
CONJUNTURA, ESTRUTURA E
CRESCIMENTO ECONOMICO NO BRASIL

Nos ultimos anos a analise de
eonjuntura economica aU'aves de
fundamentos macroeconomicos tem
ganhado muita audiencia no Brasil e
no mundo. Proliferam nas revistas.
acadcmicas ou nao, cenarios macro-
economicos dos mais simples aos
mais sofisticados. A razao disso
deve-se a importancia atribuida as
variaveis agregadas. tais como taxa
de juros, taxa de eambio. taxa intlacio-
naria e taxa salarial. como determi-
nantes do nivel de atividade eco-
nomica e que exercem influcncia de-
cisiva em varios setores economicos.

As referidas variaveis sao impor-
tantes tambcm porque exercem efei-
tos no nivel da demanda agregada.
A taxa de juros. pOI' exemplo, atinge
diretamente a demanda por bens de
consumo duraveis e exerce influen-
cia importante na demanda de hens
de consumo nao-duraveis. Aparece
tambem como variavel relevante nas
decisoes de investir, em bora seia 0
estado de confian<;:a (expectativas') no
futuro da economia que aparece
como variavel decisiva. porem os
juros se reterem a rendimentos finan-
ceiros que concorrem com investi-
mentos fisicos e quando os ativos
financeiros apresentam taxas de ren-
tabilidade mais atrativas, inibem for-
temente os investimentos reais, le-
vando a preferencia pel a liquidez
dos investidores que preferem apli-
car seus capitais em ativos de curto
prazo.

A taxa de juros apenas parcial-
mente e determinada pela polftica
monetaria do Banco Central e/ou
pelas decisoes do Copom. Um com-
ponente importante dos determi-
nantes dos juros sao as expectativas
dos agentes economicos, expecta-
tivas essas que se formam nos mer-
cados financeiros e monetarios em
fun<;:ao de indicadores ligados a di-
vida publica, ao desempenho da eco-
nomia e ao sistema de pre<;:os,den-
tre outros.

Expectativas de crescimento da
divida puhlica (interna ou external
signiticam esperar necessidades mai-
ores de financiamento para 0 setor
publico, tendo como consequencia
imediata 0 aumento das taxas de
juros nos mercados futuros e mu-
dan<;:a de rumo na taxa presente.
Logo, as expectativas dos agentes

colocam limites as a<;:oesdo governo
quanto ao nivel das tax as de juros.

A taxa de cambio apresenta im-
portantes determina<;:oes sobre a eco-
nomia. sobretudo na demanda ex ter-
na. nos pre<;:os internos e no tluxo de
capitais com 0 exterior. A sobreva-
loriza<;:aoartificial do cambio represen-
ta perda de competitividade no co-
mercio exterior, embora permita im-
porta<;:oes mais baratas de maquinas,
insumos e materias-primas que veni
melhorar a produtividade interna. 0
cambio desvalorizado melhora a
competitividade das exporta<;:oes,
mas encarece as importa<;:oes e afeta
negativamcnte a demanda interna
pel a perda de poder de compra dos
trabalhadores.

A exemplo da taxa de juros, a taxa
de cambio sofre fortes influencias das
a<;:oes dos investidores internacionais
e da politica governamental. 0 gover-
no exerce intensa vigilancia sobre 0
cambio porque seu movimento tem
efeitos marcantcs sobre os pre<;:os in-
ternos c 0 nivel das reservas inter-
nacionais. as quais balizam a confi-
an<;:ado pais par parte dos agentes
economicos. em termos de pagamen-
tos externos. Aqui reside uma das
Fontes de instabilidade no Brasil.
pois 0 cambio flexivel fica exposto a
toda especie dc turbulencia externa,
afetando, intensamente, variaveis in-
ternas cruciais. tais como pre<;:os,
juros e a propria divida intema.

A taxa inflacionaria sofreu reajus-
te modesto com a forte desvaloriza-
<;:aocambial. mas nao se pode descar-
tar algum refluxo inflacionario no fu-
turo. POI'enquanto, a manuten<;:ao da
demanda agregada em nivel baixo.
mantem os pre<;:osrepresados devido
as dificuldades de repasses de cus-
tos. Assim, pode-se aceitar a hipote-
se de uma certa dose de infla<;:ao re-
primida, que pode significar um au-
menta do patamar dos pre<;:osabsolu-
tos quando 0 PIB voltar a crescer a
taxas acima de 3% ao ana.

Os salarios no Brasil continuam
baixos. decorrentcs da baixa produ-
tividade relativa aos paises ricos,
embora tenha se verificado ultima-
mente um ligeiro aumento do salario
medio, ate mesmo nos setores infor-
mais, embora as custas do aumento
do desemprego. Esse resultado pode
ser atrihuido a aeelera<;:ao do aumen-

to de produtividade advindo das
reestrutura<;:oes empresariais dos
ultimos 10 anos.

Porem, a analise de conjuntura
nao pode prescindir da analise es-
trutural, pais e esta ultima que
condiciona a primeira. A distribui-
<;:ao de renda. por exemplo, e uma
variavel estrutural de forte determi-
na<;:ao em rela<;:ao a conjuntura. A
alta concentra<;:ao de renda no Brasil
condiciona uma alta propensao mar-
ginal a consumir, embora sendo baixa
a demanda media, porque deixam
milhoes de brasileiros a margem do
mercado. determinando uma grande
demanda reprimida. Fato que deter-
mina um mereado de estreitas pro-
por<;:oes. contribuindo decisiva-
mente para a baixa eficiencia
operacional das empresas, sobretudo
pOl' criar problemas de escala produ-
tiva.

o nivel educacional no Brasil e
hastante baixo, mesmo eomparado
com alguns paises da America do
SuI. 0 grau de analfabetismo e ver-
gonhoso. Essa condi<;:ao e uma das
responsaveis pela baixa produtivi-
dade, pelo alto indice de pobreza e
de marcantes desigualdades sociais.
E mais uma condieionante estrutu-
ra! de peso que dificulta bastante
uma mais rapida absor<;:ao dos no-
vos processos de produ<;:ao e de
gestao que fazem parte da revolu-
<;:aotecnologica e industrial que se
passa no mundo.

Outra condi<;:ao estrutural e a
fragilidade tecnologica da industria
brasileira. Os dispendios industriais
medios em P&D e treinamento de
pessoal se situa em niveis proxi-
mos a 0,7% a 0,5%, respectiva-
mente. Alem disso, as bases tee-
nologica e organizaeional, no Brasil,
estao fortemente defasadas em rela-
<;:aoao mundo de hoje, com grande
contraste entre 0 quadro internacio-
nal e 0 brasileiro, determinado pel a
mudan<;:a de paradigma das tecno-
logias intensivas em capital e pela
introdu<;:ao da produ<;:ao flexivel, fa-
to que exige. gastos muito mais am-
plos em P&D e grandes esfor<;:os
em treinamento e reciclagem de tra-
balhadores. Essa situa<;:ao refor<;:a
ainda mais a dependencia do pais
ao capital estrangeiro a ponto de
transferir para 0 exterior, somente



1998, eerea de 19 bilh6es de d61ares
em dividendos, lucros e juros liqui-
dos. Eis at uma das fontes da divida
extema brasileira, a qual foi agra-
vada com a perda' da condic;;ao su-
peravitaria da balanc;;a comercial. A
dependencia tecnol6gica c tao gran-
de que cerca de 80% das patentes
existentes em paises em desenvolvi-
men to estao em poder de residentes
nas nac;;6es desenvolvidas:

';4 grande 'massa de traba-
Ihadores esta J margem do

processo sindica/, a nAo ser
pela obriga~Ao de pagamento de

imposto sindicdl dnUdlmente ".

o financiamento atravcs da en-
trada de capitais de investimentos
estrangeiros so vai agravar a situa-
c;;ao no futuro. pois 0 capital que en-
tra nao esta sendo ill\ estido em
set ores exportadores. Cerca de 1\ 1.1\%
dos 45.3 hilh6es de investimentos
direto-; no Brasil entre 96 e 91\ foram
aplicados no setor servic;;os. Setor
de haixo poder exportador.

Outros problemas estruturais ja
foram bastante eomentados em ar-
tigos anteriores. Nao e demais lem-
brar as "hadaladas" propostas de re-
formas cncaminhadas ao Congresso
e que nao se tem ainda perspectivas
de resoluc;;ao de modo satisfatorio.
Trata-se das reformas prevideneiaria,
tributaria. administrativa, trahalhista.
alcm da lei das responsahilidades
fiseais.

Pode-se colocar, ainda. a fragil e
desigual estrutura sindical hrasileira,
a qual conccntra podcr em poucas
categorias de trabalhadores. a maior
parte delas sendo do setor publico. A
grllnde massa de trabalhadores esta
it margem do proccsso sindical, a nao
ser pela obrigar;ao de pagamento de
imposto sindical anualmente.

Em suma, com tantos prohlemas
de ordem estrutural no Brasil, somen-
te os adeptos 'de solucoe-; milagro-
sas e/ou daqueles que acham que 0

Estado pode tudo, pod em esperar que
o PI B cresr;a de forma sustentavel.
Nem tampollco se pode valorizar a
tese da oposlr;ao entre estahilidade e
crescimcnto. A estahilidade c neces-
saria para 0 crescimento sustenta-
vel. mas este s6 c possivel com 0 en-
eaminhamento das soluc;;oes para os
problemas estruturais. E c ai que se
faz necessario um projeto nacional
de desenvolvimento ahrangente •

·Tlil.l/ /.1' .I1J!i(,!- Ii I.lm·.III./ C professor
do DECON/UFPI, Doutor em Econo-
mia pcla Unicamp, Consultor da WJB-
Consultoria & Proietos Ltda.

A NOVA ECONOMIA E 0
CICLO DE NEGOCIOS

A economia camil/ha acelera-
damente. I/O terceiro milenio. para
cOl/solidar a globalizar,:iio dos mer-
cados, com as empresas procu-
rando cstahelecer estrat('gias de
atuar,:c1o a I/il'el glohal. Proces-
.1'0.1'de .filsoes. incolporar,:oes, aqui-
sir;oes. as.l·ocia~·oes e absof'{;oes
entre cmpresas. deveriio dominar a
cena ecol/rimica. 1/0.1' pril/cipais
paises il/dustriais.

Assiste-se. hoje. a un/([ macir;a
il/cOlporlll,:c1o de nOI'as tecl/olo-
gias /10.1' processos de produr,:iio e
1111.1'produtos, correspol/del/do a
IUlla iI/tel/sa disputa pOl' mercados
a hase de il/(}\'a~'oes tecnolc5-
gicas. com trans!i)/'mar,:c1o de
"commodities" em produfos de
marca e diminllir,:c1o do cicIo de
I'ida do.1 produtos pela introdu-
r;iio de prodlifOs novos Oil com
acrescimo de valor em prodllfos
allfigos. Tlldo isso, no cOl/texto de
1111/(/forte il/fegrar,:iio prodllfil'a
el/fre as I/(/{;:oes. similar ados
mercados jil/anceiros. geral/do a
necessidade de mlldal/r,:as radicois
nos po!iticas econumicas I/ocio-
Iwis. pril/cipolmel/te as ligados liS
hases fiscal. IIIOl/efl(ria e combial,
as qllais de\'ercio estar articlllo-
das (/ lrigica dos lIIel'cado.l· reo I
e !i/1a/1(:eim a I/ive! mill/dial.

. No Brasil I'iio ser il/tel/sit/cadas
as di.l·cus.l'()es de pal'ticipa~'iio em
mercodos I'egilll/ais no sel/tidu
de de!il/il' pIIsi~'oes I/as ((reas de
mercadlls da A Ica. do Europa e
da Asia.

Mas 1I I/ova eco/1olllia se de!i-
lie. fIImbem. pOl' iI/tel/sa il/corpo-
I'al,.'(/III/OS prllcessos produtivos e
1I0S PI'OdlltllS de COmpIIl/elltes de-
rimdos da fecllologia da illfol'll/([-
~·iio. £ssa illcolpora~'iio .i(/ e trio
iI/tel/sa que os illl'estimelltos em
tecl/ologio da il/!iJrmar;iio /10.1 pro-
cesso.l· pl'odll fil '0.1' l' opel'acionai.1
das empresas, elll muitos casos . .in
SlIperalll os illl'esfimentos elll ma-
quil/orio pesada. As empl'esas 1110-
demos mlldol'iio radicallllel/fe de
cOI/!igllro«(/o. em qlle sell.l· ativo.1
lIIois va!iosos sercio a capacidade
criafil'a haseada em l'ellS l'eCIII'.\·O.I·
hlllllOl/OS e em aril'os il/tal/gil'eis
(chips. so(limres. parentes. proces-
sos. hahilidades, fecl/ologias. lIIal'-
cas, in!iJl'llIal,.'oes sohl'e eliemes e

fomecedores e experiencia). £ 0
processo de desmaterializar,:iio
elll curso (capitol desein-
co/porado), em que os I'ecursos
i/1tangil'eis a.I·Sllmelll primozio
sobl'e os I'ecursos tal/giveis.

A literafura especializada in-
forma a evolur,:ao deste processo
com os segllinfes indicadores: se-
gllndo eSfimafivas para os £Sfa-
dos Unidos no decoda de 90, a il1-
forlllor,:iio tomou-se a jonte de
'Oproxilllodalllente tres q;rartos do
\'{Ilor ogregado /1as ill(lt/strias, os
automl)veis lIIovidos a gosolina,
fem lIIais microchips do qlle ve-
las de ignir;iio. mais da metade
do CIIstO de explol'ar,:iio e
eXfrar,:c1o de petn)leo tem a vel'
COlli in!iJ1'111ol,.'ao. As empresas 1'01-
tados pora 0 conhecilllel/fo od-
quil'elll maior valor de lIIel'cado
do que em pl'esos fradicionais
que ainda tem 0 capital fi,i'ico
COIIIOpl'incipol potrimonio. A IBM
pussllio 11111 capital .fisico. IiITe
de deprecior,:iio em 1996. de cel'-
ca de /6.6 hilhoes df! d,ilal'es.
el/qual/to qlle 0 capitalf/sico da
Microsoft era de apel/as US$ 930
milhl)es, 110 entanto. 0 valor total
capitali::ado 110 mercado do
IB/'.-I em de US$ 70,7 hilhoes; 0
da Microsoji era de US$ 85,5
bilhoes. grullde parte desse va-
lor. portallfo, serio otribuido aos
recllrsos il/tol/gil'eis e SilO imen-
.1'(/ capacidade de gemr lucl'Os.

£m 1991. as empresos america-
If(/S gastaram elll tecl/ologia do
in!'orlllar;c1o ccrca de US$ /12
hi/hoes. COl/frO gastos com
fecnologia de prodllr;{io de US$
/07 hilh6es. POI' isso. Thomas
Ste\l'(frt, alltor do livro "Capital
/ntelectual". cOl/sidera 0 ano de
/99/ COIIIO0 A110 Um do era do
inrol'll/{/~'iio, pais j(ii 0 al/o em
qlle os gosfos em ill!orlllar;iio
sllperaralll os gastos em recursos
fisicos. £m /982. os gasfos com
tecnologia do il/formar,:i/o alcal/-
r,:aram a cili'a de US$ 49 bilhoes.
Portal/to. esses gasfos apreselltolll
lima CI/l'l'a de crescilllel/to
expol/encial (taxa de crescilllen-
to geometrica 00 redo I' de 1000

ao al/o. ellfre Ie e 91).Sel/do /l/1Ia
tel/dcl/cia inexornl'el, dn para
projefar para as pnJximas fres


