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A discussdo macroecondmica: estabilidade
versus crescimento sustentado

Gilmar Mendes Lourengo™

Desde a sua posse, o Governo Lula vem se
notabilizando pela retérica e pratica do contraditério em
diferentes campos. Na area econémica, percebe-se clara
perseguicdo da estabilidade macroecondmica, por parte
do Ministério da Fazenda, e a presenga de um viés
desenvolvimentista na Vice-Presidéncia da Republica e
em pastas como as do Planejamento, do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior, da Agricultura e da Casa
Civil, e no Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) e na Petrobras.

Esses conflitos ganharam elementos novos
quando, na ata da reuniao do més de outubro do Comité
de Politica Monetaria (Copom), o Banco Central (BC),
de maneira quase explicita, advertiu o governo e a
Petrobras por terem retardado os reajustes de precos
dos combustiveis em periodo eleitoral, atitude que
podera criar embaracos a estabilidade monetaria em
2005. De pronto, a estatal respondeu que essa tarefa é
sua prerrogativa, amparada na evolugdo dos precos
internacionais do petréleo e da taxa de cambio, e
praticamente sugeriu a reduzida pertinéncia da
divulgacao de projec¢des sobre os precos dos derivados
de petréleo feitas pelo Copom.

Quase em paralelo, em incursdo surpreendente,
durante um seminéario sobre a Era Vargas promovido
pelo BNDES no final de outubro de 2004, a professora
Maria da Conceicdo Tavares abandonou seus
argumentos criticos, e/ou ao menos desviados, que a
fizeram, no més de setembro, anunciar sua despedida
da discussao econdmica veiculada pelos jornais, em
beneficio da dedicacédo a “lutas maiores™.

No evento do Banco, Tavares destacou a falta de
alternativas a atual linha econémica petista e lembrou o
emprego de providéncias econdmicas ortodoxas por
outros governos nacionalistas, desenvolvimentistas ou
populistas, casos de Vargas, Kubitschek e Jodo Goulart,
quando julgado imprescindivel para o equacionamento
de problemas como desequilibrios fiscais e de balanco
de pagamentos do Pais.

A professora enalteceu que, apesar de conser-
vador, Lula teria interrompido o processo de
esfacelamento do Estado, deflagrado na gestdo de
Fernando Henrique Cardoso (FHC) com participagcéo
ativa do BNDES, e restabelecido um tipo de dualidade
historica na economia brasileira, na qual o BC seria
responsavel pela estabilidade monetaria e o BNDES
pela restauragdo das bases para o desenvolvimento.

Todavia, a julgar pela acentuacdo da postura
conservadora das autoridades monetarias a partir de
setembro de 2004, os interesses e objetivos voltados
ao ajustamento e a consolidagdo dos fundamentos
financeiros tém prevalecido, a despeito da rota de
recuperacao trilhada pelo lado real da economia desde
0 més de abril, resultante primordialmente da expansao
produtiva, comercial e da liquidez da economia mundial
e da maior capacidade de insercdo externa das empresas
brasileiras, depois da substancial reestruturacao
industrial verificada durante os anos 90.

De forma absolutamente equivocada, os gestores
da Fazenda procuram atribuir o curso de reativagdo ao
acerto da politica econémica, sem perceber que com
uma expansao média do PIB de 2,0% ao ano no triénio
2001-2003, o Brasil ficou bem atras de emergentes como
China (11,0% a.a.), Russia (9,0% a.a.), india (7,0% a.a.)
e os demais asiaticos (6,0% a.a.).

A agenda conjuntural continua congestionando o
debate econémico, abrangendo itens como estratégia
monetaria do BC dos Estados Unidos, tendéncias das
cotagdes do petroleo, comportamento da inflagéo (cheia e
nucleo) e os respectivos riscos de ndo cumprimento das
metas acordadas com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), risco pais, superavits primarios das finangas
publicas, evolugao da divida publica, correntes de capitais
externos (risco e empréstimo), entre outros aspectos.

E evidente que o permanente cuidado com o
desempenho de tais variaveis revela-se crucial para o
exercicio de tomada de decisbes dos gestores da
economia, na direcdo da garantia da estabilizagao
monetéria e financeira e da pavimentagéo dos caminhos
do crescimento econdémico sustentado. O que preocupa,
no entanto, é justamente a auséncia na discussao politica
de pontos que integrem uma pauta de crescimento,
contemplando o entrelagamento de itens como politica
industrial, tecnoldgica e de comércio exterior, emprego,
produtividade e padrao de financiamento.

Ao contrario, o lado real da economia s6 ganhou
algum espaco no corrente ano por conta dos dividendos
eleitorais capitalizados durante o periodo junho-outubro,
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ainda assim com a ressalva de poder representar um
problema para o equilibrio macroeconémico, em razdo
dos perigos de ocorréncia de superaquecimento da
economia e, por extensao, da aceleragéo da inflagéo e do
comprometimento dos superavits comerciais, essenciais
para a diminuicdo da vulnerabilidade externa do Pais,
representada pelos pagamentos dos servicos da divida
(juros e amortizagbes) e pelas remessas de lucros das
empresas estrangeiras instaladas no territério nacional.

A descoberta de barreiras ao
prosseguimento da recuperagéo
econbémica exigiria observagdo
minuciosa de um abrangente
conjunto de informagdes

Rigorosamente, a descoberta de entraves a
continuidade da recuperagéo, particularmente as pressdes
inflacionarias estruturais, dependeria de um exame
bastante criterioso de um conjunto de informagdes capaz
de abarcar o mercado de trabalho (formal e informal) em
amplitude nacional e os niveis de custos (totais e
especificos), eficiéncia e de utilizagdo da capacidade
produtiva, além das margens médias de rentabilidade e
do grau de exposigcéo a concorréncia externa, de cadeias
produtivas relevantes, em um ambiente econémico aberto,
desindexado e com inflagdo residual.

A caréncia ou ao menos a nao explicitagdo ou
disponibilizacéo desse aparato de apoio informacional
vem tornando o Ministério da Fazenda refém de duas
ordens de subsidios:

a) pesquisas setoriais de periodicidade mensal
efetuadas pelo IBGE ou por organizagdes de
classe, cujos resultados ficam limitados em
funcdo do uso de metodologias e painéis
amostrais diferentes e outras distorgbes de
natureza estatistica, principalmente quanto a
precariedade dos dados basicos para a
provisdo das informacdes e dos indicadores;

b) investigacdes qualitativas realizadas priorita-
riamente pelo BC, como a “Pesquisa Focus”
e as “expectativas de mercado”, junto a grandes
instituicbes financeiras e outra centena de
agentes econdmicos.

Mais precisamente, a postura austera do BC, na
busca da convergéncia das metas de inflagdo e da
conquista da credibilidade junto aos mercados, reflete
uma dinédmica de elementos técnicos e de mercado. Pelo
lado técnico, a posigcéo defensiva do triunvirato monetario
formado por BC, Conselho Monetario Nacional (CMN) e
Copom é respaldada por indicadores do nivel de atividade
que embutem a base comprimida do ano anterior, as
restricdes das estatisticas béasicas e o retardo temporal
entre as medidas de politica econémica e a reagéo da
producéo, do emprego, das receitas publicas e do
investimento. Ressalte-se que o CMN é constituido pelos
ministros da Fazenda (Presidente) e do Planejamento e

pelo presidente do BC, cabendo a este ultimo o papel de
secretario executivo do Conselho.

Na vertente que concentra as ligacdes com os
mercados, ha uma espécie de circuito fechado na
producéo de informagdes e nas escolhas de alternativas
de orientacdo monetéaria oficial. O BC persegue o
equilibrio da equagao juros versus inflagdo, levantando
opinides de seus interlocutores acerca da evolugdo
futura de um grupo de variaveis, que sao fortemente
influenciadas pelo quadro prospectivo de ganhos e
perdas dos informantes que, por seu turno, é afetado
positivamente pelos juros elevados e pelas sinalizacbes
da curva da taxa Selic.

Curiosamente, em todo esse exercicio, os dados
sobre a formacao de pregos em um sistema econémico
aberto sdo praticamente negligenciados, como, por
exemplo, a influéncia dos reajustes no cambio e nas
tarifas e as elevagdes da carga tributaria, componentes
de inflagéo de custos e de repressdo dos investimentos
em aumento de capacidade produtiva.

Até aqui, os sinais de inflagdo de demanda séo
insuficientes e/ou contraditérios, atestados pelos graus
distintos de utilizagdo da capacidade instalada, muitas
vezes no interior da mesma cadeia produtiva, como a
automobilistica, na qual a base vem operando no limite
técnico de saturagdo e a ponta, principalmente a fabricante
de bens de consumo, trabalha com ociosidade. A correcdo
do problema por intermédio da ampliagdo das importacdes
esbarraria na rigidez das condi¢bes de oferta externa e
nos maiores dispéndios com transporte em curto prazo.
Porém, em horizonte temporal mais longo, ¢ licito imaginar
a possibilidade de utilizacdo de parcela dos enormes
superavits comerciais para reequipamento industrial.

Em contrapartida, as pressdes inflacionarias ainda
estdo localizadas nos reajustes das tarifas de servigos
publicos, na elevagdo dos precos internacionais do
petréleo e das commodities, na ampliacdo de impostos e
no acréscimo de pregos de produtos fabricados por
segmentos oligopolizados, notadamente os que operam
no limite da capacidade produtiva, que vém aproveitando
0 estagio de recuperagdo para recompor margens, que
foram reduzidas principalmente durante a recesséo do
primeiro semestre do ano passado.

Assim, em vez de trabalhar para a construcdo de
elementos monetarios soélidos para assegurar niveis
crescentes de expansdo econdémica e declinantes de
inflacdo, proximos daqueles apresentados pelos
principais concorrentes brasileiros nos mercados globais,
descontados os desvios proporcionados por ganhos
especificos de produtividade ou por peculiaridades, o
BC optou pela intransigéncia das metas de inflagéo.

Isso chegou ao ponto de o regime praticamente
nao comportar incremento do PIB potencial superior a
3,5% ao ano, calibrado pelo encurtamento do crédito e
sancionado pela ineficiente concentracdo bancaria,
substituindo a inflagcdo pelo desemprego. Na versao do
BC, o hiato do produto (diferenca entre o potencial e o
efetivo) estaria demasiadamente estreito, mesmo com
a economia brasileira registrando uma das menores
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taxas de crescimento dentre os emergentes, conforme
levantamentos do FMI.

Ainda que o modelo do BC incorpore as variaveis
de crescimento, a prioridade absoluta recai no alcance
das metas de inflagdo. No final das contas, a elevagéo
dos juros compromete a ja complicada gestéo da divida
publica e restringe a recuperagdo dos investimentos,
ao sinalizar o félego curto da reativacdo e a suposta
ameagca inflacionaria.

O aprimoramento do sistema de metas requereria
a afericdo e adogao do nucleo da inflagéo, para eliminar
os efeitos sazonais, a ampliagao do tempo de cumprimento,
especialmente diante dos choques de oferta, e a
renegociac¢ao os termos dos contratos de indexacéo das
tarifas dos servigos publicos privatizados, por meio da
troca do indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) por
indices que reflitam de forma mais precisa a matriz de
custos setoriais.

Por tudo isso, ndo ha como apagar a avaliagdo
de que a orientacdo econdmica do Governo Lula
repousa na concatenacgdo entre trés eixos conjunturais:
juros reais elevados, cambio flutuante e superavits fiscais
primarios. Os juros altos permitem a atraga@o de capitais
e o alcance das metas de inflagédo de 5,5% e 4,5% para
2004 e 2005, respectivamente, com margem de escape
de 2,5 pontos percentuais, sendo que a de 2005 foi
alterada em setembro para 5,1%. Ja a flutuagéo cambial
atende ao requisito de reducédo da vulnerabilidade
externa do Pais, e os saldos fiscais positivos cumprem o
papel de conter o ritmo de expansao da divida publica.

A corrente desenvolvimentista
tem destacado que a politica
econdmica estaria prestes a

enfrentar um bom desafio

Em contraposicéo, a corrente desenvolvimentista
tem procurado sublinhar que, pela primeira vez desde
0s constrangimentos gerados pela eclosdo de uma
sucessao de choques exdgenos e enddégenos entre o
final de 1994 e 2002, a politica econémica estaria prestes
a enfrentar um bom desafio: a transformacgao da
recuperagcdo em crescimento sustentado.

Lembre-se de que os grandes espetaculos de
instabilidade da era da globalizagéo financeira foram
protagonizados pelo México em 1994-1995, Asia em 1997,
Russia em 1998, Brasil em 1999, Argentina entre 1999 e
2002, Estados Unidos em 2001, e o Brasil em 2001 e
2002, devido, respectivamente, a crise de suprimento de
energia e a exacerbagéo das expectativas de ruptura das
regras do jogo econdmico com a possibilidade de vitéria
eleitoral da coligagédo de centro-esquerda.

Nesse particular, € quase consensual a
interpretacdo acerca do carater imperioso da criacao
de condi¢cdes para incrementos expressivos nos
investimentos em infra-estrutura (transportes e energia),
incluindo a recuperacédo da capacidade de geracdo de
poupanca do setor publico, e para a elevagéo das

inversdes privadas, de forma a impedir as chances de
articulagéo entre crescimento e inflagao.

No caso do suprimento de energia elétrica, as
avaliacdes correntes ddo conta de um risco apagao em
2007 ou 2008, em condigbes de nado concretizagdo de
programas de investimento da ordem de R$ 20,0 bilhdes/
ano. A Agéncia Internacional de Energia (AIE) chegou a
estimar recentemente necessidades de inversbes de
US$ 450,0 bilhdes na area, pelo Brasil, até 2030.

Além disso, é crucial a redugdo do custo do
capital, a fixacdo de uma regulacdo adequada, a
explicitagcdo de uma politica industrial, a definicdo de
um padrao de financiamento, com forte presenca e
participagdo dos mecanismos financeiros oficiais
operados pelo sistema BNDES e do crédito privado, e a
operagdo de um regime cambial que favoreca o
acréscimo das exportagdes, a substituicdo competitiva
das importacbes e os investimentos em inovagéo. Isso
se torna particularmente premente quando se considera
a discrepancia entre o timing da expanséo da demanda
e da ampliagéo da capacidade de oferta, normalmente
de maturacdo longa, sobretudo na desobstrucdo dos
gargalos de infra-estrutura.

De outra parte, deve ser perseguida a acumula¢do
de reservas internacionais, visando assegurar maior
autonomia a execucdo da politica econémica interna e
diminuir a dependéncia dos fluxos de capitais de curto
prazo, a exemplo da China, Coréia do Sul, india e Russia,
que registram montantes de reservas cambiais liquidas
de aproximadamente US$ 400,0 bilhdes, US$ 150,0
bilhées, US$ 100,0 bilhdes e US$ 80,0 bilhdes,
respectivamente, contra US$ 25,0 bilhdes do Brasil.

Nesse contexto, a austeridade monetaria, conju-
gando a manutengdo dos juros reais e dos depositos
compulsorios elevados (45,0% sobre os depésitos a vista
e 15,0% sobre as demais modalidades de aplicagoes),
imposta pelo formato de rolagem da divida publica,
abocanha parte expressiva das operacdes ativas dos
bancos, ensejando a diminuicdo da concorréncia entre
as instituicbes financeiras e do crédito ao setor privado,
que, presentemente, estaria em 26,0% do PIB.

Paradoxalmente, a restricdo mais gritante a
retomada do crescimento repousa no lado da oferta,
sendo que o maior constrangimento reside no absoluto
descumprimento dos requisitos de competitividade
sistémica pelo Pais, dada a precariedade na logistica e
na infra-estrutura, agravada pela impossibilidade de
utilizacdo de parte dos superavits primarios em vista
dos acordos com o FMI.

Paralelamente, a estratégia macroecondémica
deveria contribuir para a deflagragcédo de um curso de
incremento dos niveis de atividade menos instavel,
reduzindo o emprego do arsenal stop and go. Nesse
sentido, a permuta da responsabilidade pelo ajuste da
contracdo monetéria pela intensificagéo do arrocho fiscal
deve ser examinada de forma bastante acurada.

A proposta e a conduta vitoriosas da Fazenda
embutem a perversa e equivocada idéia de busca de
um ajuste fiscal duradouro e crescente, enquanto sao
negociadas politicamente as reformas institucionais,
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também conhecidas como microecondémicas, suficientes
para facilitar a alocagédo dos recursos e melhorar a
eficiéncia dos mercados.

Na visdo ortodoxa essa seria a receita para a
conquista de novos ganhos de confianga, a diminui¢cdo
dos prémios de risco e, conseqlientemente, o declinio
estrutural dos juros. Essa tarefa ficaria facilitada pela soma
dos desdobramentos tributarios da recuperagéo da
economia e da elevacgédo dos tributos, que tem propiciado
ao governo registrar sucessivos recordes de arrecadacao.

O grande problema é que enquanto a suposta
situacao ideal ndo é alcangada, permanecem riscos de
impulsao da divida publica e de sobrevalorizacao
cambial, favorecendo os interesses dos intermediarios
financeiros e minando as chances de viabilizagcdo de
inversbes em segmentos-chave de infra-estrutura e de
sustentacdo dos superavits comerciais.

Se, de um lado, a obtencao de maiores superavits
fiscais pode compensar os impactos da contragdo
monetaria sobre o déficit e a divida publica, de outro, pode
apresentar efeitos recessivos sobre o emprego e o
investimento privado e publico. O saldo primario das
finangas publicas subiu de 3,6% em 2001 para 4,7% do
PIB no acumulado dos doze meses encerrados em agosto
de 2004, derivado da combinagéo entre acentuagéo do
aumento da carga tributaria e reducao de dispéndios,
especialmente os sociais, e investimentos em transportes,
energia e saneamento. A elevagédo da cunha tributaria
propiciou, por exemplo, o incremento real de 12,0% do
gasto publico federal entre janeiro e julho de 2004.

Segundo dados levantados pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda, os
investimentos publicos (excluidos os das empresas
estatais, os financiamentos internacionais e os recursos
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS)
atingiram o menor valor real desde 1984 (R$ 6,9 bilhdes
contra R$ 6,1 bilhdes). Ademais, as inversdes publicas
totalizaram R$ 2,4 bilhdes entre janeiro e setembro de
2004, correspondendo a 17,8% do valor aprovado na
Lei Orcamentéria para 2004.

De outra parte, a sugestdo de estabelecimento
de um Pacto Social para avalizar a atual etapa de
recuperacédo, encampada por liderangcas da Central
Unica dos Trabalhadores (CUT) e da Federacao das
Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp), mostra-se
pouco factivel diante da flagrante heterogeneidade das
categorias sociais envolvidas e da crénica auséncia de
representatividade das entidades de classe no Brasil.
Tal distorcdo poderia ser agravada pela complexidade
das reformas institucionais que ainda precisam ser
negociadas a aprovadas pelo Congresso Nacional.

O reconhecimento dessas dificuldades tem
levado o governo a adotar providéncias topicas na area
de bens de investimento (maquinas e equipamentos),
como a Medida Proviséria 219, contendo o Programa
Invista Ja. Nela estéo colocados estimulos como a reducgao
do prazo de devolugéo do PIS/Cofins incidente sobre a
compra de quatro para dois anos, e a ampliacdo da
parcela de depreciacdo anual de 10,0% para 20,0%.

Em contraposicdo, o CMN mantém a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) em 9,75% ao ano, restringindo a
confianga na sustentacdo do crescimento.

Nessas circunstancias, as recentes decisdes de
elevacéo dos juros e de ampliagédo dos superavits fiscais
de 4,25% para 4,50% do PIB podem contribuir para o
cumprimento das metas de inflagdo. O argumento oficial
baseia-se na idéia de que saldos fiscais adicionais,
derivados de cortes de gastos correntes e destinados a
amortizagdo da divida, abririam margens consistentes
para a redugdo dos juros, e a recomposi¢cdo da
poupanca publica (conta corrente do governo) e privada.
Trata-se da tese da necessidade de sintonia fina entre
as politicas monetéria e fiscal, centrada em redugéo dos
dispéndios de consumo do setor publico, que resultaria
na combinagdo entre estabilizagdo inflacionéaria e
crescimento econdmico, fruto da queda nos juros e do
declinio do componente publico e elevagao da parte
privada da demanda agregada.

Ao embutir o diagndstico equivocado
de inflagdo de demanda, a restricdo
monetaria prejudica as decisbes de

investimento em ampliacdo da
capacidade produtiva da economia

Porém, ao carregar o diagndstico equivocado de
inflacdo de demanda, sobretudo nas estruturas de
mercado concorrenciais, essas medidas prejudicam as
decisbes de incremento da oferta pela via do
investimento, em virtude da repressao aos reajustes de
precos, da ampliacdo do desemprego e da néo
consideracdo da articulagcdo entre as demandas dos
setores publico e privado. Adicionalmente, ao estimular
a entrada de recursos externos especulativos, a taxa de
juros ainda provoca a sobrevalorizagdo cambial, com
efeitos negativos sobre as inversbes dirigidas ao
atendimento da demanda internacional.

No fundo, a criagdo de condi¢gbes propicias ao
investimento e ao crescimento de longo prazo requer a
diminuicdo dos juros e dos tributos, a ampliagdo do
crédito e a instituicdo de mecanismos adequados de
financiamento, a desobstrucdo dos gargalos infra-
estruturais e a restauracdo da competitividade cambial.

A passividade do governo ante a sobreva-
lorizagédo do real pode comprometer a diversificagao da
pauta exportadora do Pais, por meio do avango dos
produtos de maior densidade tecnolégica e menos
sensiveis as flutuagdes ciclicas dos mercados, como as
commodities. Alias, levantamentos da Fundacgédo Centro
de Estudos de Comércio Exterior (Funcex) apontam
diminuicdo de 11,3% na rentabilidade das exportacdes
brasileiras entre janeiro de 2003 e agosto de 2004.

Enquanto isso ndo acontece, o Pais amarga a
perda de posi¢des na corrida mundial de competitividade.
Tanto € assim que, de acordo com levantamentos da
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Consultoria Internacional A. T. Kearney, realizados junto
as mil maiores empresas do planeta, o Brasil despencou
da 9.2 para a 17.2 posicdo no indice de Confianca dos
Investidores, referéncia da atratividade dos investimentos
diretos estrangeiros (IDEs), entre 2003 e 2004. Foi a pior
performance do Pais desde 1998, deixando-o atras da
Russia (11.2) e da Poldnia (12.2). O ranking é liderado
pela China, EUA, india, Reino Unido e Alemanha.

Em direcdo semelhante, o Relatério Global de
Competitividade, preparado pelo Férum Econémico
Mundial, organizagcéo ndo-governamental de consultoria
a Organizagao das Nagbes Unidas (ONU), revelou que
o Brasil ostentou o 57.° lugar em competitividade em
2003, depois de ter figurado na 54.2 posicdo em 2002,
apesar da queda dos juros e do risco pais e dos
superavits. A hierarquia de competitividade resultou de
pesquisas qualitativas efetuadas junto a quase 9 mil
empresarios atuantes em 104 paises. A lista de nagdes

mais competitivas € encabegada por Finlandia, Estados
Unidos, Suécia, Taiwan, Dinamarca e Noruega.

A despeito de ser o0 29.° em sofisticacdo de
operagdes empresariais e estratégia, o Brasil € 0 47.° em
ambiente de negécios e 0 80.° e em clima macroecondmico.
Essas colocagdes comprometedoras podem ser atribuidas
a pratica das maiores cargas financeira (spreads
bancérios) e tributaria do mundo e ao fato de o Pais figurar
entre as doze nagdes com inflagéo mais elevada.

Ainda no tocante a competitividade, dados
compilados pela Federagéo das Industrias do Estado de
Sao Paulo (Fiesp) e pela Fundagcao Dom Cabral,
referentes ao intervalo 1997-2001, acusam passagem
da 37.2 para a 39.2 posicdo no cenario mundial, em
decorréncia da mistura entre caréncias macroecondmicas
(crédito e tributos), infra-estruturais (transportes e energia)
e microecondbmicas (especialmente a reduzida
incorporagé@o do progresso técnico).

NOTA

'"TAVARES, Maria da Conceigéo. Ligdes contemporaneas: despedida do debate econdmico. Folha de S. Paulo, 19 set.

2004. Caderno Dinheiro, p. B2.
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Contas publicas: o aprofundamento da

ortfodoxia fiscal

Julio Takeshi Suzuki Junior

No final do més de setembro, o Ministério da
Fazenda anunciou a elevagdo da meta de superavit
primario para o ano de 2004, de 4,25% para 4,50% do
PIB, reafirmando a posi¢cdo da equipe econ6mica de
direcionar o excedente de receita, assegurado pelo
expressivo crescimento da arrecadagao federal, ao
pagamento dos encargos da divida publica. Com isso,
segundo o préprio governo, serdo estabelecidas
melhores condi¢bes para a estabilizagdo da inflagao,
reduzindo as pressdes para o aumento da taxa de juros.

Em uma avaliacdo sob a ética da demanda,
sabe-se que as medidas de politica fiscal sdo pouco
eficientes no controle dos repiques inflacionarios, dada
a defasagem dos seus efeitos sobre o nivel de atividade.
Além disso, deve-se considerar que o consumo do
governo nao vem sendo preponderante na recente
retomada do crescimento econdémico, apresentando
variacao positiva de apenas 1,4% no primeiro semestre
deste ano, em comparagao ao mesmo periodo de 2003,
abaixo das taxas registradas pelos demais componentes
da demanda, de acordo com as Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. Isso significa que o aprofundamento
do aperto fiscal tera influéncia inexpressiva no
desempenho da economia e, conseqiientemente, no
comportamento dos prec¢os, nao justificando a ampliagéo
do superavit primario, especialmente no atual contexto
de caréncia de investimentos em areas estratégicas.

Em outras palavras, as novas limitagcdes impostas
ao gasto publico tém como principal determinante a
necessidade de gerar maior economia para o pagamento
dos juros da divida, prevalecendo a motivacao financeira
da contencgéo fiscal. Ou seja, a elevagao de 0,25% na
meta, que devera garantir recursos adicionais de cerca
de R$ 4 bilhdes, objetiva o respaldo ao aumento da
taxa Selic, ndo correspondendo a uma medida que
podera permitir a flexibilizagdo da politica monetaria,
contrariamente aos argumentos oficiais.

Para evidenciar o peso dos encargos da divida
publica, os dispéndios com os juros nominais somaram
R$ 95,28 bilhdes no acumulado dos nove primeiros meses
de 2004, valor equivalente a 7,65% do PIB, superando o
pronunciado superavit primario obtido no periodo (5,60%
do PIB). Logo, o déficit nominal atingiu a marca de 2,05%
do PIB, ainda sem refletir as recentes medidas
contracionistas promovidas pelo Banco Central (tabela 1).

Como se sabe, os déficits no resultado nominal
vém sendo financiados principalmente por meio do
aumento da divida mobiliaria interna. De janeiro a

setembro deste ano, enquanto o estoque de passivos
externos registrou decréscimo da ordem de 2,29% do
PIB, a divida mobiliaria interna apresentou expansao
de R$ 58,60 bilhodes, cifra que correspondeu a 4,71% do
PIB (tabela 2). A despeito das vantagens proporcionadas
pela diminuicdo do endividamento junto a credores
internacionais, o significativo crescimento do finan-
ciamento interno, pela via da emissao de titulos, vem
aumentando a vulnerabilidade das contas publicas em
relacdo a uma gestdo monetaria voltada ao forte controle
das pressdes sobre os precos.

TABELA 1 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - 2002-2004

NFSP (% do PIB)

DISCRIMINAGAO 2002 2003 2004

Jan.-Set. Ano |[Jan.-Set.| Ano |Jan.-Set.

Nominal 2,55 4,58 5,12 5,22 2,05
Governo central -0,29 0,75 3,89 410 0,74
Governos regionais 2,56 3,83 1,64 1,78 2,14
Empresas estatais 0,28 0,01 -0,41 -0,67 -0,83
Juros nominais 7,43 8,47 10,26 9,58 7,65
Governo central 2,83 3,12 7,43 6,66 4,55
Governos regionais 3,53 4,62 2,67 2,69 3,36
Empresas estatais 1,07 0,74 0,16 0,23 -0,26
Primério -4,88 -3,89 -5,14 -4,37 -5,60
Governo central -3,12 -2,37 -3,55 -2,56 -3,81
Governos regionais -0,98 -0,79 -1,03 -0,91 -1,22
Empresas estatais -0,79 -0,73 -0,57 -0,90 -0,57

FONTE: BCB
NOTA: (+) déficit (-) superdvit.

TABELA 2 - FONTES DE FINANCIAMENTO DO DEFICIT NOMINAL - 2002-2004
FINANCIAMENTO (% PIB)

DISCRIMINAGAO 2002 2003 2004
Jan.-Set.| Ano |[Jan.-Set.| Ano |Jan.-Set.
Fontes 2,55 4,58 5,12 5,22 2,05
Financiamento interno 0,83 2,75 6,14 6,24 4,34
Divida mobilidria 1,06 0,25 9,10 8,08 4,71
Divida bancaria -0,79 1,12 -1,66 -2,07 0,26
Demais 0,55 1,38 -1,30 0,23 -0,62
Financiamento externo 1,72 1,83 -1,02 -1,02 -2,29
FONTE: BCB

*Administrador de Empresas, técnico da equipe
permanente desta publicagéo.
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Tal fragilidade é acentuada pela elevada indexacao
da divida mobiliaria federal a variagcdo da taxa Selic,
refletindo, entre outros fatores, a disposi¢cdo do governo
de promover uma menor exposi¢cao cambial e a preferéncia
dos investidores por papéis que assegurem maior
rentabilidade. Tanto é assim que os titulos atrelados ao
cambio respondem atualmente por 11,2% da divida
mobiliaria federal, ante uma participacéo de 32,3% noinicio
de 2003, em contraposicado a crescente participagdo dos
papéis remunerados pela taxa Selic, que saltou de 41,9%
em janeiro de 2003 para 48,4% em setembro deste ano.
Nesse sentido, cabe destacar ainda a participagao
ascendente dos titulos prefixados, que passou de 1,7%
para 15,9% no periodo em questao, desvinculando parte
da divida das oscilagdes das taxas de cambio e de juros.

Portanto, as elevacgdes da taxa Selic ocorridas nos
ultimos dois meses terdo impactos razoaveis sobre o
montante dos passivos acumulados pelo setor publico.
Segundo dados do Banco Central, os juros nominais ja
foram responséaveis por um impacto negativo de 5,4% do
PIB na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) neste
ano, anulando o superavit primario como redutor efetivo
do endividamento governamental, uma vez que o referido
item produziu efeito positivo de 4,0% do PIB (tabela 3).

Tornando nitidos os beneficios da estabilidade da
cotacdo do ddlar, o ajuste cambial propiciou reducdo de
0,1% do PIB na DLSP no acumulado janeiro-setembro
de 2004, em contraponto a forte pressao altista ocorrida
em 2002, ano marcado pela consideravel desvalorizagéo
do real. Da mesma maneira, o reconhecimento de

passivos contingentes, jornalisticamente conhecidos
como “esqueletos”, ja ndo exerce influéncia negativa
sobre a divida publica, apds ajustes realizados até o
exercicio de 2002.

TABELA 3 - FATORES CONDICIONANTES DA EVOLUGAO DA DIVIDA LiQUIDA
DO SETOR PUBLICO - 2002-2004

EFEITO (% PIB)

DISCRIMINAGAQ

2002 ‘ 2003 ‘2004‘”

Divida liquida total — saldo 55,5 58,7 53,7
Divida liquida — variagdo acumulada no ano 29 3,2 -5,0
Fatores condicionantes 13,9 2,1 1,6
Necessidades de financiamento do setor pablico 3,9 51 1,5
Primario -3,3 -4,3 -4,0
Juros nominais 7.2 9,3 54
Ajuste cambial 9,3 -4,1 -0,1
Divida mobilidria interna indexada ao cdmbio 4.8 -1,5 -
Divida externa — metodoldgico 44 -2,7 -0,1
Divida externa — outros ajustes - 11 0,2
Reconhecimento de dividas 0,9 - -
Privatizagoes -0,2 - -
Efeito do crescimento nominal do PIB -11,0 1,2 -6,6
FONTE: BCB

(1) Até o més de setembro.

No entanto, o crescimento econémico é o
principal fator condicionante da queda da relagéo DLSP/
PIB em 2004, produzindo efeito positivo da ordem de
6,6% do PIB, ndo deixando duvida quanto ao papel
fundamental da expanséo da renda interna no equilibrio
do endividamento, assim como na recomposi¢cdo da
capacidade de investimento do setor publico.
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O Brasil e os impasses do Mercosul

Gilmar Mendes Lourengo™

O presente artigo busca descrever os pontos
explicativos das frequentes restricbes impostas pelo
governo argentino a entrada de produtos brasileiros
naquele pais e suas consequéncias sobre as iniciativas
de restauracdo do Mercosul. O texto aborda os
antecedentes e a constituicdo do Mercosul, levanta os
avangos comerciais e 0s problemas institucionais e
macroecondmicos verificados desde o langamento do
bloco comercial e esboca alguns argumentos relevantes
a discussao das alternativas de superagao dos impasses.

A decisdo do presidente argentino, Néstor
Kirchner, de estabelecer unilateralmente restricoes as
importaces daquele pais de produtos eletrodomésticos
de linha branca procedentes do Brasil, as vésperas de
uma Reunido de Cupula do Mercado Comum do Sul
(Mercosul), criado ha 14 anos, serviu apenas para destacar
as nada despreziveis contradicdes predominantes na
operacao do Mercado Comum, sobretudo aquelas de
carater institucional e de coordenagdo macroecondmica,
que acabam ocasionando disputas comerciais em areas
como de tecidos, confecgbes, calcados, carnes,
eletrodomésticos, ago, autopecas, veiculos, maquinas e
equipamentos, dentre outras.

As bases do Mercosul foram lancadas em
novembro de 1985, com a assinatura da Declaracao do
Iguacu pelos Presidentes da Argentina, Raul Alfonsin, e
do Brasil, José Sarney, objetivando deflagrar um
Programa de Cooperacdo Técnica e Econ6mica, que
ensejasse, as duas economias, a priorizacdo de
iniciativas de complementaridade e a adocéo de
técnicas produtivas e gerenciais mais eficientes.
Entretanto, os cenarios de estagflacdo — fruto da
capacidade de um sistema econémico funcionar com a
convivéncia entre recessdao e hiperinflagdo —,
prevalecentes nos dois paises durante a segunda
metade dos anos 80, praticamente inviabilizaram a
intensificagdo da aproximagdo comercial.

Ainda assim, havia a preméncia de construgdo
de um processo de aprofundamento da integracdo
comercial externa dos paises em desenvolvimento, de
acordo com os padrbes do “Novo Regionalismo”,
definidos pela globalizagdo e reproduzidos em acertos
bilaterais e multilaterais, que comecaram a ganhar corpo
em fins dos anos 80, por meio da evolugao das
negociagcdes para a formacao de uma area de livre
comércio entre Estados Unidos e Canada (um embrido
do Nafta, com a incluséo do México) e a estruturagéao da
Unido Européia.

Nessa perspectiva, em 26 de marco de 1991, com a
assinatura do Tratado de Assuncéo, foi instituido o Mercosul,
formado pelos quatro paises da Bacia do Rio da Prata:
Argentina, Brasil, Uruguai e Paraguai. Em janeiro de 1995,
com o Tratado de Ouro Preto, o mercado foi reconhecido
como personalidade juridica de direito internacional, com o
poder de celebrar acordos. Passou ainda a vigorar a Unido
Aduaneira, um grau superior de integracéo, cobrindo cerca
de 90% do universo de produtos, e foi assinado um acordo
de adesao com Chile e Bolivia, que se tornaram parceiros
privilegiados do novo bloco.

Apesar das situacdes de instabilidade
macroecondmica dos principais parceiros (Brasil e
Argentina) ou da insuficiéncia de condi¢cdes favoraveis
a consolidacdo da estabilizagdo — por conta do cambio
fixo e da instauracédo das crises mexicana, asiatica,
russa, brasileira e argentina —, contabilizaram-se
grandes avancos nas relacdes comerciais.

Tanto é assim que a fatia do Mercosul nas
exportacdes brasileiras passou de 4,2% em 1990, antes
da celebracédo do tratado de livre comércio, para 17,3%
em 1998. Desde entdo, a participacdo do Mercosul nas
vendas externas do Brasil ingressou em uma rota cadente,
motivada pelos efeitos das instabilidades internacionais
e da auséncia de articulagdo entre os arranjos
macroecondmicos brasileiro e argentino, alcangando o
piso de 5,5% em 2002, auge da recessao no pais vizinho,
e subindo para 7,8% em 2003, como efeito da
recuperacdo da economia argentina (tabela 1).

TABELA 1 - PARTICIPAGAO DO MERCOSUL NAS EXPORTAGOES
BRASILEIRAS - 1990-1991/1995/1998-2003

ANO PARTICIPAGAO (%)
1990 42
1991 7.3
1995 13,2
1998 17,3
1999 14,1
2000 140
2001 10,9
2002 55
2003 7.8

FONTE: MDIC/SECEX

*Economista, coordenador do Nucleo de Andlise de
Conjuntura do IPARDES, professor da FAE Business School,
mestre em Gestdo de Negdcios pela Universidade Federal de
Santa Catarina.
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Ao mesmo tempo, a sustentacéo institucional do
mercado foi colocada a prova varias vezes. Conforme
levantamento preparado pelo Departamento de Defesa
Comercial da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior do
Brasil (Decom/Secex/MDIC), referente ao exercicio de
2003, “a Argentina é a terceira colocada em medidas
restritivas contra as exportagdes brasileiras — sé perde
para os EUA e o Canada”.?

O embargo atual é mais um evento de um
processo de embates comerciais e de
adocio de medidas protecionistas

O embargo atual representa mais um evento ou
etapa de um processo de embates comerciais e de
emprego de providéncias protecionistas seletivas em
meio a formacgao e consolidagdo do Mercosul, como a
sobretaxacdo do agucar e a feitura de acertos voluntéarios
fixando cotas de exportagbes de produtos téxteis do
Brasil para a Argentina.

Foram instituidas licencas prévias especiais —
ainda a serem regulamentadas pela lei de barreiras,
sob o argumento de incentivar a produ¢do nacional,
elevar a produtividade industrial e estabilizar os precos —
para a entrada de geladeiras, maquinas de lavar roupas
e fogbes brasileiros no territrio argentino e criada tarifa
provisoria de 21,0% incidente sobre o valor dos
aparelhos de tevé importados e fabricados na Zona
Franca de Manaus.

As trincheiras dos impasses comerciais poderdao
ser expandidas com a incorporacdo de produtos como
calgados, frangos, automoveis e maquinas agricolas na
lista de restricdes e a imposi¢cao de percurso unico para os
veiculos de transporte brasileiros com mercadorias
direcionadas ao mercado chileno, medida que prejudicaria
sobremaneira a economia do Rio Grande do Sul.

O langamento desses expedientes protecionistas,
ou de salvaguardas comerciais contra produtos oriundos
do Brasil, reforcou a retdrica e a imagem nacionalista do
presidente argentino e refletiu a reduzida capacidade da
diplomacia do pais em exercitar negociacbes em regimes
de integracdo e de aprofundamento do bloco regional.

Ao mesmo tempo, o anuncio das barreiras
evidenciou as reduzidas saidas para a crise estrutural
instalada na Argentina desde o primeiro Governo Menem,
nos anos 90, quando a intransigente manutencéo da
estratégia antiinflacionaria, ancorada no cambio fixo,
comprometeu a competitividade da economia do pais,
gerando expressivos déficits comerciais e dificuldades
de financiamento das suas contas externas.

No fundo, trata-se de uma tentativa argentina
visando a obtencdo de concessdes comerciais,
resultantes de entendimentos entre os representantes
do setor privado dos dois paises na diregéo da fixagéo
de cotas de exportacdes do Brasil, o que neutralizaria
as investidas brasileiras junto a Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC).

S6 que os acertos firmados revelaram-se
bastante desfavoraveis ao Brasil. Por exemplo, a fixacao
de cota de entrada de 18 mil geladeiras/més oriundas
do Brasil corresponde aproximadamente a metade do
nivel avaliado como adequado para um mercado que
cresce mais de 20,0% ao ano. Em paralelo, enquanto
passou a limitar as importacdes de geladeiras do Brasil,
a Argentina concedeu autorizacédo para o ingresso
desses bens fabricados no Chile, México, Tailandia,
Coréia do Sul e Estados Unidos.

Na pratica, houve o rompimento do acordo que
estipulava a atendimento de 50,0% do mercado
argentino de linha branca com produtos brasileiros, o
que representava cerca de % das vendas externas de
maquinas de lavar roupa, fogdes e geladeiras feitas pelo
Brasil. Diante disso, segundo levantamentos da
Associacdo Nacional de Fabricantes de Produtos
Eletroeletronicos (Eletros), algumas empresas estao
reduzindo a ocupacdo de méao-de-obra nas linhas de
producao afetadas pelas restricbes comerciais, por
intermédio da realizagcdo de remanejamentos, da
concessao de férias coletivas e até de demissoes.

Nao se pode ignorar que as alteragbes nas regras
cambiais em 2002 ndo conseguiram curar as sequelas
deixadas pela politica anterior nem reverter a situacéo
de desinteresse dos aplicadores internacionais pelo
mercado argentino, a ponto de o pais ser forcado a
decretar a moratdria da divida externa naquele ano. No
cerne da questdo repousa a obsolescéncia (defasagem
tecnoldgica) do parque industrial argentino, em funcéo
de uma abertura econdmica decidida em um ambiente
politico autoritario, a partir da segunda metade dos anos
70, acompanhada da extingdo de incentivos setoriais e
desprovida de mecanismos contemporaneos de protecéo,
ou de adaptacao, das atividades manufatureiras
nacionais, que foram praticamente eliminadas do mapa
da globalizagéo.

O retorno da democracia, combinando incursdes
protecionistas e populistas, logrou éxito na derrubada da
hiperinflagdo, mas n&o conseguiu resgatar os requisitos
pré-modernizagéo. Isso porque a sobrevalorizagédo
cambial da década de 1990 foi empregada como ancora
eleitoral, garantida pela “lei da conversibilidade”, em vez
de ser utilizada como instrumento de modernizacéo
industrial — contando inclusive com a passividade da
Unido Industrial Argentina —, fato que torna pouco
convincente, do ponto de vista técnico, o argumento do
atraso e, conseqlientemente, de defesa da industria local.

Mesmo a tese das reduzidas escalas de
producdo da industria argentina pode ser derrubada
pela ocorréncia da abertura plena do mercado brasileiro
depois de 1995, comprovada pelo superavit acima de
US$ 10,0 bilhdes no intercambio comercial da Argentina
com o Brasil desde o inicio de vigéncia da Unido
Aduaneira. Na verdade, ainda que, sob regimes cambiais
semelhantes, fatores como eficiéncia e escala possam
representar diferenciais, é razoavel admitir a
multiplicacdo de dificuldades competitivas na vigéncia
da Area de Livre Comércio das Américas (Alca) para
um sistema industrial que n&o teria capacidade
competitiva vis-a-vis o brasileiro.
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A concretizagdo da recuperagcao econdmica,
sustentada na ocupagdo das margens de ociosidade
acumuladas durante o ciclo recessivo, do desmanche
das pressoes inflacionarias e do resgate da competi-
tividade cambial, em ritmo mais pronunciado na Argentina
do que no Brasil, provocou forte inversdo de sinal na
conta de comércio entre os dois paises no primeiro
semestre de 2004, com superavit de US$ 0,5 bilhdo
para o Brasil.

Mais precisamente, a impulsdo das compras
externas de bens de consumo duraveis provenientes
do Brasil decorreu da reativagdo do consumo reprimido
naquele pais, pois a recessao encarregou-se de colocar
praticamente a metade da populacéo argentina abaixo
da linha de pobreza, e da concesséo de linhas de crédito
as importagdes por parte dos vendedores brasileiros,
expediente eliminado pelo resto do mundo depois da
decretagdo da moratoria.

E preciso entender que os desarranjos do
Mercosul tém raizes institucionais e econémicas. Pelo
angulo institucional aparece a heterogeneidade
alfandegaria na origem das importacdes. O Mercosul
configura uma Unido Aduaneira imperfeita, conferindo
tratamento tarifario ndo homogéneo as compras
efetuadas fora do bloco comercial.

O mercado opera como uma suposta area de
livre comércio, na qual os impostos de importagéo sobre
os produtos fabricados e transacionados intrabloco foram
praticamente zerados, apesar das imensas listas de
excegdes, enquanto os bens originarios de terceiros
paises estdo sujeitos a tributacéo diferenciada, a
despeito da vigéncia da Tarifa Externa Comum (TEC)
desde 1994, que, inclusive, é cobrada de forma
cumulativa ao cruzar mais de uma fronteira.

Essa distorcdo, somada a ndo implantagdo de
acordos estipuladores de regras de origem, capazes de
impedir o ingresso de um produto de fora do bloco com
aliquota reduzida e, na sequéncia, com imposto zerado
em outro pais, estimula o emprego de controles internos
mais rigorosos que podem diminuir drasticamente os
beneficios do comércio intrabloco.

Pelo lado econdmico emerge a auséncia de
coordenagao entre as estratégias de ajustamento
praticadas pelos paises membros, principalmente
Argentina e Brasil, interferindo, de forma decisiva, no
surgimento de situa¢des de instabilidade nas correntes
de comércio e de investimento, a exemplo do episédio
de janeiro de 1999, ocasiao em que o Brasil promoveu
a desvalorizagdo e a mudancga do regime cambial (de
semifixo para flutuante), e a Argentina manteve o sistema
de paridade do peso com o doélar, amparado em Lei,
conforme ja assinalado. De pronto, a Argentina adotou
embargos comerciais, forcando, por parte do Brasil, o
acionamento do Tribunal Arbitral por varias vezes e o
registro de duas apelagbes junto a OMC, no caso de
téxteis e frangos.

A assimetria das estratégias macroecondmicas
provoca a definicdo de objetivos de aliangas distintos
com outros paises ou blocos, oportunizando posicoes

como a do México, pleiteando o tratamento de membro
associado do Mercosul e preservando sua participa¢éo
privilegiada no Nafta.

A acéo protecionista argentina coincidiu
com o estagio final das negociacbes
para a celebragdo de um acordo
com a Unido Européia

O mais gritante, porém, é que a agao protecionista
argentina coincidiu com o estagio final das negociacoes
para a celebracdo de um acordo com a Unidao Européia,
com prazo até outubro e, principalmente, com a
preparagdo de propostas comuns para a rodada de
negociacdes comerciais multilaterais de Doha, visando
a maior liberalizagdo dos mercados e a derrubada de
barreiras tarifarias e nao-tarifarias, curiosamente impostas
no préprio Mercosul.

Ressalte-se que Doha conferira prioridade aos
problemas agricolas, negligenciados na Rodada do
Uruguai e minimizados na Reunido de Cancun, ocorrida
em setembro de 2003. Ja as conversagdes com 0s
europeus estariam centradas na tentativa de reduzir as
barreiras protecionistas daquele continente, por meio da
ampliacdo das cotas de produtos agricolas procedentes
do Mercosul e da diminuicdo das tarifas extracotas.

Alias, o primeiro round do embate diplomatico-
comercial foi vencido pela Unido Européia. Tirando
proveito da crise entre Brasil e Argentina, na Reuniao
de Bruxelas, ocorrida em julho de 2004, os europeus
apresentaram ndo apenas uma proposta retrograda de
abertura dos mercados agricolas — anunciando que as
cotas fixadas para as exportagdes do Mercosul nao
seriam implantadas de imediato, e sim escalonadas em
uma década — como também forgaram a obtencdo de
concessodes adicionais, sobretudo a abertura de 60,0%
dos mercados de produtos industriais, servigos
(transportes e bancos) e compras governamentais, ao
cabo de dez anos.

Evidentemente, como o langcamento de propo-
sicoes de acordo contemplando a fixagdo de cotas
restritas ao agronegdécio e a cobranca de tarifas de
importacédo fora das cotas resultariam beneficios
marginais e diminuiriam o poder do Mercosul em
negociacdes subsequentes, os coordenadores do bloco
optaram por interromper as conversagdes. Convém
lembrar que as concessdes feitas a Unidao Européia
representardo uma espécie de piso referencial quando
da retomada da pauta da Alca, depois das eleicbes
presidenciais nos Estados Unidos.

No final de outubro de 2004, Mercosul e Uniao
Européia optaram por postergar para uma data nao
definida o término das negociagdes entre os dois blocos
para a constituicdo de uma area de livre comércio.

Nesse sentido, mesmo tendo fracassado, depois
de nove anos, a manutencédo da Unido Aduaneira do
Mercosul asseguraria aos paises integrantes a
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possibilidade de, por exemplo, continuar negociando com
a Unido Européia, dado que os representantes do bloco
nao estdo autorizados a travar discussdes em separado.
Ainda assim, sobressaem as formas diferenciadas de
encaixe de cada pais no pacto comercial, por conta dos
distintos patamares de suas estruturas produtivas.

Por tudo isso, a integragdo concreta do Mercosul
dependeria da montagem e implementacao conjuntas
de mecanismos decisorios e de instrumentos
desburocratizados para o equacionamento de
controvérsias e de confrontos comerciais, capitaneados
pelo Tribunal Permanente de Revisdo para Solucdo de
Controvérsias, criado na 26.2 Reunido de Cupula
realizada em Puerto Iguazu (Argentina), no inicio de
julho de 2004, que pode redundar em um cédigo
aduaneiro que sobreponha as regras as excegoes e
que elimine o contencioso comercial existente.

A restauragdo do Mercosul so deveria
interessar ao Brasil se atendesse aos
objetivos de insercdo do Pais nos
mercados mais dindmicos do mundo

O que nao se pode admitir & a transformacéo de
uma desvantagem — o crescente atraso cientifico e
tecnoldgico do setor industrial — em um trunfo pela
Argentina. Até porque a execugéo do eixo da receita do
Consenso de Washington pela Argentina no decénio
de 1990 suprimiu qualquer espago para a perseguicdo
de ganhos em combate a inflagdo e produtividade
amparados em comportamentos protecionistas.

Nessa perspectiva, as condutas defensivas da
Argentina e a falta de ousadia do Brasil tornaram o epis6dio
das barreiras de 2004 um fator de enfraquecimento do
poder do Mercosul nos dialogos e discussbdes das
propostas para a implantacdo da Alca, nas negociacdes
multilaterais no &mbito da OMC e nas conversagdes para

REFERENCIAS

a assinatura de acordos comerciais com outros blocos e/
ou mercados, como a Uniao Européia.

Na mesma linha, é necessario entender que a
restauragdo do Mercosul s6 deveria interessar ao Brasil
se atendesse aos objetivos de insercdo do Pais nos
mercados mais dindmicos do mundo e ndo a ingénua
meta de modificacdo da geografia comercial do planeta,
que aconteceria por meio da lideranca de uma coalizéo
dos paises do Terceiro Mundo. Igualmente exageradas
sdo as apostas no fortalecimento continental ditado pela
unido de blocos sub-regionais, caso da oficializagao do
pacto de livre comércio do Mercosul com a Comunidade
Andina da Nagdes (CAN), integrada por Peru, Equador,
Venezuela, Bolivia e Colémbia.

O acordo foi registrado na Associagao Latino-
Americana para o Desenvolvimento e Integracéo (Aladi),
durante reunido acontecida em outubro de 2004, em
Montevidéu, e seria a base para a formagéo da Comu-
nidade Sul-Americana das Nacgdes, ainda em 2004 —
que deixaria de fora apenas a Guiana e o Suriname —, e
mesmo para a integracdo latino-americana, com a
participagdo do México e de Cuba.

Uma alternativa ao Pais seria perseguir, de forma
insistente, a montagem de acordos com outras nagdes
em desenvolvimento com apreciavel escala de negdcios,
como China, india e Africa do Sul. Mesmo porque,
negligenciando qualquer relevancia diplomética, o
Paraguai esta tentando celebrar isoladamente um acordo
com Taiwan, enquanto o Uruguai e a Argentina buscam
negociar, de forma unilateral, com o México. Tudo isso
sem contar os interesses heterogéneos dos quatro
membros nas conversas para a implantacéo da Alca. Em
perspectiva analoga, os paises andinos tém manifestado
o interesse prioritario na celebracado de acordos
comerciais com os EUA.

Por fim, o fortalecimento cooperativo e integrado
do Mercosul exige metas convergentes de taxa de
cambio, juros, inflagdo, déficit publico e em transagbes
correntes, carga e estrutura tributaria, incentivos fiscais
e financeiros, entre outros ingredientes.
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As operacodes de crédito e o ambiente

macroecond®mico

Jennifer Franga Zacarias Silva*

Este texto apresenta uma sucinta avaliagdo das
relacdes entre o ambiente macroecondémico e a
contratacéo de operacgdes de crédito pelas empresas.
A abordagem desse tema é justificada principalmente
pelo papel fundamental do crédito tanto nas escolhas
empresariais voltadas ao aproveitamento das
oportunidades de investimento quanto na determinagéo
dos volumes de recursos requeridos para a concre-
tizacao dos diferentes projetos.

Inicialmente, serdo colocados alguns conceitos
relevantes ligados ao assunto. A excecéo das operagdes
de curto vencimento, é correto afirmar que o crédito
contratado compde a estrutura de capital, compreendida
como o conjunto das fontes de financiamento de longo
prazo utilizadas pela empresa. Logo, a estrutura de capital
ndo pode ser confundida com a estrutura financeira,
conceito que inclui também o Passivo Circulante do
Balanco Patrimonial®.

Tais definicbes sdo necessarias devido a
importancia da estrutura de capital na definicdo das
estratégias empresariais. Para efetivar seus projetos de
investimento, além dos recursos de terceiros, as
empresas podem recorrer a um outro componente da
estrutura de capital, representado pelo capital proprio,
que inclui a subscricéo de agdes, a utilizagdo de lucros
e a injecao de recursos pelos acionistas.

Como se sabe, a combinagéo 6tima entre as duas
fontes de recursos (proprias e de terceiros) é alcangada
com a minimizagao do custo de capital. Ou seja, a
estrutura de capital ideal é a que reduz ao maximo a
remuneracao dos agentes financiadores, estabelecendo
melhores condi¢cdes para a liquidagao ou a amortizagédo
dos financiamentos.

No Brasil, o elevado custo de capital € resultado
principalmente da remuneracdo exigida pelas
instituicdes financeiras, refletindo a politica monetaria
em vigor. Em consequiéncia dos juros altos, o volume de
crédito concedido no Brasil é baixo, atingindo apenas
26,08% do PIB em 2003 (considerando somente o
crédito concedido ao setor privado), segundo dados do
Banco Central. A titulo de comparacéo, a relagéo crédito/
PIB chega a 120% na Alemanha, 149% nos EUA e 80%
no Canada. O Brasil estd acima de poucos paises
emergentes, como o México, a Indonésia e a Argentina?.

Mesmo diante desse quadro, os empréstimos
bancarios predominam no financiamento de projetos
empresariais. Segundo pesquisa recente®, eles sdo a

fonte preferencial de recursos das empresas brasileiras,
seguidos da emissao de ac¢des e da retencao de lucros.
Na referida pesquisa, constatou-se ainda que as
empresas agem de forma oportunista na escolha das
fontes de financiamento, ndo se preocupando em manter
uma estrutura de capital estéatica, privilegiando as
melhores condi¢des para a captacéo de recursos. Diante
dessa contradi¢éo, considerando os altos encargos do
crédito bancario, confirma-se a falta de tradicdo das
empresas brasileiras na captacédo pela via do mercado
de capitais, derivada, entre outros fatores, da demora
natural no processo de subscricéo de acdes. Além disso,
0s baixos niveis de rentabilidade das empresas,
