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1(2) Assessoria & Consultoria Econbmica e Financeira
Edson Roffé Borges
20 Tema:
¢ “TRANSITANDO COM MUDANCAS NA ECONOMIA BRASILEIRA”

3J Introducéao

Apesar de decorridos pouco mais de sete meses da posse do novo Governo Federal
ainda assim ja é possivel, com certas limitacfes, fazer uma breve avaliacdo do
comportamento da economia brasileira nesse periodo, bem como fazer alguns restritos
esbo¢os macroecondmicos para o futuro imediato.

4«3 Introducao

& Por uma questéo de justica, ha de se reconhecer que o quadro econémico e social
herdado do governo anterior trazia (e ainda traz) fortes motivos de preocupacao,
sobretudo quanto a possibilidade de retorno da inflacdo (hoje relativamente superada),
ao aumento do desemprego (cada véz mais crescente),

52

#as elevadas taxas de juros (agora ainda mais altas), a onerosa divida publica interna
(mais crescente), a taxa de risco Brasil (hoje em patamares j& aceitaveis), o disparo da
taxa de cambio (agora oscilando em numeros palataveis), o déficit das contas publicas (
cada vez mais sério),

62 Introducéao

@ 0 déficit da conta corrente (ainda correndo rumo aos U$ 16 bilh&es), a angustia dos
investidores externos (hoje muito menos estressados) et caterva.

73 Introducao

& Algumas varidveis macroecondmicas externas, sobre as quais o Governo ndo tem
como influir (pelo menos positivamente), continuam preocupantes, que refletem sobre o
brutal fluxo de saida de divisas do pais para o exterior,

82 Introducéao

®estimado este ano em U$ 20 bilhBes, sobretudo para pagamento da divida externa
e como remessa de lucros.

o2 Introducéao

€0 quadro recessivo mundial, o0 agravamento da questdo do fornecimento do petréleo (apesar
da vitoria da dupla Busch & Blair na ocupacdo militar do Iraque), a cada vez mais fantastica e
incontrolavel massa de dinheiro que perambula pelos mercados mundiais globalizados,

103 Introducao

&®servem também para ampliar a vulnerabilidade externa da economia brasileira, reconhecida
como uma das principais limitagdes a retomada do crescimento econdmico.

11 (Z) I - O Cenério Internacional
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& Pela significativa importancia da questéo externa sobre a realidade e o futuro da
economia brasileira, é necessério que se identifique as principais variaveis politicas e
econdmicas que constituem o Cenario Internacional, até porque sobre o qual o Brasil

nao tem nenhum poder de influéncia. Muito antes pelo contrario.

12(2) | - O Cenario Internacional
4. Sinteticamente pode-se identificar o seguinte:

€3) — Ainda é muito alta a averséo ao risco, resultado das perdas havidas na Argentina e em

investimento corporativos (telecomunicagdes, etc.);

133 I - O Cenario Internacional
#b) — Ainda ndo se sabe completamente a extencao dos problemas contdbeis das empresas

americanas;
#c) — Arecuperacdo econdmica dos EUA ainda esta por acontecer, em que pese os efeitos

positivos da invasao do Iraque sobre os gastos publicos e a demanda agregada norte-

americana
14 (3 | - O Cenario Internacional
d) - Os bancos continuam bastante cautelosos na concessao de créditos;
e) — Os precos internacionais das principais commodities ainda continuam reduzidos;
f) — Presenca marcante de capitais volateis nas principais bolsas e mercados de capitais;
g) — As projecdes econdmicas e 0 comportamento até agora ocorrido confirmam um panorama de
lento crescimento, préxima a estagnagéo.

15 () Il - Vulnerabilidades Externas
& Considerando as condi¢8es atuais da economia brasileira, pode-se constatar que tem sido

crescente sua vulnerabilidade externa, devido sobretudo:
#2a) — A elevada necessidade de financiamento externo, freqiientemente em condi¢des gravosas;

#b) — Crescente tendéncia da relacédo divida liquida/ PIB;

16 () Il - Vulnerabilidades Externas
#¢) — Instavel equilibrio das contas publicas, que vem sendo enfrentado com o aumento da carga

fiscal, contigenciamento orgamentério, achatamento salarial, corte nos investimentos vitais;

1723 Il - Vulnerabilidades Externas
#d) — Dificuldades de ampliar o nivel de competitividade externa, que dependem da reforma

fiscal, da reducéo dos custos operacionais, aumento de produtividade, maior integracdo com

a Comunidade Européia, etc.);
&¢) — Paralisia do Mercosul, abalado pela crise argentina;

&f) — Volatilidade dos capitais externos (de risco ou especulativo ?).

18 () 11l - Sintomas de Recessao?
Contrariando os discursos e a plataforma de campanha, as principais medidas de politica

econdmica adotadas, se de um lado visam:

€a) — Angariar a confianga e simpatia dos mercados;
#b) — Segurar a elevacao dos pregos (conten- ¢do inflacionaria);

19 (3 1l - Sintomas de Recessédo?
#c) — Atender as exigéncias dos acordos com o FMI, inclusive na geragéo de superavit

primario de 4,25 % do PIB
#d) — Reprimir a demanda agregada, pelo uso dos classicos mecanismos monetarios,

crediticios e financeiros.
20 () 11l - Sintomas de Recess&ao?
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#De outro lado tém provocado:

#a) — Elevacao expressiva do custo do dinheiro e retragcéo do crédito;

#b) — Queda nos investimentos produtivos, na producédo e na oferta global;
&c) — Favorecimento do sistema financeiro;

4d) — Aumento do peso financeiro na divida puablica interna mobiliaria;

21 () 11l - Sintomas de Recessdo?
#¢) — Reducdo drastica do poder aquisitivo, com queda da massa salarial;
&f) — Aumento do desemprego, em suas varias formas e modalidades;
#9) - Endividamento financeiro crescente dos assalariados;

22 () 11l - Sintomas de Recesséo?
#h) — Crescimento mediocre do PIB para este e para o préximo ano (1,5% ano);
#i) — Firme controle inflacionéario, com precos declinantes (deflagdo) — 6,5% ano;
@) — Atracdo de capitais especulativos maior do que de investimento de risco

23 [Z) IV — Reformas mais fiscais

® A considerar o carater da reforma previdenciaria e da reforma tributaria em tramitagdo no
Congresso Nacional, percebe-se claramente que elas tém nitido carater fiscal.

& A Reforma da Previdéncia basicamente visa:
a) - O equilibrio do financiamento dos gastos publicos com aposentadorias e pensdes dos
servidores publicos federais, estaduais e municipais;
24(2) IV - Reformas mais fiscais
& b) — Definir novo regime de contribui¢do e beneficios para os servidores publicos;
#c) — Eliminar distor¢des provocadas ao longos dos anos;
& d) — Fixar tetos e subtetos de aposentadorias e pensdes;

#¢) — Estimular a formac&o de novos fundos de penséo, inclusive para aplicarem suas economias em
investimentos produtivos.

25 ) IV — Reformas mais fiscais
¢ A Reforma Tributéria visa sobretudo:

€2a) — Novo disciplinamento para o ICMS, acabando com a guerra fiscal, etc.;
#b) — Devera alterar as regras de aplicagcdo do ICMS em energia elétrica, petréleo, etc.;
#c) — Alterar algumas regras de cobranca de Royalties sobre petréleo e minerais;

26 ) IV — Reformas mais fiscais

#d) — Divisdo da arrecadacéo da CIDE;
&¢) — Preservar o produto da CPMF apenas para a Unido Federal,
#f) — Criar o fundo de desenvolvimento regional;

272 IV - Reformas mais fiscais
€0) — Novas regras de incentivos fiscais regionais;
#h) - Reducgéo gradual do IPI até acabar;

#i) - Criagdo do Fundo de Compensacéo aos Estados exportadores (desoneragao do ICMS nas
exportagdes - Lei Kandir);

28 () V - Estado Saneado?
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#Havendo sucesso na realizagdo dessas e de outras reformas anunciadas, o Governo visa na
realidade recompor o poder de investimento do Estado brasileiro, ainda que somente a médio
e longo prazos.

®A busca do equilibrio e do saneamento das contas publicas ainda dependerado da solugéo a
ser dada quanto a:

29 (J) V - Estado Saneado?
€a) — Divida publica interna, sobretudo a mobiliaria;
&b) — Divida externa, em especial a de curto e médio prazos;
#c) — Questdo da vulnerabilidade cambial,

30 ) V - Estado Saneado?

#d) — Adocéo de um novo modelo de financiamento dos investimentos privados nacionais;
&¢) — Retomada do crescimento econdmico autosustentado;

31 () V - Estado Saneado?

#f) — Recuperacgdo do poder aquisitivo do mercado interno;
#9) — Novas formas de entrada e participa-¢cao de capitais externos na Economia brasileira.

32 (2 VI - Mas e agora, José?

€0 que sugerem alguns analistas : (1)

4“Ha um conjunto de medidas que poderiam ser implementadas ja nos primeiros meses do
governo, envolvem mudancas e sdo consistentes com o programa econémico do PT.

4 (1) - In “Transicdo e Mudanca”, de Reinaldo Gongalves, Prof. Titular da UFRJ e do COFECON.

33 (2 VI - Mas e agora, José?

®Podemos mencionar algumas medidas que, introduzidas no inicio e seguindo um esquema
gradual, respeitariam o imperativo da transi¢éo:

econtroles dos fluxos de capitais internacionais;
#reducdo da taxa de juros real;

34 (2 VI - Mas e agora, José?
#minimizacdo do tema das metas inflacio- nérias;
edesdolarizacdo da divida publica;
#reducdo do superavit priméario;
emedidas da Receita Federal no sentido de eliminar prerrogativas de pagamento de impostos
sobre lucros e juros (exemplo, juros sobre capital préprio);

35 (2 VI - Mas e agora, José?
®Recomposi¢ao das reservas internacionais;

®¢, intervencdo ativa no mercado cambial objetivando a estabilidade da trajetoria de
desvalorizagéo efetiva do cambio (dolar caro).

3 ) VI - Mas e agora, José?
#Essas medidas tém efeitos macroeconémicos de curto prazo e ndo envolvem a ruptura de
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contratos. Cabe repetir que elas seriam implementadas de forma gradual num periodo de transi¢éo
gue pode durar entre um e dois anos. As medidas propostas se caracterizam pela consisténcia
macroecondmica e seguem as diretrizes do programa econdmico do PT.”

37(J VI - Mas e agora, José?
®Mas o proprio Prof. Reinaldo Gongalves ja alertava que:

¢ “Da mesma forma que os dirigentes do governo federal, o povo sabe que as restricbes
séo oceanicas e que é preciso cautela. Entretanto, ha o imperativo da mudanca.

Quem esta desempregado também tem pressa”.

38 () Obrigado !
¢ edroffe@amazon.com.br
®F: (91) 272-9837 e 9994-5910
®Tv. Hondrio José dos Santos, n°775 - Belém - PA - 66.033-340
4Belém, 13.08.2003
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