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Resumo: Texto de conferéncia apresentada na sessao solene de abertura do ano
sociocultural do IGHMB. Nela o autor analisa a situagdo econdmico-
financeira mundial e a do Brasil, em marco de 2004.
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PANORAMA ECONOMICO-FINANCEIRO MUNDIAL

panorama mundial € presentemente
0 marcado por trés fendmenos: o po-
der e a incégnita norte-americanos;
arealidade da Uniao Européia e sua evolu-
cdo com adesdo de novos membros — to-
dos eles de modesta economia e todos da
Europa Central, quase que do Leste Euro-
peu, a bem dizer; e a moldura asidtica, as-
sim entendidos: o Japio, a India e a China,
e 0 Sudeste da Asia, ou franja asiatica (Bir-
ménia, Maldsia, Camboja, Vietnd, Coréia
do Sul etc).

O poder econémico e financeiro dos
Estados Unidos € manifesto: praticamente
compde cerca de 30% do produto mundial
e dele depende cerca de 50% do comércio
internacional. O PIB norte-americano é da
ordem anual de US$ 11 trilhdes, mas sua

" Professor Doutor.

divida interna a médio e longo prazo ja al-
canga a cifra de US$ 37 trilhdes, o que in-
dica que, naquele pais, o crescimento do
produto nao deve, aritmeticamente, ser in-
ferior a 3% ao ano em média, de modo a
que sua sanidade econdmico-financeira seja
assegurada nos intervalos de 25 exercicios —
uma gera¢ao demogrifica —, mediante um
esforgo liquido de poupanga anual de 10%
do PIB.

Na quadra atual, o déficit de conta cor-
rente norte-americana com o exterior é da
ordem de US$ 500 bilhdes e a divida ex-
terna acumulada é de US$ 4,3 trilhdes, um
ter¢o da qual nas maos de China e Japio.

Internamente, os Estados Unidos na atual
administragdo — W. Bush — estdo enfren-
tando déficits no or¢amento da ordem de
US$ 500 bilhdes anuais, com um movimento
econdmico amorfo e s6 agora dando sinais
de recuperagio, nao obstante uma politica

Revista do IGHMB - Ano 64 — n° 91 — 2004

17

Scanned by CamScanner



. FINANCEIRA DO BR
0 PANORAMA ECONOMICO-FINANCEIRO MUNDIAL E A SITUAGAO DA ECONOMIA it

monetdria frouxa, com base em juros
oficiais de 1% ao ano, praticamente negati-
vo ante uma inflagiio que medeia em torno
de 2% a 2,5% ao ano.

Na Unido Européia onde, pelos trata-
dos de Roma e Maastricht, ndo pode haver
déficits orgamentérios acima de 3% do PIB
(formalmente desrespeitado por Francae
Alemanha), a taxa de juros anda em torno
de 2% ao ano. O Banco Central europeu
recusa-se a qualquer alterago no particular,
nao obstante a forte valoriza¢io do euro em
relagao ao délar norte-americano. O ritmo
de aumento da atividade econdémica é mo-
desto — cerca de 2% em média —, um me-
nor indice na Alemanha e de pouco alento
na Franga. O conjunto de paises membros
da unido vai ser elevado de uns dez novos
membros a curto e médio prazos. As dife-
rengas estruturais, que no seio do atual con-
junto vém sendo compensadas com medi-
das de amparo especificas, tendem a tor-
nar-se agudas com a adesdo dos novos
membros. Isso, evidentemente, € de con-
juminagdo possivel, mas ainda € uma in-
cOgnita quanto a capacidade de regéncia
do novo conjunto que assim se formara.
Nao prosperaram até agora as idéias de uma
Federagio Européia, de prolegdmenos a
cargo de Giscard d’Estaing, ficando latente
a problemadtica futura em que se debater4
a unio.

A moldura asidtica apresenta o Japdo
com deflagdo econdmica hd cerca de dez
anos, esperando crescer em torno de 2%
em 2004. Apresenta a India, que avanca
em certos ramos técnico-cientificos e que
)a compds préspera classe média, hoje da
ordem de 350 milhdes de pessoas. A China

também em destaque € que evolui nas pry.
vincias maritimas por exceléncia, mas cop,
um interior ainda economicamente quage
invio ou muito pobre. Seu crescimento, da
ordem de 7% a 8% ao ano, € calcado e
industrializag¢@o leve, para a qual o grande
mercado é o norte-americano, em parte
gracas 2 forte desvalorizagdo da moeda
chinesa e cuja revaloriza¢ao o governo da-
quele pais se recusa a fazer. A China ainda
niao compds uma classe média, mas pro-
vincias como Shangai, Pequim e Xian, com
cerca de 600 milhdes de pessoas, apresen-
tam forte ocidentaliza¢ao, o que lhes con-
fere significativa capacidade de consumoe
grande atratividade a capitais externos de
carater reprodutivo.

A franja asidtica estd em processo de
evolugio econdmica, com a Coréia do Sul
e a Maldsia na dianteira, ambas buscando
uma reaproximacao integrada de Estados
asidticos mediante a proposta de uma 4rea
de livre comércio denominada ASEAN. Os
Estados Unidos procuram evitar o progres-
so dessa iniciativa e for¢am, tanto quanto
possivel, a criagio de uma outra 4rea de
livre comércio — a APEC — em que, além
de asidticos, participariam paises do Pacifi-
co—Estados Unidos, Austrilia, Nova Ze-
landia, Chile, México, Canads e, quigd, In-
donésia. As coisas estio indefinidas nesse
assunto, mas registra-se certo dinamismo
econdmico no Sudeste da Asia. O que nio
€ deignorar.

O produto mundia] ¢ previsto crescer,
neste exercicio de 2004, em 3% mais ou
Menos, o que se refletiria num crescimen-
to do comércio internacional em pratica-
mente o dobro. Se assim ocorrer, nio ha-
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vera sinais de crise de maior monta nesse
particular, vale dizer nas correntes de co-
mércio. Mas ainda tenderd a haver gran-
des desequilibrios em fung¢@o de politicas
protecionistas, como, por exemplo, no
caso dos produtos agricolas, melhor dizen-
do, no caso das commodities. No exis-
tem pontos de apoio consistentes para (sic)
contrarestar tais desequilibrios. A Organi-
zacdo Mundial de Comércio nio se com-
porta bem no sentido de aplainar os cami-
nhos dos paises emergentes, por exemplo.
E, mesmo no caso do relacionamento Es-
tados Unidos/Unido Européia, a OMC
claudica bastante. Os asidticos nao se con-
formam com as discriminagdes, tal como
nao se conformam os sul-americanos, em-
bora alguns, como Chile e Equador, jun-
tamente com paises da América Central,
arrumem-se via acordos bilaterais com 0s
Estados Unidos. Do ponto de vista comer-
cial, o panorama mundial, se nao favore-
ce, também nio ameaca de pronto nossa
economia. Isso ndo esmorece o fato de que
precisamos fazer um grande esforco de
exportagdo competitiva, agora, inclusive,
com 4reas asidticas.

No campo financeiro, podemos ver a
abundancia crescente do capital circulante,
grande parte de recursos de curto prazo ¢
com sentido especulativo. Hoje, 0 vulto fi-
nanceiro mundial é bastante superior a pro-
dugiio bruta de bens e servigos € essa do-
minAncia exerce efeitos diversos sobre as
politicas monetdrias e cambiais. Tal predo-
minAncia se formou e se expandiu em esca-
la, logo depois das duas crises do petroleo,
cujos recursos acumulados foram alocados
pelos sistemas financeiros ocidentais. Sur-

giram daf os fundos de investimento e capi-
talizagdo, os fundos sociais e de previdén-
cia, os fundos securitérios e a propria ex-
pansdo do meio circulante nos grandes
paises. Usou-se o principio da alavancagem
para a fatoragdo de recurso e, hoje, a via
financeira é primordial no mundo todo.

Com a pletora de recursos disponiveis,
os sistemas financeiros oficiais se encolhe-
ram e o dinheiro passou a comandar tudo
na 4rea privada, influenciando politicos €
acdes normativas na espécie € em outros
setores.

De um modo geral, s6 existem dois ra-
mos oficiais ou oficiosos no campo finan-
ceiro: o europeu, com seu banco de inves-
timento voltado para as dreas menos de-
senvolvidas da unido, e o sistema dado
por FMI/BIRD, que cobre relativamente
pequeno segmento do espectro financeiro
mundial. Os Estados Unidos agem mais pelo
instrumento do comércio, via acordos bila-
terais e acordos multinacionais, como 0
NAFTA e agora adesejada ALCA, que co-
mercialmente integraria as Américas.

O crédito internacional € dominado pe-
los Fundos Financeiros, que aceitam a co-
locag@o de bonus para encaminhar suas
aplicagoes. Crédito externo € hoje menos
dos bancos e mais dos fundos. Como a
drea ficou gigantesca e muito comandada
pelo teor de rendimento ou retorno, apa-
receram os sistemas de risco: risco-pais,
risco-projeto, risco-empréstimo, risco-bonus
etc., para cujo computo chegaram também
as empresas de rating, que rotulam os can-
didatos na colocagio de bonus segundo seus
riscos e a classificagdo que a eles tais em-
presas atribuem.
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Como perspectiva a médio prazo, no
panorama externo ou internacional diria que
a Asia terd a preferéncia em termos comer-
ciais e em termos financeiros. E uma ques-
tdo de dimensdes, a qual se aliam politicas
oficiais de fomento e de atragio de investi-
mentos estrangeiros, tanto na China como
na India, bem como na Franja Asidtica em
seu todo. Com maior ou menor racionali-
dade, a Asia corre; e muito.

Na América Latina, inclusive no Brasil,
0 grau de atratividade ndo é grande e as
politicas econdmicas nacionais dos diver-
sos paises deverdao buscar com esmero a
capacidade de competir tanto comercial-
mente quanto em termos de atra¢ao finan-
ceira. Mais do que nunca talvez, para es-
sas politicas, o exterior terd de contar tanto
quanto o interior, isto €, o externo imbrica-
se com o interno intimamente.

SITUACAO DA ECONOMIA FINANCEIRA
DO BRASIL

Visto de modo sintético o panorama in-
ternacional, passemos a situag¢ao brasileira.

A complexidade da situagdo nacional
requer um approach globalizado. O que €
o Brasil econdmica e financeiramente?

De modo simples, sintético € global di-

ria que:

a) temos uma infra-estrutura esgotada,
cuja logistica estd por ser readaptada
para poder suportar novos impulsos
na renda real (produgdo de bens e
Servicos);

b) temos uma estrutura industrial diver-
sificada, sim, mas fragil, desequili-
brada, de insuficiente integracao e
sem condicdes de enfrentar um pro-

cesso de inser¢c@o de industriag de
ponta, assim deixando de acomp.
nhar o ciclépico desenvolvimento ge
ExT;

c) temos problemas sociais encadeg.
dos; € mediocre o nosso IDH ¢
enormes 0s contingentes de Popu-
lagao fora da economia monetdrig
(% 35 milhoes);

d) temos avangos no agro que, embo-
ra valiosos e crescentes, expulsam
bragos; presentemente temos qua-
se que uma transumancia do cam-
po para a urbe, que sofre de pro-
blemas agudos como favelizagio,
seguranga etc. Nao avangamos em
termos de reforma agrdria e conti-
nuam limitados os assentamentos
de excedentes rurais;

€) temos um sistema de crédito deficiente
e caro, que acumula nacos significa-
tivos da renda social e segmentos res-
tritos de beneficiarios;

f) € fraco o teor da poupanga doméstica
e, como tal, sofre o indice de investi-
mentos, 0s quais nao sdo quantitati-
vamente bem servidos por créditos
de longo prazo — nesta quadra atuam
negativamente também a falta de con-
fianga e 0 nao estimulo do mercado.

Sdo esses problemas estruturais de fun-

do que nao podem ser atendidos por politi-
cas conjunturais. As potencialidades mate-
riais € humanas do Brasil sdo excepcionais,
nao hd divida, mas falta-nos capital, somos
carentes em avangos tecnoldgicos e sofre-
mos forte dependéncia financeira do exte-
rior. Nossas inquestionaveis potencialidades
€ que permitiram grandes saltos em trés ins-
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tantes da nossa trajetoria econémica: a era
Vargas, a era Kubitschek e a era dos go-
vernos militares.

Mas faltou-nos continuidade e nos de-
batemos sempre, inclusive nos trés casos,
com dois grandes embaragos: os temores
ideolégicos e os desencontros na vida
politico-partiddria. Tém-nos faltado lideran-
¢as competentes, honestas e fiéis a princi-
pios sélidos de idoneidade civica.

Quando se computam dados sobre cres-
cimento do PIB, verifica-se que tivemos
periodos com crescimento anual médio de
7% a 8% ao ano e periodos em que a taxa
média de crescimento mal alcangou a taxa
média do crescimento demografico, fican-
do em torno de 2% ao ano. A defasagem
acumulou-se e transformou-se numa forma-
tacdo econdmica e social que sucedia ao
aumento demografico médio de 3,5% ocor-
rido em longo periodo anterior. O cresci-
mento do produto bruto, num periodo mais
largo, ndo chegou a igualar a marca dos
3.5%, em média. Acumulou-se, assim, a
forga de trabalho e tornou-se a urbaniza-
¢io em fator de crescimento dos setores
industrial e de servigos, que nao conse-
guiam, porém, absorver o excesso de bra-
cos acumulado. Concentrou-se muito a
renda gerada socialmente e segmentou-se
o crescimento com grandes desequilibrios
regionais.

Que o Brasil tem condi¢des imanentes de
ultrapassar seu atraso isso € incontestavel.
Contudo, enfrenta agora nao s6 problemas
acumulados, tal como referidos linhas atrds,
mas problemas que se avultaram pela orien-
tagédo escolhida para dar impulso a retoma-
da de seu processo de desenvolvimento que

havia sido interrompido no periodo que se
seguiu ao sucesso ocorrido da década de
1960 2 metade da de 1980. Trés foram os
pontos bésicos dessa escolha: a abertura
comercial ao exterior, a privatizagao do pa-
triménio publico e o endividamento. Na se-
qiiéncia dos trés, adotou-se a politica de
mercado financeiro aberto, como forma de
materializar dois postulados — o do neoli-
beralismo com a prevaléncia do financismo
privado e a substitui¢do da intervengdo do
Estado de qualquer tipo ou natureza. Da
década de 1990 para cd as dificuldades
cresceram bastante. Foi quase uma fato-
ragao de problemas impositivos.

Chegamos, assim, aos dias presentes.

Nio se precisa de muito esfor¢o para
qualificar o que vai pelos escaninhos ofi-
ciais. Temos perseguido a estabilidade con-
juntural por trés vias: rigor de politica mo-
netdria com taxa de juros oficialmente esta-
belecida, hoje em torno de 10% reais, com
o crédito a atividade econdmica praticamen-
te livre ou com indicagdes muito indiretas
(a taxa de juros € ai da monta de 30% ao
ano, em média, e com diferenciais muito
acentuados); politica fiscal baseada em ele-
vada carga tributdria — 36% a 37% do pro-
duto; e superdvit orgamentério em torno de
4,5% do PIB e de indiscriminagio buro-
cratica total; restricio severa no reajuste dos
saldrios nominais, que perdem valor real pelo
andar da inflac@o, aindade uns 10a 11%
ao ano, de fato.

A essa triade restricionista se soma a
perda dos saldrios reais, contidos pelo des-
gaste pretérito da inflagao nao reposto, fi-
cando a remuneragao no setor oficial com-
pletamente aviltada, com forte perda
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efetiva ao longo do tempo, de proventos
dos que militam em segmentos publicos.
Soma-se a isso forte teor de desemprego
e baixo ritmo de crescimento do produto
interno. Nio tivemos, em 2002, cresci-
mento superior a 2% e provavelmente
serd muito baixo, se houver, o crescimento
comprovado em 2003. O ano de 2004 &
uma incognita. A taxa de aumento demo-
gréfico € estimada atualmente entre 1,6%
e 1,7% ao ano, o que indica ainda ex-
pansao populacional com agravante de
creéscente concentragdo em areas urba-
nas. Estima-se que o grau dessa concen-
racao ja seja da ordem de 80%. Esse
fendmeno e o alto nivel de desemprego —
11% — em dezembro dltimo, levam a que
a situag@o social e a ordem piblica se
tornem altamente problematicas. Inclusi-
ve porque as mudangas tecnolGgicas tém
trazido forte tendéncia a economia de bra-
¢os, sem que setores ligados a servigos
compensem, mesmo que em parte, essa
perda de trabalho efetivo.

A situacado do emprego € verdadeira-
mente nevrilgica, se admitirmos como vali-
da a regra nao técnica, mas pratica, de que
um aumento de 1% no PIB ndo absorve
mais do que um aumento de 0,3% do pes-
soal ocupado. A meu juizo, com a inserg¢ao
de tecnologia nos processos produtivos nem
esses 0,3% serao confirmados. Estamos,
pois, agora, com a contingéncia composta
por uma ainda ativa taxa de inflacdo, que
tenderia a ser cadente tanto em fungdo de
nulo ou fraco aumento do produto bruto
quanto pelos efeitos de técnicas que eco-
nomizam mao-de-obra e por um complica-
do, agressivo e maléfico esquema de distri-

buigdo social darenda. As indicagdes majg
recentes a esse respeito sao de que tal dj.
tribuigdo se concentra nas camadas majs
altas, a0 mesmo tempo em que a demap.
da de mao-de-obra se contrai. O hiato g,
capacidade global de compra se ampliy,
O mercado de bens vai, portanto,
encolhendo-se progressivamente de modg
relativo. Dificil, no entanto, € fazer previ-
sOes quanto a marcha da inflagdo e seu pro-
cesso social. Estima-se ser 35 milhdes o
nimero de pessoas fora do mercado mo-
netdrio, reduzindo-o, a0 mesmo tempo,
toda uma pressdo financeira que se processa
através de um sistema de financiamento ao
consumo severamente oneroso € com im-
pactos inflacionarios.

O crescimento do produto interno € in-
dispensavel por varios motivos, mas nio
pode dissociar-se da eficiéncia econdmi-
ca sob pena de frustrar-se logo em segui-
da. E isso complica nossa situagdo por-
que, no mundo, o desenvolvimento se pro-
cessa sob a égide da competi¢do e essa
esta cada vez mais dependente do nivel
tecnologico da mao-de-obra, conseqiien-
temente, do grau de capitalizagio técnica
e financeira da economia e dos conseqtien-
tes problemas de parti¢do social e geogra-
fica da renda. O grau de redistribui¢ao
social darenda gerada e o do crescimento
do nivel de €mprego sdo as indagagoes
mais duras de atender, tendo em vista a
pressao demografica, o insatisfatério nivel
de capitalizagio das empresas e a forte
concentracao urbana da populagdo. Com
0 crescimento demografico ainda ativissi-
mo e a forte presenca de idades economi-
camente dteis ou reprodutivas, torna-se

22

Revista do IGHMB = Ano 64 — n° 91 — 2004

Scanned by CamScanner



0 PANORAMA ECONOMICO-FINANCEIRO MUNDIAL E A SITUAGAQ DA ECONOMIA FINANCEIRA 0O BRASIL

problemdtico prever as curvas de compor-
tamento social que o pais tera de enfren-
tar. Atuam no referido comportamento so-
cial, repita-se com €nfase, o nivel de em-
prego, o grau de distribuigdo darendae a
escala de refracdes do trabalho humano
em qualquer nivel, ora muito aviltada.

Para finalizar diria que, na drea externa,

temos que decidir rapidamente como armar
nosso relacionamento, tendo por base, pelo
menos, quatro pontos, a saber:

— relagdo com os Estados Unidos, o
grande as da economia mundial;

— relagao com a Unido Européia, que
nos compra € nos vende de modo
ponderivel;

— relagoes dentrodo MERCOSUL, em
cuja realizagdo nos engajamos pro-
fundamente; e

— avaliag¢@o do que poderd ser, a mé-
dio prazo, o mercado asiatico.

Nesse cendrio, surge o caso da ALCA,

ou seja, a proposta de criagdo de uma gran-
de drea de livre comércio nas Américas.
Uma espécie estilizada do Mercado Comum
Europeu, hoje Uniao Européia. Ha diver-
géncias sérias entre o Brasil, que implicita-
mente lidera o bloco sul-americano, € 08
Estados Unidos, que ndo deixam nem que-
rem deixar de exercer sua influéncia sobre
lodo o hemisfério ao qual pertencemos. E
0 assunto do momento, pois embora os Es-
tados Unidos jd negociem, a parte, com
Chile e paises centro-americanos, seria di-
ficil para nés uma situagdo de ruptura ou
mesmo de ndo colaboracio. A situagao €
bastante complexa se considerarmos que as
nossas relagdes com os Estados Unidos sao

relevantes, como 0 $a0 com a Uniao Euro-
péia, ndo sendo recomendével para o Bra-
sil rupturas num campo e noutro, embora
Ihe caiba, por circunsténcias, a progenitura
do MERCOSUL e seu desenvolvimento.

De um ponto de vista imediato, 0 que
vejo como perspectiva nacional a ser al-
cancada é um programa de reducao da
divida mobilidria interna a um nivel de 30%
a35% do PIB e a reducdo da taxa nomi-
nal de juros a um nivel em torno dos 13%,
com efeitos induzidos e ativados oficial-
mente sobre a redugdo dos juros bancarios
ao mercado de bens e servigos. Com esse
esforco, o pais ganharia condigoes de re-
negociar sua divida externa no sentido de
alongar prazos e reduzir juros. Dai para a
frente deveria cuidar que os dois tipos de
endividamento — interno e externo — fos-
sem devidamente disciplinados. Essas con-
quistas permitiriam reduzir sobremodo os
superdvits or¢camentdrios e pelo menos
estabilizar, sendo mesmo reduzir, a violen-
ta carga tributdria que hoje anda ai, como
dissemos, pelos 36% a 37% do produto
bruto, contundindo, sobretudo, os que vi-
vem de rendimentos fixos —isto é, de sa-
ldrios, ordenados, soldos etc., além de pre-
judicar a evolugao das empresas, cuja ca-
pitalizagiio é onerosissima, fruto de alta taxa
de juros, impostos, requisitos burocraticos,
COrrupgao etc.

Naio pude ser auspicioso ou ufanista nes-
te ensaio. E que no meu enfoque assomam
duas das alternativas de Churchill aos in-
gleses em 1943: suor e lagrimas. Senao 13-
grimas, pelo menos pesados sacrificios.
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