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Nos ultimos anos a analise de
conjuntura econdmica através de
fundamentos macroeconémicos tem
ganhado muita audiéncia no Brasil e
no mundo. Proliferam nas revistas,
académicas ou nao, cenarios macro-
economicos dos mais simples aos
mais sofisticados. A razdo disso
deve-se a importancia atribuida as
varidveis agregadas, tais como taxa
de juros, taxa de cadmbio, taxa inflacio-
néria e taxa salarial, como determi-
nantes do nivel de atividade eco-
némica e que exercem influéncia de-
cisiva em varios setores econdmicos.

As referidas variaveis sdao impor-
tantes também porque exercem efei-
tos no nivel da demanda agregada.
A taxa de juros, por exemplo, atinge
diretamente a demanda por bens de
consumo duraveis e exerce influén-
cia importante na demanda de bens
de consumo nao-duraveis. Aparece
também como variavel relevante nas
decisdes de investir, embora seja o
estado de confianga (expectativas) no
futuro da economia que aparece
como variavel decisiva, porém os
juros sereferem a rendimentos finan-
ceiros que concorrem com investi-
mentos fisicos ¢ quando os ativos
financeiros apresentam taxas de ren-
tabilidade mais atrativas, inibem for-
temente os investimentos reais, le-
vando a preferéncia pela liquidez
dos investidores que preferem apli-
car seus capitais em ativos de curto
prazo.

A taxa de juros apenas parcial-
mente ¢ determinada pela politica
monetaria do Banco Central e¢/ou
pelas decisdes do Copom. Um com-
ponente importante dos determi-
nantes dos juros sdo as expectativas
dos agentes econdmicos, expecta-
tivas essas que se formam nos mer-
cados financeiros e monetarios em
fungdo de indicadores ligados a di-
vida publica, ao desempenho da eco-
nomia e ao sistema de pregos, den-
tre outros.

Expectativas de crescimento da
divida puablica (interna ou externa)
significam esperar necessidades mai-
ores de financiamento para o setor
publico, tendo como conseqiiéncia
imediata o aumento das taxas de
juros nos mercados futuros ¢ mu-
danga de rumo na taxa presente.
Logo, as expectativas dos agentes

colocam limites as agoes do governo
quanto ao nivel das taxas de juros.

A taxa de cambio apresenta im-
portantes determinagoes sobre a eco-
nomia, sobretudo na demanda exter-
na, nos pregos internos ¢ no fluxo de
capitais com o exterior. A sobreva-
lorizagdo artificial do cambio represen-
ta perda de competitividade no co-
mércio exterior, embora permita im-
porta¢des mais baratas de maquinas,
insumos e matérias-primas que vém
melhorar a produtividade interna. O
cambio desvalorizado melhora a
competitividade das exportagdes,
mas encarece as importagoes e afeta
negativamente a demanda interna
pela perda de poder de compra dos
trabalhadores.

A exemplo da taxa de juros, a taxa
de cambio sofre fortes influencias das
agoes dos investidores internacionais
e da politica governamental. O gover-
no exerce intensa vigilancia sobre o
cdmbio porque seu movimento tem
efeitos marcantes sobre 0s pregos in-
ternos e o nivel das reservas inter-
nacionais, as quais balizam a confi-
an¢a do pais por parte dos agentes
econdmicos, em termos de pagamen-
tos externos. Aqui reside uma das
fontes de instabilidade no Brasil,
pois ocambio flexivel fica exposto a
toda espécie de turbuléncia externa,
afetando, intensamente, variaveis in-
ternas cruciais, tais como pregos,

juros ¢ a propria divida interna.

A taxa inflacionaria sofreu reajus-
te modesto com a forte desvaloriza-
¢ao cambial, mas ndo se pode descar-
tar algum refluxo inflacionario no fu-
turo. Por enquanto, a manutenc¢iao da
demanda agregada em nivel baixo,
mantém os pregos represados devido
as dificuldades de repasses de cus-
tos. Assim, pode-se aceitar a hipote-
se de uma certa dose de inflagao re-
primida, que pode significar um au-
mento do patamar dos pregos absolu-
tos quando o PIB voltar a crescer a
taxas acima de 3% ao ano.

Os salarios no Brasil continuam
baixos, decorrentes da baixa produ-
tividade relativa aos paises ricos,
embora tenha se verificado ultima-
mente um ligeiro aumento do salario
médio, até mesmo nos setores infor-
mais, embora as custas do aumento
do desemprego. Esse resultado pode
ser atribuido a aceleragdo do aumen-

to de produtividade advindo das
reestruturagcoes empresariais dos
ultimos 10 anos.

Porém, a analise de conjuntura
nao pode prescindir da analise es-
trutural, pois ¢ esta Gltima que
condiciona a primeira. A distribui-
¢do de renda, por exemplo, ¢é uma
variavel estrutural de forte determi-
nacdo em relagao a conjuntura. A
alta concentragao de renda no Brasil
condiciona uma alta propensdo mar-
ginal a consumir, embora sendo baixa
a demanda média, porque deixam
milhdes de brasileiros a margem do
mercado, determinando uma grande
demanda reprimida. Fato que deter-
mina um mercado de estreitas pro-
por¢des, contribuindo decisiva-
mente para a baixa eficiéncia
operacional das empresas, sobretudo
por criar problemas de escala produ-
tiva.

O nivel educacional no Brasil é
bastante baixo, mesmo comparado
com alguns paises da América do
Sul. O grau de analfabetismo ¢ ver-
gonhoso. Essa condi¢do é uma das
responsaveis pela baixa produtivi-
dade, pelo alto indice de pobreza e
de marcantes desigualdades sociais.
E mais uma condicionante estrutu-
ral. de peso que dificulta bastante
uma mais rapida absor¢do dos no-
vos processos de produgao e de
gestdo que fazem parte da revolu-
¢ao tecnologica e industrial que se
passa no mundo.

Outra condicdo estrutural é a
fragilidade tecnoldgica da industria
brasileira. Os dispéndios industriais
médios em P&D e treinamento de
pessoal se situa em niveis proxi-
mos a 0,7% a 0,5%, respectiva-
mente. Além disso, as bases tec-
noldgica e organizacional, no Brasil,
estdo fortemente defasadas em rela-
¢ao ao mundo de hoje, com grande
contraste entre o quadro internacio-
nal e o brasileiro, determinado pela
mudan¢a de paradigma das tecno-
logias intensivas em capital e pela
introducdo da produgio flexivel, fa-
to que exige gastos muito mais am-
plos em P&D e grandes esforgos
em treinamento e reciclagem de tra-
balhadores. Essa situagdo reforga
ainda mais a dependéncia do pais
ao capital estrangeiro a ponto de
transferir para o exterior, somente



1998, cerca de 19 bilhdes de dolares
em dividendos, lucros e juros liqui-
dos. Eis ai uma das fontes da divida
externa brasileira, a qual foi agra-
vada com a perda da condi¢do su-
peravitaria da balang¢a comercial. A
dependéncia tecnologica ¢é tao gran-
de que cerca de 80% das patentes
existentes em paises em desenvolvi-
mento estio em poder de residentes
nas nagdes desenvolvidas:

‘A grande massa de traba-
lhadores estd 4 margem do
processo sindical, a ndo ser
pela obrigacdo de pagamento de
imposto sindical anualmente”.

O financiamento através da en-
trada de capitais de investimentos
estrangeiros SO vai agravar a situa-
¢ao no futuro. pois o capital que en-
tra ndo esta sendo investido em
sctores exportadores. Cerca de §1,8%
dos 45,3 bilhdes de investimentos
diretos no Brasil entre 96 ¢ 98 foram
aplicados no sctor servigos. Setor
de baixo poder exportador.

Outros problemas estruturais ja
foram bastante comentados em ar-
tigos anteriores. Nao ¢ demais lem-
brar as “badaladas™ propostas de re-
formas encaminhadas ao Congresso
¢ que ndo se tem ainda perspectivas
de resolugdo de modo satistatorio.
Trata-sc das reformas previdenciaria,
tributaria. administrativa, trabalhista,
além da lei das responsabilidades
fiscais.

Pode-se colocar, ainda, a fragil e
desigual estrutura sindical brasileira,
a qual concentra poder em poucas
categorias de trabalhadores. a maior
parte delas sendo do setor publico. A
grande massa de trabalhadores esta
a margem do processo sindical, a ndo
ser pela obrigagao de pagamento de
imposto sindical anualmente.

Em suma, com tantos problemas
de ordem estrutural no Brasil, somen-
te os adeptos ‘de solucoes milagro-
sas ¢/ou daqueles que acham que o
Estado pode tudo, podem esperar que
o PIB cresga de forma sustentavel.
Nem tampouco se pode valorizar a
tese da oposi¢ao cntre estabilidade ¢
crescimento. A estabilidade ¢ neces-
saria para o crescimento sustenta-
vel, mas este s6 ¢ possivel com o en-
caminhamento das solugdes para os
problemas estruturais. E ¢ ai que se
faz necessario um projeto nacional
de desenvolvimento abrangente ®
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A economia caminha acelera-
damente, no terceiro milénio, para
consolidar a globalizagao dos mer-
cados, com as empresas procu-
rando estabelecer estratégias de
atuagao a nivel global. Proces-
sos de fusées, incorporagoes, aqui-
si¢oes, associag¢oes e absor¢oes
entre empresas, deverao dominar a
cena economica - nos  principais
paises industriais.

Assiste-se, hoje. a uma macica
incorporagao de novas tecnolo-
gias nos processos de produgao e
nos produtos, correspondendo a
uma intensa disputa por mercados
a base de inovagées tecnolo-
gicas, com transformag¢do de
“commodities” em produtos de
marca e diminui¢do do ciclo de
vida dos produtos pela introdu-
¢do de produtos novos ou com
acréscimo de valor em produtos
antigos. Tudo isso, no contexto de
uma forte integra¢ao produtiva
entre as nagoes, similar a dos
mercados financeiros, gerando a
necessidade de mudangas radicais
nas politicas economicas nacio-
nais, principalmente as ligadas as
bases  fiscal, monetaria e cambial,
as quais deverdo estar articula-
das a logica dos mercados real
¢ financeiro a nivel mundial.

No Brasil vao ser intensificadus
as discussoes de participagdao em
mercados regionais no sentido
de definir posigées nas areas de
mercados da Alca. da Europa e
da Asia.

Mas a nova economia se defi-
ne, tambeém, por intensa incorpo-
ragcao nos processos produtivos e
nos produtos de componentes de-
rivadoys da tecnologia da informa-
¢do. Essa incorporagdo ja ¢ tao
intensa que os investimentos em
tecnologia da informagdo nos pro-
cessos  produtivos e operacionais
das empresas, em muitos casos, ja
superam os investimentos em ma-
quinaria pesada. As empresas mo-
dernas  mudardao radicalmente de
configuracdo, em que seus ativos
mais valiosos serdo a capacidade
criativa haseada em seus recursos
humanos e em ativos intangiveis
(chips, solfwares, patentes. proces-
sos, habilidades, tecnologias, mar-
cas, informagoes sobre clientes e

fornecedores e experiéncia). E o
processo de desmaterializagao
em curso (capital desein-
corporado), em que 0S recursos
intangiveis assumem  primazia
sobre os recursos tangiveis.

A literatura especializada in-
forma a evolugao deste processo
com os seguintes indicadores: se-
gundo estimativas para os Esta-
dos Unidos na década de 90, a in-
formacao tornou-se a fonte de
aproximadamente trés quartos do
valor agregado nas industrias, os
automaoveis movidos a gasolina,
tém mais microchips do que ve-
las de igni¢ao, mais da metade
do custo de exploragdo e
extragdo de petroleo tem a ver
com informagao. As empresas vol-
tadas para o conhecimento ad-
quirem maior valor de mercado
do que em presas tradicionais
que ainda tém o capital fisico
como principal patrimonio. A 1BM
possuia um  capital fisico, livre
de depreciagao em 1996, de cer-
ca de 16,6 bilhoes de dolares,
enquanto que o capital fisico da
Microsoft era de apenas US$ 930
milhoes, no entanto, o valor total
capitalizado no mercado da
IBM era de USS 70,7 bilhées; o
da Microsoft era de US$ 85,5
bilhoes, grande parte desse va-
lor, portanto, seria atribuido aos
recursos intangiveis e sua imen-
sa capacidade de gerar lucros.

Em 1991. as empresas america-
nas gastaram em tecnologia da
informag¢ao cerca de US$ 112
bilhées, contra gastos com
tecnologia de produ¢ao de US$
107 bilhoes. Por isso, Thomas
Stewart, autor do livro “Capital
Intelectual ", considera o ano de
1991 como o Ano Um da era da
informagdo, pois foi o ano em
que os gastos em informag¢do
superaram os gastos em  recursos
fisicos. Em 1982, os gastos com
tecnologia da informagao alcan-
caram a cifra de USS$ 49 bilhéoes.
Portanto, esses gastos apresentam
uma curva de crescimento
exponencial (taxa de crescimen-
to geométrica ao redor de 10%
ao ano. entre 82 e 91).Sendo uma
tendéncia inexoravel, da para
projetar para as proximas — trés



