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Diagnostico do ambiente macroeconomico
internacional e nacional: os desafios
economicos atuais

Na entrada do novo milénio, as
perspectivas de desenvolvimento da
economia brasileira eram bastante
otimistas: a politica econémica do go-
verno parecia contribuir para a con-
figurac@o de um cenario futuro favo-
ravel — a taxa de juros mostrava ten-
déncia de reducdo e a inflacdo se
reduzia significativamente. Porém a
alta expectativa de crescimento em
2001 foi abalada por diversos aconteci-
mentos, tanto em ambito internacional
quanto nacional, que comprometeram
o desenvolvimento esperado.

Os reflexos dos acontecimentos
internacionais sao imediatos na econo-
mia interna dos paises, pois vivemos
hoje em um mundo globalizado, onde
as economias das diversas nacoes
estdo caminhando para uma integracao
cada vez maior. Nesse contexto, mu-
dangas em grandes economias inter-
nacionais podem ser desastrosas para
os demais paises com quem mantém
relacdes comerciais.

Fazendo uma analise recente das
grandes economias internacionais,
observamos que até os primeiros anos
da década de 1990, os EUA sentiram a
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forca do ressurgimento do Japao pos-
guerra, o qual ameacava a supremacia
norte-americana com suas inovagoes
no campo da administragao cientifica.
As empresas japonesas, principalmente
as automobilisticas, fizeram o Japao
ser novamente respeitado internacio-
nalmente e também um novo pélo atra-
tivo de investimentos.

No inicio da década de 1990, o
Japdo e grande parte da economia
asiatica seguiram em movimento con-
trario aos EUA. Bolsas, taxas de
crescimento do PIB, taxas de inflagao
e desemprego, todos os indicadores
econdmicos tomaram sentido oposto
ao da maior economia do planeta. A
retomada de crescimento dos EUA se
deu na gestdo do ex-presidente Bill
Clinton, que foide 1993 22000, periodo
em que se viu o desaquecimento
econdmico da Asia, que culminou com
acrise asiaticaem 1997. Naera Clinton,
observou-se uma euforia dos inves-
tidores no mercado de agdes de
empresas de tecnologia, que desapare-
cia conforme os lucros das empresas
reduziam ou ndo confirmavam as
expectativas de ganhos. Recentemente,

aNasdag, bolsa de valores da chamada
“nova economia”, tem apresentado
constante queda na cotacdo de suas
acoes, mostrando um mercado de agoes
sobrevalorizado. Atualmente, o que se
nota é um processo de ajuste da
economia norte-americana, sendo
encarado pela maioria dos analistas
como um desaquecimento, € por alguns
deles como recessao (Figura 1).

Os niimeros mostram que os EUA
continuam a crescer, porém em um
ritmo mais lento. Na verdade, esse
ajuste pelo qual passam os EUA de-
monstra o qudo saturada esta sua
economia, com superoferta de produtos
e sem mercado consumidor. Logo
vemos 0 interesse em apressar as
negociagdes para a implementacao
da Area de Livre Comércio das Amé-
ricas, a Alca. Abrir-se-ia um grande
espago para o avango de produtos
anglo-saxonicos (entra aqui também o
Canadd), que ajudariam a ampliar a
hegemonia sobre os paises latino-
americanos.

A Alca seria a grande saida para
os EUA, que, com seu poder politico,
dificilmente abrirdo setores frageis de
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Figura 1 — PIB nos Estados Unidos da América do Norte de 1960 a 2000 e juros e inflagdo, em 2000, no Japao, na Alemanha, nos

Estados Unidos e no Brasil.

sua economia, os quais sao defendidos
utilizando-se barreiras nao-tarifarias
e arbitrarias (como normas fitossani-
tarias e amplos subsidios). Alguns se-
tores da economia nacional ainda ndo
sdo competitivos suficientemente para
enfrentar um mercado comum das
proporcdes da Alca. Ainda ¢ neces-
sario um periodo para ajustes internos
e as condi¢des atuais ndo permitem
que esses ajustes sejam feitos.
Voltando ao Japdo, ele ainda se
encontra em situagdo delicada, em que
a deflacdo e a situa¢do bancaria sao
problemas que ainda nédo tém solug@o.
Nesse periodo de baixa, o Japao pode
se tornar um pais atrativo para inves-
timentos, ja que seus ativos apresen-
tam-se subvalorizados. Quanto ao
reaquecimento de sua economia, cuja
taxa basica de juros € praticamente
zero, espera-se que as medidas ado-
tadas pelo governo reflitam em maior
nivel de atividade e fagam com que o
pais encontre mercados alternativos.
A Argentina, por sua vez, caidaem
sua propria armadilha do sistema de
conversibilidade, enfrenta uma crise
cujo principal motivo € a incapacidade
das empresas nacionais em competir
no mercado externo, somado a difi-
culdade de ostentar uma moeda
sobrevalorizada pelo seu sistema de
equiparacdo ao dolar americano. A
entrada do novo ministro Domingo
Cavallo foi, até agora, aultima tentativa
da Argentina de buscar medidas que

reaquegam a economia interna. Com
aeconomia reaquecida, Cavallo espe-
ra fomentar a exportacao que ira gerar
divisas para cobrir o déficit fiscal do
pais, déficit este que também deve ser
coberto por meio de impostos e tarifas
alfandegarias que protejam a economia
local e contribuam na receita do
Estado. Ainda existem incertezas
quanto a capacidade da Argentina de
superar a crise, controlar seu déficit e
voltar a crescer.

A expectativa a curto prazo ¢ de
continua instabilidade dos mercados,
influenciados sobretudo pelas varia-
veis internacionais: petroleo, inflagao
e atividade nos EUA, juros, compor-
tamento das bolsas internacionais, além
das crises pelas quais passam Argen-
tina e Japao.

Todo esse contexto que se apre-
senta no ambiente internacional,
principalmente no que tange a criacao
da Alca, em muito tem implicacdes
profundas na economia brasileira.

Até a implementacdo do Plano
Real, em meados de 1994, nosso siste-
ma financeiro estava acostumado com
o descontrole inflacionario, no qual a
emissdo de moeda era o alicerce do
governo como forma de cobertura do
seu déficit.

O Plano Real serviu-se de duas
ancoras principais: as politicas mo-
netaria e cambial. Na primeira, o gover-
no elevou a taxa de juros; na segunda,
sobrevalorizou a moeda.

Como as metas do Plano Real
eram combate a inflagdo, atracdo de
investimentos estrangeiros e controle
do cambio com sistema de bandas
cambiais, a politica monetaria exigiu a
adocdo de juros internos exorbitantes,
se comparados ao mercado mundial.
E essamanipulacao dos juros internos
passou a ser a grande responsavel
pelaintervencdo do governo na econo-
mia.

Com o governo de Fernando Hen-
rique Cardoso e sua equipe econd-
mica, o que se viu foi a substituicao da
politica monetaria centrada na emissao
de moeda para a politica de emissao
detitulos, para a cobertura dos déficits,
pois estes ndo acabaram, alids au-
mentaram. O financiamento da divida
foi feito mediante endividamento
publico, sendo a emissdo de titulos
publicos o instrumento utilizado. O
custo para se manter esse sistema
prova, a cada dia que passa, ser muito
alto para o pais.

O principal reflexo negativo para o
governo da elevagdo dos juros € o
aumento do custo da divida publica.
Com esse modelo, o atual governo
simplesmente quase triplicou a divida
liquida do setor publico: em 1994, a
divida estava em torno de R$ 200
bilhdes, e em margo de 2001, chegou
a R$ 575 bilhdes (cerca de 50% do
PIB de 2000). Como cerca de 18% do
endividamento do setor publico é feito
no exterior e cerca de 20% da divida

Matias AB

Rev Bras Hipertens vol 8(2): abril/junho de 2001



170

interna ¢ composta de titulos publicos
corrigidos pelo dolar, essa parcela
acompanha a variagdo do cambio.
Essa divida nos custou algo em torno
de R$ 60 bilhdes ao ano.

Além disso, ele inibe o crescimento,
jaque o custo do dinheiro ficamais caro,
as empresas encontram dificuldade em
saldar seus empréstimos e em financiar
aproducao; os indices de inadimpléncia

acabam crescendo e, para compensar
as perdas com os insolventes, 0s comer-
ciantes ¢ as instituicdes financeiras
aumentam ainda mais 0s juros aos
consumidores finais (Figura 2).
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Figura 2 — Pagamento de juros (total de juros reais) e evolucdo da divida externa brasileira.

No tocante as contas externas, os
dois graficos anteriores demonstram
o descontrole do governo na adminis-
tracdo de suas contas externas. Essas
contas podem ser divididas em Ba-
langa Comercial, Balanga de Servigos,
Movimento de Capitais e Balango de
Pagamentos.

Atualmente, pode-se dizer que na
Balanga Comercial, a diferenca entre
as exportacdes e as importagdes esta
emtorno de zero (Figura 3). Entretanto
os gastos do governo com transportes,
viagens internacionais e pagamento de
lucros e dividendos, que ¢ a diferenca
entre o que o pais envia ao exterior € 0
que recebe em diversos servicos, sao

muito deficitarios, o que corresponde a
Balanca de Servigos. O valor mais
importante dos servicos € o pagamento
de juros da divida externa (lucros e
dividendos), o qual vem crescendo
consideravelmente. A divida externa
passa de US$ 150 bilhdes em 1994
para quase US$ 250 bilhdes no ano
2000. Quanto mais ela cresce, mais
necessitamos de empréstimos, mais 0s
juros cobrados sobre esses empréstimos
encarecem e, para fechar o ciclo, mais
juros pagamos (Figura 3).

O Movimento de Capitais de-
monstra o fluxo de investimentos
estrangeiros no Brasil, empréstimos e
financiamentos tomados por brasileiros

no exterior. Aqui, o superavit chegou
a ser de quase US$ 30 bilhdes em
1996, com previsao para2001 de cerca
de USS$ 22 bilhdes. O governo tem se
mostrado empenhado em atrair inves-
timentos diretos, que sdo os de prazo
mais longo, bem como em vender
estatais. Apos tudo isso, ainda faltam
quase USS$ 4 bilhdes, o que faz com
que o governo devarecorrer a emprés-
timos no exterior.

Assim, a estabilidade econdmica é
apenas aparente, como demonstra
essabreve andlise, e as conseqiiéncias
das medidas tomadas devem aparecer
a longo prazo. Nao sou hipertenso,
mas ficarei com tanta emogéo!
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Figura 3 — Balanga comercial de 1994 a 2000 ¢ balanga de servigos de 1996 a 2000.

Matias AB

Rev Bras Hipertens vol 8(2): abril/junho de 2001



