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Do ponto de vista do Brasl, maior inser¢éo comerdid e financera naeconomiamundid éa
melhor forma de promover crescimento econdmico sustentado. O crescimento econdmico
sustentado é indispensivel para que os inadidvels objetivos sociais de reducéo da pobreza,
erradicacdo da miséria e dafome e maisjusta distribuicdo de renda sgjam dcancados.
Como obter o retorno ao crescimento sustentado em um ambiente de maior integracéo
econdmicainternaciona?

O crescimento econdmico advém daincorporacéo de novos fatores de producéo (capitd e
trabaho) e do aumento da produtividade dos fatores, normamente adoa
incorporacéo de novas tecnologias. Ou sga, € preciso invedtir.

Quem va investir? O governo? Pouco provave, pois tém outras fungdes prioritarias e néo
tem cgpacidade adiciond de endividamento. Assim, o investimento terd que ser do setor
privado (naciond e estrangeiro). A maior inser¢éo do Brasl naeconomiamundid 0 trard
0s beneficios pretendidos se houver um aumento do investimento produtivo.

Portanto, é natura que investiguemos os determinantes do investimento produtivo. O que
diz ateoria econdmica sobre os determinantes do investimento produtivo?

A abordagem tradiciond, gprendida nos cursos de matemética financeirae andise de
investimentos, e base da teoria neocléssica de investimento e dafamosateoriado “q’ de
Tohbin, € gue um projeto de investimento (umafébrica) deve ser levado adiante se o valor
presente liquido (VPL) do fluxo de receitas menos despesas for positivo. Embora muito
difundida, a bordagem tradiciona errapor néo consderar devidamente astrés
caracteridticas fundamentais do investimento produtivo (irreversibilidade, incertezae
escolhatempord).

Quando se faz um investimento perde-se a“ opcéo de esperar”. Ta opcao € uma opcao de
compra (call option), e seu vaor tem que ser deduzido do VPL davisdo tradiciond. O
vaor daopgdo de esperar € avdiado como uma opgdo de compra, p.ex., aravés dafamosa
formulade Black- Scholes.

Black- Scholes nos diz que dentre os fatores que influem no vaor de uma opgdo de compra
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esta a voldilidade do preco do ativo subjacente. Quanto maior a voldtilidade, maior o vaor
da op¢do de compra. Portanto, quanto maior aincerteza sobre os diversos aspectos que
influenciam o resultado do investimento, maior € o vaor da op¢éo de esperar, menor € 0
VPL gudtado, e menor € o volume de investimentos.

Segundo um dléssico sobre a abordagem moderna do investimento sob incerteza“ ... a
abordagem das opgles reai's sugere que varias fontes de incerteza sobre os lucrosfuturos—
flutuagBes nos pregos dos produtos, custos dos insumas, taxas de cambio, impostos e
politicas regulatdrias—tém efeitos muito mais importantes sobre 0 investimento do que o
nivel das taxas dejuros. ... Redugéo ou diminacéo daincerteza desnecessiria pode ser a
melhor forma de palitica piblica paraestimular o investimento. E aincerteza gerada pelo
proprio processo de um longo debate sobre aternativas de politica (econdmica) pode ser
um sério obstéculo a0 investimento.”?

A citaggo anterior aplica-se como umaluvaastuacéo brasleiraaud. Temos véias fontes
deincerteza: dgumasirremoviveis, outras nem tanto. A sugtentabilidade fisca depende em
grande medida do sucesso das reforma previdenci&ria e tributaria. Eda Ultima também tem
atarefa de desonerar aexportacéo e o investimento. A incerteza quanto ataisreformas é
inerente a0 jogo democrético, ndo podendo ser totalmente evitada. JAaincerteza regulatéria
em V&ios satores fundamentais (notadamente em telecomuni cagies e energia) poderia ser
muito abreviada. Colocar rapidamente em execucgo politicas claras e consstentes pode
edimular o invesimento tanto ou mais do que a queda dos juros. Manter um longo debate
tem justamente 0 efeito adverso de eevar o vaor da opcéo da esperae diminuir as
investimentos

Outro fator gerador de enorme volatilidede € a vulnerabilidade externa de nossa economia,
gue tem abortado surtos incipientes de crescimento. Apesar de termaos domado a
megainflacdo com o plano red, nesses nove anos a economia bradlera permaneceu

incgpaz de crescer sem gerar pressdes inflaciondrias ou no balanco de pagamentos, as quais
exigem amanutenco de dtas taxas de juros que pre udicam sensvelmente o investimento

e 0 crestimento, aém de tornar mais dificil a sustentabilidade da divida plblica (outro fator
gerador de volatilidade). Como reduzir a vulnerabilidade de nossa economia (perdade PIB
e dtade inflacéo) frente aos vol&eis fluxos de capitd ?

A literatura sobre desenvolvimento econdmico ha muito tempo chama a atencéo paraum
conceito fundamentd que eta intimamente relacionado com amaior integracéo comercid
daeconomia: exportabilidade. Segundo Hirschman, ... o inico meio araveés do qua um
pais pode financiar asimportacfes das quais necessita paraexplorar o potencid de
crescimento de suas dividades em rpida expansio € ser capaz de vender externamente
uma por¢do do produto dessas mesmas atividades: SO entdo os surtos de importagoes
causados pelo padréo de crescimento nas atividades em rpida expansio serdo
Sgtematicamente diviados por surtos de exportagdes. Quaquer divio aravés de outras
exportacies é em grande medida uma questio de sorte” 3
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Algumas importantes medidas para aumentar a exportabilidade de nossa economia s2o:

1) A manutenggo de umataxa de cambio red no longo prazo que remunere invesimentos
em exportacéo.

2) A desoneracp tributéria das exportacles, que deveria ser contemplada dentro da
reformatributéria

3) O livre comércio, possibilitando que os produtos brasileiros possam incorporar
componentes estrangeiros, fazendo-0s competitivos (em termos de preco e de qudidade)
aos produtos estrangeiros.

4) Umamé&o-de-obra educada que possa se adaptar aos modernos processos produtivos
requeridos pelos produtos que sio negociados internaciond mente.

5) A promocéo de produtos brasileiros em mercados internacionas.

O aumento da exportabilidade da economia brasileira, associada a modificagdes legais que
melhorem o acesso dos investidores (tanto os estrangeiros quanto os nacionas) aos diretos
de propriedade sobre os investimentos aqui redlizados, bem como o aumento da taxa de
poupanca domégtica, e 0 aumento da eficiéncia daintermediacéo financeira domédtica
permitirdo umamaior integracéo do Sstema financaro neciond ao internaciond,

diminuindo a vulnerabilidede externa e a ocorréncia de crises financaras. 1sso em muito
contribuira para esimular o investimento e o crescimento econdmico.



