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M POUCOS meses a situagdo da economia brasileira sofreu uma brusca

inflexdo. J4 haviamos avangado bastante no segundo semestre de 2016 ¢

parecia que a economia mergulhava ainda mais fundo na maior crise eco-
nomica da histéria republicana, sem perspectivas de encontrar uma luz no fim
do tanel. No inicio de 2017, contudo, o horizonte econémico se abriu e a eco-
nomia agora ingressa de forma clara num processo de recuperagio.

Salvo por novos eventos de excepcional dramaticidade no plano politico, a
economia seguird seu curso de expansiao que, provavelmente, sera mais forte em
curto ¢ médio prazos do que atualmente se imagina. A continuidade da recupe-
ragio ¢ agora fundamentalmente uma questdo politica, nio economica.

O debate sobre o que fazer para a economia se recuperar virou, a meu ver,
um tema superado. O crucial, a essa altura, é voltar os olhos para o futuro, com
o foco nas politicas econdmicas e na constru¢ao de um modelo de crescimento
consistente, evitando os erros criticos do passado recente. Estamos numa en-
cruzilhada e a escolha de um caminho deve definir se vamos finalmente entrar
numa rota de crescimento de longo prazo, que nos leve a uma aproximagao
progressiva do grupo de economias avang¢adas, ou se vamos ser condenados a
mediocridade dos voos de galinha.

O presente texto esta dividido em trés partes, fora esta introdu¢io. Na
primeira delas faz-se uma interpretagdo das origens da crise atual que, embora
identifique a existéncia de multiplas causas, considera que existe um determi-
nante central relacionado a inconsisténcia do modelo econémico adotado desde
meados da década passada. Esse diagnoéstico ¢ importante para pensar o que
fazer para garantir que se transforme a recuperagio que recém se inicia num pro-
cesso de desenvolvimento de longo prazo. Na segunda parte, faz-se uma brevis-
sima andlise do processo de recuperagiao atual. Ao compara-lo com o ocorrido
a partir do segundo semestre de 2003, conclui-se que desta vez corre-se o risco
de ndo ter sequer um ciclo expansivo relativamente longo (como o ocorrido
de 2004 a 2011). Caso ndo acertemos num modelo de crescimento adequado,
muito provavelmente teremos apenas um voo de galinha. A terceira parte con-
clui com uma discussio sintética sobre a natureza das politicas requeridas para
garantir que ingressemos num verdadeiro ciclo de desenvolvimento sustentado.

Como chegamos a esta crise?
A recessio dos ualtimos trés anos ja pode ser considerada como a mais
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profunda crise em mais de cem anos (Tabela 1). Com ela foi-se o sonho do cres-
cimento robusto, sustentado e socialmente justo, que o pais alimentou durante
alguns anos — do meio da década passada ao inicio da atual. De fato, quando
consideramos o ciclo completo, do inicio da expansiao, em 2004, ao fundo da
crise em 2016, o crescimento anual médio foi de 2,5%, nada muito distante da
quase estagnagao em que o pais se encontrava desde o inicio da década de 1990.

Tabela 1 — As quatro maiores recesdes dos tltimos 100 anos

Ano inicial Duracao (anos cheios) Queda acumulada do PIB (%)
1930 2 -5,3
1981 3 6.3
1990 3 -3,9
2015M 2 -7,2

Fonte: Ipedata, IBGE, PIB Trimestral ¢ Estatisticas do Século XX.

(1) Em termos trimestrais, com ajuste sazonal, a recessdo iniciou-se no 2° trimestre de 2014, teve uma
duragdo de 11 trimestres, com queda acumulada do PIB de 9%.

Entender o que deu errado ¢ fundamental n3o tanto para a retomada de
curto e médio prazos, mas sim para evitar mais uma histéria de fracasso na busca
da consolidag¢ao de um processo desenvolvimento de longo prazo da economia
brasileira.

Na histéria do capitalismo, as recessoes mais longas e profundas sao aque-
las associadas a crises financeiras (Lo; Rogoft, 2015). No presente caso brasilei-
ro, contudo, seguramente nao € esse o caso. Outra peculiaridade do atual evento
critico na economia ¢ que, ao contrario de outros episddios recessivos do passa-
do brasileiro, desta vez nio se pode identificar uma restri¢do externa entre suas
causas. Descartadas essas duas explicagoes classicas, resta concluir que uma crise
dessa magnitude deve ser o produto de multiplas causas, entre elas a crise politi-
ca, fenomenos ciclicos enddgenos, determinantes externos, a politica econdmica
¢ o modelo de crescimento. Mesmo aceitando que todos eles tenham tido seu
papel, para avangar na compreensdo do fendmeno ¢ fundamental hierarquizar os
determinantes, identificando o que ¢ principal e o que sao agravantes.

H4 uma tendéncia no debate brasileiro, sobretudo na imprensa, para a
explicagao mais facil de todas: os erros de politica economica da gestio Dilma
(j4 que sob Lula a economia cresceu com vigor). A esquerda, a critica se cen-
tra no (suposto) conservadorismo da politica econdémica a partir de 2011 (ex.:
Serrano; Summa, 2015). Do centro e da direita vem a critica sobre o excesso de
intervencionismo, o expansionismo monetirio (com destaque para o episdédio
da redugdo dos juros no segundo semestre de 2011) e fiscal. Parece inegavel que
houve graves erros de politica econdémica, sobretudo a partir de 2012, mas o
diagnostico de que a crise se deve fundamentalmente a eles, no sentido de que,
mantidas as politicas anteriores, teriamos evitado a crise, parece ser um diagnos-
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tico prejudicado por motivagdes politicas e ideoldgicas. Uma das alternativas a
esse tipo de diagnostico € a que se propoe a seguir. O argumento parte da iden-
tificagdo de falhas fundamentais (de consisténcia) no modelo de crescimento em
curso, que estavam levando a desequilibrios graves mesmo sob as excepcionais
condig¢oes externas que cercaram a maior parte do governo Lula. Vejamos por
que.

Considere-se inicialmente o balango de pagamentos. Partindo de um su-
peravit em conta corrente de 1,7% do PIB em 2004, chegou-se em 2014 a um
déficit em transagoes correntes de 4,2% do PIB: um aumento de 5,9 pontos per-
centuais do PIB. Mas em 2010 (ultimo ano da gestio Lula) esse déficit ja havia
alcan¢ado a marca de 3,4% do PIB. Essa deterioragao ocorreu apesar do bene-
ficio resultante dos termos de troca. Nio fosse isso, vale dizer, considerando-se
os termos de troca constantes, a piora das transa¢des correntes, em relagio a
2004, teria sido de 5,3% do PIB até 2010, ¢ 7,7% do PIB até 2014. Além dis-
so, ¢ evidente que, ndo fosse a forte desaceleragio do PIB, que tem um efeito
contracionista sobre as importagoes, este tltimo resultado teria sido ainda pior.
Essa progressao do déficit em conta corrente ¢ um sintoma de que havia um de-
sequilibrio subjacente levando a um processo insustentavel das contas externas
que mais cedo ou mais tarde provocaria uma crise. Nao chegou a esse ponto:
a dramdtica queda do nivel de atividades em 2015 e 2016 corrigiu uma parte
importante do déficit.

Considere-se agora a inflagdo. Entre janeiro de 2004 ¢ dezembro de 2010
a taxa de inflagio, medida pelo IPCA, ficou numa média de 5,3%, ¢ em trés
dos sete anos ela ficou no centro da meta ou abaixo dele. Sem duvida parece
um bom resultado quando comparado ao observado no periodo Dilma (2011-
2015) quando a média da inflagao ficou em 7,1% e em nenhum ano foi alcanga-
do o centro da meta, de 4,5%. A principio essa comparag¢io referendaria a tese
de que o problema foi a piora na qualidade da politica econdémica.

Note-se, contudo, que o resultado do periodo 2004-2010 foi garantido
por uma inflagio de comercializaveis de apenas 4,5% em média naquele perio-
do. E que essa foi viabilizada por um processo de apreciagio cambial sistema-
tico, interrompido apenas brevemente apds a crise internacional, para depois
retomar seu curso anterior e prosseguir até meados de 2011. De 2004 a 2010,
ao longo do mesmo periodo de bons resultados inflacionarios acima referidos,
a taxa de cAmbio nominal teve uma queda de 40% (e 45% em termos reais efe-
tivos).

O cobertor curto entdo fica evidente. Primeiro a inflagao foi reprimida
pelo extraordinario barateamento do prego do doélar, que, como nio podia dei-
xar de ser, acabaria se revelando insustentdvel. Depois, com a depreciagao cam-
bial que comega a ocorrer a partir do segundo semestre de 2011, a taxa de infla-
¢a0 comega a subir e o governo “puxa o cobertor”, criando tensdes em outras
areas da economia: repressio tarifiria (comprometendo empresas do setor de
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energia), desoneragoes de impostos e subsidios (afetando negativamente as con-
tas publicas), e assim por diante. Havia obviamente um desequilibrio subjacente,
que era reprimido, primeiro, pelo cimbio apreciado, depois por tarifas contidas
e desequilibrio fiscal — todas elas manifestagoes de algo insustentavel.

E como a repressao da inflagdo ¢ sempre imperfeita, a inflacio de fato
acabou entrando em processo de elevagio a despeito dos expedientes adotados.
Em 2015, com a desrepressdo tarifaria, ela escalou para 10,7%. O pior de tudo
¢ que, dado o histérico brasileiro, marcado por uma cultura inflacionaria nio
totalmente extinta, a indexa¢do formal e a informal voltam a partir de niveis ndo
muito altos de infla¢do, fendbmeno do qual muitas evidéncias vinham se acumu-
lando nos anos recentes. A resisténcia que se cria entdo a queda da inflagio fica
patente no altissimo custo economico e social para reduzi-la. De fato, s6 nos
ultimos meses de 2016, depois de quase dois anos de forte queda nos niveis de
produgio, e alta dramdtica do desemprego, ¢ que a inflagdo (em especial a de
servigos) comegou a ceder.

Em suma, no que se refere tanto ao balan¢o de pagamentos quanto a
inflagdo, somente mediante um sacrificio econdmico e social sem comparagio
internacional foi possivel conter (ou reprimir) os desequilibrios. Ou seja, a crise
jd estava plantada hd pelo menos uma década, embora eventos exégenos pudes-
sem antecipa-la ou posterga-la.

Considere-se, em terceiro lugar, a evolu¢do das contas publicas. Entre de-
zembro de 2013 e dezembro de 2016, a divida do governo geral subiu quase 20
pontos percenturais do PIB, de 51,5% para 69,5% do PIB. E de acordo com as
projecoes do Instituto Fiscal Independente, do Senado Federal, devera alcangar
84,3% do PIB em 2021, mesmo com a PEC do teto dos gastos aprovada (IFI,
2017).

Muitos interpretam o agravamento fiscal dos tltimos anos como resultado
da politica expansionista do governo Dilma (principalmente a de 2014 ); outros,
como subproduto exclusivo da recessio. No entanto, embora toda recessao pro-
voque um aumento do déficit fiscal, existe, também no plano fiscal, um desequi-
librio subjacente cuja manifestagao, nos nimeros do déficit primario e da divida
publica, foi tao somente antecipada e agravada pela recessio, ou pela politica
eleitoral de 2014. Essa tendéncia vem, a rigor, desde finais da década de 1990.
De 1999 a 2015 as despesas primarias do governo central subiram, em média,
6% acima da inflagio medida pelo IPCA, portanto muito acima do crescimento
do PIB real. Isso s foi concilidvel com superavits primdrios (at¢ 2013) porque
a carga tributdria subia em linha com o aumento dos gastos.

E evidente que, mais cedo ou mais tarde, a arrecadagdo tributaria esbarra-
ria num limite, o que, no caso do governo central, comegou a ocorrer no final da
década passada. A recessiao dos tltimos dois anos, portanto, apenas aprofundou
um movimento que jia comegava a ocorrer. Porém as despesas, ao contrario da
carga tributdria, apresentavam elevado grau de rigidez (dadas as regras or¢a-
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mentdrias vigentes, como vincula¢des ¢ indexagdes) que tendem a manter um
ritmo de crescimento real elevado, quando nio (como no caso da Previdéncia)
agrava-lo. Ndo a toa, algum grau de convergéncia passou a ser observado entre
o diagnéstico da equipe econdmica do governo Dilma, nos seus tltimos meses,
e a dos seus criticos.!

O que importa destacar aqui é que a politica fiscal, a despeito de seus mé-
ritos sociais, estava assentada num modelo, que vinha desde a década de 1990,
que a tornaria economicamente insustentavel quando nao fosse mais possivel
elevar a carga tributaria. O amadurecimento da questdo, a partir do debate ¢
da investigagao empirica ocorridos nos ultimos anos, indica que o problema foi
muito além da questdo (politica) de definir um nivel de gasto social que repre-
sente a escolha da sociedade (e que sendo assim deveria corresponder 4 aceitagao
social de um nivel de tributagio compativel com a escolha). O problema com o
comportamento dos gastos publicos nao era de nivel e sim de trajetéria de cres-
cimento — muito acima do ritmo possivel de expansiao da economia e, portanto,
insustentavel.

Recapitulando o argumento desenvolvido até aqui: os crescentes déficits
fiscal e de transacdes correntes, lado a lado com uma inflagio crescente sdo
sintomas claros de que havia graves inconsisténcias no modelo e nas politicas
econdmicas em curso. Além disso, procurou-se mostrar que nenhum desses
desequilibrios surgiu com a mudanga da politica econdmica operada a partir
de 2011, embora, no caso fiscal e inflacionario, tenham sido por ela agrava-
dos.

Na origem do problema esta a resposta do governo a um dilema de poli-
tica econdémica que emergiu na segunda metade da década passada. O conjunto
de iniciativas nos campos crediticio, salarial e fiscal criou um ambiente forte-
mente expansionista a partir de 2004. Os ventos propicios que sopravam do
exterior também contribuiram para afetar positivamente as expectativas ¢ inflar
a demanda. O ritmo de expansio da demanda se mostrou claramente excessi-
vo, superando por ampla margem o crescimento da produg¢iao, como mostra o
Griafico 1. Como reconciliar a demanda em acelerada expansiao com a produgdo
possivel?

A solugdo natural de mercado, numa economia fechada, seria a inflac¢do.
Essa corroeria o valor real dos saldrios ¢ dos gastos publicos, rebaixando a de-
manda agregada em dire¢do a niveis compativeis com a oferta. Numa economia
aberta, o aumento da importagio liquida de bens e servigos poderia contri-
buir (embora n3o indefinidamente) para fechar o hiato entre demanda e oferta,
abrindo assim uma segunda via para equacionar o problema. Haveria ainda um
terceiro caminho: a adogao de politicas de contengao do crédito e do gasto
publico para moderar a expansao da demanda agregada adaptando-a ao ritmo
possivel de crescimento da produgdo, lado a lado com politicas de prote¢ao
cambial.
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais, 3° trimestre de 2016.

(1) Consumo das familias ¢ do Governo + FBCF.

Grifico 1 — Evolugao do PIB e dos gastos domésticos! a pregos constantes (2004 =
100).

E claro que, em qualquer caso, politicas de expansio da oferta, como a
criagio de um ambiente favoravel ao investimento, investimentos publicos em
infraestrutura ¢ em educagio etc., contribuiriam para fechar a equagao. Mas ¢
sabido que tais politicas, mesmo se bem formuladas e executadas, produzem
resultados num prazo frequentemente incompativel com a dinamica dos dese-
quilibrios macroeconomicos.

Como o governo reagiu diante das alternativas anteriores? O caminho da
moderagao das politicas fiscais e crediticias expansionistas foi rejeitado, o que
jogou nos ombros do Banco Central a responsabilidade por fechar o hiato, ja
que o governo tampouco aceitou os custos sociais e politicos da aceleragao da
inflagio. Dai resultou um modelo de politica econdmica em que se pisava no
freio com a politica de juros e no acelerador com todas as demais. Como essas
ultimas prevaleceram em termos de expansio da demanda (o que bloqueava
o efeito dos juros via conten¢iao da demanda), a politica monetiria passou a
operar fundamentalmente através do canal do cambio. Em outras palavras, o
cdmbio deveria apreciar tanto quanto fosse necessario para conter os precos dos
comercializaveis de forma a compensar a trajetoria dos demais precos e colocar
a infla¢ao na meta.

Essa escolha definiu os contornos do padrio de crescimento. Em termos
da estrutura do crescimento, ele se caracterizou pela lideranga dos setores nao
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comercializaveis da economia coadjuvado pelos setores comercializaveis inten-
SiVvOos em recursos naturais, a0 mesmo tempo que ocorria um claro processo de
desindustrializagio. Em termos macroecondémicos por uma forte expansio dos
gastos publicos e privados, queda da taxa de poupan¢a doméstica, e progressivo
aumento do déficit em transagdes correntes.

A escolha desse modelo de crescimento correspondeu a uma decisdo de
avangar pela linha de menor resisténcia. Qualquer outra alternativa implicaria
maiores sacrificios (ou, talvez fosse mais apropriado dizer, menores bonus) em
curto prazo. Mas talvez nio tenha sido fruto apenas da pressao do interesse poli-
tico mais imediato, ou da ilus3o de que a melhoria dos termos de troca iria pros-
seguir para sempre ¢ salvar o modelo. Uma légica de equilibrio intertemporal
poderia justifica-la: os desequilibrios presentes poderiam ser financiados durante
um periodo, ao longo do qual os empresarios aumentariam seus investimentos
motivados pelo aumento sustentado da demanda agregada. Dado um prazo
suficiente, o aumento da capacidade produtiva permitiria atender a demanda,
eliminando-se o hiato que, alternativamente, provocaria o déficit em conta cor-
rente ¢/ou pressionaria a inflagdo. Eventualmente, seria possivel gerar superavits
para pagar as dividas acumuladas nos periodos de déficits.

Com o beneficio da visao retrospectiva, sabemos que a logica do equilibrio
intertemporal nao funcionou. O que deu errado? Vejamos por partes. Primeira-
mente, no que se refere a indastria de transformag¢io, um dos carros-chefes do
investimento no pais, a combinagdo de cambio apreciado, salarios reais subindo
acima da produtividade e taxas de juros muito elevadas — todos eles aspectos
indissocidveis do modelo escolhido — golpearam a rentabilidade e consequen-
temente a capacidade da industria manufatureira de competir, o que levou a
perdas de fatias do mercado interno e externo (Grafico 2). Isso evidentemente
afetou negativamente o investimento, a despeito do efeito positivo do cambio
apreciado sobre a aquisi¢io de bens de capital importados. E sintomético desse
quadro que ndo apenas a taxa de investimento agregada cresceu muito menos
do que se considerava necessario para sustentar uma taxa de crescimento do
PIB da ordem de 4,5% do PIB, como também o aumento do investimento
foi bastante viesado para produtos tipicos da Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) de setores ndo comercializaveis. Os investimentos em equipamentos de
transporte, por exemplo, que representavam cerca de 7% do total da FBCF no
inicio da década passada, somaram quase um ter¢o do aumento do investimento
ao longo da década. Somente o investimento em automoveis representou 16%
do aumento da FBCF na década passada.?

Se a industria investiu pouco e estagnou a partir do final de 2007, o setor
de servigos, que nio sofreu os efeitos da competigdo externa (e portanto da
apreciagio cambial), cresceu com baixa produtividade e elevado ritmo de absor-
¢do de mio de obra (Arbache, 2016). A medida que, sob o peso da reduzida
produtividade e do progressivo esgotamento do excedente de mao de obra, esse
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setor perdeu folego, sua resposta aos aumentos de demanda nominal passou a
se dar, cada vez mais, pelo aumento de pregos em detrimento do incremento da
produgao.

A conclusio é que a crise atual ndo foi simplesmente o resultado da mu-
danga na politica econdmica operada no governo Dilma, embora tenha sido por
ela agravada. Nao foi apenas fruto da crise politica, embora essa tenha se entre-
lagado num mecanismo de feedback com a crise economica. Também nio pode
ser pensada como uma crise ciclica, ainda que mecanismos que tipicamente pro-
duzem desacelera¢oes do ciclo economico estivessem em operagdo. A despeito
de suas multiplas causas, algumas ad boc, houve um determinante fundamental.
O argumento aqui desenvolvido é que a crise ¢ um produto inevitavel dos de-
sequilibrios associados a um modelo econdémico forjado por op¢des de politica
econdmica adotadas desde meados da década passada, com as caracteristicas
acima descritas.
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Fonte: OMC, Funcex e IBGE.

Grifico 2 — Evolug¢io da participa¢do da indasutria de transformagao brasileira nos
mercados externo ¢ interno de manufaturados, em volume (2004 = 100).

Como saimos do fundo do pogo

A recuperagdo que comegou a se desenhar entre o final de 2016 e inicio
de 2017 tem componentes endogenos (ciclicos) e exdgenos (politicos, inter-
nacionais e alguns acidentais), que juntos estdo criando uma massa critica de
incentivos capazes de dar partida a uma recuperagao.
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Quanto aos ingredientes ciclicos, ¢ natural que surjam apds uma longa
recessao, ao longo da qual gastos (e o crédito) foram severamente reprimidos.
Basta lembrar aqui o caso da industria de bens de consumo duraveis, cuja pro-
dugao baixou 34% nos ultimos quatro anos (segundo a PIM-IBGE), na esteira
de uma forte queda do consumo. Emblematico, dentro dessa categoria de uso,
¢ o caso da industria automobilistica. Depois de atingir um pico de 3,5 milhoes
de autoveiculos licenciados nos 12 meses encerrados em outubro de 2013, as
vendas no mercado interno despencaram por trés anos, com o namero de licen-
ciamentos baixando para cerca de 2 milhoes de veiculos nos 12 meses encerra-
dos em outubro de 2016 — nivel semelhante ao de 12 anos antes. E claro que
nesse periodo a frota envelheceu e a necessidade de reposi¢ao cresceu. Em tais
condi¢oes de demanda reprimida, basta alguma redug¢do da incerteza sobre o
futuro da economia e da politica, e algum alivio nas condi¢oes de crédito (ambas
as condi¢oes preenchidas no periodo recente), para que a demanda volte a cres-
cer. Na medida (amortecida) de 12 meses, isso comegou a ocorrer em outubro
de 2016. A produ¢io também voltou a crescer nesse periodo, porém refor¢ada
pelo aumento das exportagdes — fato que influenciou o comportamento dos
manufaturados em geral.

Além dos aspectos ciclicos da economia propriamente dita, hd também o
ciclo da politica monetaria. Depois de um longo periodo de altas taxas de juros
e de forte recessio, a inflagdo finalmente comegou a ceder e uma fase de redugio
da Selic comegou e vem se acelerando, provocando quedas importantes nos ju-
ros futuros — fator que sempre foi seguido de recuperagiao da economia.

Refor¢ando os fatores ciclicos, a recuperagio da governabilidade politica
(pelo menos no que diz respeito a capacidade de aprovagido de medidas relevan-
tes na area econoOmica), juntamente com uma relativa melhoria das condigoes
econOmicas internacionais (refletidas nos pregos de algumas commodities) tive-
ram efeitos positivos sobre os indices de confian¢a de produtores e consumido-
res, o que contribui para a retomada das atividades.

Entre os fatores acidentais, pode-se destacar a excelente safra agricola, que
além de conter os pregos dos alimentos, ajudando o processo de queda da infla-
¢ao e dos juros, aumenta a renda dos produtores, o que incentiva o consumo de
duraveis, maquinas agricolas etc.

Por fim, na esteira de uma longa recessao, como resultado de um ajuste
doloroso, os precos relativos basicos da economia (saldrios, juros, cAmbio)? es-
tao mais proximos de uma configuragdo compativel com o incentivo ao investi-
mento, inclusive nos setores comercializaveis.

Em suma, um conjunto relativamente poderoso de circunstancias milita
para uma retomada da economia. Em face dessa espécie de “alinhamento dos as-
tros”, a menos de um novo descarrilamento politico — algo que obviamente nio
esta fora do campo das possibilidades — a economia deve prosseguir em sua rota
de recuperagio. Se for assim, cabe perguntar sobre o alcance dessa recuperagio.
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A tltima vez em que o pais se viu diante de um conjunto de circunstan-
cias semelhantes as atuais, que posicionam a economia no ponto de decolagem
de um ciclo de crescimento, foi no segundo semestre de 2003. Naquela época,
porém, as condigdes eram bem mais favoraveis para um ciclo mais prolonga-
do. Muito resumidamente, o grau de endividamento das familias era baixissimo
(menos de 20% da renda, versus 42% ao final de 2016); as transagoes correntes
haviam entrado no terreno positivo (superavit de 0,7% do PIB, contra déficit de
1,3% em 2016); a situagao fiscal era mais confortavel (superavit primario de 3,2%
do PIB em dezembro de 2003 versus déficit de 2,5% em finais de 2016); ¢ por
fim, uma situagio internacional muito mais favoravel, em meio a um ciclo de ex-
pansdo vigoroso, capitaneado pela China. No presente, a folga existente para um
crescimento extensivo (sem grande aumento de produtividade) e puxado pela
demanda, alimentada por um boom de crédito e pelo gasto publico, é muito mais
estreita. Se nao formos capazes de evitar os erros cometidos na década passada,
muito provavelmente teremos, desta vez, um voo de galinha.

A volta do voo da galinha?

Talvez o voo da galinha seja o caminho “default”, pois parece evidente
que existem for¢as econdémicas poderosas que tendem a empurrar a economia
brasileira no caminho de um modelo caracterizado, no plano da estrutura pro-
dutiva, pela lideranga dos setores de servigos e agromineral e, no plano macroe-
condmico, pela baixa poupanga doméstica, elevado déficit em conta corrente e
cAmbio apreciado. E a linha de menor resisténcia. Para ir para outra trajetéria é
necessario, além de se ter um plano consistente, ter suporte politico.

Colocada a questao num alto nivel de generalidade, o caminho para a su-
peragdo da sindrome da quase estagnagao requer que se esquive dos extremos
do voluntarismo inconsequente e do ultraliberalismo. Isso significa, de um lado,
aceitar que ndo basta fazer politicas de expansio da demanda, na crenga de que
a oferta sempre ird acompanha-la, nio importando o alinhamento dos precos
bésicos da economia, os déficits e as dividas, bem como os limites de capacida-
de produtiva. E de outro, nio abdicar da capacidade do governo de influir nos
mercados, através de suas politicas macroecondmicas, ndo apenas para garantir
a melhor distribui¢ao da renda possivel — respeitados os limites do incentivo ao
investimento € ao crescimento —, mas também para evitar que influxos excessivos
de capital externo, ou os excessos de arrecadagao publica e de divisas resultantes
de um eventual boom de demanda por commodities causem danos de médio e
longo prazos as finangas publicas e ao dinamismo dos setores comercializdveis
da economia.

Traduzindo os requisitos acima para o plano mais concreto das politicas
economicas, o primeiro passo, que em grande medida ja esta sendo dado, ¢ a
realizagao de reformas com o objetivo de colocar os gastos e a divida publica
numa trajetoria sustentavel de longo prazo. Ainda no plano das reformas fiscais,
ampliar a flexibilidade or¢amentaria, de maneira que essa politica possa ser usada
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de forma mais efetiva em momentos de desequilibrio macroeconémico, retiran-
do assim parte do peso do controle da inflagdo de cima da politica monetaria.

Em relagao a politica monetaria, ¢ hora de se pensar se nio devemos rumar
para um regime que contemple mais de um objetivo e mais de um instrumento.
Ainda que a atual discussio sobre politica monetaria, provocada pelos artigos de
Lara Resende (2017a; 2017b), seja extremamente instigante, ha um outro de-
bate internacional (ver, por exemplo, Blanchard et al., 2014; Ostry et al., 2012)
igualmente (ou mais) relevante para a presente situagio brasileira. Em particular
a ideia de incorporar a taxa de cambio aos objetivos da politica econdémica (in-
clusive a monetaria) deveria ser considerada. Ha muitas formas de se influenciar
a taxa de cambio (sem praticar politicas insustentaveis) de que se pode langar
maio, com o objetivo de impedir que esse prego essencial fique sujeito ao aca-
so de forgas exdgenas (crises politicas, flutuagoes dos pregos de commodities, ¢
alteragoes nas politicas monetdrias dos principais bancos centrais etc.), algumas
delas acidentais e efémeras.

Por fim, existe um amplo campo de politicas relacionadas ao lado da ofer-
ta, indo do investimento a produtividade, em relagao as quais hd um grande
acervo de experiéncia obtido com as iniciativas dos Gltimos anos, com seus erros
¢ acertos, sobretudo no que se refere as politicas de investimento em infraestru-
tura. Nao foi objeto do presente texto tratar desse tipo de politica. Estd suposto
no texto apenas que, se bem resolvidas, elas podem acelerar o ritmo do cresci-
mento futuro, mas sem a criagio de um contexto macroecondémico apropriado,
conforme discutido acima, elas seriam indcuas.

Notas

1 A Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, quando este ainda se en-
contrava sob o comando do ministro Nelson Barbosa, produziu um documento (SPE,
2016) em que faz um diagnéstico da rigidez dos gastos or¢amentdrios como fator de-
terminante de uma expansio insustentavel dos gastos correntes, no qual se conclui pela
necessidade de reformas, destacando-se duas: “uma reforma da Previdéncia, cuja refe-
réncia principal deve ser estabilizar no médio prazo a despesa em % do PIB. A segunda
iniciativa passa por uma reforma mais ampla do gasto obrigatério que estabeleca um
limite para a sua expansio”. Para um diagnostico produzido por criticos do governo de
entdo, ver Almeida Jr., Lisboa e Pessoa (2015).

2 Calculos do autor com base na Matriz de Absor¢io do Investimento, produzida pelo
Instituto de Economia da UFR]J. As planilhas com os dados disponiveis, de 2000 até
2009, foram gentilmente cedidas por Thiago de Holanda Lima Miguez, a quem agra-
deco.

3 Bresser-Pereira tem insistido, com razio, no argumento da necessidade de se colocar os
pre¢os macroecondmicos no lugar certo como condigdo (que faltou no ciclo anterior)
para um crescimento sélido da economia brasileira. Ver Bresser-Pereira (2015), que
acrescenta aos pregos citados a taxa de lucro e a taxa de inflagio.
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RESUMO — O presente texto parte da suposto de que a economia jd se encontra em
recuperag¢do. Por isso o debate deveria se deslocar para o desenho do modelo de cres-
cimento futuro. Este deveria garantir um processo de desenvolvimento sustentado que
superasse a maldi¢do da quase estagnagdo. As proposi¢oes nesse sentido sio baseadas no
diagnéstico de que o determinante central da atual crise ¢ a inconsisténcia do modelo
econodmico adotado desde meados da década passada. Esse modelo, que levou a um
processo de desindustrializagio, estaria fundado, de uma 6ptica estrutural, na expansio
dos setores produtores de commodities. Pelo lado macroecondmico, suas bases estariam
assentadas em politicas de forte expansio da demanda, cimbio apreciado, levando a
um déficit crescente em transagdes correntes, como mecanismo de reconciliagio dos
desequilibrios.

PALAVRAS-CHAVE: Crescimento econOmico brasileiro, Ciclo econdmico e crise no Brasil,
Desindustrializacido e crise, Politica econdmica e crescimento.
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ABSTRACT — This paper takes for granted that the Brazilian economy is already recove-
ring. Therefore, economic policy debate should focus on which requirements the eco-
nomic model should meet to ensure that a bold process of development will follow the
recovery, avoiding the curse of quasi-stagnation of the last decades. Some general pro-
posals are made at the end of the paper, based upon the hypothesis that the main cause
of the deep recession of the last three years was the inconsistency of the economic mo-
del put in place since the mid-2000. This model, based on the commodity-producing
sectors, led to the deindustrialization of the Brazilian economy. On the macroeconomic
side, the model was based on policies to boost domestic demand, leading to intense
currency appreciation and an increasingly large current account deficit to reconcile ag-
gregate demand and supply.

KEYWORDS: Brazilian economic growth, Economic cycle and crisis in Brazil, Deindustria-
lization and crisis, Economic policy and growth in Brazil.
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