostrado pelo seu presidente e sua influéncia
junto a diferentes instancias do governo, ¢ o BNDES, inclusive pelo seu papel de promover a
adesdo as regras e migracdo de empresas para o Novo Mercado, com critérios mais rigidos quanto a
transparéncia, protecdo a acionistas minoritarios ¢ de boa governanga, ¢ que no seu conjunto tém
demonstrado que levam a uma valorizacdo das empresas.

A percepcdo, contudo, € que falta um programa crivel, articulado de forma mais estruturada (e ndo
apenas uma lista de demandas), e que projete no tempo as mudangas requeridas e os resultados
econdmicos esperados, quantificando custos e beneficios (diretos e indiretos). Ao mesmo tempo,
deve-se explicitar as condi¢des de entorno, seja institucionais ou econdmicas, necessarias para a
eficacia de um tal programa. Em primeiro lugar, a continuidade da estabilidade macroeconomica,
cuja auséncia explica em grande medida o subdesenvolvimento do mercado de capitais no pais, e
cujo corolario inevitavel sera a redug@o das taxas nominal e real de juros. Segundo, uma reforma
tributaria que reduza ou elimine as principais cunhas entre captagdo e alocagdo de recursos ao setor
privado. E terceiro, uma melhoria significativa na implementacdo (enforcement) da legisla¢ao e do
regime regulatorio que ordena o mercado, de modo a impor, em tempo habil, penalidades claras e
substanciais, civeis e criminais, aqueles que promovam o descrédito e o esvaziamento do mercado
de capitais.

O resultado esperado da reforma e desenvolvimento do mercado de capitais seria um substancial
aumento da poupanga doméstica. A retomada do crescimento, como modelado na se¢do anterior,
tem por premissa uma elevacdo da poupanga de de um patamar de 16,9% do PIB em 2001-2002,
para uma média de 18,6% em 2003-2006, ¢ 20,7% e, 2007-2010. Esta mobiliza¢do de recursos, por
sua vez, € crucial para sustentar os investimentos necessarios ao crescimento, sem uma ruptura do
equilibrio externo.

25 Carlos Antonio Rocca, Solucdes para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais, José Olympio, 2001, pp. 40 e seq. Os dados
referem-se ao ano de 1997 (Brasil) e 1995 (EUA e Uniao Européia).

26 Para uma visao de conjunto, ver Rocca, ibid., e o Plano Diretor proposto no 170 Congresso Nacional da ABAMEC, cuja énfase foi
na importancia da governanga corporativa para a capitalizacdo das empresas e na redu¢do ou eliminac¢do dos custos (de transagéo e
outros) associados a operagdo das empresas e inversores no mercado de capitais, e que impedem o desenvolvimento tanto do
mercado acionario quanto de mercados secundarios. Ver Valor, 8 de abril de 2001.
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O engajamento do sistema nacional de exportagdo no desenvolvimento do mercado de capitais ¢
necessario ndao apenas do ponto de vista de expansdo da oferta exportadora, pois como ja
argumentado, um aumento da poupanca doméstica no pais ¢ que dara suporte a taxas mais elevadas
de investimento, a criagdo de capacidade produtiva em bens transaveis, a incorporacdo de
tecnologias mais atualizadas e o consequente aumento da produtividade. Igualmente importante a
médio e longo prazo ¢ a transformacgdo qualitativa da oferta, com a progressiva mudanga da pauta
para bens e servigos de valor agregado e demanda em rapido crescimento, e que ird depender de
uma oferta mais elastica de capital de risco, particularmente aquele voltado ao financiamento de
empresas emergentes e de base tecnologica.

Conclusao

O desafio do crescimento sustentado esta no fato de que alcanga-lo supde, no contexto de um
regime macroecondmico estavel e de incentivos econdmicos positivos, superar um conjunto de
restrigdes interrelacionadas, estabelecendo uma trajetoria virtuosa, onde a acumulacdo de fatores, as
mudangas tecnoldgicas e os ganhos de produtividade decorrentes se reforcem reciprocamente. E
exatamente a natureza sistémica e complexa deste processo que pede uma abordagem estruturada e
ndo trivial a defini¢do da estratégia e das politicas de transformagao econémica.

Este trabalho tentou demonstrar que, no caso do Brasil, a retomada do crescimento depende de um
processo de realimentacdo dindmica entre exportacdo, investimento, poupanga € consumo, € que o
ponto de partida para um circulo virtuoso de crescimento seria a expansdo das exportagdes (e da
produtividade), seguida do crescimento do investimento sustentado por niveis de poupanga
doméstica crescentes.

A expansdo das exportagdes estaria baseada na estruturagdo de um sistema nacional de exportag¢do
voltado para a dinamizagdo da demanda atual e potencial, e a transformagdo quantitativa e
qualitativa da oferta. Inicialmente, o aumento da oferta estaria calcado em ganhos de produtividade
e novos investimentos — ndo apenas na produ¢do de bens transaveis como na propria infra-estrutura
do pais. Ja a transformacgdo qualitativa da oferta, com a mudanga da pauta de exportagdes,
resultaria, de um lado, do investimento exportador em novas plataformas e, de outro, de um esfor¢o
maior de inovagdo, diferenciacdo de produto e mudancga tecnologica —a partir tanto da capacidade
endogena das empresas, quanto da que reside nas universidades, institutos e redes de pesquisa.

Finalmente, este trabalho enfatiza uma dimenséo essencial do processo de retomada do crescimento,
relacionado ao nivel incipiente de poupanga doméstica e a volatilidade inerente aos fluxos externos.
O desenvolvimento dos mercados de capitais ¢ a redugdo dos custos de financiamento, assim como
da cunha tributéria, possibilitaria a mobilizag@o de recursos essenciais para sustentar o crescimento
da economia do pais.
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Resultados da estimag¢ao do VAR para taxa de crescimento da capacidade

produtiva (Y), taxa de investimento (I) e taxa de exportacées liquidas (X)

ANEXO |

Periodo de estimacdo: 1992.3-2001.3

Equacdo de Y

Coeficiente
Y 1 0.673611
I1 0.000304112
X 1 0.000177261
Constante -0.00358186

0.0
0.0
0.

D.P. wvalor-t t-prob

0.1371 4.91 0.000
003802 0.800 0.429
001483 1.20 0.241

006987 -0.513 0.612

sigma = 0.00209612 RSS = 0.000144993207

Equacdo de I

Coeficiente
Y 1 25.4949
I1 0.735910
X 1 0.213393
Constante 5.38974

0

D.P. wvalor-t t-prob
49.38 0.516 0.609

0.1370 5.37 0.000
.05344 3.99 0.000
2.517 2.14 0.040

sigma = 0.755194 RSS = 18.82049551

Equacdo de X

Coeficiente
Y 1 332.734
I1 -1.59532
X 1 -0.0229943
Constante 27.9633

D.P. wvalor-t t-prob

145.2 2.29 0.028
0.4027 -3.96 0.000
0.1571 -0.146 0.885

7.401 3.78 0.001

sigma = 2.22025 RSS = 162.6732148

log-verossim. 60.5063786 -T/21og|Omega | 218.008556
| Omega | 7.62371891e-006 loglY'Y/T| -9.88257033
R”2 (LR) 0.850682 R"2(LM) 0.418574
no. observagodes 37 no. paradmetros 12
AIC -11.1356 SC -10.6131
HO -10.9514 FPE 1.49425e-005
Teste de significéncia conjunta dos regressores
F(9,75)= 9.94922 [0.0000] =**
Correlagdo dos residuos do VAR (D.P. na diagonal)
Y I X
Y 0.0020961 0.10615 0.24388
I 0.10615 0.75519 -0.21908
X 0.24388 -0.21908 2.2202
Correlacédo entre observado e ajustado
Y I X
0.76638 0.78105 0.62447

(exceto

constante) :
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ANEXO Il
Projeg6es anuais para as principais variaveis macroecondémicas
numa trajetoria sustentavel 2002-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PIB (var.%) 1,51 2,80 3,71 4,23 4,28 4,31 4,49 4,74 4,94 5,14
Investimento (var.%) 1,75 2,20 4,46 5,51 6,09 6,14 5,84 5,70 5,90 5,52
Consumo (var.%) 0,70 2,59 3,31 3,73 3,81 3,80 4,11 4,47 4,68 5,09
Taxa de Investimento 19,42 19,30 19,46 19,73 20,10 20,48 20,76 20,97 21,17 21,27
(%PIB)
Poupanga Bruta (%PIB) 20,97 20,80 20,96 21,23 21,60 21,98 22,26 22,47 22,67 22,77
Poupanga Externa 4,20 3,79 3,25 2,99 2,69 2,41 2,14 1,91 1,72 1,57
(%PIB)
Poupanga Nacional 16,76 17,01 17,71 18,24 18,91 19,57 20,12 20,56 20,96 21,19
(%PIB)
Exportagdes (US$ 58.200,00 60.677,46 64.632,18 69.630,50 75.138,22 81.701,39 89.110,43 97.624,45 106.587,63 116.284,68
milhdes)
Exportactes (var.%) 5,65 4,26 6,52 7,73 7,91 8,73 9,07 9,55 9,18 9,10
Importagdes (US$ 55.580,00 56.770,70 59.546,06 63.285,35 67.971,17 73.438,93 79.784,16 87.280,86 95.305,78 104.572,80
milhdes)
Importagdes (var.%) -0,21 2,14 4,89 6,28 7,40 8,04 8,64 9,40 9,19 9,72
Balanga Comercial 2.620,00 3.906,76  5.086,12 6.34515 7.167,05 8.262,46  9.326,28 10.343,59 11.281,85 11.711,88
(US$ milnhdes)
Transagdes correntes  -22.536,48 -22.000,00 -20.000,00 -19.500,00 -19.000,00 -18.500,00 -18.000,00 -17.500,00 -17.000,00 -17.000,00
(US$ milhdes)
Passivo Ext. Liquido 338.873,12 353.093,81 365.203,47 376.282,65 386.357,86 395.479,32 403.694,70 411.524,32 418.487,45 425.102,43
(US$ milhdes)
Passivo Ext.Liq./Exp. 5,41 5,42 5,28 5,06 4,82 4,53 4,24 3,95 3,67 3,42
bens e serv.no fat.
Inflagdo - IGP-DI (%) 10,00 6,29 4,61 4,73 4,48 4,38 4,28 4,41 4,94 5,04
Taxa de cambio 2,42 2,45 2,50 2,58 2,60 2,59 2,59 2,59 2,64 2,67
(R$/USS)
Taxa de cambio real 120,80 117,70 118,01 118,91 117,47 115,29 112,98 111,51 111,68 110,85
(2000 = 100)
Taxa de juros - SELIC 17,50 18,25 16,50 14,50 13,00 12,79 12,59 12,85 13,98 14,21
(%)
Taxa de juros real (%) 8,90 11,25 11,37 9,33 8,16 8,06 7,96 8,09 8,62 8,72
Divida Lig. Setor 53,36 54,66 55,65 55,29 54,23 53,26 52,41 51,97 51,88 51,73
Publico (%PIB)
NFSP - primario (%PIB) -3,66 -3,20 -3,20 -3,20 -3,20 -3,00 -2,70 -2,20 -2,00 -2,00
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