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Abstract. The probability that the officia candidate, José Serra, is defested in the
next eections by the opposition’s candidate L uis Inécio Lulada Silva, is high.
While the Cardoso adminigtration (1995-2002) was successful in defining and
implementing socid palicy, its economic outcomes were frudrating. The decision

of setting high inflation as the mgor problem to be tackled instead of achieving
equilibrium in foreign accounts represented a magor macroeconomic mistake, which
can be explained by the Second Washington Consensus. This consensus proposed,
in the 1990s that highly indebted countries should grow counting on foreign
savings, dthough thisis not the experience among OECD countries. The outcome
wasto evauate the Red, to artificidly increase wages and consumption, so that
instead of growth what we have isincreased indebtedness. Why was this flopped
Srategy adopted? Rich countries interests are not difficult to guess. On the part of
Brazil, the only explanation is Brazilian dites dienation in relaion to the country’s
nationa interest. Asafina outcome, the Cardoso administration ends with another
baance of payments criss.

Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu a presidéncia da repliblica, em janaro
de 1995, as perspectivas econdmicas que Se doriam para o pais pareciam as mehores
possivels Através do Plano Redl, que e préprio liderara enquanto Minigtro da
Fazenda, os pregos haviam sdo estabilizados, e muitos pensaram, indusive eu
proprio, que igto sgnificava que o pais, dind, depois de quinze anos de dta

inflacéo, dcancaraa estabilidade macroecondmica, e que, portanto, estava pronto
pararetomar 0 crescimento eoon()mioo.1 Segundo, um partido moderno e socid

! Embora o governo e aimprensa entendam o Plano Real como compreendendo toda a
gestdo econdmica do governo FHC, este € um entendimento incorreto. O Plano Redl — que
neutrdizou ainérciae terminou com adtainflacdo no Brasil — foi anunciado em dezembro
de 1993, teve inicio com a medida provisdria que, em 1 de abril de 1994, introduziu a URV
(o mecanismo de neutrdizacdo dainércia), e completou-se com areforma monetéria, em



democratico, 0 PSDB, liderado por politicos competentes e honestos, comprometido
com reformeas orientadas para 0 mercado, assumia o poder, e poderia, assm,
assurar ao pais, dind um equilibrado desenvolvimento econdmico e sodid, sem
car nas mahas do velho populismo, nem do novo nedliberdismo que vinhado

Norte. Entre essas duas dterndivas polares, 0 novo governo surgia como uma

esperanca

Em torno do novo presidente formou se uma ampla codizéo palitico-sodid
caracterizada pela participacdo de todas as dasses sodas, prinapamente dadase
média profissond e da capitdigta. Por outro lado, 0 novo governo logrou obter
Ubgandd maoria parlamentar. Logo, eralegitimo esperar que anova codizéo
politicateria condigdes de permanecer no poder por Muitos anos —um dos seus mas
importantes lideres chegou afdar em 20 anos— promovendo o desenvolvimento
econdmico do pais e tornando-o, como o proprio presidente sempre assndava,
menos injusto. Na opod ¢éo ficava fundamentamente o PT, representando os
trabalhadores e adasse média profissond sndicdizeda

Quatro anos depois, em meio auma arise econdmica grave gue O fol evitada
gragas ao socorro do FMI, o presdente fol redeito. Imediatamente em seguida
deixou flutuar o cAmbio, e o pai's pareceu voltar em direcéo ao equilibrio econdmico,
e possvemente, a retomada do desenvolvimento. Quatro novos anos es8o agora
quase terminando de passar, e 0 gue vemos? O pai's novamente em crise de balango
de pagamentos, e novamente socorrido pelo FMI.

Nestes oito anos a taxamédiade crescimento do PIB foi de gpenas 2,1 por
cento a0 ano, 0 que Sgnificaum crescimento da renda por habitante menor do que 1.
O pais ndo = manteve, portanto, estagnado, mas quase-estagnado. Nos anos 80 0
pai's permanecera quase- estagnado devido a crise dadividaexternae, mas
amplamente, a crise do estado desenvolvimentista. Nos anos 90 aeconomia
braslera permaneceu igud mente estagnada, mas agorando haviaumaexplicacéo
smples parao fao. Além de semi- estagnada, pela segunda vez em oito anos essa
economia enfrenta uma crise de baango de pagamentos, cujardacéo com o dto
endividamento interno e externo é evidente.

Por outro lado, no plano palitico, a probabilidade de que o governo dgaseu
candidato, Jose Sarra, € pequena. No momento em que escrevo este trabaho (inicio
de sstembro de 2002) as pesquisas detorais afind indicaram umareagdo postivado
candidato gracas a sua auacdo no hordrio gratuito de rédio e tdevisio, mas sua
dis&nciado candidato da oposigan, Luiz Inddio Lulada Slva, continuamuito
grande.

1°. dejulho de 1994. Em 1°. de janeiro de 1995, comega a gestdo econdmica Pedro Malan,
cujos resultados andliso neste traba ho.



O que ocorreu? Por que esse desastre econdmico? E por que aperspectivade
derrota politica? Pergpectiva que néo € definitiva, ja que as pesquisas comegcaram a
favorecer o candidato do governo depois do inicio do horério deitord gratuito,
gproveitando principalmente as contradigdes do candidato Ciro Gomes. E provével,
portanto, que chegue ao segundo turno, mas a probabilidade de, neste, ganhar de
Lula é pequena2

A Elites Perdem o Rumo

Algunstentam explicar as pesquisas elatorais negaivas com afdtade gpdo
popular do candidato do governo, mas ndo acredito quetd explicacéo tenha
importancia. José Serrafol escolhido candidato porque eraquem, dentro do PSDB,
goresentava mehores perspectivas datorals em todas as pesquisss redizadas aé a
uaesoolha A tese que lhe fdtasmpatia ou cariama subestima o detor brasilaro.
Sarrando basda sua candidatura nasmpatia, e néo acredita que lideres politicos
modernos devem s carisméicos Como bom economigta e como politico
competente, e acredita na argumentacéo raciond, e rgataos godosemodionas, e
apropodas e programas sem condsgéncia

O problemacentrd esta no fato de que se tornou dificil, sendo impossive,
para e desenvolver um argumento coerente eraciond. Sua candidatura sofre de
uma contradicgo fundamentd. Ele, como os demais trés candidatos, € um critico
Ssevero da palitica econdmica desenvolvida pelo governo, mas néo pode deixar dara
esaariticaja que seu maor aivo déatord é apopularidade razoavelmente dtade
Fernando Henrique3 Osdeitores comportamse de forma paradoxa, prezando seu
presdente, mas criticando as dtas taxas de desemprego que caracterizaram seu
governo, € assm, recusando-se avotar em um candidato que represente a
continuidade desse governo. Entretanto, talvez 0 comportamento dos detores néo
sgatéo paradoxd quanto paregca O presidente, nestes anos, assumiu afigura
presdendid de mandgraimpecavd. Em um cendrio internaciond difial, projetou
umaimagem de etadista; em pais chelo de problemas e contradigdes, demonstrou
notavel dedicacdo a coisa publica, honestidade, congtante preocupacéo com a
judtica, e grande capacidade de conciliacéo. Por i1s30, os bragleiros respaitam sendo
admiram seu presidente. Mas, ao veificar que saus sdaios ndo aumentaram, que

2 - N , ) . ~

Nestas e e gdes temos um fato inusitado: nenhum candidato € de direita: todos séo, de
uma forma ou de outra, de centro-esquerda. Mesmo José Serratem um claro perfil de
centro-esquerda. E trés dos quatro principais candidatos sdo de oposicdo — 0 que torna
andamais dificil a campanha do candidato do PSDB, j& que, nos debates, temos sempre
grés contraum.

Segundo o Datafolha, a avaliagéo do governo FHC era a seguinte: 26% de 6timo e bom,
39% de regular, e 32% de ruim e péssmo.



Suas oportunidades de emprego Néo aumentaram, mas diminuiram, Néo desgam
eleger um candidato que represente a continuidade de seu governo.

A principd critica que sau governo recebeu reiteradamente da oposicio — a
de néo se preocupar com o sodid — dind serevdou fadsa Seu governo fol sodd-
democrata, pois, como é tipico desse tipo de governo quando chega a primeiravez
a0 poder, aumentou a cargatributéria e gastou no socid. Quando, por exemplo,
Portugd e a Egpanha trandtaram paraa democracia e foram governados por partidos
sodd-democratas, liderados, respectivamente, por Mé&io Soares e Fdlipe Gonzdez,
SUias cargas tributarias e seus gados sodas aumentaram significativameﬂte4 Nos
0ito anos do governo Fernando Henrique a carga tributéria cresceu de 28 para 34 por
cento do PIB, e grande parte deste excedente foi gasto em programas socias nes
areas da educacdo, salde, renda minima, asssténcia sodid, reformaagraia,
ass ténciaaos pequenos produtores rurals. No find de seu governo € preciso
reconhecer que, embora o pais continue essencid mente injugto, avangos
sgnificativos foram redizados na &ea sodd. A mortdidade infantil caiu de 48 para
30 por mil nescidos vivos. A taxa de andfabetiamo calu de 19 por cento em 1991
para 13 por cento em 2000. O sstemanaciond de avdiacdo ficard como um marco
daeducacéo naciond (ENEN, Provép, etc.). Imagino que reformagerencid da
gestéo publicade 1995-98, daqud participe, serd, por suavez, ummarco da
adminigtracéo publica brasleira. No plano palitico, o presdente revdou-seum
democratano mais dto nive da paavra: repeitoso dos direitos humanes, tolerante
sempre, sempre digposto ao debate e a conciliacgo. E no plano éico, deu um
exemplo paratodo o pais. Sua mulher, Ruth Cardoso, acompanhou-o em tudo, mas
com luz prépria, e Sua contribuicio para o desenvolvimento do terceiro setor e para
0s organismos de controle sodid daadministragio publica éinestimével. E naturd,
portanto, que um poalitico com quaidades pessoais deste porte termine sau governo
repeitado pelo povo — com bons indices de gpoio popular.

Sau governo, entretanto, Néo ficard nahistria como o grande governo que
poderiater Sdo, e provavelmente ndo terd continuidade politica em 2002, porque
deixou adesgar no plano gerencid, como a crise da energia de 2001 demonsgirou, e
principa mente porque fracassou no plano econdmico. N&o gpenas porque Néo
logrou retomar o desenvalvimento: na verdade, ndo chegou ssquer aestabilizar
macroeconomicamente o pais, de forma que deixa uma heranca pesada para o futuro
governo em termos de dtas dividas —interna, ou do estado, e externa, ou do pais—e
de dtos ddficits — publico ou do estado, e externo, ou da nacéo. Dividas e déficits
que = epelham nas mais dtas taxas de desemprego que o paisjateve.

Edte fracasso evidendia se pe o crestimento da divida do estado e do pais, ou
g, dadividaplblica e da divida externa, pea quase-estagnacéo do PIB por

* Ver Maravall (1993),



hebitante, pelos dtos nives de desemprego — e pode sr medido quditativamente. A
Revolucéo Naciond, que de 1930 a 1980 estava trandformando o Brasl em um pais
independente, e que foi interrompidapdacrise dadividaexternaeacrisefiscd do
estado, durante os anos 80, continuou paraisada nos anos 90. N&p gpenas porque 0s
brasileiros continuaram vitimas do complexo de inferioridade colonid, ou da
‘fracassomanid de que nosfaou Albert Hirschmen. Ede € um problemaculturd
dificl de ser solucionado, especidmente enquanto asdlites bradlaras serevdarem
incapazes de se identificar com a prdpria nagéo. Minhaimpressio, entretanto, € ade
gue 0s pobres, ou 0 povo, tém avancado nestamatéria. S8 cgpazes de absorver a
culturaestrangeira e incorporéla crigtivamente nanossa propria cultura. O caso do
Nosso mai's bem sucedido bem culturd de exportacdo —amusica popular brasileira—
€ umaindicacéo pogtiva nese sentido. Os nivel's crescentes de educacéo, aingindo
hoje a massa da populacéo brasileira, contribuem nadiregéo deumamaor
cgpacidade de vaorizar o que € nosso. Entretanto, enquanto o povo avanga, anda
gue lentamente, na recusa do complexo de inferioridade colonid, nossas dites
retrocederam dramaticamente nos Ultimos 20 anos.

Asdites cafedras do Oede paulida dém deinidar aRevolugéo Capitdida
bradleira, contribuiram de forma sgnificativa no sentido de definir umaidentidede
neciond. A semana de arte moderna, de 1922, e o Manifesto Pau Brasll foram
mearcos dessamudanca. Em seguida, aditeindudria pauligae atecnocraicado
Rio de Janero, reunidas em torno dos governos Varges e Kubitschek, representaram
um enorme avango na airmacao dos interesses na:ionai35 A Revolucdo Naciond
avangou a pasos largos a partir de entdo. E, gpesar dos pesares, continuou a avancar
durante o regime militar. Entretanto, quando o estado desenvolvimentista, que fora
t&o bem sucedido em promover 0 desenvolvimento naciond, entrou em crise nos
anos 80, nossas dites perderam rumo. Nesse momento, alideologia nedliberd senéo
ultrdiberd tornara- se dominante em Washington e Nova Y ork, e setrandformava
em ofengva sobre os paises em desenvolvimento. Dada a crise que estes paises
viviam, epecidmente na Améica Laina, os arautos das novasideologias
encontraram agui campo fértil. Masfértil do que nos proprios paisesricos. Nos
anos 90, nossss dites, que desde 0s anos 30 haviam aumentado Sgnificativamente
ua cgpacidade de identificar e defender o interesse naciond, retrocederam de forma
dramdtica. Diante da crise da estratégia anterior de desenvolvimento, ao invésde
pensar uma nova estratégia que conultasse aos interesses necionas, Smplesmente
renderam e aofengvaideol dgica

5
Nao falo em dlites tecnocréticas cariocas, mas do Rio de Janeiro, porque 0os membros
dessa elite provinham de todas os estados do pais.
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O Segundo Consenso de Washington

A nova ofengva gparecey, iniddmente, sob 0 nome de ‘ consenso de Washington'.
Creio ter 9do o primeiro no Brasl ater desenvolvido uma critica sstemdtica des
iddasdi pr&eentas6 Este consenso, naformapdaqud foi expresso por John
Williamson, em um paper de 1989, condgtiade uma s&rie de principios pregando o
gudefisca ereformas orientadas parao mercado.7 S eanedliberd namedidaem
que haviaum daro viés pro- mercado compreensivel, dado o etatismo do periodo
anterior, mas perigoso, namedida em gue ignorava aimporténda de um estado forte
no plano adminidraivo e financaro parase ter um mercado livre e auante. Na
verdade, 0 Bradil, como amaioria dos paises em dessnvolvimento dtamente
endividados, necesstava de gustamento fiscd e de reformeas orientadas para.o
mercado, especidmente de maior aberturacomercd.

Entretanto, no inicio dos anos 90, um oultro consenso, que eu proponho
chamar de Segundo Consenso de Washington, estava se formando —um consenso
que teria efeitos devagtadores sobre 0s paises em desenvolvimento dtamente
endividados, indusive o Brasil. Um consenso que as dlites nesses paises adotaram
sem qualquer critica. Um consenso que surge quando o Plano Brady, anunciado em
1989, comega a equacionar 0 endividamento dos paises gravemente endividados, e,
em parte em consequiéncia, uma nova onda de fluxo de capitais se dirigiu paraos
paises em desenvolvimento. Um consenso que agoraiinteressava fundamenta mente
0s bancos comerdas e 0s bancos do investimento nos paises ricos, no qud o
excess0 de capitals ou de poupancas que buscam de novas mercados lucrativos €
umacongante.

O Sggundo Consenso de Washington é adimenséo verdadaramente
internaciond do primeiro. Ao invés de dizer o gue os paises em deservalvimento
deveriam fazer paragudar ou estabilizar suas economias, veio dizer o que devem
fazer para crescer, para se desenvolver. A recaitaé amples: basta completar o gude
fiscd e asreformas nedliberals, e usar a poupancaextena. Ao invésdo
‘desenvalvimento cum dividal dos anos 70, teriamas agora o ‘ desenvolvimento cum
poupanca externd . Eda nova estratégia econdmicatinha um enunciado smplese
claro — e gparentemente razodvel — como toda ideol ogia bem sucedida. Pode ser
resumida em uma frase que todos nGs, cidaddos dos paises em desenvolvimento
owvimos dezenas de vezes: “Nés entendemos que VOoES ndo tém mai's recursos para

6
Refiro-me a aula magna no Congresso Anuad da ANPEC — Associacdo Naciond de Pos-
Graduacao em Ecoromia, em dezembro de 1990, em Brasilia. Esta aulafoi depois
ublicadaem Pesquisa e Plangjamento Econdmico (Bresser-Pereira, 1991).

Ver Williamson (1989). A cargaideol 0gica contra o texto de Williamson foi grandemente
exagerada. Williamson ndo € um ultralibera, e o consenso que detectou em Washington,
n&o eraum consenso ultraibera, ndo visavareduzir o estado a0 minimo. Tinha gpenas um
viéslibera (ou neolibera nalinguainglesanaqua ‘liberd’ sgnifica progressigta). O que
néo impede que houvesse ultraliberais entre os que o adotavam.
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finandar sau desenvolvimento, mas néo se preocupem, facam o gudefiscd eas
reformas, gue nés finandaremaos Sseu desenvolvimento com poupanca externa, se

possivel com investimentos diretos’ .8

A premissaerafdsa, emborativesse gparéncia de verdade, dado o dto
endividamento externo dos paisss. E dbvio que um pais como o Brasil, ou como o
México, ou como a Ching, tém recursos para se desenvolver. Néo tém todos os
recursos — quem os tem?— mas S0 paises que jaredizaram sua acumulacéo
primitiva e ja digodem, portanto, de um estedo e de uma dlasse de empresrios
cgpazes de candizar, aravés do Sema financaro, poupancas para o invesimento.
Das duas recomendacies, aprimeira, de completar o gugtefiscd, ou de superar a
crisefiscd, era correta— uma condicéo paraareconstrugéo do estado. Asreformas
orientadas para 0 mercado eram também bemvindas, desde que sensatas a0 invés de
puraideologia ultrdiberd. Era sensato, por exemplo, abrir mais as economias dos
paises em desenvolvimento, era sensato privatizar setores competitivosou
razoave mente competitivos, era sensato modernizar aadministracéo plblica, era
sensato diminar privilégios no campo da previdéncia sodid; néo era sensdo,
entretanto, privatizar monopdlios naturais, ou a previdéncia basica Os paises
deservolvidos néo fizeram tas loucuras — deixaramnas por conta de aguns dos
paises em deservolvimento — seguindo um velho principio: facam o que eu digo,
mas n&o 0 que eu fago.

No entanto, 0 mais grave do Segundo Consenso de Washington é asua
condusio; facam alicBo de casa que nds finandaremos seu desenvolvimento com
poupancaexternd’. Ai etavaaameadilhaque levou amaioriados paisesem
Oesenvolvimento atamente endividados a pouco crescerem nos anos 1990, e,
dguns ainiciarem os anos 2000 em crise de balanco de pagamentos. O caso limite
fol 0 da Argenting, mas o Bradi| também se encaixa bem nessa categoria

Poupanca externa é, por definicdo, déficit em conta corrente. O Segundo
Consenso de Washington dizia, portanto, a paises dtamente endividedos que se
endividassem andamais que podiam manter taxas de cambio vaorizedes (‘ &ncoras
cambiais contraainflacao’), porgue os déficits em conta corrente resultantes seriam
financiados por empréstimos ou, preferivemente, por investimentos diretos. N&o
importa que esses paises, dém de envidados externamente, Néo tivessem projetos de
invesimento. O ‘mercado’, trandformeado em um estranho agente subgtantivado, ou
entdo osinvestidores externos encarregar- se-iam de formular e executar os projetos
de desnvolvimento.

Mas, e o fao de que ateoria econdmica nos ensna que um deficit em conta
corrente cronico esta sampre associado aum cambio vaorizado? E que um cambio

8
Sobre a estratégia de crescimento com poupanca externa ver Bresser- Pereira e Nakano
(2002b).



va orizado, segundo ateoria do populismo econdmico, é umaformaatifidd de
devar d&ios, e, em conseqliéncia, de aumentar 0 consumo, principa mente da
dasse médiae dadasse rica, cujo consumo tem Sgnificaivo componente
importado? Tanto a primeira pergunta quanto segunda ficaram sem respoda,
enquanto os paises em desanvolvimento dtamente endividadosincorriam em
enormes déficits em conta corrente e aumentavam de formairresponsave sau
endividamento externo nos anos 1990.

7 oA

diretos estrangeiros? Nao, € Snonimo de déficit em conta corrente. A poupanca
externa é a poupanca dos paises finand adores que finandiainvestimento e
principalmente consumo do pai's que goresentou um déficit em conta corrente. Mas
Se contebilmente poupanca é igud investimento, poupanca externa néo finanda
gpenas invesimento? N&o, novamente. Pode finenciar tanto um guanto outro, e
gerdmente finandia consumo, jaque, como vimas, 0 cambio vaorizado esimula o
consumo. Na verdade, poupanca externa e uma expressio marota. Ou marotamente
usada E déficit em conta corrente, mas, como pode ser financiada por investimentos
diretos, éfadlmente confundidacom estes.

Quando o d&ficit em conta corrente (ou a poupanca externa) é finandiado por
investimentos diretos temos, sam divida, uma Stuacéo mais favoravd do que
quando finandiado por empréstimos, mMas nem por 1S a poupanca externa é
benéfica. Se o paistiver grandes projetos de investimento, como era o caso do Brasl
nos anas 1970, ou dos Estadas Unidos, no século dezenove, o finandamento do
déficit em conta corrente com investimento direto podera ser benéfico. Se,
entretanto, este néo for 0 caso, e o invesimento direto acabar finandando consumo,
0 aumentara adivida do pais, ja que 0 eogue de capitals externos no pais é
também divida— é divida patrimonid servida por remessa de dividendos ao invés de
remessadejuros O totd dadividafinancarae dadividapatrimonia do pais menos
resavas e invesiment 0s e emprésimos ao exterior € 0 passivo externo liquido do
pais.

No caso do Brasll, 0 investimento direto externo era cercade US$2 bilhdes
por ano no inicio da década, e passou a ser os mesmos US$H2 hilhdes, mas por més,
no governo Fernando Henrique, masnem por is30 ataxa de acumulacZo de capitd e
ataxade crescimento do pais aumentaram. A poupanca externafoi compensada pda
despoupancainterna, dado que a poupanca domestica caiu com avaorizagéo do
cambio e 0 consegliente aumento da propensio média a consumir, de formaque a
taxa de investimento N&o aumentou e o pais permaneceu sami-estagnado, crescendo
menas de 1 por cento per cgpitano periodo. O Quadro 1 mogtra de forma muito
dara o que aconteceu com o pais desde o find dos anos 1960. Durante os anos 1970
a poupanca externa (que corresponde a diferenca entre investimento totd e
poupanca doméstica) permitiu 0 aumento dataxatotd deinvestimentos Nessa
€p0Ca, 0 pais No edtava excessvamente endividado e tinhamos grandes projetos de



invetimento subdtitutivos de importac@o. JAnos anos 1990, gpesar do enorme
aumento do invesimento estrangeiro direto, financiando a poupanca externa, ataxa
de invesimento total Néo aumentou porgue a poupanca domedica caiu
compensando a poupanca externa.

O reaultado de todo esse processo — ou 0 resultado do Segundo Consenso de
Waghington — foi, portanto, semi - estagnacéo e dtosindices de dividaexterna Em
termos de estoque, a divida externa plblica, em junho de 2001, erade US$98
bilhdes e adivida privada, de US$120 bilh6es. Descontadas as reservas de US$42
hilhdes, temos uma divida externa finencaira liquida de US$218 hilhdes. Dadauma
previsio de exportagdes, em 2002, de US$ 54 hilhdes, ardacdo dividaexterna
financaira liquidalexportagdes (Que no Brad| émais sgnificativado que ardagéo
dividaexternalPIB, dado o rdaivo fechamento da economia brasileira) esta proxima
de 4: é mais do dobro do que seriaumadivida externa prudente. O Brasl néo entrara
em moratdria (default), masiso se os credores ndo mudarem Suas perpectivasem
relac0 a nossa capaci dade de manter 0 sarvigo dadivida |90 SO acontecerase a
meta de 3,75 por cento do PIB de superavit primério, contratada com o FMI
continuar aser dcancada, e se adepreciacéo do red, ocorridanos Gltimos messs,
devando ataxade cambio para cercade R$3,00 for mantida, de formaa acentuar-se
atendéncia hoje evidente de aumento do superavit comercid e de reducéo do déficit
€em conta corrente.

O ErrodeAgenda

A palitica econdmica no governo Fernando Henrique foi, portanto, desastrosana
medida em que refletiu aincapacidade das dlites braslaras de pensar por conta
propria e criticar 0 Segundo Consenso de Washington. Vgamaos este problemano
plano interno. O Brasil nfo conseguiu dcancar a esabilidade macroecondmicae
retomar o desenvolvimento, depois de ter, em 1994 — t&o brilhantemente logrado
edabilizar umadtainflacéo que assolava o pais desde 1980 — porque adotou uma
politica de cambio e de juros equivocada. Porque, depois da valorizacgo ocorridaem
seguida a0 Plano Red (que se consumou com areforma monetériade 1 dejulho de
1994) durante 0 ssgundo semestre de 1994, foi incapaz de corrigir plenamente esse
deseqilibrio namedida em gue, mesmo depois de deixar flutuar o cambio, manteve
umataxadejuros atifiddmente dta Destaforma, enquanto ataxade cambio
sobreva orizada impedia a estabilizacéo de suas contas externas, ataxa de juros
devadaimposshilitavatanto que o pais refomasse os investimentos quanto
dcancasse 0 eqilibrio fisca. Em nome do combeate a dtainflacéo, e obedecendo a0
convite ou a propoga do Segundo Consenso de Washington de retomar o
crestimento atraves do recurso a poupanca externa, o Brasil —dias, comoum
grande nimero de paises dtamente endividados — deixou de depreciar suamoeda
parao nivd compativel com seu dto endividamento externo. Ao invés disso,



manteve taxas jurcs devadiss mas que inviabilizaram osinvetimentosinternos e
fizeram explodir o défiat pablico e adivida plblica

A definicio da dtainflacdo como o principa inimigo a s enfrentado
congtituiu um grave ero de agenda. |gnorou-se que aneutrdizecio dainércia
inflacion&ia operada peo Plano Red, a consqliente diminacéo de quase toda
indexacio de precos, e aaberturacomercia deixando os precos locais expostos a
competicio externaja haviam logrado reduzir ataxa de inflacéo do pais paranivels
acatavels de formaque, emboraainflacdo continuasse amerecer atencdo, eram
outros os dessfios a serem enfrentados. Os dois prindipalsinimigos, agora, a partir
do Plano Redl, eram 0 cdmbio vaorizado e adtataxadejurosred, irmdos gémeos
conforme nos endina a boa teoria macroecondmica. O primeiro levaao deseqilibrio
externo, e assgunda, promove o desequilibrio fiscd eimpede o desenvolvimento.
Masido fol ignorado, e aequipe econdmica liderada peo minisro Pedro Maan
manteve a cambio gravemente sobrevaorizado e ataxa de juros atificdmente dta
entre 1995 e 1998. Em janairo de 1999, depois de umalongalutainternano
governo, daqud eu participa ativamente como também participou Jos2 Sara, 0
Presdente da Repulblica, contrariando seu minidro dafazenda, decidiu deixar
flutuar o cBmbio. A decis2o corgjosarevel ou-se shia. Depois de uma necessaria
elevacdo dataxa dejuros, esta comegou aser Ssematicamente reduzida. Entretanto,
em 2001, fatos novos contraditdrios, como um pegueno agquedimento da economia
brasileira, o inicio da recessfo nos Estados Unidos, e acrise da Argenting, levaram o
Banco Centra, em nome do combete daiinflacio, anovamente devar ataxade juros
bésica, fazendo-avoltar aos niveis mais devados do mundo. Naverdade, como a
determinacéo da taxa de juras € a Unica arma de que contam as autoridades
monetarias para aingir ametainflacionaria (politica que adotou em 2000), e como a
inflacéo ameecava devar-se temporariamente devido a novo dedizamento dataxa
de cAmbio paracima, em buscade um nive de equilibrio, o Banco Centrd devou
novamente tataxa de juros Dessaforma, voltavaaviolentar o mercado, como o
fizeraentre 1995 e 1998.

Ora, a0 tomar essadecisio, 0 Banco Centra voltava, em nome da
estabilidede de precos, a desestabilizar gravemente a economiabrasilera O
equilibrio macroecondmico € dado pelo nivel de pregos, sem dlvida, mas € dado
principamente pelo equilibrio intertempord de suas contas externas. Umaeconomia
esta equillibrada macroeconomicamente quando tem taxas de juros sUficientemente
baixas para poder invedtir e crescer, €, quando o faz, as exportagdes crescem
proporciondmente as importagdes, de forma que se possa manter ataxade
endividamento externo. A taxa de endividamento externo € medidapdardacéo
dividaexternalPIB, €, no caso do Brasil, cujo coeficiente de exportagdes € muito
baixo, principamente pda rdlacéo divida externalexportagdes.

Gragas aintervencdo do Banco Centrd que devou agles, taxa de jurcs,
vendendo US$8 hilhdes no mercado interno, e conveartendo US$H20 bilhdes detitulos
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publicos em titulos indexados em ddlares, as autoridades monetérias lograram baixar
ataxade cambio, que se devarade cerca R$2,40 para 2,80 por ddlar. Comito,
evitou- se uma pequena devacgo dataxa de inflacdo. Mas o cugto foi dtissmo,
como e veificariano ano seguinte, quando nova arise cambia ameagou o pais e 0
fol debdadagracas ao apoio do FMI. A taxa de cambio, entretanto— quefora
mantida baixa artifidamente gracas a taxa de juros devada— voltou a subir para
préximo de R$3,00 por ddlar —era o mercado que cobrava sua conta— emboraa
taxa de juros continuasse em niveis exorbitantes.

Por que anova crise cambia? Procurou-se explicar o fato com a“subidd’ de
Lulanas pesquisas deitorais. Entretanto, 0 candidato do PT jaestava com intengdes
de voto superiores a 30 por cento muito antes de a crise se desencadear. Na verdade,
desde as deigbes municipais de outubro de 2000, quando o PT dcangou ampla
Vitdrig, principa mente nas grandes cidades, estava daro que a probabilidade de
eleico de um candidato de esquerda eramuito grande. Por outro lado, antes da crise
também ficou daro que, na busca da deico, Lulamoderou suss propodas,
diminando ddas quaquer demento redicd. A dificuldade do candidato do governo
em avancar nas peuisss deitoras pode ter Sdo um gatilho para desencadear a
crise — osmercados financairos precisam de um gatilho qual quer — mas cartamente
néo fol suacausa Edatem que ser procurada na fragilidede finencarainternaciond
do pais, que a politica equivocada de 2001 deixou novamente expodta aos andidas
internacionals. Quando a crise econdmica abateu 2 sobre a Argentina muita gente
observou, corretamente, que o Brasil haviade ‘ descolado’ da sorte daguele pais com
adesvaorizacdo de janeiro de 1999. Defato, isto aconteceu. O Brasl, que ssguia
um caminho semdhante ao da Argenting, salvou-se de um desastre maior quando
deixou flutuar o cdmbio. O grande erro da Argenting, neguele momento, foi Néo nos
ter acompanhado. Mas esse descolamento erardativo. Quando o Brasil, em 2002,
voltou arevelar Superavits comerdals decepc onantes — que poderiam ter Sdo
evitados se as autoridades monet&rias houvessem Sdo maisredidase mas
respeitosas do mercado — os andigtas dos bancos internacionais voltaram a se
lembrar dos prejuizos redizados com a Argenting, €, na primeira opartunidade,
iniciaram seu alague especulaivo contrao red. A crise de desconfianca, porém,
teriagdo facilmente contornada se néo fossem as semehangas entre as duas
economias, epecid mente s superavits comerdais inaufidientes, que gpontavam
para um futuro default.

O socorro pronto do FMI evitou o pior, mas, a0 mesmo temypo, confirmou
uma verdade sempre esquecida os credores internacionais e o proprio FMI SO se
preocupam e SO faam no défidit plblico e nadividainterna, mas, quando acontece a
crise, dasampre ocorre pao lado externo, namedida que o déficit em conta corrente
e adivida externatornamse, aseu ver, dtos demals, e néo mais e oferece a
perspectiva de dta probabilidade de pagamento, ou, mais precisamente, de
continuidade do servigo dadivida. Nesses momentas, nunca e o pais devedor quem
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declaramoratdria. Sfo os agentes financairos internacionai's que suspendem a
rolagem dadivida, e, s2 néo houver intervencéo do agente de Ultimainganda, o
FMI, e o default torna-seinevitavd . Mesmo no caso do Bradil, em feveraro de
1987, quando o Minigtro da Fazenda Dilson Funaro declarou amoratdria do pais, a
iniciaiva pode ter parecido ser do Bradll: naverdade, o pais néo tinha outra
dterndtiva. Poderiater Sdo mais prudente, e dedarado umamoratéria‘ branca
parando de pagar por fatade reservas, mas em quaguer hipdtese o default era
inevitaved, e decorrera do endividamento irresponsave do pais, e da consegliente
perda de confianca dos credores.

O Riscoda CriseInterna

A crise de balanco de pagamentos podera ser agravada ou superada dependendo da
formaque o governo enfrentar o problemainterno. No plano externo o governo fez
0 masimportante, logrou um novo acordo com o FMI. A perda de confianca dos
credores estrangeiros néo foi superada, ja que arenovacéo dos créditos de longo
prazo e das linhas de crédito comerdials de curto prazo das empresas bradleras
continua suspensa, mas 0 governo e 0 FMII fizeram o que eranecessiio no
momento. Por outro lado, ainiciaiva do Presidente Fernendo Henrique de conversar
com os candidatos a presidéncia sobre 0 acordo era o que devia ser feito no plano
palitico. O importante agora € impedir que a crise externa se tranforme em arise
interna, que jaesta e manifestando. As empresas endividadas em ddlares estéo
enfrentando dificuldade em rolar suas dividas, néo gpenas porque os credores néo
renovam seus empréstimos, efetando sualliquidez, mas tambeém porque ataxa de
cambio subiu e provocou prejuizos. Segundo, porgue s empresarios eéo
pessmidas, e reduziram seus invesimentos

A primerarazéo exige do governo gpenas umamedida asssgurar a
devedores e especuladores que usard sem hesitacéo Suas reservias para manter ataxa
de cambio em um nive que leve ao equilibrio da conta- corrente. Certamente néo é
de 2,40 reais por ddlar, mas também ndo é maior que ataxa aud, de
goroximadamente 3,00 reais. Além de umametade inflacéo, devemoster umamea
de taxa de cambio red paragarantir exportadores e devedores. Seriaindusve
razodvel que as autoridades monetérias deixassam que ataxa de cambio, cujo nive
de equilibrio estimo estar em torno ou pouco acima de R$3,00 por ddlar suba para
proximo de R$3,50, para, desta forma, desestimular as saidas e edimular as entradas
(j&.que os agentes econdmico ssberdo que ataxa de eguilibrio € menor). Mas ataxa
de c&mbio néo poderair dém disso.

Por outro lado, dada a sugpensio da rolagem dadivida e as previsies de
déficit em conta corrente e de amortizagdes, a expectdiva € de que o pais, cujas
reservas liquidas esd0 em torno de US$H23 bilhdes, termine 0 ano com resarvas
liquidas proximo de zero ou negdivas. O problema que se coloca para o governo €
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saber aé que ponto deve usar suas reservas paramanter o cambio no nivel que
esimo de equilibrio, ou se deixa que ocorra o overshooting do cambio. Em quaquer
hipdtese, a heranca.que o a@ud governo deixa para o proximo € damais absoluta
crise. O default s srd evitado se o FMI liberar 0 uso de seus recursos, que em
principio ndo devem ser usados, &€ 0 momerto em que um aumento ou a
perspectiva de um aumento do superévit comercid leve os credores arenovar SUas
linhas de crédito. Williamson redlizou um cuidadoso estudo das perpectivas de
default do Brasil, e chegou a condusio de que hé, de um lado um demento de
panico por parte do mercado, que néo e judtifica pelas ded araches dos candidatos,
de outro, a prética de devadas taxas de juros conspira paramanter adividainterna
em devacio e aeconomia como um todo sob perigo, jaque o superavit priménio
tenderdaser de R$53 bilhdes em 2003 contraum totd de jurosinternos de R$176
bilhdes. Tudo, aind, dependera, de um lado, de como serd 0 comportamento do

. L, . 9
novo governo naareafisca e monetaia, e de outro, dos credores externos.

Na areainterna, o problemafundamentd € o de enfrentar 0 pessmismo dos
empresios e reverter a gueda dos investimentos que esta provocando taxas de
desemprego recordes. Neste caso, néo ha outra coisa a fazer sendo comecar areduzir
ataxade juros de forma determinada. Quando, no inicio deste ano, o documento
“Uma Edratégia de Desanvolvimento com Egtahilidede’ tornouse pablico, eu e
Nakano pensivamas no novo governo que e avizinhava, dado o ano deitord 1
Nessa ocas&o deveria ser decidida a baixa dos juros, ab mesmo tempo em que 2
deixaria que ataxa de cambio dedizasse para seu nivel mais dto de equilibrio. Mas,
diante da crise de confiancainternaciond e darecesso interna, e dado o fato de que
ataxade cambio jaaingiu um nive rezoéve, € preciso comecar jaabaxar ataxa
dejuros. E essendd que, através de politicas do Banco Central, provavel mente
usando 0s recursos compul arios, se estimule o setor bancario aempredar, e e
utilize 0 BNDES como indrumento adiciond paragarantir internamente arolagem
em reais das dividas contraidas pelas empresas no setor.

Nesse documento, demongramos que ataxa de juros bésica paga peo Banco
Centrd, a0 contré&rio do que e dirmava, néo é dtissmadevido a dassficacéo de
risco do Brasil. Essadevacéo é explicada por um conservadoriamo excessvo
praticado hdmais de dez anas pelo Banco Centrd. Muitos paises, com dassificagdes
de risco iguais ou piores do que ado Brasil, gpresentavam taxas de juros bésicas
duas a trés vezes menores. Entendiamaos que a reducéo dataxa de juros para cercada
metade do nivel atud deveria ser adotada no proximo governo para se poder retomar
0 desenvolvimento. Agora, dada a hova crise de confianca externa e recessio
interna, que ameecam a solvabilidade das empresas, € prediso ter afirmezade baixar
ataxadejuros.

9
loVer Williamson (2002).
Ver Bresser-Pereira e Nakano (2002a).
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Muitos dirdo, o contrério, que esta na hora de aumentar ataxa de juros, para,
tentar reduzir o cambio e ainflacdo. Ao que conta, 0 proprio FMI pressonou o
governo brasileiro nesse sentido quando da assinatura do Ultimo acordo. 190 seria
razoave caso acrise de baango de pagamentos fosse resultado de excesso de
demanda. N&p é. E resultado de excesso de divida e de déficit em contacorrente
andamuito dto. Elevar ataxa de juros em umaStuacéo dessetipo foi o quefez a
NovaZdandia, em 1997, como respoda a crise dos paises asdicos que e refldia
fortemente naqude pais. O resultado foi desastroso, levando indusive o partido do
governo aperder as decies seguintes. A Audrdia, enfrentando 0 mesmo problema,
fez 0 oposto — reduziu ataxa de jurcs e esimulou a economiavoltando-se para o
mercado externo. Foi um grande éxito e 0 governo redegeur e

A diferenca dagueles paises para o Brad| € que suas economias néo eram téo
fragasinternaciondmente. Mas iso néo significaque devamos, diante dacrise de
badanco de pagamentos, nos amedrontar. Ao contraio, os perigos que enfrentamos
S0 maores, exigindo maior determinacgo e coragem danossa parte. O essenaid,
agora, éfortaecer as empresas e 0s bancos nacionais. Estes estéo lidos gracas a
competente reestruturac2o redizada aravés do PROER e aboa qudidade da sua
adminigracéo, mas néo ha lidez que resgta a crise extarna acoplada ainterna

A0 mesmo tempo, 0 governo precisa gorofundar imediatamente sau guste
fiscd. Damesmaforma gue certa ortodoxiaincompetente certamente proporadevar
juras, outra heterodoxiaigud mente incompetente propord gestar mal's para aumentar
ademanda Seriaum ero igudmente grave. O FMI contentou-se com um superdvit
primé&io de 3,75 por cento. Cremas gue, mesmo neste ano de deiges, deveriamos
tentar aumentar esse nUMero para4. S8 que ndo e fadl nem agradavd, mas jamais
recuperaremaos o credito externo e a confianca dos empresarios internos se
arouxarmos apaliticafisca. Peo contrario, precisamaos endurecé-la

Conclusao

O Brasl goroxima-se, assm, das degdes presdenciais em um quadro de crise de
baango de pagamentos. Fernando Henrigue Cardoso foi extremamente bem
sucedido quando, como Minigtro da Fazenda, liderau o Plano Red em 1994, e
estabilizou os pregos. Sua equipe econdmica, entretanto, Sofreu graves perdas depois
digto, e a palitica que adotou Nos anos seguintes ao inves de ocupar-se de completar
aedabilizacdo macroeconOmica, levou-aa deteriorar-se, nos primeras quatro anos
de governo, sga porgue o gustamento fiscd insatisfatorio nos primeiros quatro anos
e asdtastaxas dejurasimpediram o equilibrio fiscd, sgja porque ataxade cambio
sobreva orizada levou a grandes déficits em conta corrente, e a grande aumento da
divida externa e prindpamente do passvo totd liquido do pais O ssgundo turno do
governo foi inaugurado com uma corgosa e bem sucedida flutuecéo do red. Em
Seguida, ataxadejuros, que haviaSdo devada no momento da desvadorizacéo, foi
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baixando, enquanto as metasfiscals eram atingides, e sereduzialenta, mas
Sseguramente ataxa de jurosinterna. Eda, entretanto, mantinha-se em nivd muito
uperior ao que judtificariam as dassificagdes de risco do Bragl. Néo obdante,
quando, no inicio de 2001, agrava- e acrise da Argenting, a0 mesmo tempo em que
aeconomia brasilera dava Snais de certo superaquecimento, o Banco Centrd
comete 0 erro de devar ataxa de juros paraimpedir que ataxade cambio dedizase
paracma. Com igto, voltava- se a palitica de 1995-98, de dar toda prioridade ao
combate ainflacdo, e se acatavaa proposta absurda do Segundo Consenso de
Washington de que paises dtamente endividados pudessem resolver seus problemas
recorrendo a poupanca externa, ou sga, amas endividamento. Ao avizinharamse
asdegdes presdencias, a crise de baanco de pagamentos, que edava laente,
alorou. HAum demento de panico ou de efeto-manada na crise, mas ndo hadlvida
também que dareflete uma palitica gravemente eguivocada por parte da equipe
econdmica chefiada pedo Ministro Pedro Mdan neste aito anos de governo Fernando
Henrique Cardoso.

Nestes 0ito anos, a equipe econdmicaerrou e as dites que darepresenta
erraram ao adotarem uma politica de dtos juras e cambio baixo, atribuindo
prioridade a uma batdha j& bad camente vendida— a batadha contraainflacéo —ao
invés de teremse voltado contraanova grande ameeca gue surgiaem 1995: o
desequilibrio do badanco depag:;amentoseaconsaqijenteinsolvénciaexte!mall Edes
erros decorreram de uma palitica de confidence building, de buscade confiancaem
Washington e Nova Y ork, as cudtas dos fundamentas meacroecondmicos. De
haverem acatado — sem critica— a proposta centrd do Segundo Consenso de
Waehington: ade que seriapossive para paises em desenvolvimento, dtamente
endividados, refomar o crestimento com poupanca externa,
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