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APRESENTACAO

Planejar e transformar

Nido me deterei, nesta apresentagdo, nos juizos de valor sobre a questdo
econdmica: o autor é reconhecidamente competente e dispoe de toda a expe-
riéncia necessdria para esse mister. Prefiro antes, aproveitando a citagdo
inicial, discorrer um pouco sobre o poder de transformacdo da realidade.

Aventurando-me pelo campo indspito do comportamento humano, con-
sidero que hd trés tipos de pessoas ou trés tipos de comportamento: hd os que
tém idéias, hd os que tém idéias e as realizam e os que, sem uma coisa nem
outra, contemplam.

Ndo nos faltam idéias. Somos os criadores de intimeros estudos que revo-
lucionaram as formulagdes de politica econdmica e ndo criamos pouco: Cru-
zado, Bresser, Verdo, Collor 1, Collor II e Real, foram imaginativas obras da
engenharia econdmica.

Em todos esses momentos de nossa historia econdmica recente consegui-
mos, com essas idéias, acender a esperanga que o brasileiro tem de sermos
um dia uma grande Nagdo, economicamente estdvel, estruturada e equili-
brada.

Nos anos atuais, mais do que criar a expectativa, estamos sendo capazes
de viver os fatores favordveis de uma economia estabilizada. Estamos apren-
dendo a esquecer a inflagdo.

Entretanto, os desarranjos estruturais, ligio de casa que sempre deixa-
mos de fazer, apresentam-se no horizonte como uma fantasma que nos as-
susta. Em todos os planos que foram esbogados, ao se proporem reorganizar
as estruturas e efetuar as reformas que sio necessdrias, 10ssos governos nio
conseguiram avangar muito.

Como decorréncia, a Lei Natural fez o resto. Fomos destruindo os graus
de liberdade que possuiamos e, aos poucos, so restou como opgdo da admi-
nistragdo, a politica monetdria: juros altos para as empresas, pessoas e go-
verno. Todos pagam essa conta, que acaba se resumindo numa brutal trans-
feréncia de recursos da produgdo.

Este trabalho do professor dr. Paulo Rabello de Castro, “ Agenda da Trans-
formacgdo, Metas e Meios para o Alcance da Prosperidade” , e a iniciativa da
Fecomercio de criar o Conselho de Planejamento Estratégico, por ele presi-
dido, significam uma tomada de posigdo em defesa da agao.

O que nos movimentou para esse mote é a imensa saudade que temos do
planejamento estratégico que deixamos de fazer. E a contrigdo diante do
nosso persistente erro de administrar um pais no dia-a-dia, como um peque-
1o negocio.

Precisamos de um norte, um espago no futuro para acomodar a esperan-
ca. Ele aqui estd para ser debatido. Lembro, porém, que toda a idéia é como
uma centelha, que depende de um estimulo para se transformar em chama.

Antonio Carlos Borges
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“O poder de transformagdo da realidade
ndo estd nas idéias em si, mas nas idéias executadas.”

(Carlos Goshn, presidente da Alianga Renault-Nissan,
em entrevista ao Bom Dia Brasil da TV Globo,14/07/05)

1. Circunstancias histdricas e politicas

1.1 Paises e nagdes ndo se tornam prosperos por
serem naturalmente ricos. Os recursos materiais sao
apenas um dado e quase sempre 0 menos importan-
te. O Brasil, portanto, tem a desvantagem relativa
de se enxergar rico por natureza, o que lhe traz, como
sociedade, certa despreocupagdo e comodismo no
planejamento do seu progresso material e social.

1.2 O crescimento econdomico, como base materi-
al da estabilidade politica, exige deliberagao social e
persisténcia dos grupos partidarios na consecucao
dos objetivos comuns, além de metédico planejamen-
to. Nagoes politicamente fraturadas ndo sdo préospe-
ras. Em regimes democraticos, a construcao do “con-
senso da prosperidade” nao é facil nem percorre uma
linha reta elementar. Exige, pelo contrario, das elites
politicas e econdmicas uma clara visao sobre o que
precisa ser feito e sobre o que deve ser evitado a todo
custo.

1.3 Ap6s a democratizagao do Brasil e a promul-
gacdo da Constituigdo de 1988, abriu-se uma larga
avenida para o consenso amplo da sociedade brasi-
leira (alto nivel de inclusao social). Turbuléncias po-
liticas sucessivas tém provado a robustez da esta-
bilidade institucional alcancada. Nao se alcancou,
contudo, uma Constituinte econémica, que espe-
lhasse, no campo do progresso material, 0 mesmo
nivel dos pactos politicos alcancados através da
Constituinte politica. Pelo contrario, a “Constitui-
cao Cidada” de 1988 atropelou a racionalidade eco-
nomica (direitos para todos; deveres para poucos)
em nome da busca daquele amplo consenso politico
e social.



1.4 Agora é hora de completar o trabalho da de-
mocratizagdo politica, ja que esta apresentou um cus-
to de realizagao econdémica bastante elevado, qual
seja, o custo das oportunidades perdidas de avango
econdmico. O crescimento do Brasil nos anos da
redemocratizagdo (1985-2005) tem sido muito infe-
rior ao seu potencial.” O publico eleitor ja reconhe-
ceu a evidéncia deste alto custo de oportunidade. O
povo brasileiro percebe, claramente, que temos um
sistema politico pesado, oneroso e pouco represen-
tativo dos reais anseios populares, que tampouco
consegue garantir PROSPERIDADE COM ESTABI-
LIDADE, objetivo maior de qualquer comunidade
humana. Dai o desencanto, manifesto nas pesquisas
de opinido, sobre o valor da Democracia como for-
ma de governo (“muita gente a ndo fazer nada, sal-
Vo para si mesma”).

Quadro 1: Crescimento Real do
PIB Efetivo e “Potencial”
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(*) PIB Potencial estimado a 3,5% ao ano - Elaboragdo: Rc Consultores

1. Economistas estimam que o “potencial” de crescimento do PIB es-

taria na média anual de 3,5%. Entre 1995 e 2005, o PIB efetivo cres-
ceu apenas 2,7% ao ano. A diferenca acumulada de 0,72 pontos per-
centuais anuais neste intervalo (1995-2005) representaria hoje mais
US$ 226 bilhoes no PIB. (Ver quadro 1 Brasil 1995-2005: PIB efetivo
e “potencial” a 3,5%).



1.5 Contudo, bem sabemos que a realidade brasi-
leira ndo admitiria hoje qualquer outra forma de go-
verno sendo aquela legitimada pelas urnas e organi-
zada por meio de partidos politicos em disputa pela
alternancia do poder. Por isso, a questdo ndo é como
enrijecer o arco da democracia mas como, pelo con-
trario, flecti-lo mais, para se disparar com mais forga
e precisao a flecha da prosperidade econémica. Pre-
cisamos de arco e de arqueiro. Temos confiado aos
presidentes da Republica a responsabilidade solité-
ria de flectir o arco e disparar a flecha para os alvos
por eles quase pessoalmente estabelecidos. Os resul-
tados tém sido sofriveis.

1.6 Numa sociedade ja tdo complexa e diversa
como a brasileira, a funcdo de arqueiro caberia ao
Congresso Nacional, pelo confronto dos programas
partidarios, estes, todavia, ainda muito mal estru-
turados. Por isso, estamos capengando: os presiden-
tes, no exercicio de seu poder solitario, passam de
lideres a reféns do Congresso. Enquanto isso, ou-
tras burocracias de Estado ocupam o espago vazio e
passam a ditar os rumos da sociedade a partir de suas
proprias 6ticas; ou seja, a escolher os “alvos” da so-
ciedade, conforme agendas permeadas por interes-
ses segmentados, como tem acontecido, por exem-
plo, com a burocracia do Banco Central, que cria e
dita as “metas de inflagdo” como alvo central do pla-
nejamento econdmico nacional.

1.7 Uma reforma partidaria e eleitoral, retomada,
agora, a partir da recente “crise politica”, revelara a
fragilidade das bases programaéticas dos partidos. E
obrigagéo partidaria conceituar os “alvos” da socie-
dade para habilitar-se como “arqueiro”. E necessa-
rio construir os discursos e saber mostrar como a
prosperidade de todos serd alcangada e quais os com-
promissos com o crescimento sustentado e com a
equitativa distribuicao dessa prosperidade. Nao se
mede prosperidade pela universalizacao da assistén-
cia a pobreza e a miséria, grande pacto provisorio
ocorrido entre nés pés democratizagdo, mediante o
qual temos sustentado a estabilidade politica apesar



da relativa estagnagdo econdmica nos ultimos 20
anos. Prosperidade nao emerge, definitivamente,
de assistencialismo ou de politicas compensatori-
as de rendas. Estas tém seu devido espaco e lugar,
justificando-se nas emergéncias sociais ou como “re-
des de protecao social”. Contudo, delas temos feito
o fio condutor do discurso politico de uma precaria
conciliagdo social, desde o “Tudo pelo Social” dos
anos 80, até o “Fome Zero” da era atual, sempre com
resultados desapontadores, que sdo lancados, afinal,
a débito da democracia brasileira, no balango poli-
tico dos eleitores.

1.8 A populagao brasileira votaria, hoje, macica-
mente por mais oportunidades de trabalho e menos
assisténcia gratuita, por mais emprego e menos be-
nemeréncia, por mais dignidade e menos esmola.
Mas como, entretanto, inverter os termos dessa equa-
cao e TRANSFORMAR a “Agenda Assistencialista”
numa “Agenda do Crescimento”? E o que buscamos
delinear a seguir.



2. Erros de Diagnéstico, Alvos Errados

2.1 A piramide populacional brasileira tem apre-
sentado acentuada mudanga de formato a partir dos
anos 80.” Houve diminui¢ao pronunciada da
fecundidade e da natalidade. Com isso, o medo da
explosdo demogréfica foi substituido pela preocupa-
¢do com o desequilibrio da natalidade na compara-
¢do entre os diversos extratos econdmico-sociais, por
exemplo, o fendmeno das maes solteiras, adolescen-
tes. Além disso, as tltimas levas ou coortes de nasci-
dos nas décadas finais do século 20 chegam, agora, a
maturidade na populagdo brasileira. Neste qiiin-
quiénio (2005-2009) ocorre o apice da chegada de jo-
vens adultos, na faixa de 20-25 anos, ao mercado de
trabalho.

2.2 Trata-se, simplesmente, do mais numeroso gru-
po de 20-25 anos: sdo cerca de 18 milhdes de homens
e mulheres, ou cerca de 10% da populagdo brasileira
nesta faixa de idade, a maioria dos quais buscando
alguma ocupacao licita, formal ou informal. Contu-
do, em 1970, quando muitos dos atuais lideres poli-
ticos, inclusive o préprio presidente Lula, passavam
por esta faixa de idade e ingressavam no mercado
profissional, o nimero de jovens adultos era de ape-
nas 8 milhdes. Naquele periodo, dos 8 milhdes de
jovens adultos, a metade do sexo feminino apresen-
tava baixa taxa de ingresso no mercado de trabalho
o que facilitava ainda mais o acesso ao emprego pe-
los homens. Essa diferenca de oferta, entre ontem e
hoje, explica porque é tdo mais dificil e competitivo
o ambiente para os jovens adultos no Brasil atual.

2.3 Pior ainda. A demanda por trabalho, por parte
das empresas, em 1970-75, era muito mais intensa
do que é hoje. Basta confrontar os nimeros da ex-

2. O “amadurecimento” da pirdmide populacional brasileira é flagrante
a partir da década de 80. De uma populagdo majoritariamente infantil
e juvenil, passamos a um estdgio de maturidade jovem. Em 2030, jd
estaremos na maturidade avangada. (Ver quadro 2 — Pirdmides de 1980,
2000 e 2020).
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Quadro 2: Piraimide Populacional do Brasil:
1980, 2000 e 2020 (projecao)
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Fonte: IBGE. Elaboragio: RC Consultores



pansdo do PIB (a produgdo interna total) que era, em
média, superior a 8% ao ano naquele periodo (cres-
cimento ao estilo chinés) e que, hoje, ndo passa de
2,4% na média do ultimo qiiinqiiénio. Estamos, por-
tanto, diante de uma acelera¢ao na oferta de mao-
de-obra jovem, contra uma redu¢ao da demanda por
empregados, cujo ritmo de absorgdo caiu a 1/3 do
que era nos anos do “milagre econémico”.®

2.4 A intensificagdo deste desequilibrio popula-
cional/laboral coincide, paradoxalmente, com a in-
terrupcao do planejamento macroeconémico no
Brasil em nivel de decisdo politica, ou seja, daquela
pratica governamental que seria capaz de promover
uma percepgcao coletiva dos “alvos” perseguidos pela
sociedade brasileira. Um dos dltimos ministros do
Planejamento com dimensdo politica e influéncia,
como condutor de um “Plano”, foi Jodo Paulo dos
Reis Velloso, que pontificou de 1975 a 1979 e, até hoje,
alias, promove estudos e conduz reunides de “pla-
nejamento brasileiro” por meio do INAE.® Delfim
Netto, homem-forte da gestao Figueiredo (1979-1984)
foi também ministro ocupante da pasta do Planeja-
mento logo depois, mas teve, contudo, sua atencao
integralmente desviada para a administragdo dos
efeitos da ultima grande crise do capitalismo (petré-
leo e ajustes do sistema financeiro mundial) sobre as
entdo cambaleantes economias da América Latina
(México, Brasil, Argentina, Chile e outros). Dai para
frente, sem nenhuma ofensa a outros ocupantes, o
Ministério do Planejamento foi se “dissolvendo” em
pasta de Orcamento Publico e Gestdo Interna.

3. A precarizagio do mercado de trabalho jovem acentua outros pro-
blemas, como a violéncia na faixa de idade jovem e o déficit da previ-
déncia oficial (INSS).

4. Trata-se do Instituto Nacional de Altos Estudos — INAE,
www.inae.org.br — cujos Semindrios Temdticos de Conjuntura, freqiien-
tes e ricos em informagdo, constituem, provavelmente, o principal acervo
de idéias de planejamento estratégico e programagdo econdmica 1nos
dias de hoje.



2.5 Os anos oitenta, ja em plena crise brasileira, se
dissiparam na ociosa experimentagao de programas
“heterodoxos” mal sucedidos. E os anos 90 se abri-
ram com a atabalhoada antitese ao “modelo diri-
gista”, promovida pelo falacioso F. Collor que, no
entanto, empalmou notavel popularidade por ter
sabido capturar a vontade do eleitor por “mudan-
cas de verdade”, (ja naquela época!) especialmente
nas areas que afetavam o bolso da populagao.® Dai
para frente, vérias tentativas de replanejamento das
metas econdmicas se sucederam. A percepcao cole-
tiva da perda de prosperidade foi se acentuando e
generalizou-se. O préprio Collor ainda ensaiou algo,
nesta direcdo, com o chamado “Plano K”, em 1991,
quando se deu conta do fracasso do seu plano “Bra-
silNovo”. Mas ja era tarde demais... O planejamen-
to econdmico nao é um “quebra-galho”. Em 1994,
Itamar teve a lucidez de bancar o tardio Plano Real,
devidamente personificado por seu sucessor, FH.C.
O Real, que seria um plano de “Estabiliza¢ao com
Crescimento”, errou o alvo ao empacar na “Estabi-
lidade pelo Estancamento”.®

2.6 Varios fatores concorreram para o desperdi-
cio de oportunidades que o Brasil cometeu nos anos
noventa. A equipe de FHC costumava referir-se as
crises externas como fator principal dos reveses por
ela sofridos; mas, evidentemente, se apenas isso fos-
se verdade, outros paises que estiveram no centro
das crises financeiras de 1997/98 ainda estariam
afundados nelas.” Os principais fatores do estan-
camento nacional estao, portanto, aqui mesmo, no

5. Em especial, suas promessas de acabar com o “tigre” da inflagdo
disparando um iinico tiro e a de “cagar marajds” — ou seja, acabar com
a corrupgio —, sdo referéncias atualissimas ao bolso do brasileiro.

6. O Plano Real, de fato, afastou-se de seu diagndstico central (“a
faléncia fiscal do Estado e a necessidade de recompor um Orcamento
equilibrado”). Afastou-se também das providéncias propostas na pro-
pria MP. “Claramente, se ndo houver ajuste fiscal simultdneo a estabi-
lizagdo, ela fracassard de forma rdpida e retumbante”: FRANCO,
Gustavo H. B. — O Plano Real e outros ensaios, Rio de Janeiro, Ed.
Francisco Alves, 1995, p. 232.



estranho “mix” das politicas econdmicas por nos
adotado, e pela maneira distorcida com que condu-
zimos a “apropriacdo de riqueza gerada” e sua res-
pectiva reinversdo produtiva. Em suma, o plano Real
e sua seqliela apenas significaram troca de inflagao
por endividamento, como meio de financiamento
dos déficits do Estado nacional. Contudo, pelo con-
curso das metas de inflacio com o aumento do su-
peravit primario houve reducao da taxa de inves-
timento, e, portanto, do ritmo do crescimento. Ou
seja, o financiamento inflaciondrio do crescimento
dos anos 70-80 tornou-se financiamento tributario
do endividamento nos anos 90.

2.7 O PT, como partido de oposigao, sempre teve
bem clara a critica ao modelo equivocado de acumu-
lagdo do capital no Brasil. Mas sempre encontrou,
por outro lado, grande dificuldade de responder a
questdo: “Qual a alternativa?” Sua resposta sempre
foi a utopia: um outro modelo, completamente opos-
to ao vigente, voltado a socializagdo dos meios pro-
dutivos. Outro equivoco, ja que, por seu elevado es-
tagio de estatizacdo, os meios “produtivos” no Bra-
sil ja estavam “socializados”.® O modo estatal de
producao era, entretanto, acompanhado por apropri-
agao privada da renda, esta sim, sempre conduzida
para gerar mais concentracdo e nio menos, como
seria desejavel.

7. A esse respeito, € ilustrativo rever os niimeros pos-crise asidtica de
alguns paises atingidos. Interessante observar como a taxa de juros
real se eleva inicialmente pelo maior risco percebido (na Coréia, por
exemplo, e é acompanhado por desvalorizagdo forte do cambio: porém
sdo elevagoes de juros muito inferiores as praticadas (supostamente sem
crise!) no Brasil atual. (Ver quadro 3 — Coréia e Brasil: Dados pds-crise
asidtica).

8. E bom lembrar que, no inicio dos 1990, antes do processo de
privatizagdo, os investimentos de origem estatal respondiam por mais
de 70% da taxa de investimento total. Fonte: FGV



Quadro 3 — Coréia do Sul e Brasil:
Juros Reais pés-crise asidtica
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Fonte: FMI. Elaboracgdo: RC Consultores

2.8 No embate estéril entre o modelo patrimonia-
lista vigente (de apropriagdo concentrada dos ren-
dimentos) e a critica incompleta e enviesada das “es-
querdas”, acabou prevalecendo, no vacuo de alter-
nativas do discurso politico-partidario, a ideologia
da moda, chamada de “neoliberal”, um conjunto
meio desarrumado de crengas na forca reparadora
dos mercados, que, na prética, serviu, mais uma vez,
para justificar toda sorte de novos experimentos eco-
ndémicos, conduzidos pela forca interventora do po-
der do Estado brasileiro (desta feita, via juros e tri-
butos) gerando explosdo do endividamento publi-
co, aumento da carga impositiva e queda do investi-
mento privado. A heterodoxia ineficaz (porque nao
conseguiu entregar a estabilizagdo prometida) aca-
bou sendo substituida pela ortodoxia ineficiente
(que s6 entrega a estabilizagdo a um altissimo custo
social).®



Quadro 4: Brasil - Sobrecarga Financeira
no Plano Real (a pregos de 2005, em R$ bilhoes)
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2.9 Tal contradigao, estipida e gritante, entre o
nirvana das oportunidades prometidas pela ideolo-
gia neoliberal e a praxis autoritaria do peso bruto do
Estado recaindo, em nome da “estabilizacdo”, sobre
os ombros da populagao, reflete 0 amago do desafio
politico-partidario do momento atual. Desfiar um
discurso novo nao é apenas partir para a critica do
neoliberalismo pois, esta o PT ja a fez hd muito tem-
po pelo lado da “esquerda”, enquanto outros escas-
sos liberais brasileiros também a tém apresentado ha
décadas, pela via do centro.

9. Aineficdcia dos planos heterodoxos nunca chegou a ser questiona-

da. Porém, a ineficiéncia da estabilizagdo “ortodoxa”, primeiro basea-
da numa “dncora cambial” do plano Real, e, em seguida, pelo regime de
“metas de inflagdo”, tem sido pouco debatida. Tal ineficiéncia, contu-
do, pode ser mensurada pelo custo social da politica de juros, nio so
pela sobrecarga financeira, em si mesma, esta calculada em 1/3 do
endividamento total como, principalmente, pelo atraso acumulado na
evolugdo do PIB, i base de uma perda de 1 ponto percentual do PIB por
ano. (Quadro 4 — Brasil: sobrecarga financeira no Plano Real).



2.10 A urgéncia da nova “Constituinte Econémi-
ca” requer que o discurso competente sobre os erros
de diagnoéstico da politica econdmica se complete
com alguns apontamentos robustos sobre a requerida
“Agenda da Transformacao”. O primeiro passo a ser
dado é, entendendo o erro, consertar o alvo. Este nao
pode ser — como tem sido erroneamente apontado —
a estabilidade dos pregos, como um fim em si mes-
mo. Em primeiro lugar, porque a moeda brasileira é
que deve se fortalecer e, em conseqtiéncia, provocar
o aumento gradual de demanda por seu encaixe (por
reais ndo indexados e por divida longa denominada
em reais) e dai, alcangar a estabilidade dos pregos;
nao o seu inverso.

2.11 Hoje pratica-se o inverso: aumenta-se, via
juros, a demanda por encaixes em real, criando-se
uma absor¢ao dessa “quase-moeda”, a mercé de re-
muneragdes elevadissimas pagas no seu carregamen-
to. Trata-se do fortalecimento de uma moeda
“alugada por temporada”. Finda a temporada, com
todos os custos associados ao crescimento econdmi-
co perdido em fungdo de juros altos, sobrevém qua-
se sempre uma crise de ajustamento do valor da
moeda ao seu nivel de equilibrio. Dai as deprecia-
¢Oes bruscas e sucessivas do valor do real, com as
quais temos convivido, apés momentos de sensagao
de riqueza e euforia, enquanto ensaiamos a “moeda
forte”.”

2.12 O sistema de metas de infla¢do, calcado na
ideologia de que “juros altos matam inflagdo”, como
quimioterapia “mata o cancer”, na verdade, instilou
na sociedade brasileira a nocao bestial do sofrimen-
to purgativo, através de cujo sacrificio de juros hé
uma espécie de remissdo dos pecados inflacionari-

10. Ao circuito de juros altos, cimbio apreciado, crise de confianga e
depreciagdo cambial, sequido de ajuste inflaciondrio o temos apelidado
de “circulo de Blanchard” em referéncia ao professor Olivier Blanchard
do MIT, que se refere a esse processo causal no Brasil numa entrevista
a Folha de Sdo Paulo de 28 de marco de 2004 (“Ortodoxia revista:
“Papa” do MIT critica rigor da meta de inflagdo”).



os. Entretanto, ficam os pecados verdadeiros —a car-
ga tributdria, o gasto supérfluo, a falta de investimen-
to — enquanto a satide econdmica se esvai no pifio
tratamento quimioterapico dos juros escorchantes.
Por tras de sua face “neutra e técnica” esconde-se a
patrimonialista, a cujo servigo o sistema de metas/
juros altos é perfeito: realiza, licitamente, a concen-
tracdo de renda e riqueza que, de outra forma, seria
acoimada de crime econdmico e abuso de poder.

2.13 Definitivamente, juro alto é sintoma de risco
alto, risco de crédito, risco politico, risco de “default”.
Uma sociedade cuja moeda merece confianga usa o
juro com enorme parcimonia, pois reconhece a
duplicidade da informagao econdmica contida na sua
significativa elevacdo: como um freio mecanico apli-
cado pelo motorista numa curva, se for pouco e bem
dosado, moderara a velocidade do veiculo e produ-
zird mais estabilidade; passando do sutil limite, é
derrapagem e desastre na certa.™

11. A esse respeito, € interessante lembrar as observagdes da diivida e
ceticismo de quem andou avaliando o sistema de metas no Brasil como
Olivier Blanchard e Kenneth Rogoff. Pode-se consultar o relatorio “Fis-
cal dominance and inflation targeting: Lessons from Brazil”, de Olivier
Blanchard, no Departamento de Economia do MIT (http://econ-
www.mit.edu/faculty), e a entrevista de Keneth Rogoff a Folha de Sio
Paulo de 21 de novembro de 2004 (“Professor vé risco de crise em emer-
gentes”).




3. Novos Conceitos e Agenda da Transformacao

3.1 Nenhum sistema de metas de inflacdo sera ca-
paz de dar credibilidade ao valor da moeda se o re-
gime fiscal do pais ndo for confidvel. Por oposicao,
se o regime fiscal de um pais é confiavel, provavel-
mente a crenga no valor de sua moeda nao depen-
dera da explicitacao de um sistema de metas de in-
flagao.®?

3.2 Onivel de juros de um pais também reflete, no
seu spread, o estdgio de confianga (vs. desconfian-
ca) em seu regime fiscal. Na Espanha, sua recente
integracdo fiscal e, em seguida, monetdria, ao resto
da Europa lhe trouxe um ganho em termos de que-
da de juros (ou seja, redugao do spread de seu risco
“soberano”), exclusivamente pelo efeito da discipli-
na fiscal mais ampla na qual aquele pais se inseriu.
Este é o efeito que queremos ver acontecer no Brasil.
S6 que nao temos o beneficio da chamada “conver-
géncia européia”. Assim, a queda do juro vai depen-
der do aperfeicoamento do regime fiscal brasileiro e
nao do torniquete da disciplina de “cima para bai-
x0”, produzida, efemeramente, pelo juro alto exigi-
do por metas de inflagdo demasiado apertadas para
um ambiente ainda severamente indexado.

3.3 A ideologia anti-expansionista do regime de
metas estd entranhada no préprio modelo que apon-
ta as tendéncias do juro no Brasil: ha nele uma vari-
avel — o “hiato do produto” — que quer medir a dis-
tancia tedrica entre o que o Pais esta produzindo de
fato e o que, potencialmente, teria ele capacidade
para produzir, no chamado “pleno emprego”. Evi-
dentemente, estes cdlculos de hiato entre a produ-
¢do atual e a producdo maxima tedrica ndo passam
de elucubragdes da modelagem econométrica, num
pais de precarias estatisticas.®

12. Nio é por outro motivo que hd tanta preocupagdo com o alinha-
mento dos paises aos limites fiscais estabelecidos no Tratado de
Maastricht dentro do bloco europeu, enquanto o sistema de metas de
inflagdo do BCE ¢é implicito e ndo explicito.



3.4 Contudo, o fato de o COPOM decidir com base
numa precdria base estatistica e conceitual, ai sim,
ha o elemento grave de desvio ideoldgico, pois a én-
fase do modelo adotado é posta exclusivamente na
manutengao da flacidez da demanda agregada. Nos-
so Banco Central abomina qualquer coisa parecida
com um mercado de bens aquecido, que provoque o
interesse maior dos empresarios em investir no au-
mento de sua propria capacidade produtiva, ou
tampouco, dos importadores, em suprir o mercado
através de maior oferta interna. A ideologia domi-
nante é enviesada no sentido da hipotermia perma-
nente dos mercados, com superaquecimento apenas
dos juros e dos ganhos de carregamento da divida
de governo.

3.5 O aperfeicoamento do regime fiscal esta no
centro da alternativa ao atual sistema de metas, com a
vantagem de apontar, com maior eficacia, o alvo —hoje
inexistente — de um crescimento sustentado na faixa
do dobro dos atuais 2,5% de desempenho recente.

3.6 O compromisso com o crescimento, na faixa
de 5% ao ano, tem uma razao de ser, fundada no es-
quecido planejamento macroeconémico, cujo objeti-
vo maior deveria ser a geragdo de empregos produti-
vos na velocidade requerida pela atual oferta de tra-
balhadores jovens. Sabemos que a entrada de jovens
no mercado serd maxima durante os préximos 10 anos.

3.7 A preocupacao com a absorcao desta mao-de-
obra mais jovem, principalmente ao tentar ingressar
pela primeira vez no mercado de trabalho, deveria
comandar toda a estrutura do planejamento macro.
Dela se segue a meta de crescimento." Esta, por seu

13. Os interessados na modelagem estatistica do BC devem consultar
www.bcb.gov.br

14. Esta meta de crescimento, defendida em texto programdtico publicado
pelo Instituto Nacional de Altos Estudos — INAE — Férum Nacional: O
Novo Governo e os Desafios do Desenvolvimento, Rio de Janeiro,
2002, p. 250, é a que responde também ao objetivo de redugdo mais acele-
rada do atual patamar da divida piiblica como percentagem do PIB.
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turno, exigird como meio, um esforgo de investimen-
tos privados e publicos, cuja realizagdo dependerd
da rentabilidade esperada do capital e das disponi-
bilidades fiscais, ou seja, de um lado, do cotejo entre
margem liquida das empresas e o custo (juro) esti-
mado do capital e, do lado ptuiblico, do saldo entre
gastos correntes e a receita fiscal, ou seja, o potencial
de investimento do governo.

Quadro 5: Ajustamento macroeconémico
proposto para o periodo 2003-2006 "
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3.8 A “Agenda da Transformagao”, embora extensa
demais para caber nestas Notas, deveria, entretan-
to, se circunscrever a apenas um aspecto central: ar-
ticular o compromisso do governo com a prosperi-
dade. E esta ndo sera jamais alcangada exclusivamen-
te através de esforcos dedicados a estabiliza¢ao dos
precos mediante um regime de metas de inflagdo

15. RABELLO DE CASTRO, Paulo - “Compromisso com Cresci-
mento Real e Promogdo Social”, Instituto Atlantico, dezembro de 2001.



estabelecido por um consenso restrito a trés cabecas
no atual Conselho Monetério Nacional. O Brasil ndo
precisaria ser estimulado por exemplos de outros
paises para convencer sua resistente elite da falha
estrutural de uma politica econdmica que tem privi-
legiado apenas as dncoras de pregos em detrimento
do avango da produgao real.®®

3.9 Basta revisitar os casos mais préximos, do Chi-
le e da Argentina. O Chile se dedicou ao desenho de
um modelo econdmico de acumulagdo com distri-
buigdo acelerada da renda via reforma da previdén-
cia social e superavit fiscal corrente. O Banco Cen-
tral do Chile, autdbnomo mas ndo prepotente, adap-
tou sua ambicado de estabilidade as metas dos diver-
sos planos de expansao produtiva.”” Ao final de 20
anos de reformas econdmicas, desde a crise de 1981-
82, 0 Chile alcancou a consolidacdo do seu crescimen-
to e ainda obteve saudével convergéncia dos seus
pregos internos ao padrao dos mercados de moedas
“fortes”.™® O extremo oposto foi a Argentina, que
recorreu a planos heterodoxos sucessivos desde a
década de 80, como o chamado Plano Austral (1985).
Em 1991, apelou para uma precoce e intempestiva
“conversibilidade” de padrao paritario entre pesos
e dolares. Ao final, seguiu a rota do endividamento

16. Os exemplos de constituicdes monetdrias bem sucedidas sdo ine-
quivocos ao apontar os limites da politica de juros, mesmo em face de
sistemas de bancos centrais independentes.

17. “Es dificil fijar reglas generales. Lo que es conveniente en un caso
puede ser nefasto en outro. Hay momentos en que prefijar metas
monetarias no es lo mds recomendable pues es muy dificil apreciar cual
serd la evaluacion de la demanda por dinero. Subyacentes a las alterna-
tivas de manejo de politica monetaria y cambiaria, estd la politica fis-
cal, elemento que es siempre determinante en un proceso de
estabilizacion”: BUCHI, Herndn — La transformacién econdmica
de Chile: del estatismo a la Libertad Econémica, Grupo Editorial
Norma, 1993, p. 203.

18. O peso chileno, entretanto, tem flutuado consideravelmente, como
na crise de confianga nos “emergentes” em 2002. A grande diferenca,
em relagdo ao Brasil, estd nos mecanismos de transmissdo das flutuagoes
cambiais, muito mais acentuados aqui do que no Chile, tendo em vista
0s processos de indexagdo cambial entre nds.



externo e do “default”, com imenso prejuizo social e
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perda de riqueza. Ndo garantiu a “blindagem” da
sua moeda nem, muito menos, conseguiu conquis-
tar o crescimento sustentado. Como pano de fundo
das duas distintas experiéncias, aparece a tremenda
diferenca entre o regime fiscal chileno — confiavel -
e o nunca confidvel regime fiscal argentino.

3.10 O Brasil almeja uma “blindagem” monetaria
despojada de legitimidade fiscal, atuando com um
padrao de moeda fraca, cercado por intensa indexa-
cdo residual, além de praticar um nivel de spread
de juros s6 usual diante de situagdes de cronica
vulnerabilidade a ataques especulativos. Portanto,
o “mix” monetdrio-fiscal brasileiro segue sendo mais
parecido com a pratica argentina do que com os mo-
delos chileno ou mexicano.

3.11 A “Agenda de Transformacdo” consiste em
repudiar a perigosa pratica portenha dos anos 80 e
90 e explicitar o0 compromisso com o crescimento,
num marco de estabilidade dinamica da moeda e dos
precos. A persecugdo dos meios para se alcancar tal
objetivo depende da prévia explicitacdo dos instru-
mentos de aceleragao do crescimento.

3.12 Trés “variadveis-de-controle” devem ser
estabelecidas como instrumentos de alcance do cres-
cimento sustentado:

(1) a taxa de crescimento das exportagdes
(2) o déficit fiscal nominal
(3) a carga fiscal total (como % do PIB)

3.13 A primeira varidvel — crescimento das ex-
portacdes — esta relacionada a defesa financeira ex-
terna do pais. Somos uma economia ainda bastante
vulneravel aos choques externos e aos humores dos
capitais que nos financiam. O teste da satde da nos-
sa economia doméstica estd no desempenho das ven-
das externas, cujo crescimento anual ndo pode ficar
abaixo da média dos “emergentes”." Nao basta al-



cangar este ou aquele bom desempenho absoluto
num periodo curto. O teste de sustentacdo das ex-
portagdes estd na possibilidade de o pais romper a
média do desempenho esperado de outros emergen-
tes por uma década, pelo menos. Um bom resultado
de vendas externas facilitara a acumulacdo gradual
de reservas, até se alcancar um nivel de defesa cam-
bial mais confortavel, algo que hoje s6 se obtém do
pior modo possivel: mediante a elevagao de taxas de
juros internas.

3.14 O chamado “risco-Brasil”, ou spread de risco
sobre a taxa de juros internacional, tenderé a cair gra-
dualmente com a manutencdo de uma excelente
performance de exportagdes e, por outro lado, as im-
portagdes ficardo, deste modo, também facilitadas. A
queda do spread externo trard a redugao da taxa de
juros “de equilibrio”, abrindo espago para um esforgo
a mais de crescimento interno. As importagdes, pelo
aumento da oferta interna, moderardo os atritos do
limite de capacidade, provocados pelo pleno empre-
go de fatores domésticos. Enfim, a emulagdo da taxa
de crescimento das exportagdes é essencial para sus-
tentar e ampliar a capacidade de importar.

3.15 A segunda variavel de controle é o déficit
fiscal nominal. Esta atuara diretamente sobre a ca-
pacidade de crescer. Por enquanto, o pais segue a
meta de superavit primario, heranca do monitora-
mento ostensivo do FMI, que nunca cogitou de en-
xergar os efeitos coletais da conta dos encargos to-
tais com juros (conta “residuo”), fixando o esforco
fiscal exclusivamente na relagdo entre receita publi-
ca total e gastos ndo financeiros do governo. Na atri-
buigdo de qualidade de “varidvel de controle” ao
déficit total nominal, os encargos com juros (gastos
financeiros) passardo agora a ser enxergados como
controlaveis, do mesmo modo que os demais gastos
correntes e de capital. O objetivo é reduzir gradati-

19. Amédia de crescimento anual das exportagdes (em dolares) de “pa-
ises emergentes” foi de 17,3% no periodo 1995-2005. O Brasil ficou
com um crescimento médio de 9,9%.
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vamente a zero a dependéncia do setor publico a
novos financiamentos do mercado, com isso, des-
montando a atual 16gica do juro alto e da pos-
indexagao de papéis do governo.® O termo correto
é: orcamento equilibrado.

3.16 E necessario explicitar a motivagao efetiva
da politica de déficit nominal cadente e tendendo a
zero: trata-se de limitar a legitimidade do Banco Cen-
tral de controlar a demanda agregada exclusivamen-
te através da politica de juros. O BC deve calibrar os
juros internos pelo equilibrio indicado pela taxa ex-
terna de juros e pelo spread do risco-pais. Podera, se
autorizado pelo CMN, exercer atuagao defensiva
momentanea para deter um ataque especulativo.

Quadro 6: Taxas de Mercado vs Taxas
“de Equilibrio” no Brasil (2000-2005)
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20. Tal objetivo requererd, como meios, a revisdo da politica de juros
como instrumento de “combate a inflagdo”. Mais ainda, o Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) deve adotar um sistema de mxetas dis-
tinto do atual que fixa, como alvo, uma meta gregoriana anual para o

IPCA. Isso serd discutido adiante.



3.17 A terceira “variavel de controle” é a carga
fiscal, como percentagem do PIB. Nao se trata ape-
nas de conter o avango do Estado sobre a renda pri-
vada. A motivacao ética e filosdfica, neste caso, pre-
cede as outras consideragdes. Mas, trata-se, também,
de motivagdo prética: o tributo subtrai renda dos in-
dividuos e das empresas, diminuindo a rentabilida-
deliquida do capital destas e reduzindo acapacidade
de poupanga voluntéria daquelas. O efeito colateral
da diminuigdo da poupanga e dos investimentos pri-
vados € o pais deslocar este potencial de crescimen-
to para a absorcao do Estado, que devolvera a circu-
lagdo os mesmos recursos, porém, por meio de deci-
sOes alocativas menos felizes e certamente menos
produtivas, pois cada real arrecadado pelo Estado
costuma valer menos de 100 centavos quando retorna
a circulagdo monetdria. A carga fiscal exagera-
damente alta e ainda crescente esta na raiz da redu-
¢ao da taxa de investimentos do pais. Reverter esta
tendéncia da carga fiscal, e fazé-la retroceder, é tarefa
para ontem. Faz-se necessario delimitar o avango da
carga, estabelecendo-lhe um teto constitucional e me-
tas sucessivas de reducdao em relacio ao teto. O inves-
timento reagird imediatamente através do efeito da
mudanga das expectativas.

3.18 Por outro lado, o governo devera submeter-
se a uma revisao radical de seus procedimentos de
gastos, ou seja, um choque de gestao. As compras
eletronicas sdo, apenas, um bom comego para o
enxugamento a ser realizado. Neste sentido, as
chances de termos um mandato presidencial menos
voltado para o marketing politico e pessoal, e mais
concentrado numa “guerra a gastan¢a”®’ podera

21. O termo “guerra a gastanga” provém de traducdo da expressio
WAR ON WASTE, deflagrada por Ronald Reagan em seu 1°mandato.
Reagan montou uma comissdo privada que revirou os gastos do Esta-
do, a chamada Comissdo Grace, chefiada pelo empresdrio Peter Grace,
que apresentou suas conclusdes num relatorio de 583 pdginas, o “Grace
Report”, cujas recomendagdes serviram de base para o inicio da discus-
sdo do controle do déficit fiscal nos E.U.A. (Grace, Peter ]., War on
Waste, MacMillan, 1984)
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representar uma verdadeira revolugao cultural, mais
importante do que foi a edigdo da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal, promulgada pelo governo anterior.

3.19 Ha significativas coincidéncias virtuosas na
conjugacao das trés “variaveis-de-controle” do cres-
cimento sustentado. De essencial, ha os seguintes
impactos:

1 - Brusca melhoria do padrao de confianga no re-
gime fiscal brasileiro.

2-Redugao ponderavel da vulnerabilidade externa.

3 - Aceleracdo da conquista de um “grau de in-
vestimento” (investment grade) para o rating sobe-
rano do Brasil.

4 - Queda imediata e substancial da taxa de juros
interna.

5 - Melhoria radical do padrao distributivo da ren-
da nacional (saldrios em alta, acompanhando a ele-
vagdo da produtividade do trabalho).

6 - Queda acentuada do nivel de desemprego e da
taxa de emigracao de brasileiros.

H4 também importantes efeitos colaterais positi-
vos, alguns “inesperados”:

1 - Elevagdo do ritmo da construgao civil pesada e
residencial, que depende de expectativas de juros
maodicos, a prazo dilatado.

2 - Aumento da sinergia econdmica regional nas
fronteiras com paises sul-americanos.

3 - Rapida substituigdo da assisténcia oficial a po-
breza/miséria via programas difusos por investi-
mentos seletivos em educacao e satde, a grupos de
elegibilidade especifica, moderando-se, assim, o gas-
to social inespecifico.

4 - Reforgo aos instrumentos de poupanga previ-
dencidria (previdéncia associativa) e maior espago
para a condugao de uma reforma geral da previdén-
cia oficial basica.



3.20 A lista apresentada ndo esgota as possibili-
dades e desdobramentos de um “ciclo virtuoso” do
crescimento, baseado na conjugagdo amigavel entre
uma inclinagdo exportadora acentuada, austeridade
fiscal rigidamente estabelecida e reducdo da carga
tributéria e da sobrecarga de juros, provocando am-
pliagdo dos investimentos privados e ptiblicos. Enun-
ciado com tal simplicidade, este programa poderia
parecer destituido de uma ponte de acesso do mun-
do idealizado para o da realizacdo possivel. Tal pon-
te existe: é a convicgdo de se fazer a coisa certa, sem
margem a transagao politica esptiria ou a invasao dos
ideologismos neoliberais ou neodistributivistas, am-
bos perigosos inimigos do bom senso econdmico.

3.21 Ao planejamento indicativo de governo cabe
estabelecer e acompanhar, em concurso com as Co-
missdes de Economia da Camara dos Deputados e
do Senado Federal, ndo sé os valores anuais e faixas
para as trés variaveis-de-controle como também
negociar, no ambito do Conselho Monetério Nacio-
nal, a revisdao do atual sistema de metas de inflagao
para adequa-lo, subordinando seus ditames, a meta
do crescimento sustentado. Em particular, devem ser
revistos:

1 - 0 padrao gregoriano de aferigdo da meta infla-
ciondria;

2 - o modelo atual baseado em expectativas colhi-
das em um painel de mercado de consultorias e ban-
cos;

3 - a legalidade da indexagao anual influindo no
painel de “precos administrados”;

4 - a programagdo monetdaria trimestral, hoje
relegada a plano secundario;

5 - os indexadores das dividas publicas, tanto fe-
deral quanto estadual e municipal;

6 - a viabilidade de “encontros de contas” entre
débitos e créditos, publicos e privados, com vistas a
rapida excussdo de “esqueletos financeiros” ainda
existentes;



7 - a elaboragdo de uma “lei de responsabilidade
previdenciaria”;

8 - a liberagdo progressiva de fundos sociais para
a livre aplicagao desses recursos por seus detentores
individuais.

Todas essas providéncias poderao ser agilizadas
em ndo mais que sessenta dias.



4. Uma agenda com mudancas reais

4.1 E preciso preencher os buracos e crateras dei-
xados pelo embate politico. Uma politica econdmica
de hipotermia dos mercados nao serd capaz de aten-
der a tal exigéncia. A alternativa é a “Agenda da
Transformagdo”, apresentada de modo crivel, arti-
culado e progressivo. Mudanga é o que a adminis-
tragdo atual estd devendo. Mudanga para valer.

4.2 No plano operacional, cumpre estabelecer a
meta de crescimento para 2006, que pode ser perfei-
tamente de 5%, sujeita a uma banda de variagdo (“ é
amoda...”) de 1 ponto percentual para mais ou para
menos, dependendo do impulso (ou freio) da deman-
da mundial no préximo ano. Logo, a meta do cresci-
mento seria oficialmente fixada entre 4% e 6% para
2006. A partir desta meta de crescimento, que é com-
pativel com o atual teto da meta de inflagdo (6,5%),
seguir-se-a a fixagdo dos alvos para as variaveis de
controle, nomeadamente, a taxa de crescimento das
exportacdes, o déficit nominal e a carga fiscal. Natu-
ralmente, a expansao desejada do produto ajudard a
determinar o nivel do esforgo fiscal, sobretudo em
termos de gastos publicos.

4.3 Serao negociados, entdo, com os partidos da
base de apoio ao governo, as aprovagdes necessarias
das medidas de contetido préatico e as conceituais,
visando ndo s6 ao impacto da confianga no alcance
da meta em 2006, como também a projecdo dos des-
dobramentos da Agenda de Transformagao, de 2007
em diante.

4.4 Aolado da reforma politica, é importante — tal-
vez crucial — langar-se o conceito de uma CONSTI-
TUINTE REVISORA SINGULAR. Ao ensejo do
novo sistema eleitoral, seria oportunissimo validar,
com a populacdo, a revisao especifica dos capitulos
constitucionais que ficaram sujeitos a obsolescéncia
nos ultimos 20 anos (1986-2006). Esses foram tem-
pos de intensa transformacdo, pouco considerados

i



pelo presente texto constitucional, ja desatualizado
nos campos econdmico e social, especialmente no
ambito tributario. Enfrentar esta questdo é urgente e
o momento de mudanga é agora. A Constituinte
Revisora seria singular na medida em que elegeria
membros “ad hoc”, tornados inelegiveis até a
legislatura seguinte.

4.5 Cada ministério deve fazer os ajustes e propor
as providéncias compativeis com a consecugdo da
meta estipulada para 2006. Trés deles deveriam ser
acionados IMEDIATAMENTE , pelas repercussoes
temporais de qualquer retardo nas providéncias:

 Agricultura, pela safra 2006 a ser plantada a par-
tir de set/2005;

¢ Indistria e Comércio, pelo “lag” até a obtencao
da préxima meta exportadora;

* Energia, pelos cuidados no suprimento ener-
gético e pelos investimentos a serem deflagrados ain-
da em 2006.

4.6 Cabe ao Ministério da Fazenda e, em particu-
lar, ao seu Ministro, um papel de particular influén-
cia, ndo s6 para conformar a execucao orcamentaria
de 2005 aos novos ditames da “Agenda da Transfor-
magao” como para acelerar as medidas propositivas
de mais longo alcance, que dependerao de estudos
rapidos, como a fixagao do déficit fiscal descendente
e da carga tributdria maxima estimada para 2006. O
concurso da Fazenda ao bom entendimento das
metas colimadas alavancard as chances do sucesso
politico da empreitada.

“El tiempo del cual dispone una autoridad
econdmica al final siempre es breve.”
Herndn Biichi (op.cit., p. 199)

Itaipava, 26 de junho de 2005









