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Prefacio

Este livro retine uma série de ensaios sobre a economia
brasileira, nos quais procurei formular um diagnéstico global da
crise em que vivemos desde o inicic dos anos 80 e apresentar as
principais estratégias para superacdo dessa crise. Todos os
capitulos, com exce¢do do segundo, “A mudanga no padrdo de
financiamento dos investimentos”, foram escritos depois de minha
passagem pelo Ministério da Fazenda, e traduzem uma série de
convicgdes que formei a respeito da crise brasileira a partir dessa
experiéncia. A publicac¢éo do trabalho anterior, sobre o financia-
mento dos investimentos, justifica-se porque foi escrito as véspe-
ras de eu assumir o Ministério, tendo servido como uma das bases
para o Plano de Controle Macroeconémico, documento no qual,
em conjunto com minha equipe de economistas, formulamos as li-
nhas fundamentais do diagnéstico sobre a crise da economia bra-
sileira — uma crise estrutural de carater essencialmente fiscal.

Embora tenham sido escritos no decorrer de trés anos e meio,
estes artigos formam um todo coerente, na medida em que se
ap6iam em algumas idéias basicas: (1) a crise fiscal do Estado
levando ainflacéoe a estagnacio; (2) o esgotamento da estratégia,
de substituicédo de importagdes e superacdo do nacional-desen-
volvimentismo: (3) a necessidade de se definir uma nova estraté-
gia, a qual, embora baseada na reducdo do papel do Estado e da
abertura comercial, ndo se confunde com a perspectiva neolibe-
ral na medida em que afirma o carater ciclico da intervencao es-
tatal e prevé novas fungoes para o Estado, ndo apenas na area
social e do meio ambiente, mas também no campo econémico e
tecnoldgico, visando maior competitividade internacional; (4) a
defini¢do do conceito de interesse nacional em substitui¢do tanto
ao do nacionalismo quanto do cosmopolitismo.

Em qualquer sociedade, o Estado é o principio da ordem e do
direito. Nas sociedades modernas, em que a moeda é por ele
garantida, é também a base da estabilidade macroeconémica.
Hobbes chamou o Estado de Leviatd. Para ele, a alternativa ao
Estado era a guerra civil e a desordem, o que continua sendo hoje



mais verdade do que nunca. Um Estado fraco, embora superdi-
mensionado, quebrado financeiramente, vitima do populismo e
da corrupgao, desorientado, esta na base da crise brasileira e
latino-americana. E a causa fundamental da inflacdo e da estag-
nacdo econémica. Este livro procura fazer o diagndstico econémi-
codo Estado brasileiro em crise e apontar algumas estratégias de
superacgdo da crise.

O livro foi dividido em trés partes. Na primeira parte faco a
andlise da crise brasileira e latino-americana, a partir do con-
ceito de crise fiscal e do decorrente regime hiperinflacionario.
Procuro, entdo, demonstrar o cardter perverso das tentativas de
ajustamento macroecondmico que nio levam em consideracéo a
superacdo da crise fiscal e a recuperacéo do crédito publico. Os
problemas de infla¢do e estabilizacdo, embora ndo sejam objeto
central deste livro, sdo tratados no terceiro capitulo.

Na segunda parte examino mais diretamente a crise do
Estado brasileiro a partir da hipétese de que a intervengao do
Estado tende a assumir um caréater ciclico. Examino também a
mudanca do papel do Estado, que de agente do desenvolvimento
se transforma em obstdculo ao mesmo, a partir do momento em
que é paralisado pela crise fiscal. Reavalio as posi¢des ideoldgicas
arespeito do Estado, tomando como tema a crise e a renovacao da
esquerda na América Latina. E termino essa parte com uma
analise do cardter pragmatico da intervengio estatal, a partir da
experiéncia dos paises do Leste asiatico.

A terceira parte contém as propostas de politica econémica.
Enquanto me pareceu mais adequado deixar os capitulos das
duas partes anteriores basicamente na forma que foram origi-
nalmente escritos, os artigos desta parte ou foram escritos es-
pecialmente para este livro ou foram amplamente atualizados.
Examino, entdo, a estratégia geral da competitividade e do in-
teresse nacional, a politica industrial, a estratégia de estabili-
zacdo, e a inser¢do do Brasil no sistema econémico internacional.

Embora orientado para politicas publicas, espero que este seja
antes de mais nada um livro de reflexdo. Um livro no qual
pretendi analisar dialética e sistematicamente a crise brasileira
e suas contradi¢ées. Um livro que evite as solugdes faceis e linea-
res, os lugares comuns e a ideologia rasteira. Um livro que nos
ajude a pensar e a agir sobre uma crise sem precedentes na
histéria do Brasil.

Este livro exigiu muito tempo e trabalho para ser escrito. Foi
fruto de muitos debates. As idéias e andlises aqui contidas,
algumas das quais felizmente ja vao se tornando consenso, como
é o caso da identificacao da crise fiscal como sendo o problema
central da economia brasileira, surgiram, entretanto, princi-
palmente nos sete meses e meio nos quais ocupei o Ministério da



Fazenda do Brasil. Meu agradecimento, portanto, deve ser di-
rigido aos membros da minha equipe no Ministério que me
ajudaram a formular essas idéias: a Ferndo Botelho Bracher,
Yoshiaki Nakano, Fernando Milliet de Oliveira, Francisco [.afay-
ete Lopes, Ricardo Santiago, Fernando Maida Dall’Acqua, Alki-
mar Moura, Rubens Barbosa, Mailson da Nébrega, Robert Cajado
Nicol, Geraldo Gardenalli, Andréa Calabi, Anténio Augusto
Mesquita Netto, Adroaldo Moura da Silva, José Tavares de
Araujo Jr., Pedro Malan, Alexandre Kafka, Luiz Octavio Motta
Veiga, Luiz Aranha Corréa do Lago, André Montoro Filho, Gilda
Portugal Gouvéa, Eduardo Teixeira, Arthur Barrionuevo Filho,
Heloisa Camargo, Carlos Eduardo de Freitas, Daniel Oliveira,
Jododo Carmo e Raul Velloso. Agradego também a alguns amigos
que, embora néo participando da equipe, assessoraram-me du-
rante o periodo em que estive no Ministério: André Lara Re-
sende, Pérsio Arida, Abilio Diniz, Sylvio Luiz Bresser Pereira,
Gilberto Dupas e Roberto Giannetti Fonseca. Agradeco finalmen-
te a minha mulher, Vera Cecilia, a meus filhos e a meus pais, que
me apoiaram durante todo esse tempo, € a minha secretaria
Martha Jalkauskas, que acompanhou a elaboragido deste livro
passo a passo.



1. A crise da América Latina:

consenso de Washington ou crise
fiscal?*

History knows many periods of dark times in which the
public realm has been obscured and the world becomes so
dubious that people have ceased to ask any more that it
show due consideration for their vital interests and
personal liberty (Hannah Arendt).

A América Latina atravessa a pior crise de sua histéria —
uma crise marcada por estagnacdo econdmica e por altas taxas
de inflagdo. O desempenho dos paises, porém, nio é uniforme.
Uns poucos estio crescendo. Um niimero um pouco maior logrou
uma relativa estabilidade de pregos. Mas, na média, prevalecem
a paralisacéo, sendo o retrocesso, da renda por habitante e taxas
de inflagdo muito elevadas. Muitos desses paises vivem nos ulti-
mos anos um processo de espiral inflaciondria intermitente-
mente interrompido por congelamentos de pregos. Em alguns
momentos, na Bolivia (1985), no Peru (1988-90), na Nicardgua
(1988-89), na Argentina (1989-90) e no Brasil (1990) a taxa de
inflacdo superou a taxa de 50% mensais, configurando-se a hiper-
inflagdo. Nunca antes isto havia acontecido na América Latina.

Por que tamanha crise? Por que a renda por habitante da
América Latina caiu 8,3% entre 1980 e 19897 Por que a inflagio,
que era, para a média dos paises latino-americanos, de 54,9% em
1980 subiu para 1157,6% em 1989? Por que a taxa de inves-
timento em relagdo ao PIB caiu de 24,2 para 16,2% no periodo?
Estes dados, que aparecem na tabela 1, sdo impressionantes. E
exigem uma explicagdo mais geral. Esta explicacdo estara sim-
plesmente no populismo dos politicos e no excesso de intervengio
do Estado, como é comum ouvir? Ou, adicional e alternati-
vamente, é preciso reconhecer uma crise fiscal dos Estados

* AulamagnanoXVIII Encontro Nacional de Economia da Anpec(Associa¢do Na-
cional de Centros de Pés-Graduagdo em Economia). Brasilia, 4 de dezembro de
1990. Publicada in Pesquisa e Planejamento Econémico, v.21,n. 1, abril de 1991.
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latino-americanos? Por outro lado, o que fazer para superar essa
crise? Basta estabilizar a economia que o crescimento sera
retomado automaticamente? Ou, mais precisamente, basta esta-
bilizar e liberalizar? Ou sera, além disso, necessario recuperar a
capacidade de poupanca do Estado?

Tabela 1 - América Latina: variaveis macroeconémicas
nos anos 80

1980 1985 1989
PIB cresc. (ind.) 100,0 103,5 113,1
PIB per capita (ind.) 100,0 92,2 91,7
Invest./PIB 24,2 16,3 16,2
Divida/exp. 2,1 3,5 3,2
Inflacao (%) 54.9 274,77 1157,6

Fonte: CEPAL (Comissao Econdmica para a América Latina das Nagoes Unidas,
Santiago, Chile).

Neste trabalho proponho que duas teorias explicativas e duas
propostas de reforma, em parte complementares, em parte alter-
nativas, busquem definir as causas da crise e determinar as
reformas necessarias. Como as solugbes ou as politicas economi-
cas a serem adotadas dependem do diagnéstico, formando com o
mesmo uma unidade, chamarei a essa unidade de “abordagem”.
As duas abordagens alternativas séo a “abordagem de Washing-
ton” e a “abordagem da crise fiscal”. Na primeira se¢do exami-
narei a abordagem ou o “consenso de Washington”; na segunda,
definirei a abordagem da crise fiscal, e na terceira verificarei o
que vem acontecendo nos paises latino-americanos a partir
dessas interpretacoes. Na quarta se¢do examinarei as reformas
necessdrias segundo a abordagem de Washington (disciplina
fiscal, liberalizacdo e privatizacdo) e as reformas adicionais
requeridas pela abordagem da crise fiscal (redug¢do ou cancela-
mento da divida publica e defini¢do de uma nova politica indus-
trial e tecnolégica, além das politicas social e do meio ambiente
que ja sdo também previstas na abordagem de Washington). Na
altima secdo examinarei as limitagoes politicas: o problema da
recuperacgdo da confianca, da distribuigio dos custos das refor-
mas e da obtengdo — ou da antecipa¢do — do consenso em torno
das reformas a serem realizadas.
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A abordagem de Washington

A abordagem de Washington para a crise da América Latina
vem se definindo e solidificando através dos anos 80. Recente-
mente John Williamson (1990), um proeminente economista do
Institute for International Economics, escreveu um artigo que
serviu de base para um seminadrio internacional e para a publi-
cacdo de um livro, no qual definiu 0 que chamou de “consenso de
Washington”. Talvez a expressao “consenso” seja forte demais?.
Mas o fato é que existe, em Washington e mais amplamente nos
paises desenvolvidos da OECD, uma espécie de consenso sobre a
natureza da crise latino-americana e sobre as reformas que sdo
necessarias para superi-la.

O consenso de Washington formou-se a partir da crise do
consenso keynesiano (Hicks, 1974; Bleaney, 1985) e da corres-
pondente crise da teoria do desenvolvimento econémico elabo-
rada nos anos 40 e 50 (Hirschman, 1979). Por outro lado essa
perspectiva é influenciada pelo surgimento e afirmacédo, como
tendéncia dominante, de uma nova direita, neoliberal, a partir
das contribui¢des da escola austriaca (Hayek, Von Mises), dos
monetaristas (Friedman, Phelps, Johnson), dos novos cldssicos
relacionados com as expectativas racionais (Lucas e Sargent) e
da escola da escolha publica (Buchanan, Olson, Tullock, Nis-
kanen). Essas visoes tedricas, temperadas com um certo grau de
pragmatismo, préprio dos economistas que trabalham nas gran-
des burocracias internacionais, sdo partilhadas pelas agéncias
multilaterais em Washington, pelo Tesouro, pelo FED e pelo De-
partamento de Estado dos Estados Unidos, pelos ministérios das
financas dos demais paises do Grupo dos Sete e pelos presidentes
dos vinte maiores bancos internacionais constantemente ouvidos
em Washington?®. Essa abordagem dominante em Washington
exerce poderosa influéncia sobre os governos e as elites da
América Latina.

Deacordo com a abordagem de Washington, as causas da crise
latino-americana sé@o basicamente duas: (1) o excessivo cresci-
mento do Estado, traduzido em protecionismo (0 modelo de
substituicdo de importag¢des), excesso de regulacdo, e empresas
estatails ineficientes e em niimero excessivo; e (2) o populismo
econdémico, definido pela incapacidade de se controlar o déficit
publico e de se manter sob controle as demandas salariais tanto
do setor privado quanto do setor publico.

A partir dessa avaliagdo, as reformas no curto prazo deve-
riam combater o populismo econémico e lograr o equilibrio fiscal
e a estabilizacfo. A médio prazo ou estruturalmente a receita é
adotar uma estratégia de crescimento market oriented, ou seja,
uma estratégia baseada na reducdo do tamanho do Estado, na
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liberalizagdo do comércio internacional e na promocédo das ex-
portacoes.

Segundo John Williamson (1990: 8-17), o “consenso de Wa-
shington” é constituido de dez reformas: (1) disciplina fiscal
visando eliminar o déficit publico; (2) mudanga das prioridades
em relacio as despesas publicas, eliminando subsidios e aumen-
tando gastos com satude e educagdo; (3) reforma tributéaria,
aumentando os impostos se isso for inevitavel, mas “a base
tributdria deveria ser ampla e as taxas marginais deveriam ser
moderadas”; (4) as taxas de juros deveriam ser positivas e
determinadas pelo mercado; (5) a taxa de cambio deveria ser
também determinada pelo mercado, garantindo-se ao mesmo
tempo que fosse competitiva; (6) o comércio deveria ser liberali-
zado e orientado para o exterior (ndo se atribui prioridade a
liberalizacéo do fluxo de capitais); (7) os investimentos diretos
nio deveriam sofrer restrigées; (8) as empresas publicas de-
veriam ser privatizadas; (9) as atividades econémicas deveriam
ser desreguladas; (10) o direito de propriedade deve ser tornado
mais seguro.

Observe-se que as cinco primeiras reformas poderiam ser
resumidas em uma: promover a estabilizacdo da economia atra-
vés do ajuste fiscal e da adog¢do de politicas econémicas ortodoxas
em que o mercado desempenhe o papel fundamental. As cinco
restantes sdo formas diferentes de afirmar que o Estado deveria
ser fortemente reduzido. Esta lista de reformas é, portanto,
perfeitamente coerente com o diagnoéstico de que a crise latino-
americana origina-se na indisciplina fiscal (populismo econé-
mico) e no estatismo (protecionismo nacionalista).

Observe-se, por outro lado, que o consenso de Washington na-
da diz a respeito da divida externa ou, mais amplamente, da di-
vida publica®. Nao tem, por outro lado, qualquer cardter histéri-
co, ou seja, ndo situa a intervengio do Estado e o populismo
econdmico no plano da histéria, sugerindo implicitamente que
esses problemas foram sempre, aistoricamente, causas de crise.

Finalmente, a abordagem de Washington sugere que é sufi-
ciente estabilizar a economia, liberaliza-la e privatiza-la, para
que o pais retome o desenvolvimento. As evidéncias, entretanto,
ndo comprovam a hipétese. Paises que lograram estabilizar-se e
empreenderam reformas liberalizantes, como a Bolivia e, mais
recentemente, o México, ndo retomaram o crescimento (Tabela
2). Rudiger Dornbusch (1989) analisou este fato, e Pedro Malan
(1990) observou que tal situa¢do estd criando um claro mal-
estar em Washington. A razio do mal-estar é evidente: a estag-
nacdo apés a implementagédo das reformas desafia a abordagem
de Washington, ao mesmo tempo que confirma a abordagem da
crise fiscal.
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A abordagem da crise fiscal

A abordagem da crise fiscal parte da hipétese de que o desen-
volvimento néo é retomado depois da estabilizagdo porque esta
foi alcan¢ada as custas da poupanga publica e do investimento.
Depois da crise da divida, os esforgos de ajustamento patrocina-
dos por Washington buscaram o equilibrio do or¢amento publico
frequentemente através da redugao dos investimentos. A alter-
nativa de alcancar a eliminagdo do déficit publico através da
reducgdo das despesas correntes e do aumento dos impostos rece-
beu ateng¢do muito menor. Dessa forma as poupangas do Estado
foram fortemente reduzidas. O Estado perdeu sua capacidade de
investir e de promover politica de longo prazo de forma a
estimular os desenvolvimentos industrial, agricola e tecnolégico.

Tabela 2 - América Latina: PIB per capita e inflagiao nos
anos 80. Paises selecionados

PIB per capita Inflagdo
Paises

1985-89 1989 1985-89 1989
Argentina -2,2 -6,1 468,7 4928,6
Brasil 2,4 1,5 489 4 2337,6
Bolivia -1,9 -0,4 192,8 16,6
Chile 4,0 7,6 19,8 21,4
Colémbia 2,6 1,4 245 26,1
México 0,7 -1,4 73,8 19,7
Peru -2,8 -13,1 4432 2775,3
Venezuela -1,2 -10,4 32,5 81,0

Fonte: CEPAL.

A abordagem de Washington esperaria, naturalmente, que os
investimentos privados substituissem os investimentos publi-
cos.* Historicamente ndo ha duivida quanto a existéncia e ao
beneficio dessa tendéncia. Na Alemanha e no Japéo, no final do
século XIX, o Estado desempenhou um papel fundamental pro-
movendo diretamente a industrializagdo. Desde entdo, porém,
esse papel ndo parou de ser reduzido e de se transformar. Nao é,
todavia, realista imaginar que essa mudang¢a ocorra abrup-
tamente. A substitui¢do dos investimentos diretos do Estado por
investimentos privados devera ser necessariamente gradual. De
acordo com a abordagem da crise fiscal, o Estado, particular-
mente no estagio de desenvolvimento em que a América Latina
se encontra, tem um papel suplementar (em relagdo ao mercado)
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mas certamente estratégico, na coordenacgédo da economia e na
promog¢do do desenvolvimento. Quando o Estado é imobilizado
por uma crise fiscal, toda a economia é imobilizada.

Esta perspectiva nio é necessariamente oposta a dominante.
A abordagem de fato alternativa é a “abordagem nacional-
populista”, que ainda existe de forma espalhada e endémica na
América Latina, mas, como perdeu credibilidade e apoio nos
dltimos anos, ndo lhe daremos atencdo nesta aula.? A abordagem
da crise fiscal aceita a necessidade da reducdo do tamanho do
Estado, que cresceu de forma exorbitante, concorda que esse
crescimento provocou distor¢des na medida em que o Estado se
tornou presa dos interesses especiais dos rent-seekers, mas
salienta que a crise deve-se menos ao tamanho do Estado e mais
ao fato de que a sua forma de intervengdo — a estratégia de
substituicdo de importagoes — esgotou-se. Por outro lado néo
aceita o lema neoliberal segundo o qual, se as falhas do Estado
podem ser mais graves do que as do mercado, a solucio é elimi-
nar ou reduzir ao minimo a intervencao.

Com essas ressalvas, a abordagem da crise fiscal concorda
basicamente com as propostas do consenso de Washington.
Considera-as, entretanto, insuficientes, porque o diagnéstico da
crise é incompleto e em parte equivocado. Porque nao respeita
a concep¢do de “fato novo” para explicar os fendmenos econé-
micos e sociais. S é possivel explicar um fato novo, como é a
crise da América Latina nos anos 80, através de outros fatos
também novos.

A crise da América Latina néo pode ser explicada pelo popu-
lismo econdmico, porque este sempre existiu e, ndo obstante, a
regido se desenvolveu. Ndo se explica tampouco pela inexisténcia
de estabilizacdo, porque esta, de um lado, é conseqiiéncia da
crise, e, de outro, ao ser alcangada, ndo garante a retomada do
desenvolvimento. Ndo se explica, finalmente, pela natureza
intrinsecamente equivocada da intervencgdo do Estado, porque
esta, durante muitos anos, foi muito bem-sucedida. A América
Latina jamais teria tido o desenvolvimento que teve entre 1930
e 1980 néo fosse essa intervencdo. Explica-se, entretanto, pelo
crescimento excessivo e distorcido do Estado e pelo esgotamento
da estratégia de intervenc¢ao. E explica-se, principalmente, pela
crise fiscal a que foi levado o Estado na América Latina nos anos
80, uma crise que imobiliza o Estado e o transforma em obstacu-
lo em vez de promotor de desenvolvimento.

O conceito de crise fiscal do Estado deve ser claramente
distinguido da mera indisciplina fiscal e do correspondente
déficit publico. Trata-se de um problema estrutural, e ndo um
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simples problema conjuntural. Déficits publicos persistentes
tendem naturalmente a levar a uma crise fiscal, mas uma vez que
esta se define, passamos a ter um problema muito mais grave do
que a ocorréncia de um mero déficit publico. James O’Connor
(1973) desenvolveu originalmente o conceito de crise fiscal do
Estado. Em rigor existe na expressdo uma redundancia, ja que
uma crise fiscal é sempre uma crise do Estado. Mas a expressao
é adequada ao salientar que é o Estado que estd em crise — uma
crise que tem no profundo desequilibrio fiscal sua expressao eco-
ndmica mais forte. O’Connor relacionou essa crise a impossibili-
dade e incapacidade do Estado de atender as crescentes deman-
das dos diversos setores da economia, particularmente dos seto-
res mais “modernos” que tendem a se aliar: as grandes empresas
oligopolistas, inclusive as grandes empresas que produzem para
o Estado e os seus trabalhadores organizados sindicalmente.

Na América Latina a crise fiscal do Estado tem cinco ingredi-
entes: (1) o déficit publico; (2) poupanca puablica negativa ou
muito pequena; (3) uma divida publica — externa e interna —
excessivamente grande; (4) falta de crédito do Estado, expressa
na sua incapacidade de constituir uma divida publica interna
voluntdria ou no prazo excessivamente curto dessa divida (o
overnight brasileiro); e (5) a falta de credibilidade dos governos
(que néo deve ser confundida com a falta de crédito do Estado).

O déficit pablico e a insuficiéncia da poupanca publica sao
caracteristicas de fluxo da crise fiscal, enquanto que o tamanho
da divida publica, um problema de estoque. O componente de
estoque da crise fiscal é essencial. A falta de crédito e de cre-
dibilidade sao problemas psicossociais diretamente relaciona-
dos com as trés caracteristicas reais anteriores, mas que pos-
suem um certo grau de autonomia em relacdo a elas. Um pais
pode ter um déficit publico elevado e uma divida publica também
elevada, mas seu Estado pode ainda néo ter perdido o crédito e
seu governo a credibilidade. E o caso atual dos Estados Unidos e
da Italia, onde ainda nao se pode falar de uma crise fiscal
propriamente dita.

A maioria das caracteristicas da crise fiscal sdo auto-explica-
tivas. Ndo necessitam de maior elaboracao. Parece-me, entre-
tanto, importante salientar o problema da insuficiéncia de pou-
panca publica, porque, especialmente em um pais em desenvolvi-
mento, esse fator tem uma importéncia estratégica fundamental.

A poupanca publica, S, € igual a receita corrente, T, menos a
despesa corrente, C, na qual estdo incluidos os juros da divida.®

S,=T-C,
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A poupanga publica distingue-se, assim, do déficit publico, D,
que € igual a receita corrente do governo menos todos os seus
gastos, inclusive os de investimento, I ;:

D,=T-C,-1,

Nesses termos, os investimentos do Estado sdo financiados,
ou por poupanga publica ou por déficit publico:

I,=5,+D,

Esse conceito é muito simples e de extraordindria importan-
cia, mas muito pouco usado. Poucos economistas o utilizam,
embora, excluidas as empresas estatais, faga parte do sistema de
contas nacionais.” Sob a influéncia do consenso de Washington e
particularmente do enfoque de ajustamento fiscal adotado pelo
Fundo, s6 se fala no déficit publico, embora a poupanga publica
tenha tanta ou maior importéncia.

A poupanca publica serd especialmente importante se adotar-
mos um conceito amplo de investimento publico. De acordo com
esse conceito os investimentos publicos abrangem: de um lado,
(1) os investimentos propriamente ditos, que incluem (1.1) os
investimentos em infra-estrutura que o setor privado ndo tem
interesse em realizar (estradas, ruas, dguas, esgotos, comunica-
¢oes, transportes, energia), (1.2) os investimentos sociais (esco-
las, hospitais, equipamentos culturais) e (1.3) os investimentos
de seguranca (delegacias, penitencidrias); e de outro lado, (2) os
subsidios ou incentivos aos investimentos privados (politica
agricola e industrial). No momento em que a poupancga publica se
aproximar de zero o Estado sé tera uma alternativa, caso queira
manter esses investimentos: financia-los através do déficit publico.
Entretanto, caso o objetivo seja eliminar o déficit piblico — o que
é em principio essencial para superar a crise fiscal —, a condigao
sera eliminar também o investimento publico. Na primeira
hipétese de poupancga publica zero, em que o déficit publico é
mantido, o Estado continua a poder investir, mas estard agra-
vando seu endividamento e perdendo crédito; na segunda de
poupanga publica zero, em que o déficit publico é eliminado, o
Estado tera também que zerar seus investimentos. No caso de a
poupanga publica ser negativa, mesmo que os investimentos
publicos tenham sido zerados, havera déficit publico, que finan-
ciara uma parte dos gastos correntes. Em qualquer uma das
hipéteses o Estado estara sendo imobilizado, estara se tornan-
do incapaz de definir e implementar politica econémica. Ora, é
essa, mais do que qualquer outra, a caracteristica definidora da
crise fiscal.
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Tabela 3 - Investimento, poupanca e déficit pablico na
América Latina. Paises selecionados

Invest. Poupanca Déficit
publico publica publico
Paises (% PIB)(1) (% PIB)(1) (% PIB)(2)

1980 1988 | 1980 1988 | 1980 1988

Argentina 8,9 7,9 1,7 -1,2 -7,5 -4,1
Brasil 2,4 3,0 1,1 -12,6 -8,7 -4,3
Bolivia 1,2 2,7 -6,7 -2,0 -9,1 -4,2
Chile 2,6 3,5 64 114 5,5 3,6
Colombia 6,6 7,7 3,7 5,2 -2,0 -15
México 9,6 44 3,6 — -8,3 -0,7
Peru 3,0 0,5 2,0 -3,6 -6,5 -13,5
Venezuela 1,3 3,2 7,3 -0,4 0,0 -7,4

1. Bolivia, Peru e Venezuela: apenas Governo Central; Chile: Governo Central,
entidades descentralizadas e municipios; Brasil: ndo inclui empresas estatais.
Argentina, Bolivia, Chile e Venezuela: investimento publico nao inclui trans-
feréncias de capital.

2. Bolivia, Colombia e Venezuela: apenas Governo Central.

Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento. Para as NFSPs também
Banco Central do Brasil, Banco de México.

Os Estados latino-americanos, que no passado tiveram um
papel decisivo em estruturar o interesse nacional e em promover
o desenvolvimento econémico através da apropriagéo e utilizacdo
de poupangas publicas for¢adas, foram atingidos pela crise fiscal
no inicio dos anos 80 e progressivamente imobilizados. A tabela
3, apesar de suas deficiéncias, é muito clara a respeito.® Na
maioria dos paises o investimento publico se mantém aproxi-
madamente ao nivel do inicio da década; cai fortemente nos casos
do México e do Peru. Os dados sobre a poupanca publica sdo mais
impressionantes. Em 1980, entre os oito paises selecionados,
apenas a Bolivia apresentava poupanga publica negativa; em
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1988 apenas o Chile e a Colémbia (exatamente os dois paises que
ja néo enfrentam a crise fiscal) apresentavam poupanga publica
positiva.® Em relagio ao déficit publico, cai em praticamente to-
dos os paises, mas continua elevado. A Unica excecdo é o Chile,
que apresenta superdvit publico desde o inicio da década. O défi-
cit da Colémbia é pequeno. O do México continua alto, ndo obs-
tante obrutal esfor¢o de ajustamento fiscal realizado por esse pais.

Com relagédo a este pais o que houve, na verdade, foi um au-
mento do déficit publico até 1982, quando alcangou 8,3% do PIB
e depois uma diminuigao, em funcéo de um ajustamento particu-
larmente forte. Em 1989 o déficit piblico no México baixou para
4%. Os dados sobre o déficit publico operacional (NFSP) néo sio,
entretanto, geralmente mencionados pelos proponentes da abor-
dagem de Washington, quando falam do México. Usam invaria-
velmente o conceito de déficit primario (déficit publico exclusive
juros), que em 1980 era de 3,1% do PIB, em 1982 subiu para 7 4,
mas que a partir de 1983 comega a cair substancialmente,
transformando-se em um superavit primario de 7,0% do PIB em
1988. O superdvit primario mostra, sem duvida, o grande esforgo
realizado pelo México, mas a permanéncia do déficit publico,
ainda que bastante reduzido, é uma indicagdo clara de que o
problema da divida publica, particularmente da divida pudblica
externa, néo foi de fato resolvido, obrigando o Estado mexicano
a pagar um volume enorme de juros.

A tabela 4 apresenta alguns indices para os oito paises se-
lecionados: divida externa em relacdo as exportacbes, e, em
relacéo ao PIB, a transferéncia real de recursos para o exterior
e a carga de juros do Governo Central referente a divida externa
e interna.!? Este quadro mostra com clareza que, exceto para a
Coléombia e o Chile, os indices de endividamento continuam
elevados. Em todos os paises selecionados, exclusive o Brasil, o
indice divida externa/exportacdo deteriorou-se entre 1980 e
1988. A transferéncia real de recursos continua elevada, mas
quando a transferéncia é pequena, como foi o caso do Peru, e
mesmo negativa, como ocorreu com a Venezuela em 1988, isto
pode simplesmente significar um mau desempenho da balanga
comercial e de servigos e um grande déficit em conta corrente. Os
dados relativos aos juros néo sdo inteiramente confidveis. Os ju-
ros pagos pelo Governo Central Mexicano parecem excessivos,
embora sejam coerentes com um superavit primario de 7% e um
déficit pablico de 5% do PIB. Em todos os paises selecionados
uma tendéncia, entretanto, fica clara: os juros pagos pelo Esta-
do aumentam em relagdo ao PIB.
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Tabela 4 - Dividaexternaejuros pagosna AméricaLatina.
Paises selecionados

Divida Transf. Juros
externa recursos Gov.Centr.
Paises /export. (% PIB) (% PIB)

1980 1988 | 1980 1988 | 1980 1988

Argentina 2,8 5,3 -2,2 5,2 0,1 1,2
Brasil 3,2 3,1 -2,2 6,7 3,0 58
Bolivia 2,6 59 54 8,3 1,4 3,8
Chile 1,9 2,3 -4,2 5,6 0,8 2,4
Colémbia 1,3 2,6 0,6 6,7 0,0 14
México 2,2 3,5 -2,3 8,4 1,7 12,0
Peru 2,1 4,9 0,0 1,9 3,6 4,3
Venezuela 1,5 3,0 7,0 -4.8 1,2 2,7

Fonte: BancolInteramericanode Desenvolvimento. Os dados referentes ao Brasil
incluem as empresas estatais (fonte: Banco Central do Brasil).

Ajustamento, populismo e crise fiscal

Conforme é possivel inferir a partir das tabelas 3 e 4, o esfor¢o
de ajustamento dos paises latino-americanos nos anos 80 foi
substancial, embora nem sempre continuo. Buscou-se néo ape-
nas o ajustamento fiscal e do balanco de pagamentos, mas
também, a partir da segunda metade dos anos 80, a implemen-
tacédo de reformas estruturais, de acordo com a receita da abor-
dagem de Washington. Os resultados, em termos de equilibrio de
balanc¢o de pagamentos (excluido o problema da divida), foram
bons; em termos de estabilizagdo dos precos, mediocres; em
termos de retomada do crescimento, com excecdo do Chile,
praticamente nulos.

Os defensores do consenso de Washington certamente dirao
que “o esforco nao foi suficiente”, que politicas populistas afinal
prevaleceram. O ajustamento fiscal deveria ter sido mais rigido
e mais sistematico; a politica monetdria, mais firme; a taxa de
juros, mais alta; a taxa de cAmbio, mais desvalorizada; as
faléncias, em maior nimero.

A abordagem da crise fiscal concorda que os esforgos poderiam
e deveriam ser maiores e adota uma posi¢do igualmente critica
do populismo econémico.!! E impossivel estabilizar sem incorrer
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em custos. Mas os esfor¢os devem ter um retorno. De acordo com
a abordagem da crise fiscal esses esfor¢os, particularmente as
iniciativas de estabiliza¢ao, demonstram-se na maioria dos casos
perversos ou autoderrotantes (self-defeating), na medida em que
eles ndo foram acompanhados de um ataque direto ao coragéo da
crise fiscal: as dividas publicas internas e externas excessiva-
mente altas, que implicam em juros excessivamente elevados a
serem pagos pelo setor publico, e a insuficiéncia de poupanga
publica (Bresser Pereira, 1989). Por outro lado, o outro ntcleo
duro da crise fiscal — 0 esgotamento da estratégia de substituicao
de importagdes — néo foi devidamente enfrentado em fun¢io da
prépria imobilizag¢do do Estado.

A crise fiscal na América Latina foi o resultado de dois fato-
res: de um lado, do excessivo endividamento externo dos anos 70;
de outro, do atraso em abandonar a estratégia de substituicao de
importagoes e adotar uma estratégia orientada para as expor-
tagoes. As duas causas podem se fundir em uma ftinica se
dissermos que o excessivo endividamento dos anos 70 foi a forma
perversa que 0s governos e as empresas latino-americanos en-
contraram para financiar uma estratégia de desenvolvimento
que jd havia se desgastado e perdido funcionalidade nos anos 60.

Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, que escreveram uma notavel
critica ao “consenso de Washington”, observaram que a crise da
América Latina “nao se origina na fraqueza da estratégia de
substitui¢do de importagoes e sim na dinamica do ajustamento
aos choques externos que ocorreram no comego dos anos 80. Na
verdade, nés consideramos que a principal limitac¢do ao cresci-
mento hoje existente origina-se nas caracteristicas de longo
prazo dos desequilibrios externos e fiscais induzidos pela crise da
divida externa, que até hoje, depois de dez anos de ajustamento,
néo foram resolvidos” (1990: 1). Os trés economistas argentinos
subestimam a exaustio da estratégia de substitui¢do de impor-
tacbes, mas sua defini¢do das origens e da natureza da crise é um
excelente exemplo da abordagem da crise fiscal.!?

De acordo com esta abordagem, a crise fiscal ndo pode ser
explicada, no plano politico, pelo populismo econéomico, como se
pensa em Washington. Sem davida politicas econémicas populis-
tas desempenharam e desempenham um papel na crise, mas o
populismo sempre existiu na América Latina. Antes de 1980,
entretanto, ndo representou um obstaculo intransponivel a uma
razodvel estabilidade de pregos e ao crescimento econémico. O
fato histérico novo que levou as economias da América Latina a
uma crise fiscal sem precedentes foi a decisdo tomada nos anos 70
por governos nao-populistas — geralmente militares e autorita-
rios —, com o apoio dos bancos credores, de contrair uma enorme
divida externa e em seguida estatiza-la. O populismo é assim
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acusado pela abordagem de Washington de uma culpa que nio
Ihe pertence (Bresser Pereira e Dall’Acqua, 1989; Cardoso e Hel-
wege, 1990). Ndo é por acaso que o tnico pais da América Lati-
na que apresentou durante os anos 80 como um todo um cresci-
mento satisfatério foi a Colombia — um pais que ndo contraiu
uma enorme divida externa.'®

E preciso, entretanto, salientar que a incapacidade dos Esta-
dos latino-americanos de se financiarem através de impostos,
particularmente do imposto de renda, é uma caracteristica
populista dos paises da regido que enfrentam uma crise fiscal. O
Estado na América Latina foi inicialmente financiado por impos-
tos sobre as exportages. Em um segundo momento, quando as
rendas econdmicas (rents) dos exportadores de produtos prima-
rios reduziram-se ou desapareceram, os Estados se financiaram
através de impostos indiretos e através do excedente inicial pro-
porcionado pelos fundos de previdéncia social, e pela constituicao
de fundos fiscais com destino especifico. Em um terceiro mo-
mento, quando essas fontes de financiamento se esgotaram ou se
demonstraram insuficientes, o endividamento externo revelou-
se uma alternativa facil. Com a suspensio dessa fonte de finan-
ciamento, restou o endividamento interno e o imposto inflaciona-
rio, cujo papel no financiamento do Estado aumentou. Em todo
esse processo o imposto de renda sempre representou uma fracéo
pouco significativa do financiamento do Estado. Conforme ob-
serva Przerworski: “a pergunta fundamental é se um determi-
nado Estado é capaz, politica e administrativamente, de cobrar
impostos daqueles que podem pagar: em varios paises latino-
americanos, especialmente na Argentina, o Estado estd de tal
forma falido que a Unica forma pela qual ele pode sobreviver no
dia a dia é tomando emprestado daqueles que deveriam ser os
contribuintes de impostos” (1990: 20-21). Essa caracteristica
pode ser atribuida exclusivamente ao populismo, mas eu antes a
identificaria com o cardter autoritario e elitista do capitalismo na
América Latina, que tem como conseqiiéncia a subordinagéo do
Estado aos ricos.

As reformas necessarias

Se a abordagem da crise fiscal contém uma andlise das causas
da crise da América Latina mais adequada ou correta do que a
abordagem de Washington, as respectivas reformas econémicas
deverdo ser também de alguma forma diferentes. A diferenga
fundamental é que ndo basta estabilizar e liberalizar, ndo basta
combater o populismo econémico e reduzir a dimenséo do Estado.
A intervengdo do Estado néo é nociva por natureza. O Estado se
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tornou um obstaculo ao desenvolvimento da Ameérica Latina
depois de ter sido um promotor estratégico desse mesmo desen-
volvimento, quando, no quadro de um processo ciclico, a estraté-
gia de substitui¢do de importacoes esgotou-se, quando as dis-
torgdes provocadas pela intervenc¢do superaram seus objetivos
corretores, quando a crise fiscal se desencadeou. Em conseqiién-
cla, a reforma econdémica fundamental consiste em resolver a
crise fiscal, em reduzir — na pratica em encontrar diversas
formas de cancelar — a divida publica. Através do cancelamento
da divida que ndo pode ser paga e de um ajuste fiscal que
contemple reducdo de despesas e aumento de impostos sobre
aqueles que podem pagar, sera possivel recuperar a capacidade
de poupanca do Estado, para que este possa, no curto prazo,
executar uma politica macroecondémica, e, no médio prazo, de-
finir uma politica de retomada do desenvolvimento, da qual faca
parte uma politica industrial e tecnolégica, uma politica social e
uma politica para o ambiente.

Certamente as reformas deverdo continuar a ser market
oriented (orientadas para o mercado), mas o significado da ex-
pressao deveria ser tornado mais claro e preciso. Nos anos 80 a
expressao “market oriented” transformou-se em uma espécie de
expressiao magica para o pensamento neoliberal e para a aborda-
gem de Washmgton Mas o que é uma economia orientada para
o mercado? E sinénimo de uma economia coordenada pelo mer-
cado, de uma economia em que o Estado desempenha um papel
econémico menor? Certamente néo. Para esclarecer esta questéo
é necessario distinguir com clareza uma economia “orientada
para o mercado” de uma economia “coordenada pelo mercado”. A
identificacédo dos dois conceitos pode ser retoricamente interes-
sante paraos neoliberais etil para quem deseja pragmaticamente
evitar discussoes ideolégicas, mas é certamente uma identifi-
cagdo espuria. Orientacdo para o mercado e coordenacio pelo
mercado sao dois fendmenos bem diferentes.

Economias capitalistas sdo por defini¢do orientadas para o
mercado. Elas podem ser orientadas para dentro, para o mercado
interno, como foi o caso da América Latina no periodo da
estratégia de substituicdo de importacoes, ou orientadas para
fora, para o mercado externo, para as exportacdes, como foi o caso
dos “tigres” asidticos a partir dos anos 60. Apenas economias
estatistas, como a Unido Soviética, ndo sdo orientadas para o
mercado, ndo produzem principalmente em fung¢do do mercado
mas em fungdo do plano. As economias capitalistas néo sao,
entretanto, necessariamente coordenadas de forma integral pelo
mercado. O mercado, o sistema de pregos, tem sempre o papel
coordenativo essencial, mas o Estado pode desempenhar um
papel também importante ao definir politicas econémicas, ao
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intervir de alguma forma na economia. Todas as economias
capitalistas sd0 o resultado misto da coordenacédo pelo mercado e
pelo Estado. Dependendo, entretanto, da importincia maior ou
menor que o Estado tenha na coordenagéo da economia, podemos
classificd-las em “mistas” ou “coordenadas pelo mercado”.*

De acordo com a abordagem de Washington, que néo faz essa
distin¢ao entre orientacéo e coordenagéo, as economias latino-
americanas deveriam simplesmente deixar de ser orientadas/
coordenadas pelo Estado e passar a ser orientadas/coordenadas
pelo mercado. De acordo com a abordagem da crise fiscal, essas
economias devem deixar de se voltar principalmente para o
mercado interno e voltar-se crescentemente para o mercado
externo. A coordenacéo da economia, entretanto, deve ser mista.

Dado o carater ciclico da intervengdo do Estado na econo-
mia,!® o Estado cresceu excessivamente. Nesses termos, segundo
a abordagem da crise fiscal, ndo ha duvida de que esse cresci-
mento foi acompanhado de distor¢des crescentes; nao ha duvida
de que a principal forma de interveng¢éo — a estratégia de subs-
tituicdo de importagdes — esgotou-se nos anos 60 e sé logrou uma
sobrevida gracas ao endividamento externo dos anos 70; nao ha
duvida, portanto, de que é necessario privatizar as empresas es-
tatais e liberalizar o comércio. Mas isto néo significa que o Estado
deva deixar de ter um papel importante na promogéo do desen-
volvimento econdmico e social dos paises da América Latina. O
Estado precisa ser reformado. Privatizacao e liberaliza¢éo fazem
parte dessa reforma, da mesma maneira que disciplina fiscal e
recuperacgio da sua capacidade de poupanc¢a. Uma vez isto feito,
entretanto, o Estado devera ver restituida sua capacidade de
formular e implementar politicas econdmicas e sociais, intervin-
do de forma moderada mas eficiente. Os mercados nao funcionam
no vacuo. Eles séo institui¢des, que dependem de outras insti-
tuigdes, particularmente de um Estado forte (ainda que pequeno)
e de um governo respeitado.

As limitac¢oes politicas

As reformas necessdrias de acordo com a abordagem da crise
fiscal séo, portanto, mais profundas e abrangentes do que aque-
las previstas pelo consenso de Washington. Nao basta (1) estabi-
lizar através de disciplina fiscal e (2) reduzir o papel do Estado,
liberalizando e privatizando. E necesséario, adicionalmente, (3)
superar a crise fiscal, reduzindo ou cancelando a divida publica
e recuperando a capacidade de poupanca do Estado, e (4) definir
uma nova estratégia de desenvolvimento ou um novo padrao de
intervencao, no qual o Estado desempenhe um papel menor mas
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significativo, promovendo o desenvolvimento tecnolégico, prote-
gendo o ambiente e aumentando seus gastos na area social.

A abordagem de Washington ndo reconhece a crise fiscal.
Pode admitir a redugdo da divida externa, mas de uma forma
muito limitada, nos termos do Plano Brady. Ignora a necessidade
de recuperar a poupanga publica. E s6 admite a intervencdo do
Estado na area social e do meio ambiente, rejeitando qualquer
idéia de politica industrial e tecnolégica.

As reformas econdmicas previstas pela abordagem da crise
fiscal constituem uma prioridade politica fundamental para os
governos latino-americanos. Entre os oito paises selecionados,
apenas no Chile elas foram razoavelmente completadas. E este
pais, cujo ajustamento ocorreu nos anos 70, ndo chegou propria-
mente a ser vitima de uma crise fiscal. O endividamento externo
foi principalmente privado e ndo chegou a se estatizar. Por outro
lado o Chile, ao contrario dos paises onde as exportacoes sdo
controladas quase integralmente pelo setor privado, tem a gran-
de vantagem de poder desvalorizar sua moeda sem prejudicar
sua situacédo fiscal, porque o Estado continua controlando as
minas de cobre e sua exportacio.’® Na Colombia as reformas
nunca foram colocadas em pratica porque esse pais nido se
endividou excessivamente e, em conseqiiéncia, ndo chegou a
submergir em uma crise fiscal. Entre os demais paises — todos
ainda vitimas de grave crise fiscal — temos dois casos: (1) aqueles
que realizaram apenas reformas previstas pela abordagem de
Washington (México e Bolivia) e (2) os que estdo procurando
realizar essas reformas (Brasil, Argentina, Peru e Venezuela).

Por que nao se completam as reformas? Quais os obstaculos
que os formuladores de politica econdémica latino-americanos
enfrentam? Em especial, quais séo os obstaculos politicos? Sao
obstdculos apenas internos ou também externos? E apenas um
problema de populismo, ou uma defini¢do mais abrangente de
obstaculos politicos deveria ser procurada?’

De acordo com a abordagem de Washington a resposta a essas
perguntas é simples. O obstaculo é basicamente interno e concen-
tra-se no populismo econémico. Politicos populistas, que domi-
nam os parlamentos latino-americanos e freqientemente con-
trolam o poder executivo, constituem a principal razéo pela qual
o déficit publico néo é eliminado e a infla¢io controlada.

A abordagem da crise fiscal aceita que o populismo econdémico
é parte da explica¢do, mas nao seu componente essencial. A causa
mais geral da ndo adogao das reformas necessdrias é a falta de um
consenso politico e social minimo sobre o que deve ser feito.
Imbricado nesta questio estda o problema de como os 6nus da
superacdo da crise devem ser distribuidos. Quais as classes e
grupos sociais que devem pagar a maior parte da conta? Devem
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os sacrificios ser suportados apenas internamente ou partilha-
dos com os credores externos?

Em dltima andlise, o objetivo das reformas é restabelecer a
confianca dos agentes econémicos (1) na moeda nacional, (2) no
Estado que garante essa moeda, e, mais amplamente, (3) na
economia do pais. A confian¢a na moeda significa estabilizagéo,
a confianga no pais, novos investimentos e retomada do desen-
volvimento. Como pode ser estabelecida essa confianga? Qual sua
relacdo com o consenso sobre as reformas a serem realizadas?

Existem basicamente duas estratégias alternativas que pode-
rao levar ao restabelecimento da confianc¢a. A primeira consiste
em atacar diretamente os focos da crise — o tamanho excessivo
do Estado e a crise fiscal —, enfrentando as resisténcias dos
diversos setores a quem couber pagar a conta; a segunda, em
obter o apoio dos credores e dos capitalistas locais (obter um
consenso limitado & parte dominante da sociedade, portanto),
poupando-os, naturalmente, do pagamento da conta do ajuste.
No primeiro caso a crise fiscal sera eliminada distribuindo-se os
sacrificios entre todos os setores: os credores, que terao seus
créditos reduzidos; a classe média tecnoburocratica ou assala-
riada que tera o numero de cargos a sua disposicéo e 0s respec-
tivos ordenados diminuidos; os capitalistas, que pagardo mais
impostos e que terdo seus créditos junto ao Estado parcialmente
cancelados; os trabalhadores, cujos saldrios serdo temporaria-
mente diminuidos, por menores que ja sejam. No segundo caso,
o impacto da crise fiscal serd diminuido mas dificilmente eli-
minado, ja que aqueles que tém melhores condi¢oes de pagar a
conta do ajuste — os credores e os capitalistas locais — séo
poupados ou deles se exige muito pouco.

A primeira alternativa é politicamente muito dificil. Depende
da formagio de um amplo consenso politico sobre a necessidade
das reformas e a inevitabilidade dos sacrificios. Esse consenso em
principio s6 é viavel quando a crise atinge uma intensidade
insuportdvel. Quando os tempos tornam-se tao negros e o inte-
resse publico tao pouco claro para cada pessoa, ao ponto de todos
estarem dispostos a ceder seus interesses de curto prazo em troca
de uma solugdo mais duradoura. Mas mesmo nessas condigdes
nada garante que o consenso se realize. A crise pode arrastar-se
por anos, como vem acontecendo com a Argentina.

Certamente um estadista pode antecipar o consenso. O esta-
dista é, por definig¢do, o chefe de Estado dotado de coragem e visao
que é capaz de antecipar o consenso, que é capaz de tomar as
medidas necessarias sem contar com todos os apoios politicos
necessarios, e obter esse apoio a posteriori, em func¢éo do éxito
que as reformas afinal alcancem. No primeiro caso o consenso é
obtido de baixo para cima, no segundo, de cima para baixo. O
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primeiro caso é lento, o segundo, arriscado. Os casos interme-
didrios serdo aqueles em que os chefes de Estado combinam as
qualidades pessoais da coragem e da visdo, que usario de forma
limitada para antecipar o consenso, com a capacidade de ne-
gociar com os diversos grupos sem transigir em demasia, e assim
obter apoios politicos minimamente necessarios para a reali-
zacdo das reformas.

A segunda alternativa é politicamente mais fécil, especial-
mente se o regime politico for autoritario. Dos setores economi-
camente poderosos, dos quais depende diretamente a estabili-
zacao e a retomada do desenvolvimento, exige-se pouco. Se néo
for possivel cobrar todo o sacrificio do restante da sociedade, a
crise fiscal ndo é de fato resolvida. Mas, em troca, busca-se, de
todas as formas, obter a confianca dos setores dominantes,
adotando todas as recomendagoes de seus representantes politi-
cos e intelectuais, muitas delas muito razoaveis, embora por
definigédo incompletas: reduzir as despesas publicas, privatizar,
liberalizar, desregular, negociar a divida nos termos definidos
pelo Plano Brady.

O México vem seguindo, claramente, a segunda alternativa.
Até agora ndo logrou éxito. A economia mexicana continua es-
tagnada. Mas nédo é impossivel que afinal a crise fiscal seja
superada gracas aos investimentos e ao retorno de capitais que
a estratégia de confidence building estd proporcionando. O Mé-
xico estd seguindo um caminho sobre o fio da navalha. Suas
reservas estdo diminuindo devido a um déficit comercial cres-
cente — originado na sobrevalorizagdo cambial e na excessiva
liberalizagdo comercial — e aos elevadissimos juros que deve
pagar sobre a divida externa. Entretanto, se o prego do petréleo
continuar elevado e se os investimentos diretos externos e o
retorno de capitais forem mantidos, a perda de reservas podera
ser neutralizada. E o aumento da produtividade resultante dos
investimentos podera restabelecer o equilibrio da taxa de cambio.

A Argentina, a Venezuela, o Peru procuram seguir o exemplo
do México. Por enquanto também sem éxito. O Brasil, na medida
em que enfrenta os credores externos e os capitalistas internos,
parece procurar a primeira alternativa — a alternativa de re-
duzir ou cancelar parte da divida distribuindo o 6nus da su-
peracdo da crise fiscal entre todos os setores da sociedade. Parece
existir, da parte do novo governo iniciado em margo de 1990, a
determinacdo e a firmeza para enfrentar a crise fiscal. Em
contrapartida, as indicagdes até agora sdo de que nio sabe como
enfrentar essa crise e nem tem a habilidade politica necessaria
paraisto. De um lado revela incapacidade de controlar a inflagao,
que ja se aproxima dos 20% mensais, apesar da estagnacgao da
economia e do inicio de uma grave recessio; de outro, demonstra
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incapacidade de negociar e obter os apoios politicos minimos para
as reformas necessdrias, na medida em que insiste em manter
uma relagéo plebiscitdria com as massas populares.

E certo que as pressoes que o novo governo vem sofrendo para
negociar podem também lhe ser fatais, porque poderio implicar
em concessdes que afinal inviabilizem a superac¢io da crise fis-
cal. Da mesma forma, sua incapacidade de estabilizar a econo-
mia, apesar dos sacrificios que estd impondo & sociedade, pode
levéd-lo a curto prazo a uma crise politica grave. E essencial,
portanto, que o governo consiga minimamente estabilizar a
economia, para poder prosseguir no caminho dificil e pedregoso
de superacgéo da crise fiscal e de retomada do desenvolvimento.
Este caminho devera ser, necessariamente, o de antecipar o
consenso, através de uma combinacgao delicada e contraditéria de
visdo, coragem e habilidade politica. Sem a antecipacdo deste
consenso, arealizacido das reformas sé sera viavel depois de o pais
mergulhar na hiperinflagdo e em profundo retrocesso econémico.
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Notas

1. Richard Feinberg, por exemplo, presente ao semindrio, comentando o artigo
de Williamson, deixou claro que, embora exista em Washington um movimen-
to em diregdo a “um consenso de centro”, restam muitas dividas a respeito:
“Por exemplo, sobre o papel do Estado. Concordamos que deva existir um certo
grau de emagrecimento e de reorganiza¢io. Mas nés queremos como produto
final uma onga esbelta e com alta capacidade de performance ou um minimo
mico?” (1990: 22).

2. Emrelagao a administragao da crise da divida externa esse grupo forma o que
Susan George chamou de “o sistema” (1988). A cabega politica do sistema cabe
ao Tesouro dos Estados Unidos.

3. Isto nio foi mero esquecimento. Embora Washington reconhega a existéncia
da crise da divida, a versao corrente é a de que o problema tem sido grossly
overestimated.

4. Na primeira analise que fiz da crise fiscal no Brasil, observei, seguindo essa
linha de raciocinio, que, embora fosse essencial recuperar a capacidade de
poupanca do Estado, essa recuperagio ndo precisaria ser total, ja que seria de
se esperar que a participagao do setor privado na poupanga e no investimento
aumentasse (Bresser Pereira, 1987). A mesma linha de raciocinio orientou o
Plano de Controle Macroeconémico (Ministério da Fazenda, 1987). Uma
analise pioneira sobre a crise fiscal derivada da divida externa foi feita por
Jeffrey Sachs (1987).

5. Aabordagem nacional-populista rejeita qualquer tipo de ajustamento, propde
que o déficit publico e salarios mais elevados podem freqiientemente ser
funcionais para sustentar a demanda agregada cronicamente debilitada e
promover o desenvolvimento, nega que a intervencao do Estado foi grande
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10.

11.

12.

13.
14,

15.
16.

17.

demais e que a estratégia de substitui¢do de importagoes se esgotou. Embora
onumero de defensores dessa abordagem tenha diminuido drasticamente, as
préticas correspondentes continuam a ser amplamente adotadas.

Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes néo estao in-
cluidas as empresas estatais. Nesse caso a forma mais simples de levar em
conta a poupanca (ou a despoupanca) dessas empresas é adicionar a férmula
definidora da poupanga publica os lucros (poupanga das empresas estatais) ou
subtrair os prejuizos (despoupanga dessas empresas).

Nao tenho conhecimento de nenhum estudo sobre a poupanga piiblica nos
paises latino-americanos. Em relag¢do ao Brasil as informagdes existem, mas
excluem as empresas estatais. Quem usou de forma pioneira o conceito de
poupanga publica em seus estudos do Estado brasileiro foi Rogério Werneck
(1987).

Na maioria dos casos os dados relativos as empresas estatais nao estéo in-
cluidos.

Embora ndo tenhamos conseguido dados fidedignos, hd indicagées de que
também o México, depois de um periodo de poupanca puiblica negativa, voltava
a ter poupanga publica positiva em 1988.

Os trés indices, conjuntamente com o déficit pdblico, e principalmente a pou-
panga publica, sdo excelentes indicadores da crise fiscal. Seria necessario
ainda o indice de endividamento publico total (externo e interno, inclusive das
empresas estatais), mas esses dados, como alids a maioria dos dados consoli-
dados do setor publico, em que as empresas estatais sdo consideradas, ndo séo
disponiveis. Devido ao interesse do FMI as NFSPs constituem uma excegéo.

Os principais textos sobre o populismo econémico, a partir dos trabalhos
classicos de Adolfo Canitrot (1975), Guillermo O’'Donnell (1977) e Carlos Diaz-
Alejandro (1981), até as contribuicdes recentes de Jeffrey Sachs (1988), Ru-
diger Dornbusch (1988), Eliana Cardoso e Ann Helwege (1990), além de
minhas préprias contribuigdes isoladamente (1988¢) e com Fernando Dall’Ac-
qua (1989), foram reunidos por mim em um livro, Populismo econdomico,
publicado em 1991 pela Editora Nobel.

Sobre o carater fiscal da crise, ver também Jeffrey Sachs (1987), Bresser
Pereira (1987, 1988b), Fanelli e Frenkel (1989) e Helmut Reisen e Axel Van
Trotsemburg (1988).

O Chile s6 passou a crescer a partir de meados dos anos 80.

Jeffrey Sachs (1987), criticando a abordagem de Washington, demonstrou que
o éxito dos paises do Leste da Asia nédo podia ser atribuido a liberalizagao
comercial, que o Japdo, a Coréia e Formosa s6 adotaram muito recentemente.
O que esses paises fizeram foi adotar uma firme orientagio para as expor-
tagdes e disciplina fiscal, ao mesmo tempo que se beneficiavam das reformas
agrdrias realizadas apés a Segunda Guerra Mundial e do auxilio dos Estados
Unidos.

Sobre o carater ciclico da intervencao do Estado, ver Bresser Pereira (1988a).

Devo a André Lara Resende a observagéo de que o Chile provavelmente nao
chegou a enfrentar uma verdadeira crise fiscal. A Roberto Frenkel e a Eliana
Cardoso, a segunda observagdo, sobre o carater ndo-perverso fiscalmente das
desvalorizagdes cambiais no Chile. O mesmo fenémeno é, aligs, valido para o
México.

Minha primeira tentativa sistemética de responder a essa pergunta encontra-
se em Bresser Pereira (1988c).
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2. A mudanca no padrao de
financiamento dos investimentos®

O padrao de financiamento dos investimentos tem sofrido
mudangas no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no
padrdo classico que prevalece nos primeiros estdgios de desen-
volvimento, ou seja, através do financiamento proveniente do
Estado ou do financiamento externo. Mas, na segunda metade
dos anos 80, dada a queda na capacidade de poupancga do setor
publico, o papel do setor privado provavelmente crescera.

Este capitulo estda dividido em oito se¢des. Na secdo 1 é
desenvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros esta-
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a
poupang¢a compulséria é imposta pelo Estado e os recursos
resultantes sdo usados tanto para financiar ou subsidiar o
investimento privado, como para financiar o investimento esta-
tal. Numa segunda fase, depois de se ter formado um estoque
basico de capital, o setor privado — através de aumentos regu-
lares de produtividade e de realizacdo de lucros no mercado —
assume um papel mais importante no investimento.

A secdo 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de
investir. A secdo 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves-
timento total era fun¢do das poupancas externa e estatal. O
Estado nao apenas investia diretamente, como era também
responsavel pelo financiamento e subsidio do investimento pri-
vado. A se¢do 4 é uma andlise do fim dos empréstimos externos
como uma fonte de financiamento dos investimentos. A secéo 5
analisa a deterioracdo das finangas publicas ou a perda crescente
da capacidade do Estado em realizar poupan¢a compulséria. A
reducdo da carga tributdria, os controles artificiais de preco das
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado,

* Trabalho apresentado ao simpésio “Brazil in transition”, Center of Latin
American Studies, Cambridge University, 3 a 5 de abril de 1987, e publicado no
Bulletin of Latin American Research, Glasgow University, v.7, n.2, 1987.
Traduzido por Edison de Freitas e Maria Licia P4dua Lima. Publicado na
Revista de Economia Politica, v.7, n.4, outubro de 1987.
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agravado por taxas de juros mais altas, a pressao para diminuir
o déficit puiblico e a debilidade politica da tecnoburocracia estatal
sdo também examinados nesta segio.

A secdo 6 é uma andlise da tendéncia declinante da taxa de
lucro das empresas estatais, das privadas nacionais e das multi-
nacionais. Esta queda estd relacionada com o processo de ajus-
tamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar o
setor privado e com o crescimento da composi¢do organica do
capital ou a redug¢éo da relagdo marginal produto-capital devido
aos investimentos capital-intensivos para substituiciao de impor-
tacdo. A se¢do 7 apresenta uma breve analise da relacéo existen-
te entre salarios e produtividade. Finalmente, na secao 8 hd uma
discussao sobre os padrdes mais provaveis de financiamento dos
investimentos na segunda metade dos anos 80. Duas questoes
sao colocadas: qual serd o novo padrdo de investimento e quais
serdo os seus resultados. Um artigo de Rogério Furquim Wer-
neck sobre o assunto é revisto. Apesar de haver uma clara
necessidade de recuperar a capacidade de poupanca e inves-
timento do Estado, nfo é razoavel tentar um retorno ao padrao
de financiamento dos investimentos dos anos 70. O endivida-
mento do Estado, a nova forga do setor privado, a existéncia de
um mercado financeiro que nio existia antes e de um estoque de
capital muito maior sugerem uma nova estratégia baseada na
exportacdo de produtos manufaturados e no crescimento da
relacdo marginal produto-capital.

Padroes de financiamento dos investimentos

A variavel basica em qualquer processo de industrializacéo é
a taxa de investimento ou de acumulacio de capital. Dada a
produtividade dos investimentos, que pode ser medida através
da relacdo marginal produto-capital, a taxa de crescimento de
longo prazo dependerd da taxa de investimento.

O investimento é o resultado de decisdes das empresas pri-
vadas, das corporac¢oes multinacionais, das empresas estatais e
do préprio Estado. Dependendo do estagio de desenvolvimento e
da estratégia de industrializagdo adotada, os investimentos po-
derao ser feitos predominantemente por um ou dois desses agen-
tes econdmicos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento é myito
freqiiente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel
dominante no processo de investimento. Este foi o caso do Japao
e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o
processo e o Estado e as corporagdes multinacionais surgem no
cenario mais tarde.
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De qualquer forma, a inter-relacdo desses trés ou quatro
agentes — caso fagamos distingéo entre o Estado e as empresas
estatais — é essencial para se entender um dado padrdo de
desenvolvimento industrial.

A taxa de investimento é definida pela razao entre o total dos
investimentos e o Produto Interno Bruto (PIB). Esta relacao, no
longo prazo, depende: (1) da capacidade de autofinanciamento
das empresas através de altas taxas de lucro; (2) da obtencéo de
financiamento interno e externo, incluindo-se capital novo; e (3)
da capacidade de promover poupanga compulséria, excluindo-se
o Estado. No curto prazo, a taxa de investimento depende, ainda,
das flutuagdes ciclicas da expectativa da taxa de lucro, a qual esta
diretamente vinculada a rela¢do entre a oferta agregada e a
demanda agregada. As leis que regem o processo econdémico de
curto prazo ndo sdo as mesmas que explicam o processo de longo
prazo, mas as decisées de investimento de curto prazo necessa-
riamente influenciam o longo prazo. Desta forma, ainda que nao
atribua prioridade a analise de curto prazo, esta sera levada em
consideragdo. Apesar de a decisdo de investir depender essen-
cialmente da expectativa de lucro, depende também do receio de
se perder segmentos de mercado ou do perigo de ser derrotado
pela concorréncia tecnoldgica. Se ha uma expectativa de lucros
positiva ou se os receios mencionados acima (de perder partici-
pacdo de mercado e a concorréncia tecnolégica) forem fortes, o
investimento pode ser mantido mesmo com taxas de juros rela-
tivamente elevadas.

O que pode ser dito é que a capacidade de investimento de
longo prazo depende da poupanca. Na realidade, sob condi¢des de
pleno emprego, isto é verdade. Sob a situacio mais comum de
desemprego, sera o investimento, através do multiplicador, que
ird determinar a renda e a poupanca agregadas. Mas, mesmo
quando hd pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posicéao
subordinada, como dependente da capacidade das empresas em
se autofinanciarem, da viabilidade de financiamento interno e
externo, e da capacidade do Estado em impor poupang¢a com-
pulséria.

A cuapacidade das empresas de financiarem seus investimen-
tos depende do volume do estoque de capital e da taxa de lucro.
Supondo-se que o investimento, I, é igual ao lucro, R, uma alta
taxa de lucro, R/K, podera ser consistente com uma baixa taxa de
acumulacio, I/Y (neste caso igual a R/Y), caso a relacéo total
capital-produto, K'Y, seja baixa. Neste caso a taxa de mais - valia,
R/Y, que é igual a taxa de acumulagio de capital, serd baixa,
indicando distribui¢do de renda equilibrada.
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R/Y Y
R/K = =
K/Y KY

Uma vez que, nos primeiros estagios do desenvolvimento, o
total do estoque de capital é pequeno em relacdo a renda, a
relagdo total capital-produto tendera a ser baixa. Isto nao signi-
fica eficiéncia dos investimentos, significa apenas baixa capitali-
zagdo da economia. Para capitalizd-la serd necessdrio aumentar
a taxa de investimento I/R, o que s6 sera possivel mediante uma
elevada taxa de lucro. S6 assim serd viavel o autofinanciamento
dos investimentos. Esta taxa de lucro depende: (1) da taxa e do
tipo de progresso tecnoldgico; (2) da razdo lucro-salario, ou seja,
da taxa de mais-valia; e (3) do papel da acumulag¢éo primitiva.
Nés discutimos as primeiras duas varidveis em um trabalho
anterior (Bresser Pereira, 1986). A acumula¢do primitiva com-
preende todas as formas de apropria¢do de excedente ou da rea-
lizagao de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de
mercado. Marx disse que nos estdgios iniciais do desenvolvimen-
to a acumulagio primitiva era essencial para a formacéao do es-
toque basico de capital. Somente apés isto poderia o processo da
mais-valia, o qual pressupde a existéncia de um estoque de ca-
pital, ser capaz de funcionar como um meio de apropriagcio do
excedente através dos mecanismos de mercado (1867 : 24). A acu-
mulacdo primitiva é obtida nos tempos modernos através de
estratégias monopolistas e especialmente através dos subsidios
estatais.

A disponibilidade de financiamento para a acumulagao de ca-
pital depende, internamente, da existéncia de uma classe de
rentistas e de um sistema financeiro para transferir poupancgas
dos rentistas para as empresas.! Externamente, a possibilidade
de financiamento depende da disponibilidade de crédito interna-
cional e da credibilidade do pais. Uma vez que nos primeiros es-
tagios de desenvolvimento a classe rentista tende a ser pequena,
a poupanga compulséria imposta pelo Estado através de tribu-
tos ou inflagdo usualmente torna-se um importante substituto.

A poupancga compulséria imposta pelo Estado pode ser canali-
zada para as empresas privadas através do financiamento con-
cedido pelos bancos estatais ou através de vdrios tipos de subsi-
dios (acumulagdo primitiva). Essa poupanga pode ainda ser
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empre-
sas estatais. De qualquer forma, a poupang¢a compulséria e a
acumulacio primitiva deverdo ter um papel decisivo no financia-
mento dos investimentos nos estagios iniciais do desenvolvi-
mento, desde que o estoque de capital em méaos das empresas
privadas e dos rentistas seja necessariamente pequeno em re-

N

lagdo a produgéo. Depois de um curto periodo de desenvolvi-
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mento, dado o crescimento da relacgéo total capital-produto, esses
mecanismos extramercado deverdo ter menos importéncia, e o
processo de acumulagdo de capital podera ser capaz de pros-
seguir baseado no progresso tecnolégico e no mecanismo da mais-
valia, com lucros extraordinarios sendo obtidos, eventualmente,
através de inovacdo, especulacdo ou poder de monopélio.

A queda da capacidade de poupar e de investir

No Brasil, podemos examinar comparativamente o padrao de
financiamento dos investimentos na década de 70 e primeira
metade dos anos 80. Durante este século as taxas de poupanca e
investimento declinaram, enquanto que a taxa de crescimento do
produto flutuou acentuadamente (Tabela 1).

Tabela 1 - Poupanca e investimento (%)

Poupanga (% PIB)** Invest.(% PIB)**

Anos PIB

Priv. | Estat. Total Ext. Priv. | Estat. | Total
1970 8,3 24,1 1,4 25,5
1971 11,3 23,4 2,7 26,0
1972 12,1 23,5 2,6 26,1
1973 14,0 15,7 9,5 25,2 2,0 19,7 5,7 272
1974 9,0 154 8,1 23,5 6,7 19,6 8,0 30,2
1975 5,2 18,2 8,2 26,4 53 20,9 8,6 31,7
1976 10,1 16,2 7,1 23,3 3,8 16,1 10,5 27,1
1977 45 15,9 7,6 23,5 2,2 15,7 9,4 25,7
1978 47 15,6 7,6 23,2 3,3 13,6 10,7 26,5
1979 7,2 12,8 5,7 17,5 4,5 8,2 14,0 22,0
1980 9,1 14,3 2,9 17,2 51 12,6 9,0 23,3
1981 -3.4 15,8 1,0 16,8 4,3 11,0 10,1 21,1
1982 0,9 15,1 0,3 15,4 5,8 12,3 8,9 21,2
1983 -2,5 14,3 -0,7 13,6 3,3 9,8 71 16,9
1984 5,7 16,5 — 16,5 -0,1 nd 74 16,4
1985 8,3 nd nd nd nd nd nd 17,5*
1986 77 nd nd nd nd nd nd 19,0*

* Estimado
**Formagao bruta de capital fixo = poupanca, consumo, investimento.

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central.

A reducdo na taxa de poupanga esta claramente relacionada
com o declinio da poupanga externa e especialmente da poupanca
do Estado. De um valor méaximo de 31,7% do PIB em 1975, o to-
tal de poupanga caiu para 16,4% em 1984, neste periodo a pou-
panca externa declinou de 5,3% para menos 0,1% e a poupanca
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do Estado passou de 8,2% do PIB para zero, enquanto a poupan-
¢a privada permaneceu relativamente estavel. Os investimentos
cairam correspondentemente de 31,7% do PIB em 1975 para
16,9% em 1983. Durante esse periodo, os investimentos privados
cairam rapidamente, enquanto os investimentos puablicos apre-
sentaram uma pequena queda. Uma vez que este comportamen-
to ndo é compativel com o comportamento da poupanga, indica
uma elevacdo acentuada do endividamento do setor pablico. De
fato, desde 1976 a taxa de investimento do setor ptiblico é consis-
tentemente mais alta do que a taxa de poupanca, indicando o
crescente endividamento deste setor.

O aumento no endividamento do setor pablico pode ser visto
através da elevacao da relacao entre o custo financeiro e receita
operacional das empresas estatais, que passou do indice 100, no
ano de 1980, para o indice 237,39 em 1983 (ver Rogério Werneck,
1985: 12, baseado nos dados da SEST — Secretaria de Controle
das Empresas Estatais). Esse aumento do endividamento do
setor publico pode ainda ser observado através da relagdo entre
o déficit puablico real (Variagdo da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico — NFSP — durante o ano, exclusive corre¢éo
monetaria) e o PIB. A NFSP manteve-se na média de 7% do
PIB entre 1979 e 1982, declinando para uma média de 4% do PIB
nos quatro anos seguintes (Tabela 5). A divida publica interna, de
acordo com a defini¢cdo do Banco Central, cresceu 81% em termos
reais (délar) de dezembro de 1981 a dezembro de 1985, e a divida
total, incluindo-se a divida externa, aumentou 78% no periodo.

Neste momento, a questdao basica do desenvolvimento de
longo prazo do pais é saber se um crescimento razoavel do PIB de,
digamos, 6% a.a., é compativel com esta reducido da poupanca e
do investimento, bem como com o crescimento da divida publica.
Se ndo for compativel, uma questdo adicional que se coloca é
saber se o decréscimo da poupanca e do investimento é reversivel.
Para responder a estas questdes analisarei o padrao de financia-
mento dos investimentos no Brasil nas décadas de 70 e 80.

O financiamento dos investimentos nos anos 70

No Brasil, durante a década de 70, o processo de financia-
mento dos investimentos seguiu o padrio classico dos primeiros
estagios de desenvolvimento. O investimento total era fungao do
endividamento externo e do investimento estatal. Se nés tomar-
mos, por exemplo, o periodo 1974-76, a poupanga externa respon-
dia por 32% do total da poupanca, e o investimento estatal
correspondia a 30% do total dos investimentos.
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De fato, a contribuic¢éo do investimento estatal foi maior que
os 30%, dado o processo de acumula¢io primitiva. Além de in-
vestir diretamente ou através das empresas estatais, o Estado
subsidiou pesadamente o investimento privado. Ndo ha dados
exatos sobre esses subsidios. Durante os anos 70 havia toda sor-
te de subsidios: subsidios para exportacio, crédito subsidiado,
subsidios fiscais (incentivos fiscais) para setores industriais e
para regides, e precos artificialmente baixos de bens e servigos
produzidos pelas empresas estatais. Se tomarmos apenas o custo
do crédito subsidiado, este representou em média 3,5% do PIB
durante o periodo de 1980-82 (Banco Mundial, 1984: 52). Se
acrescentarmos os subsidios fiscais e os precos artificialmente
baixos das empresas estatais, especialmente os precos de ago e
energia elétrica, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro
desta cifra: em torno de 7% do PIB para subsidiar o setor priva-
do. Estes subsidios como um todo representam acumulagao
primitiva (uma vez que néao estou considerando consumo sub-
sidiado). Eles representam um acréscimo aos lucros do set-
or privado, e uma parte indeterminada desse total — digamos 5%
— representou investimento adicional.

Assim, ao lado dos 30% de investimento direto feito pelo
Estado e as empresas estatais, temos cerca de 20% do total dos
investimentos que foram financiados pela acumulacéo primitiva,
ou seja, através dos subsidios estatais.

A participa¢do do Estado no processo geral de promog¢io
{financiamento em seu sentido mais amplo) do investimento é,
todavia, bem maior, pois é necessario incluir o financiamento
especifico dos investimentos que, no Brasil, na década de 70, foi
feito pelo Estado e por empréstimos externos. E bastante conhe-
cido que o sistema financeiro privado é — ou era — incapaz de
financiar investimentos de longo prazo. Empréstimos indus-
triais de longo prazo foram realizados quase que exclusivamente
através do sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social). De acordo com o Relatério do Banco Mundial
sobre o Sistema Financeiro Brasileiro, em 1978 os desembolsos
do sistema BNDES foram equivalentes a 40% da formacio de
capital fixo industrial (1984b: XIX). A maior parte desse crédito
foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de juros reais mais a
correcao monetaria.

O colapso do financiamento externo: 1979

Esse padrio de investimento, baseado no financiamento ex-
terno e estatal, com investimento direto do Estado ou com
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investimento privado subsidiado que prevaleceu durante a déca-
da de 70, entrou em crise quando o fluxo de financiamento
externo liquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua
capacidade de realizar poupanca compulséria.

Na realidade, o processo de endividamento externo deixou
de ser uma fonte de fundos para novos investimentos no inicio
de 1979, quando o aumento da divida externa total tornou-se
aproximadamente igual ao pagamento de juros, como pode ser
visto comparando-se a coluna 2 com a coluna 4 da tabela 2. A
partir de entdo, novos empréstimos foram feitos apenas para
pagar juros. De outro lado, o fluxo de recursos reais, que duran-
te os anos 70 esteve em torno de 2,1% do PIB por ano, tornou-se
negativo em 1983, quando o pais comecou a obter elevados su-
peravits comerciais.

Tabela 2 - Divida externa e transferéncia de recursos

(US$ milhées)
Divida Aumento da Transferéncia
Anos externa divida Juros de recursos
externa reais* (% PIB)
1970 6,049 — o -0,4
1971 7,947 1,898 302 -1,7
1972 11,026 3,079 359 -1,6
1973 13,962 2,936 514 -1,2
1974 18,871 4,909 652 -5,9
1975 24,186 5,315 1,498 -4,0
1976 30,970 6,784 1,809 -2,4
1977 36,736 5,776 2,103 -0,6
1978 50,143 13,407 2,696 -1,2
1979 53,986 3,843 4,185 -2,0
1980 62,765 8,779 6,311 -2,1
1981 71,878 9,113 9,161 -0,4
1982 83,265 11,387 11,353 -0,6
1983 91,632 8,367 9,555 2,3
1984 99,765 8,133 10,203 5,6
1985 100,773 1,008 9,589 5,2

* Transferéncia de recursos reais equivale ao superavit da balan¢a comercial
inclusive servigos reais.

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987) para coluna 4.

A transferéncia de recursos reais, que atingiu cerca de 5% do
PIB em 1984 e 1985, poderiamos acrescentar o afluxo de moeda
estrangeira representado pelo excesso de remessas de lucros e
dividendos em relagdo aos investimentos diretos externos (Tabe-
la 3). Este afluxo liquido de moeda estrangeira alcangou a cifra
de 1430 milhoes de délares em 1986 e representou 0,5% do PIB.
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A deterioracao das financas publicas

A deterioracéo das finang¢as do Estado ou sua crescente perda
de capacidade para realizar poupanc¢a compulséria é o segundo
fator negativo a contribuir para o declinio da taxa de investi-
mento durante os anos 80.

E possivel ter um quadro claro desse processo de deteriora-
¢édo através da andlise da carga tributdria. A carga tributaria li-
quida caiu de 15,5% do PIB em 1970 para 6,4% em 1984 (Tabe-
la4). Em 1974, a carga tributdria bruta alcangou uma alta de 17%
e tem caido desde entéo. A deterioragido da carga fiscal acelerou-
se em 1984 e 1985, quando recessao, politicas monetarias e ace-
leracao da inflacdo causaram respectivamente um aumento de
transferéncia para o setor privado, um aumento da taxa de juro
sobre a divida interna e uma perda na receita dos impostos. Por
outro lado, os subsidios fiscais, que alcangaram 3,5% do PIB em
1980, cairam para 1,5% em 1984. A explicacdo geral para essa
queda consistente da carga tributdria é a aceleragao da inflagao.
O imposto inflaciondrio é de fato menor que a perda dos impos-
tos devido a infla¢do do periodo entre o momento em que o im-
posto € incorrido e 0 momento em que ele é pago. O artificio da
indexacédo desenvolvido no Brasil néo foi capaz de evitar essa
perda financeira para o Estado.

Por outro lado, desde 1979, o déficit publico real tem tido uma
tendéncia a cair. A diminuicdo do déficit puiblico em 1981, 1983
e 1984 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamen-
to feito no pais (Tabela 5). Se o déficit publico — ou 0 aumento das
necessidades de financiamento do setor publico — diminuiu,
poder-se-ia dizer que as finang¢as publicas melhoraram. Mas,
também pode ser dito que a capacidade de investimento do
Estado reduziu-se.

Como pode ser visto na tabela 3, a carga tributaria comegou
a decrescer ja em 1975; a tabela 1 mostra que a capacidade de
poupanca do Estado sofreu um grande declinio em 1980. Sua
capacidade de investimento tomou a mesma dire¢do depois de
algum tempo, quando o déficit publico teve de ser posto sob
controle.

Tabela 3 - Balanco do investimento estrangeiro (US$ milhoes)

Discriminagdo 1983 1984 1985 1986
1. Investimento direto (liquido) 664 | 1077 710 70
2. Conversao de empréstimos em investimento 425 731 537 400
3. Novos investimentos (3 =1-2) 239 346 173 -330
4. Remessas de lucros e dividendos 758 796 1059 | 1100
5. Fluxo liquido de moeda (5 =3 - 4) -519 -450 -886 |[-1430

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987).
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Realmente, a deterioragdo da capacidade de poupanca e
investimento do Estado comecou em 1975, quando uma grande
campanha contra o intervencionismo estatal foi iniciada pela
burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal beneficidria
do regime autoritario e do intervencionismo do Estado, ela pas-
sou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a
nao sentir-se a vontade com ele. A campanha contra o inter-
vencionismo do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da alianga
entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser Pereira,
1978b e 1985). A razdo econémica basica para esta ruptura foi o
fim do “milagre” (1967-74), isto é, o inicio de um processo de
desaceleragdo ou de uma “diminuicao relativa do excedente” a ser
dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser
Pereira, 1978a). Essa campanha politica foi iniciada depois de o
IT PND (Plano de Desenvolvimento Nacional) ter sido lan¢ado e
concorreu para a sua suspensdo parcial a partir de 1976. Os
objetivos extremamente ambiciosos desse plano dependiam de
um aumento da capacidade de poupanca do Estado — inclusive
de um aumento dos precos e lucros das empresas estatais — que
a burguesia nio estava preparada para sustentar.

A deterioracio da capacidade de poupanga e investimento do
Estado acentuou-se com a mudanca de prioridades depois do pro-
cesso de democratizacdo. O governo democratico que chegou ao
poder em marc¢o de 1985 estabeleceu como sua maior priorida-
de os gastos sociais. Varios programas sociais voltados para a
distribui¢do de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter
assegurado que esses gastos sociais ndo seriam feitos em substi-
tuicdo a investimentos, a manuteng¢do de um nivel razoavel de
investimento publico em 1985 sé foi possivel devido a um au-
mento do déficit publico.

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar
poupanca compulséria, ele diminuiu seus subsidios ao setor pri-
vado. Em outras palavras, o processo de financiamento do inves-
timento privado através da acumulacio primitiva comegou a per-
der importancia. Como se pode ver na tabela 4, os subsidios, que
alcancaram 3,5% do PIB em 1980, cairam para 1,5% em 1984.

Uma razao mais mediata para a deterioragao da capacidade
de poupanca do Estado foi o controle dos pregos das empresas
estatais. De fato, a administragao dos precos das grandes empre-
sas — principalmente das estatais e das multinacionais — feita
pelo governo foi uma constante no Brasil nos anos 70, mas tem
sido acentuada desde agosto de 1979% com a unica excecido de
1981, quando os pregos foram liberados. A utiliza¢ao do CIP (Con-
selho Interministerial de Pregos) como um estratagema para
controlar a inflacdo foi, na realidade, um poderoso instrumento
para reduzir os lucros das grandes empresas estatais e multi-
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nacionais. As empresas privadas nacionais também foram sub-
metidas aos controles de prego, mas, como eram menores e po-
liticamente mais influentes, sofreram menos.

Tabela 4 - Carga tributaria (% do PIB)

Anos Carga Juros Assist. Sub- Outros Total | Carga
trib. div. e sidios transt. trib.
bruta publ. | previd. 2+3+4+5 | liqu.
int. (1-6)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 26,0 0,7 8,2 0,8 -1,1 8,6 174
1971 25,1 0,5 7,0 0,8 -0,8 75 176
1972 25,9 0,5 7,3 0,7 0,2 8,7 17,2
1973 26,3 0,5 7,0 1,2 1,6 10,3 16,0
1974 26,2 0,5 6,3 2,3 2,2 11,3 149
1975 26,3 0,4 7.0 2,8 0,8 11,0 15,3
1976 25,3 0,5 7:2 1,6 0,2 9,5 15,8
1977 25,6 0,5 7,3 1,5 1,6 10,9 14,7
1978 25,7 0,5 8,1 1,9 1,5 12,0 13,7
1979 243 0,5 7,7 1,9 0,6 10,7 13,6
1980 24,2 0,7 7,6 3,6 0,9 12,8 114
1981 24,4 1,1 8,2 2,7 1,1 13,1 11,3
1982 26,5 1,2 9,0 2,6 1,3 141 124
1983 249 1,9 8,3 2,6 1,5 14,3 10,6
1984 21,7 2,7 7,7 1,6 0,7 12,7 9,0
1985 22,2 3,7 7,1 1,6 0,9 13,3 8,9

Fonte: Banco Central.

Tabela 5 - Déficit publico operacional (NFSP) (% do PIB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

8,3 6,7 6,0 7,3 4,4 2,7 4,3 2,9

Fonte: Banco Central.

A tendéncia declinante da taxa de lucro

A diminuigdo da lucratividade das empresas estatais a partir
de 1978 é tanto uma causa quanto uma conseqiiéncia da deterio-
ragdo da capacidade de poupanca e investimento do Estado. Na
realidade, a taxa de lucro de todas as empresas diminuiu aguda-
mente durante esse periodo (Tabela 6). Existe uma clara razao
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entre a perda de lucratividade das empresas e o ciclo econémico.
A taxa de lucro das mil maiores empresas (sociedades anénimas)
foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda recessdo na
histéria industrial do Brasil. Mas, a recuperagéo da taxa de lucro
em 1984 e 1985 é claramente insuficiente. Em 1985, um ano de
grande expansio econdmica, a taxa geral de lucro foi aproxima-
damente um tergo da de 1978 e metade da de 1979. Para as em-
presas estatais e multinacionais, essa queda esteve relacionada
com o controle de precos. Para as empresas privadas nacionais,
a influéncia dos controles de prego foi menos importante, en-
quanto que a redugéo dos subsidios cumpriu um papel decisivo.

Tabela 6 - Taxa de lucro das mil sociedades anonimas
(% do patriménio liquido)

Anos Privado Estatais Multina- Total
nacional cionals
1978 30,9 11,0 23,6 17,6
1979 23,2 8,8 12,6 13,4
1980 22,1 6,0 15,8 12,0
1981 13,6 7.1 11,8 10,8
1982 10,7 6,4 12,8 8,3
1983 7,6 2,6 9,1 4.7
1984 10,1 6,0 12,1 7,8
1985 11,1 4,0 11,1 6,9

Fonte: Fundacao Getalio Vargas, Grupo de Andlise Contabil, in Conjuntura
Econdémica, nov./1986.

Para todas as empresas, essa queda de produtividade pode
provavelmente ser explicada por um crescimento da composi¢do
orgéanica do capital ou por uma reduc¢io da relagdo marginal pro-
duto-capital. Esta reducéo foi especialmente acentuada no caso
das empresas estatais, mas pode ser generalizada para todas as
empresas. A estratégia do II PND era basicamente completar o
processo de substituicdo de importacdo na area de matérias-pri-
mas bésicas e bens de capital. Esses grandes investimentos em
substituicdo de importagio na area de petroleo, energia elétrica,
aco, metais ndo-ferrosos, petroquimicos, papel e celulose, e tam-
bém os investimentos em mineragéo orientados para exportagdo
(especialmente ferro) sdo altamente capital-intensivos e leva-
ram, portanto, a um crescimento da composi¢do organica do
capital. No primeiro estagio, eles representam progresso técnico
dispendioso de capital, definido pela reducdo da relacdo mar-
ginal produto-capital, e fazem declinar a taxa de lucro (ver
Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estagio, depois de
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esses projetos de substituicdo de importagio terem sido reali-
zados, é que os investimentos em fabricacdo orientada para
exportacido podem ser tocados. O progresso técnico, assim, ten-
de a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relacao
produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antonio
Barros de Castro (1985) e Jorge Chame Batista (1987) demons-
traram que o II PND, lancado em 1974, ao contrario de muitas
analises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estraté-
gia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num
momento de crise e recessdo econdmica mundiais. Os largos
superavits comerciais obtidos depois de 1983 sédo devidos em
grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND.
Entretanto, o custo néo foi apenas o aumento da divida externa,
mas também o crescimento da composigédo organica do capital e
a queda da taxa de lucro.

Salarios e produtividade

Finalmente, para entender ndo apenas a deterioragio da ca-
pacidade de poupanga e investimento do Estado como também de
toda a economia, é necessario considerar a relagdo entre o com-
portamento dos saldrios médios reais e a produtividade. A renda
per capita é tomada como uma aproximacio da produtividade.

Tabela 7 - Salarios e produtividade (1970 - 100)

Ano Saldrio médio real Produtividade*
1970 100 100
1971 102 109
1972 106 118
1973 111 130
1974 111 139
1975 120 143
1976 127 152
1977 129 157
1978 139 160
1979 142 165
1980 137 176
1981 133 171
1982 152 169
1983 134 159
1984 ** 115 162

* Produtividade = aumento na renda per capita.
**Dados para o primeiro semestre de 1984.

Fonte: Domingo Zurron Ocio (1986) para salario médio real e Fundagao Getalio
Vargas para produtividade.
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Como se pode ver na tabela 7, e mais facilmente no gréfico 1,
durante o “milagre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumen-
tou mais rapidamente e os saldrios aumentaram mais devagar.
O conseqiiente aumento na taxa de mais-valia certamente resul-
tou num aumento da taxa de lucro. De 1974 a 1978, a taxa de
aumento da produtividade desacelerou-se e os salarios aumen-
taram sua taxa de crescimento. Como conseqiiéncia, as duas ta-
xas cresceram aproximadamente a mesma proporcdo. Os anos de
1979 e 1980 foram um periodo de transi¢cdo. Depois de 1980, a
produtividade comegou a decrescer até 1983 e os saldrios segui-
ram na mesma direcdo com um ano de defasagem. A taxa de
lucro, que esteve provavelmente estabilizada no periodo 1974-
79, comecou a decrescer nesse ultimo ano, ou, como mostram
os dados da tabela 6, ja vinha declinando desde 1978.

Grafico 1
Salarios e produtividade
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Por essarazio, durante os quinze anos que estou examinando,
apenas nos primeiros quatro anos (1970-74) a relagdo lucro-
salario, ou produtividade-salario, foi altamente favoravel ao ca-
pital. Desde 1975, a relagdo entre capital e trabalho parece ter
estado mais ou menos estabilizada. A diminuigio da taxa de lu-
cro desde 1978 nio pode ser explicada pelos aumentos de sala-
rios acima da produtividade.
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Perspectivas

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira
tem sofrido uma forte deteriorac¢io da sua capacidade de poupar
e investir. A deterioragdo da capacidade de poupar esta rela-
cionada com a perda da capacidade do Estado em realizar pou-
pancga compulséria e subsidiar o setor privado; com a diminuig¢ao
da carga tributdria; com a necessidade de ajustamento externo e
de reduzir o déficit publico; com a diminui¢io da taxa de lucro
causada pela desaceleracdo da taxa de crescimento, pela impo-
si¢do de controles de precos com o objetivo de combater a inflagéo,
e pelo crescimento da composi¢do orgéanica do capital derivado
dos investimentos do II PND para substitui¢cdo de importag¢des.

A deterioragdo da capacidade de investimento da economia
esta também relacionada com o fim, desde 1979, da entrada de
recursos externos liquidos para financiar efetivamente novos
investimentos.

A questdo agora é saber, em primeiro lugar, qual serd o padrao
de investimento na segunda metade dos anos 80, depois da crise
de transi¢do da primeira metade, e, em segundo lugar, se este
novo padrado serd capaz de produzir uma taxa aceitavel de
crescimento.

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo
para analisar as vdrias alternativas para se conseguir um au-
mento na taxa total de poupanca do pais de 16% do PIB, pre-
valecente em 1984, para 24%. Esta taxa seria necessaria para
assegurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano seguin-
te (relagdo marginal produto-capital de 0,3). Teoricamente ele
mostrou que um aumento da taxa agregada de poupanca pode
originar-se de (1) um aumento na propensdo a poupar dos
capitalistas e dos trabalhadores e uma concentracdo de renda em
beneficio dos capitalistas; de (2) um aumento na carga tributa-
ria e na relagdo investimento-consumo do Estado; de (3) um
aumento na taxa de lucro das empresas estatais; de (4) uma
reducdo na taxa de juros sobre a divida externa e sobre a divi-
da interna publica, inclusive a divida das empresas estatais
{1986: 11). Depois de fazer varias simulacdes com essas varidveis
e de rejeitar parcialmente a proposi¢ao keynesiana de que o in-
vestimento gera a sua préopria poupancga, ele concluiu que:

“... a retomada do crescimento da economia brasileira, a
taxa média observada entre o pés-guerra e o final da
década passada,devera necessariamente exigir que o setor
publico volte a assumir o seu papel histérico de importante
arregimentador de recursos para o financiamento do in-
vestimento. Procurou-se explicitar o irrealismo envolvido
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na expectativa de que o aumento requerido do esforco de
poupanca podera ser deixado basicamente a cargo do setor
privado” (1986:29).

As conclusdes de Werneck sao basicamente corretas. Nao ha
duvida de que é irreal basear a estratégia brasileira de desen-
volvimento exclusivamente num aumento da propensio a pou-
par do setor privado. Dada a impossibilidade de se obter recursos
externos, o aumento da capacidade de poupanca e investimento
do Estado, através de um aumento da carga fiscal, o controle dos
gastos de consumo (saldrios dos empregados civis) e a colocagido
de precos realistas para as empresas estatais é uma estratégia
mais eficiente e socialmente mais eqiiitativa para assegurar o
crescimento requerido da poupanca. Assim, a institui¢do do Fun-
do Nacional de Desenvolvimento, em julho de 1986, e 0 aumen-
to dos impostos decidido pelo governo em dezembro de 1985 e
novembro de 1986 sdo medidas tomadas na direcéo correta.

E importante, entretanto, tentar nao retornar ao padrao de
investimento que prevaleceu desde os anos 50 e que teve o seu
dltimo momento na estratégia do II PND. Esta estratégia, que
estd quase que explicita na andlise de Werneck, também néao é
realista.

O Brasil dos anos 80 é muito diferente do Brasil dos anos 50,
60 e 70. O endividamento do Estado é, hoje, muito alto. A divida
interna do Estado, incluindo as empresas estatais, representa
48,1% do PIB em 1985. O setor privado, por outro lado, esta
capitalizado. Se tomarmos as quinnhentas e cingiienta empre-
sas estudadas em “Melhores e Maiores” da revista Exame (Sao
Paulo, Ed. Abril, set./1986), a taxa de endividamento geral caiu
de 57,1% do total de ativos em 1981 para 46,3% em 1985. Desde
o final dos anos 70, Ignacio Rangel (1978) vem insistindo em que
é essencial transferir o excesso de poupanga existente no setor
privado, onde prevalece capacidade ociosa, para o setor publico,
onde ha grandes oportunidades para investimento. Para alcan-
car esse objetivo, ele deveria propor um aumento na carga tribu-
taria, mas, no lugar disso, ele insiste na privatizagao dos servi-
¢os publicos. Essa estratégia pode ser também irrealista, mas en-
fatiza a existéncia de capacidade de poupanca néo utilizada no
setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumen-
to da carga tributaria quanto pela abertura de novas opor-
tunidades rentdveis para investimento no setor privado.

Por outro lado, néo é razodvel desprezar tdo facilmente uma
melhora na rela¢do marginal produto-capital como fez Werneck
{1986: 3). Os grandes investimentos em substitui¢cdo de impor-
tacoes da década de 70 reduziram a relacao produto-capital. Para
estabelecer um estoque basico de capital é necessario baixar essa
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relagio ou aumentar a relagdo marginal capital-produto. O
aumento resultante na relagéo capital-produto total ndo pode, as
vezes, ser detectado nas contas nacionais, ndo somente porque as
medidas do estoque de capital sdo imprecisas, mas também
porque a depreciagdo do capital feita pelos contadores é maior
que adeprecia¢doreal. Como os investimentos mais importantes,
altamente capital-intensivos, em substitui¢do de importa¢ao tém
sido feitos, é razoavel admitir que a relagdo marginal produto-
capital crescera. E verdade que grandes investimentos terdao que
ser feitos em energia hidroelétrica, aco e metais nao-ferrosos;
porém, é razoavel esperar-se que a énfase dos novos investimen-
tos, especialmente no setor privado, recaia sobre as industrias
orientadas para exportacdo com baixa relagédo capital-intensifi-
cante e alta relacédo produto-capital.

Nos ultimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma industria
de produtos manufaturados internacionalmente competitiva.
Em 1967, ela representava cerca de 6% do total das exportacoes
brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exportagio
brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das
exportacées de bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos
paises em desenvolvimento e de 33,34% dos paises da ALALC em
1973, aumentou a sua quota para, respectivamente, 0,69%,
6,33% e 54,88% em 1982 (conforme Chame Batista, 1987, basea-
do em dados das Nagoes Unidas). Esse extraordindrio aumento
da exportagio de bens manufaturados em relagéo a outros paises
latino-americanos é uma explicagéo basica para o desempenho a
longo prazo superior da economia brasileira em relagéo a esses
paises. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relagéo as
exportacoes de todos os paises em desenvolvimento deve-se a
estratégias de exportacdo bem-sucedidas de paises como Coréia,
Taiwan, Cingapura e Hong Kong.

Concomitantemente a recuperacgio da capacidade de poupan-
ca do Estado, uma estratégia bdsica para a economia brasileira,
que aumentar4 as poupangas privadas e principalmente aumen-
tara a relagdo produto-capital, é a estimulacdo da exportacgao de
produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia
leva a concentracdo de renda néo é correto. Varios estudos tém
demonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen-
tos em industrias de produgdo orientada para exportacdo sdo
compativeis com uma distribui¢do de renda mais eqiiitativa que
investimentos em substituicdo de importacao (Little: 142).

Além disso, o Brasil tem que enfrentar objetivamente sua
grande divida externa. Desde que a divida néo possa crescer
indefinidamente pelo montante dos juros devidos a cada ano,
uma dada transferéncia de recursos reais é inevitavel. O impor-
tante para o Brasil é negociar uma reducéo na taxa de juros —
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especificamente uma reducéo dos spreads — e conseguir obter
grandes superavits comerciais, que tornem consistente o paga-
mento de parte dos juros sobre a divida externa e o crescimento
do PIB. Somente uma estratégia orientada para exporta¢ao sera
capaz de atingir esse objetivo.

Finalmente, poder-se-ia considerar que na préxima década o
comércio internacional provavelmente continuarda a crescer a
taxas mais altas que a taxa de crescimento dos paises indus-
trializados. O Brasil, pagando saldrios mais baixos, tem uma
vantagem cormpetitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de
aumentar o nivel de emprego interno e obter superavits exter-
nos. Assim que a demanda por trabalho mais especializado au-
mente, os saldrios reais tenderdo a aumentar internamente.
Como os lucros das industrias brasileiras de produtos manufa-
turados dependem de sua competitividade internacional, a pres-
s@o por um aumento da produtividade, que é essencial para o
crescimento econdmico, sera mais forte.

As empresas estatais continuardo a ter um importante papel
na conducdo dos investimentos, mas as empresas privadas na-
cionais e multinacionais provavelmente ampliario seu papel. O
Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimento
privado, estd agora endividado e, através de operagoes de open
market, esta sendo financiado pelo setor privado. Um objetivo
adequado de politica econémica seria recuperar a capacidade do
Estado e das empresas estatais de autofinanciarem seus inves-
timentos, enquanto as empresas privadas nacionals e multi-
nacionais poderiam ter uma taxa de lucro suficientemente atra-
tiva para estimular seus investimentos. Os sistemas financeiros
que hoje financiam o Estado dariam prioridade ao financiamento
do investimento privado. Assim, tanto as empresas privadas
sentem-se estimuladas a investir quanto poupangas surgirdo
para financiar investimentos.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a
economia brasileira serd possivel a medida que o Estado recupere
a sua capacidade de poupanca e investimentos, mas também a
medida que as empresas privadas tenham oportunidades renta-
veis para investimentos, e que estes sejam orientados para se-
tores com relacdo produto-capital mais alta. A acumulagéo pri-
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsidios que fo1 essen-
cial no primeiro estagio do desenvolvimento industrial brasilei-
ro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundario. Ja
existe no Brasil um estoque bdsico de capital que permita que
o investimento e crescimento sejam baseados na mais-valia re-
lativa, isto €, nos lucros regularmente realizados no mercado
por um setor privado que incorpore sistematicamente progres-
so técnico.
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Notas

1.

Joseph Schumpeter atribuiu ao sistema financeiro um papel decisivo nas
decisdes de investimento (1911). Kalecki (1933) e Keynes (1937) também
atribuiram um papel essencial ao sistema financeiro para o crescimento do
investimento. Um debate recente de economistas pés-keynesianos (Asi-
makopulos, 1983, 1986, Kregel, 1984-85, 1986 e Paul Davidson, 1986) segue a
mesma linha. Para as economias subdesenvolvidas o papel do financiamento
externo foi reconhecido desde os primeiros estudos de desenvolvimento
econdmico na década de 40. Neste capitulo a importancia do financiamento foi
aceita como um pressuposto. Adicionalmente enfatizei o papel da acumulagao
primitiva e das poupangas compulsérias nos estagios iniciais de desenvol-
vimento.

Nesse més, Antonio Delfim Netto, que foi o responsavel pela criagdodo CIP em
1968, assumiu o Ministério do Planejamento.
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3. A crise fiscal*

A economia brasileira enfrenta nos anos 80 a mais gra-
ve crise de sua histéria industrial — uma crise definida a lon-
go prazo pela estagnacdo da renda por habitante nesta década
e, a curto prazo, por taxas de inflacdo que, no momento em que
este capitulo esta sendo escrito (novembro de 1988), aproximam-
se perigosamente da hiperinflacdo. Neste capitulo concentrarei
minha ateng¢do sobre a anidlise da crise fiscal, mas, dada a
dimenséo do problema, acabarei examinando a economia bra-
sileira de forma global. Mais do que um trabalho de analise
econdmica, este sera um capitulo de politica econémica, no
qual pretendo deixar claro (1) que as duas condigdes funda-
mentais para a retomada do desenvolvimento sdo a estabili-
zagfo da economia, ou seja, o controle efetivo da inflacéo, e a
recuperacdo da taxa de poupanca e investimento; (2) que essas
duas condi¢des dependem basicamente da superacdo da crise
fiscal em que esta imerso o Estado brasileiro, a qual tem como
condicionante importante, embora ndo exclusivo, uma divida
externa excessiva; e (3) que essa crise fiscal s6 poderd ser
resolvida desde que a politica econdmica combine medidas in-
ternas de ajustamento com a reducio da divida externa, de for-
ma a se lograr a eliminagado do déficit publico e a redugdo da
transferéncia de recursos reais para o exterior. A eliminacéo do
déficit publico sera lograda através da combinagio de ajus-
tamento com a reduc¢do da divida, enquanto que a diminuicédo
da transferéncia real de recursos depende apenas da reducéo
da divida.

* Este capitulo foi apresentado no Férum Nacional: Idéias para a modernizagGo
do Brasil, Rio de Janeiro, outubro de 1988, e publicado in Divida Externa: crise
e solugdes. Sao Paulo, Ed. Brasiliense, 1989.
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A crise definida

A crise que a economia brasileira enfrenta nos anos 80 é
provavelmente a mais grave crise da histéria de seu desenvolvi-
mento capitalista. De fato, salvo pequenas flutuagées, a eco-
nomia do pais ndo parou de crescer desde aproximadamente os
anos 40 do século XIX, quando o desenvolvimento da cultura do
café permitiu a superacgio de uma crise de longo prazo vigente
desde meados do século anterior, quando se esgotara o ciclo do
ouro. Foram cento e cinqiienta anos de extraordindrio cresci-
mento. De acordo com um estudo recente de Angus Maddison
(1988), o Brasil foi o pais que apresentou maiores taxas de
crescimento do PIB desde 1870, em comparac¢édo com um niimero
selecionado de paises entre os quais os Estados Unidos, o Japao
e a Unido Soviética. A partir de 1981, porém, a economia
brasileira entra em um longo periodo de estagnag¢io que dura até
hoje. A renda por habitante, que nos oito anos anteriores (1973-
1980) crescera 52,7%, permanece praticamente constante (aumen-
to de cerca de 2,8%) entre 1981 e 1988. E observe-se que néo ha
sinal de mudanca nesse quadro. A estimativa para este ultimo
ano é a de uma reduc¢io da renda por habitante de 1%. Para 1989
as autoridades econdmicas previam, segundo informacéo da Ga-
zeta Mercantil, crescimento zero do PIB (Cldudia Safatle, 1988).
Afinal houve um crescimento de 3%, ao mesmo tempo que a
inflacdo acelerava-se dramaticamente, prenunciando grandes
ajustes para o futuro.

Essa reducao da taxa de crescimento da economia brasileira
para uma média muito préxima do crescimento da populagio nos
ultimos oito anos (cerca de 2,6% ao ano de crescimento do PIB),
quando sua taxa histérica de crescimento tem sido aproxima-
damente de 7% ao ano desde os anos 40, ndo pode ser considera-
da acidental ou temporaria, ja que esta diretamente relaciona-
da com a queda na taxa de investimento do pais. Esta, que foi
em média de 22,9% nos anos 70, baixou para 17,4% a partir de
1981. Estamos na verdade diante de uma crise estrutural, cujos
sintomas bdsicos sdo a estagnacéo da renda por habitante e a
drastica reducéo da capacidade de poupar e investir do pais (ver
tabela 1).

E certo que com uma taxa de investimento préxima a 17%, e
dada a relacéo capital/produto geralmente utilizada nos estudos
macroecondmicos brasileiros de 3, poderiamos ainda ter uma
taxa de crescimento do produto de 5% ao ano, ou seja, um cresci-
mento consideravelmente superior ao que o pais estd obtendo.
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Tabela 1 - Variaveis macroeconomicas internas (%)

Anos PIB Invest. Transf. Inflagdo
/PIB Rec./PIB (IPC)
1979 7,2 23,0 (2,1 77,2
1980 9,1 22,5 (2,2) 99,7
1981 (3,1) 21,0 (0,4) 93,5
1982 1,1 20,4 (0,7) 100,3
1983 (2,8) 16,1 24 178,0
1984 5,7 15,5 5,6 209,1
1985 8,4 16,7 5,1 239,1
1986 8,0 18,5 2,6 59,2
1987 2,9 19,7 3.0 394,0
1988* 1,0 17,0 5,0 900,0

Fonte: IBGE, Conjuntura Econémica, n.42, set./1988.
* Estimado.

Neste momento é necessario introduzir o terceiro sintoma da
crise econdmica brasileira dos anos 80: a taxa de inflagdo. Uma
rela¢do capital/produto de 3 pode ser até conservadora em
condi¢des de estabilidade de pregos ou de uma taxa moderada de
inflagéo. Nos anos 70, por exemplo, o crescimento foi possivel com
uma taxa de inflagdo média (IGP) de 32,6% ao ano — uma taxa
moderada, portanto. Jd em 1980, entretanto, a inflagdo sobe para
cerca de 100%; em 1983 para a casa dos 200%, e finalmente,
depois do interregno do Plano Cruzado, vai a quase 400% em
1987, e, em 1988, esta préxima de 1000%. Na verdade, se anua-
lizarmos a taxa de infla¢édo de agosto a outubro, teremos uma ta-
xa de inflagdo hoje no Brasil de 1200%.

Ora, com taxas de inflacdo dessa ordem é inteiramente
inviavel pensar em crescimento econdémico. A relagdo capital/
produto perde sentido, ndo porque os empresarios, diante da
situacao de incerteza provocada pelas altissimas taxas de in-
flacéo, reduzem seus investimentos — este é um fator de reducéo
da taxa de acumulacgio, ndo da perda de eficiéncia dos inves-
timentos —, mas porque a economia se desorganiza, nao obstante
a indexacdo, que pretende neutralizar os efeitos desestrutura-
dores da inflacdo. Esta desorganizacio da economia assume duas
dimensées: de um lado, provoca distorgoes na alocagdo dos
fatores de producio, desorienta os agentes econémicos, estimula-
0os mais a especular e a se defender dos efeitos distributivos
perversos da inflac¢do do que a produzir, provoca desperdicios de
toda ordem; de outro, leva o governo a tomar medidas contracio-
nistas de ajustamento econémico que, embora malsucedidas em
controlar a inflagdo, sdo efetivas em reduzir as taxas de cresci-
mento e em equilibrar o fluxo do balang¢o de pagamentos.
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Temos, assim, trés sintomas bdsicos da grande crise econd-
mica que o Brasil enfrenta na presente década: estagnacéo sem
precedente da renda por habitante, redu¢do de aproximada-
mente seis pontos percentuais na taxa de investimento, e taxas
de inflagéo altissimas.

A gravidade da crise parece hoje 6bvia, especialmente devido
a elevacdo da taxa de inflacdo. E preciso assinalar, entretanto,
que a tomada de consciéncia da crise estrutural em que esta
imersa a economia brasileira é um fenémeno recente e ainda niao
inteiramente absorvido.!

A crise fiscal

A causa fundamental da crise econémica brasileira é a crise
fiscal, é o desequilibrio financeiro estrutural do setor publico, o
qual, por sua vez, tem como uma de suas causas fundamentais o
tamanho excessivo da divida externa publica. Afirmei na intro-
duc¢do deste capitulo que a crise fiscal seria um pressuposto da
presente andlise, porque o assunto ja foi amplamente discutido
(Rogério Werneck, 1983,1987; Bresser Pereira, 1987a; Minis-
tério da Fazenda, 1987). E um equivoco, no entanto, imaginar
que essa crise resuma-se a um elevado déficit publico, como é
possivel depreender da discussdo corrente sobre a economia
brasileira. Na verdade, a crise fiscal tem trés dimensées: (1) uma
dimensdo de fluxo: o préprio déficit publico e a reducdo da
poupanca publica; (2) uma dimenséo de estoque: a divida publica
interna e externa; e (3) uma dimensdo psicossocial: a falta de
crédito do Estado, que pode ser definida em termos objetivos pela
incapacidade de financiar seu déficit em prazo maior que o do
overnight.

A dimensdo de fluxo da crise fiscal é a mais usualmente
analisada. Pode ser medida de duas maneiras, que aparecem na
Tabela 2: através do déficit publico operacional e através da ca-
pacidade de poupanca do setor publico. A primeira inclui as
empresas estatais e corresponde ao aumento do endividamento
ou das necessidades de financiamento do setor publico como um
todo. Além de medir o desequilibrio financeiro do Estado, seria
também uma indicagido de excesso de demanda. Na verdade,
como o déficit publico tem um substancial componente financei-
ro, e como pode ocorrer ao mesmo tempo em que o setor privado
reduz seus investimentos ao preferir financiar o setor ptblico, ele
pode ocorrer em condi¢des de clara insuficiéncia de demanda
global (ver Dall’Acqua e Bresser Pereira, 1987). O déficit publico
no Brasil é muito alto. Foi reduzido, a partir de 1983, gracas aum
severo corte no investimento publico e nas despesas sociais. Nos
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iltimos anos tem girado em torno de 3 a 4% do PIB. Se conside-
rarmos muito conservadoramente as necessidades minimas de
aumento de investimento e de despesa social do Estado, seria
razodvel afirmar que o déficit publico “potencial” no Brasil é
consideravelmente maior.

A segunda medida de fluxo do desequilibrio financeiro do
Estado esta na sua capacidade de poupanca. Esta medida nao
pode ser comparada diretamente com a de déficit publico porque
as contas nacionais no Brasil excluem do setor publico as empre-
sas estatais. Mas as duas medidas estao relacionadas. A poupan-
¢a publica, que estava em torno de 5% do PIB em meados dos anos
70, ja havia sido reduzida para 3,8% em 1979 e transformou-se
em uma poupanc¢a negativa de 1,2% do PIB em 1987. Isso
significa que nos anos 70 o setor publico era capaz de recolher
poupanga forcada e investi-la — ou seja, de realizar o papel por
exceléncia do Estado no processo de desenvolvimento —, en-
quanto que nos anos 70, embora continuasse obrigado a inves-
tir, ja que continua responsavel por boa parte da infra-estrutura
produtiva do pais, passava a despoupar e portanto a aumentar
seu financiamento junto ao setor privado (déficit publico) para
manter minimamente seu nivel de investimentos.

Tabela 2 - Contas do setor publico (% do PIB)

Anos Carga Despesa | Juros Juros Poupanca | Déficit
tribut. pessoal | div.int. div. ext. publica | publico
1979 24,3 6,9 0,55 0,29 3,8 8,3
1980 24,2 6,2 0,74 0,36 2,2 6,7
1981 24,6 6,5 1,08 0,29 2,3 6,0
1982 26,2 7,3 1,21 1,18 1,8 7,3
1983 24,17 6,5 1,65 1,57 0,6 4.4
1984 21,6 5,6 2,05 1,83 0,8 2,7
1985 22,0 6,8 2,24 1,51 0,3 4,3
1986 243 7,0 1,14 1,35 1,9 3,6
1987 22,6 7,7 1,15 1,44 (1,2) 5,5
1988* 22,1 7,8 1,48 1,85 1,9) 4,0

Fonte: Primeiras quatro colunas, IPEA; ultima, Banco Central. Observagao: as
cinco primeiras colunas referem-se ao setor publico stricto sensu; a altima
inclui as empresas estatais.

* Estimado.

Esses dois desequilibrios de fluxo tém como conseqiiéncia um
crescente desequilibrio de estoque do Estado: a divida publica.
Esta, nos anos 70, comegou sendo fundamentalmente externa.
No final dos anos 70 e inicio dos 80, a partir do momento em que
os bancos internacionais come¢am a reduzir (1979/8) para final-
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mente suspender definitivamente (1982) a rolagem da divida ex-
terna, a divida interna passa a crescer explosivamente. A prépria
divida externa publica, entretanto, continua a crescer, na me-
dida em que o setor publico vai pagando ou pré-pagando em cru-
zados seus compromissos externos, que passam a ser divida pu-
blica externa. Hoje, para um PIB de cerca de 320 bilhoes de do6-
lares, temos uma divida publica externa de aproximadamente
100 bilhoes de délares (quase 85% da divida externa total), que,
somada a uma divida interna mobilidaria de 41 bilhées de délares
e de aproximadamente 30 bilhdes de délares de divida interna
nao mobilidria nos d4 um total de cerca de 170 bilhoes de délares
de divida publica, correspondente a algo mais do que 50% do PIB.

Tanto o desequilibrio de fluxo quanto o desequilibrio de es-
toque s&o muito altos em relacao ao PIB. Nao implicam, en-
tretanto, necessariamente uma crise fiscal. Para tomarmos um
extremo, a Itdlia tem um déficit puiblico de quase 10% do PIB e
sua divida publica é quase igual ao seu PIB, e nao obstante néo
se pode dizer que o Estado italiano esteja quebrado. O maximo
que podemos dizer € que existe ali uma crise fiscal potencial gra-
ve. E no Japao, onde o déficit publico estava até em 7% do PIB,
tendo recentemente baixado para 3%, definitivamente néo se
pode falar em crise fiscal. Por que no caso do Brasil temos uma
situacédo de insolvéncia do setor publico, enquanto nos outros
ndo, embora no caso da Italia os indices quantitativos do dese-
quilibrio fiscal sdo maiores? Porque naqueles paises o Estado
ainda tem crédito. Consegue se financiar junto ao setor privado
a um prazo de um a dois anos no caso da Italia e de pelo menos
dez anos no caso do Japao, enquanto no Brasil o Estado nio tem
praticamente crédito algum. Seu “financiamento” interno mo-
bilidrio realiza-se em quase sua totalidade pelo prazo de uma
noite, no overnight. Na verdade, nestes termos a diferenca entre
financiamento via emissdo de moeda e via LBCs (Letras do Banco
Central) é quase inexistente.

Origens da crise fiscal

O desequilibrio financeiro estrutural do setor publico origi-
nou-se na politica de crescimento com endividamento dos anos
70. Entretanto, conforme observei em um trabalho anterior
(1988), podia-se justificar essa estratégia até 1978, quando o
indice divida/exportagdo do Brasil aproximava-se do limite de 2.
Torna-se, entretanto, totalmente injustificivel nos dois anos
seguintes (1979-80), ndo apenas porque a divida ja era entéo
muito alta, mas também porque quatro choques externos que
afetavam diretamente a economia brasileira exigiam que o Brasil

60



iniciasse imediatamente o ajuste de sua economia: (1) o segundo
choque do petréleo, que aumentava nossas importagdes; (2) a
recessido nos Estados Unidos, que reduzia nossas exportacoes; (3)
a elevag¢do da taxa nominal, devido a inflacdo nos Estados
Unidos, e (4) a elevacdo da taxa real de juros, devido a politica
monetarista de ajuste naquele pais, as duas elevacdes provo-
cando aumento dos pagamentos de juros do Brasil aos credores.

Entretanto, em vez de ajustar-se, o Brasil, com a substituicéo
de Mario Henrique Simonsen por Antonio Delfim Netto (agosto
de 1989), engajou-se nesse ano e em 1980 em uma politica po-
pulista irresponsével de expanséo econémica, que elevou a taxa
de inflacao de 50 para 100% ao ano, e, a0 aumentar o volume da
divida, de aproximadamente 40 para 60 bilhdes de délares em
dois anos, enquanto as exportagdes permaneciam em torno de 20
bilhoes de délares, elevou o indice de endividamento externo do
Brasil (divida/exportacao) para 3. Dessa forma, quando no final
de 1980 o Brasil inicia seu primeiro esforco de ajustamento, ja
era tarde demais. A divida externa j4 se tornara alta demais pa-
ra ser paga. De fato, o desequilibrio financeiro estrutural do se-
tor publico agravara-se de forma muito séria; a dimensdo de
estoque (a divida interna e principalmente a divida externa
publica) desse desequilibrio assumira propor¢des tais que sim-
ples medidas de ajustamento macroeconémico nao tinham mais
condi¢des de resolver o problema, a ndo ser que as condigoes
internacionais se tornassem extraordinariamente favoraveis.

Naio obstante, a partir de 1981 e até 1983 o pais entrou em um
profundo processo de ajustamento, que, através da desvalori-
zagdo cambial real e da reducdo do déficit publico (via cortes
profundos no consumo e no investimento publico) logrou reequi-
librar a conta corrente externa do pais. O ajustamento, en-
tretanto, ndo conseguiu reduzir a inflacio, que, pelo contrario,
continuou a crescer, nem garantiu a retomada do crescimento
econémico, porgue o ajustamento trazia embutidos nele préprio
os fatores do seu fracasso: (1) havia sido realizado a custa da
reducdo da taxa de investimentos, e (2) ndo foi suficiente para
lograr a eliminagéo do déficit pablico que a divida externa cada
vez maior s6 tendia a agravar.

Na verdade, entre 1984 e 1986 ha um crescimento da econo-
mia (Tabela 1), mas esse crescimento, em 1985 e 1986, ira se
basear nao na recuperacdo da taxa de acumulacgéo de capital, que
declinara, mas no aproveitamento de capacidade ociosa. E a
partir de 1987 voltamos a estagnagao da renda por habitante. O
déficit publico, que foi reduzido a partir do ajustamento iniciado
em 1981, ndo chega a zerar (contradizendo as afirmacoes do
presidente do Banco Central, que em 1984 publica no boletim
Brazilian Economic Program, criado para fazer o acompanha-
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mento das cartas de intenc¢éo do Brasil ao FMI, a informacéo de
que o déficit havia sido zerado, que se lograra mesmo um supe-
ravit de 0,2% do PIB).

A tendéncia declinante do déficit publico, lograda princi-
palmente devido a reducéo dos investimentos publicos, sofre um
processo de reversdo a partir de 1985, com a Nova Republica. A
politica econémica assume entdo novamente um carater popu-
lista, ao ser condicionada pelas pressées sociais liberadas com a
redemocratizacdo. O déficit pablico volta a se elevar, desta vez
via aumento dos gastos correntes ou de consumo do Estado.
Ocorre entdo um extraordinario aumento dos gastos de pessoal
do setor publico, conforme podemos ver pela Tabela 2, e também
um forte aumento do gasto em bens e servigos, com graves
conseqiiéncias sobre a poupanca publica.

No inicio de 1986 o governo lanca o Plano Cruzado, que ira se
transformar na grande oportunidade perdida da Nova Republica
e dos economistas que tanto haviam criticado a ortodoxia do
periodo 1981-84. Embora muito bem delineado, porque baseado
provavelmente na mais importante contribuicdo dos economis-
tas latino-americanos a teoria econémica — a teoria da inflagéo
inercial —, o plano fracassa. As causas imediatas do seu fracasso
foram (1) a incapacidade do governo de conter a demanda agre-
gada, na medida em que n&o reduziu o déficit puiblico nem
praticou uma politica monetdria rigida que garantisse taxas de
juros positivas, e (2) a recusa em corrigir os precos relativos
necessariamente distorcidos no momento do choque. Mas a cau-
sa imediata da crise foi a continuidade de uma divida externa ja
muito alta e que s se elevava, conforme se verifica na tabela 3.
No momento em que o Plano Cruzado foi decidido pelo ministro
Dilson Funaro néo havia ainda a consciéncia clara, por parte dos
economistas brasileiros que desenvolveram a teoria da inflagéo
inercial, da incompatibilidade entre a dimensédo da divida ex-
terna brasileira e a estabilidade de precos, de forma que muito
naturalmente ndo se pensou entdo em moratéria. A declaracio
da moratoéria s6 veio a ocorrer um ano depois, em fevereiro de
1987, quando o Plano Cruzado j4 havia fracassado.

Embora tenha sido em parte uma contingéncia da perda de
reservas que o pais estava sofrendo devido ao desequilibrio
macroeconémico provocado pelo Plano Cruzado, a moratéria
brasileira constituiu-se em um ato de coragem do entdo Ministro
da Fazenda, que serviu de base nao apenas para a estratégia
brasileira de reduc¢io da divida via securitizagio, que teve lugar
no segundo semestre de 1987 (ver Ferndo Bracher, 1988; Bresser
Pereira, 1988b), mas também constituiu-se em um fator impor-
tante para levar setores significativos das elites dirigentes nos
paises credores a rever sua posi¢cio sobre a divida externa e a
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considerar mais seriamente esquemas de alivio ou reduc¢édo da
divida dos paises altamente endividados.? A afirmag¢io do Minis-
tro da Fazenda do Brasil em fevereiro de 1988 de que a moratéria
do Brasil havia trazido mais prejuizos do que vantagens ao pais,
na medida em que o ganho de reservas obtido pela suspensao de
pagamentos dos juros teria sido mais do que compensado pela
perda decorrente de varias formas de retaliacdo (reducéo dos
créditos de curto prazo, redu¢do dos desembolsos do Banco
Mundial, aumento de repatriamento de capitais), é totalmente
infundada. Explica-se apenas pelo interesse do ministro em
Jjustificar sua decisao de suspender a moratdéria e fazer um acordo
convencional com os bancos. Essa afirmacao, entretanto, teve
repercussao mundial, foi difundida por toda a grande imprensa
dos paises credores, e confundiu as elites desses paises.?

Tabela 3 - Contas externas do Brasil (US$ milhoes)

Anos Transf. Conta Divida Divida ext./
reais corrente export.
1979 (5.199,4) (10.741,6) 49.904 327,4
1980 (5.774,9) (12.807,0) 53.848 267,5
1981 (2.863,2) (11.734,3) 61.411 263,6
1982 (2.816,1) (16.310,5) 69.655 374,6
1983 4.170,6 (6.837,4) 81.319 371,3
1984 11.515,7 448 91.091 337,3
1985 11.017,2 (241,5) 95.857 373,9
1986 6.302,4 (4.476,9) 101.759 4544
1987 8.889,0 (812,0) 107.514 409,9
1988* 16.170,0 4.570,0 106.052 320,6

Fonte: Banco Central.

* Estimado (saldo comercial de US$ 19,0 bilhdes em 1988).

Divida e desequilibrio interno

Na verdade a divida externa é o pano de fundo da crise
econdémica brasileira. A reducdo da taxa de crescimento da
economia brasileira nos anos 80 para uma média muito proxi-
ma ao crescimento da populacéo explica-se, em termos de cau-
salidade direta, de um lado pela redugao da taxa de investimen-
tos e de outro, pela aceleracao da inflagdo, que desorganiza ou
torna mais ineficiente o investimento. O desequilibrio financeiro
estrutural do setor publico e a divida externa, interligados, sao
por sua vez a causa da redugdo dos investimentos e da inflagio.

Poderiamos encontrar outras razoes para o aumento da
relacdo capital/produto, especialmente a reducédo dos subsidios
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aos investimentos, que no passado rebaixavam artificialmente
essa relacdo. Essa redugdo da produtividade dos investimentos é
sem duvida uma das causas da crise brasileira. Existem muitas
outras. No presente trabalho, entretanto, quero concentrar mi-
nha atencdo sobre as relagdes entre a divida externa e a redugao
dos investimentos, o aumento do déficit piblico e 0 aumento da
taxa de inflacdo. Obviamente a divida externa ndo é a unica
causa desses desequilibrios. O populismo interno, por exemplo,
levando a gastos publicos excessivos e a tributacao insuficiente,
¢ também um componente fundamental por tras da crise.

Veremos nesta se¢do que a necessidade de servir (especifi-
camente, pagar os juros) a uma divida excessivamente alta leva
a reducdo da capacidade de poupanga e investimento do pais, ao
aumento do déficit publico e a inflacdo. Na verdade, o préprio
processo de ajustamento exigido pelos credores para tornar
viavel o pagamento dos juros torna-se perverso ou self-defeating.
Quanto mais o pais procura se ajustar, em condi¢des de uma
divida excessivamente alta, maiores sdo as distor¢des em que a
economia do pais se vé imersa.

A queda na taxa de investimentos estd 6bvia e diretamente
relacionada com a divida externa. Mais precisamente, com o
aumento da transferéncia real de recursos (ver Nogueira Ba-
tista, 1987; Dornbusch, 1988; Bacha, 1988a).* Nao apenas no
Brasil, mas em todos os paises altamente endividados, a medida
que aumentava a transferéncia real de recursos, diminuia a taxa
de investimentos. Em vez de investir (ou de consumir inter-
namente) o pais passa a alcangar elevados superavits em transa-
¢Oes reais (superavit comercial menos servigos reais ou nao
fatores). Em relacdo ao Brasil esse fendmeno pode ser observado
claramente na Tabela 3. Em rela¢ao aos quinze paises mais endi-
vidados (identificados no Plano Baker de outubro de 1985) ocorre
o mesmo fendmeno de aumento da transferéncia real de recursos,
de reducéo dos investimentos e de queda na taxa de crescimento
do PIB, demonstrando a clara relacdo entre a divida excessiva e
a estagnacéo econdmica. Esse fato pode ser observado na tabela
4, que mostra para os quinze principais devedores o que de-
monstraremos para o Brasil mais adiante: que a crise fiscal, re-
presentada pelo déficit publico, ndo é resolvida pelos esforgos de
ajustamento. Da mesma forma que os indices de endividamento
continuam a crescer (ver tabela 4), o déficit publico ndo diminui,
ndo obstante, conforme reconhece o FMI, “esse grupo de paises
registrasse um importante ajustamento externo entre 1981-82 e
1984-85, j4 que a conta corrente desses paises passou de um
déficit de 33% das exportagdes para praticamente equilibrio”
(1988: 40).

64



Tabela 4 — Variaveis macroeconémicas dos qumze prin-
cipais devedores

Anos Cresc. Invest./ Infl. Déf. publ. | C.corr./
PIB PIB (% PIB) export.
70-79 5,9 24,0 31,7 (2,6) (17,0)
1980 5,4 24,6 47,2 (0,8) (18,0)
1981 10,1 24,0 53,7 (4,3) (30,7)
1982 (0,5) 21,5 55,9 (5,9) (35,8)
1983 2,7 17,4 91,6 (5,0) (11,2)
1984 2,3 16,6 118,4 (3,6) (1,0)
1985 3,8 17,1 121,8 (3,4) (0,2)
1986 3,8 17,8 77,2 (4,8) (11,9)
1987 2,5 17,1 116,2 (6,5) (6,1)
1988 1,5 18,1 2229 (5,1) (6,4)

Fonte: FMI, World Economic Qutlook, out./1988.

De uma forma menos direta, mas ndo menos importante, a
divida externa esta relacionada com a queda na taxa de inves-
timentos através do desequilibrio financeiro do setor publico.
Esse desequilibrio pode ser medido (Tabela 2) seja pela redugao
da poupanga publica, seja através do déficit ptiblico operacional.
A queda na taxa de investimentos est4 relacionada com a queda
da poupanga publica, ja que o aumento do investimento publico
aumenta o déficit publico, mas nio diminui a poupanga publica.
Quando a poupanca publica deixa de ser positiva para se tornar
negativa, ou o governo reduz seus investimentos (e seu con-
sumo), ou aumenta o déficit puiblico. Mas a reducio dos inves-
timentos pode ser também relacionada diretamente com a re-
dugdo do déficit pablico. Foi o que ocorreu em 1983 e 1984,
quando a redugéo do déficit foi obtida principalmente através da
diminui¢ao do investimento publico.

Ora, de um lado a redugdo da poupanca publica e 0 aumento
do déficit publico, e de outro lado, 0 movimento inverso de
diminuic¢ao do déficit publico em func¢io do corte dos investimen-
tos, estdo diretamente relacionados com a divida externa. Este
segundo caso € mais evidente. Diante do desequilibrio de suas
contas externas o pais é obrigado a realizar um ajustamento, que
invariavelmente acaba se realizando A custa nao apenas do
consumo mas também do investimento. No caso do Brasil esse
fendmeno foi clarissimo. Entretanto, se a crise fosse simples-
mente de liquidez, como pretendiam nossos credores, a trans-
feréncia real de recursos poderia ser em pouco tempo reduzida e
o nivel dos investimentos seria logo recuperado, assim que o
equilibrio externo o fosse também. Nao foi isso o que ocorreu no
Brasil exatamente porque a divida externa, ao assumir um
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tamanho exagerado em relagdo as exportagbes — ou seja, a ca-
pacidade de pagar do pais — continuou a pressionar para baixo
os investimentos, além de, como veremos, desequilibrar as fi-
nancas publicas.

O desequilibrio das finangas publicas em fung¢do da divida
externa ocorre através de varios mecanismos, todos levando a
diminuic¢ao da capacidade de poupanca publica e por conseqiién-
cia ao aumento do déficit pablico. Em primeiro lugar temos o
volume sempre crescente de juros a serem pagos sobre a divida
externa publica. Na tabela 2 temos os juros da divida externa do
setor publico stricto sensu. Seu crescimento é constante, al-
cangando 1,85% do PIB em 1988. Na tabela 5 temos os juros
totais pagos pelo setor piublico, inclusive empresas estatais. Os
juros totais incorridos pelo setor publico alcangarido, em 1988,
5,73% do PIB, correspondendo praticamente ao total do déficit
publico operacional desse ano. Em alguns dos anos anteriores os
juros pagos pelo setor publico foram maiores do que o déficit
publico. Os juros sobre a divida externa correspondem a cerca da
metade dos juros totais pagos. Em 1988 alcancarao, segundo a
estimativa do Banco Central, 2,85% do PIB. Dada a estimativa de
um déficit publico de 4% do PIB, isto significa que os juros da
divida externa corresponderao a cerca de 70% do déficit publico
deste ano. Foi esse fato, além de uma série de consideragoes
tedricas relacionando a crise fiscal com a divida externa, que
levou Jeffrey Sachs a afirmar que o problema da divida externa
é eminentemente um problema fiscal e a observar que:

“Por nao associar a crise da divida com a crise fiscal,
muitos observadores ficaram perplexos ao verificarem
que a crise ndo se resolveu, a despeito dos grandes saldos
comerciais em muitos dos paises devedores” (1987: 35).

Tabela 5 - Juros incorridos pelo setor piblico (% do PIB)

Anos S/divida S/divida Anos
externa interna
1983 3,70 3,01 6,71
1984 3,89 3,30 7,19
1985 447 3,44 6,91
1986 2,89 2,23 5,12
1987 2,62 2,17 4,79
1988* 2,85 2,88 5,73

Fonte: Banco Central, DEPEC.

* Estimado.
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Por outro lado, conforme observaram com base em ampla
evidéncia empirica Rogério Werneck (1987) e Boitempo (1988), o
setor pablico arcou com todo o 6nus do ajustamento, ao continuar
a subsidiar, sob as mais diversas formas, o setor privado, ao
promover a estatizacdo da divida externa, permitindo que as
dividas em délares do setor privado nacional e multinacional
fossem pagas em cruzados pelo setor privado freqientemente
nas vésperas das desvalorizacées cambiais, e ao reduzir sua
arrecadagdo real de impostos através do efeito Oliveira-Tanzi.
Nesses termos, indiretamente, a divida externa agravou ainda
mais o problema fiscal.

A crise fiscal tem duas consequéncias. Nao apenas reduz a
capacidade de poupanca do Estado e portanto a capacidade de
investimento do pais, mas, ao levar o setor ptblico a emitir moeda
para financiar os juros crescentes sobre sua divida externa e
interna, provoca a aceleragéo da inflagio. Incluo a divida interna
no raciocinio porque, com a suspensio de novos financiamentos
internacionais, o Estado ndo tem outra alternativa para finan-
ciar seu déficit senio através da emissao de moeda e do aumento
da divida mobilidria interna, a qual passa a crescer rapidamente.
Isso acontece porque o ajustamento externo do pais definido pela
obtencao de elevados superavits comerciais no resolve o proble-
ma fiscal, na medida em que os superavits sdo realizados pelo
setor privado, enquanto que o responsavel pelo pagamento da
divida é o setor publico (ver Arida, 1985; Fraga Neto e Lara
Resende, 1985; Lundberg, 1986). Na verdade o problema é
agravado na medida em que o governo recorre ao financiamento
interno e as emissdes para fazer frente ao problema (ver Boi-
tempo, 1988, que realizou um completo levantamento a respeito).

Poder-se-ia argumentar que apenas a emissao de moeda seria
inflacionaria, enquanto que o aumento da divida interna, embora
agravando a médio prazo a situacéo financeira do setor publico,
estaria compensatoriamente reduzindo a quantidade de moeda
em poder do setor privado. Esse raciocinio, entretanto, ndo se
sustenta quando toda a divida interna passa a ser financiada no
overnight, ou seja, o setor privado “empresta” para o Estado por
uma noite, através das Letras do Banco Central (LBCs). Nessas
circunstancias a liquidez das LBCs € tal, que na verdade pouco
se diferencia da pura e simples emissdo de moeda. De forma que
o efeito sancionador da inflagdo do aumento da quantidade de
LBCs é praticamente o mesmo do aumento da base monetaria e
dos meios de pagamento (M1).

Os efeitos perversos da cadeia divida externa — estatizacao
da divida — aumento da divida interna — aumento do déficit
publico completam-se com o aumento da taxa de juros interna,
que, além de desestimular os investimentos privados, constitui-
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se em um fator acelerador de custos da inflacdo (ver Eliana
Cardoso, 1988a) e provoca um aumento ainda maior do déficit pu-
blico interno. Em breve a taxa de juros real torna-se maior que
a taxa de crescimento do PIB, levando também por essa via a um
crescimento explosivo da divida interna (ver Rossi, 1987).

Uma outra forma através da qual a divida externa excessiva
do Brasil pressiona a inflagido é através das desvalorizagdes
cambiais. Neste caso temos dois efeitos: um efeito déficit pablico,
ja que a desvalorizagdo cambial recai sobre uma divida externa
que é quase inteiramente publica (ver Eliana Cardoso, 1988b), e
um 6bvio efeito custo, na medida em que as desvaloriza¢des cam-
biais reais constituem-se em um efeito acelerador da inflacao
poderoso.

Elevadas taxas de inflag¢ao, por sua vez, tém como conseqiién-
cia, além (1) do aumento da relagédo capital/produto, na medida
em que desorganiza a economia, distorcendo a alocagao de re-
cursos, e (2) da redugao do estimulo a investir do setor privado
nacional e multinacional, (3) o aumento do déficit publico atra-
vés do efeito Oliveira-Tanzi, ou seja, através da perda de recei-
ta fiscal real devido 4 defasagem entre o aumento em que se
incorre no imposto e 0 momento em que este é recolhido aos co-
fres do Tesouro.

Por todas essas razdes espero ter deixado claro que, quando a
divida externa atinge um nivel excessivamente alto, como foi o
caso do Brasil a partir do final de 1980, o processo de ajustamento
torna-se perverso, self defeating, tem embutidos nele préprio os
fatores que o levarao ao fracasso.® E isto o que vem acontecendo
no Brasil desde 1981, quando comegou seu processo de ajusta-
mento. De um modo geral é o que vem ocorrendo em toda a
América Latina durante os anos 80. Esse carater perverso das
tentativas de ajustamento s6 no se concretizaria se imaginas-
semos que a politica econémica pode ser reduzida a uma enge-
nharia econémica, de forma que seria viavel promover enormes
redugdes de salarios e de consumo, e a0 mesmo tempo lograr
significativos aumentos de exportagdo.®

No préximo capitulo examinarei mais detidamente esse cara-
ter perverso das tentativas de ajustamento quando a divida pu-
blica interna e externa é muito alta e a inflagdo cronica ou
inercial.
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Notas

1. Examinarei esse problema mais detidamente no préximo capitulo.

2. Sobre os méritos da moratdria brasileira de fevereiro de 1987, quando Dilson
Funaro era o Ministro da Fazenda, ver Nogueira Batista Jr. (1988b). Entre-
tanto, embora publicado no final de 1988, esse livro ndo faz qualquer mengao a
decisdo de redugao unilateral da divida tomada no final de novembro de 1987
pelo governo, logo apés ter assinado o acordo provisério, e divulgada com
detalhes ja no final de dezembro, logo apés meu pedido de demissio do
Ministério da Fazenda. Limita-se a criticar o acordo provisério com os bancos,
que visava demonstrar a boa fé do Brasil em negociar, confundindo-o indevida-
mente com a suspensao da moratéria (1988b: 199). O fato de que a moratdria
néo estava entéo sendo suspensa foi inclusive comunicado por escrito em uma
carta ao Secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, James Baker. A moratéria
$6 seria realmente suspensa se o acordo final com os bancos fosse fechado até
o dia 29 de janeiro de 1988. Logo apés a assinatura do acordo ficou demonstra-
do que os bancos nao estavam realmente dispostos a negociar. Nesse momento
foi decidido que, esgotado aquele prazo, seriam tomadas as medidas neces-
sarias para completar a moratéria através da reducgéo unilateral da divida.

3. Ver, por exemplo, Riordan Roett (1988: 15), Cline (1988: 10). Coerente com
essas declaragoes o Ministro Mailson da Nébrega firmou, em julho de 1988, um
“acordo convencional”, logrando assim suspender a moratéria. Este acordo nao
consultava os interesses do Brasil e levou o mesmo ministro, por falta de
divisas, a entrar em nova moratdéria a partir de agosto de 1989.

4. Bacha (1988a) demonstra que a transferéncia real de recursos da América
Latina foi o principal fator para a redu¢io da formagéo bruta de capital do
continente de 23,4% do PIB em 1979 para 18,8% em 1986, ja que a poupanca
interna permaneceu praticamente constante no periodo.

5. Jeffrey Sachs foi um dos primeiros economistas a chamar a atengéo para as
conseqiiéncias fiscais perversas (self-defeating) de uma divida externa exces-
sivamente alta. Dionisio Carneiro e Rogério Werneck desenvolveram um
modelo formal para demonstrar esse ponto e assinalar os beneficios da redugéo
dadivida nesses casos (1988). Pierre Salama (1989) acaba de terminar um livro
em que concentra sua andlise nos efeitos perversos do ajustamento em paises
altamente endividados.

6. Quando preparamos o Plano de Controle Macroeconémico, em junho/julho de
1987, tentando compatibilizar crescimento com o simples financiamento de
60% dos juros, as simulagtes macroecondmicas entdo realizadas deixaram
evidente a necessidade de uma redugio pouco realista do consumo. Esta
verificagdo foi um fato decisivo para a mudanca da estratégia brasileira.
Frenkel e Rosenwurcel fizeram simulagées macroecondmicas que chegaram a
conclusdes semelhantes. Segundo os dois economistas, “o ajuste exigira simul-
taneamente um aumento muito sustentado do coeficiente de exportagoes e da
taxa de poupanga interna por periodos muito prolongados (mais de uma década
em nosso cendrio base) e, a0 mesmo tempo, um consumo per capita estancado
ou declinante (1988: 58).
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4. A macroeconomia perversa da
estagnacao: divida, déficit e inflacéao
no Brasil*

A estagnacdo e as altas taxas de inflagdo sdo as principais
caracteristicas da economia brasileira nos anos 80. Um pais que
nos ultimos cem anos se desenvolveu a taxas muito elevadas teve
o seu caminho de crescimento subitamente interrompido em
1981. Em 1988, a renda per capita era inferior a de 1980. Num
primeiro momento — entre 1981 e 1983 — a diminuig¢édo no ritmo
de crescimento foi corretamente atribuida ao esforco de ajusta-
mento imposto pela crise da divida; numa segunda etapa — 1984
a 1986 — a crise parecia estar superada e o processo de ajuste
parecia haver logrado sucesso; desde 1987, porém, a crise esta de
volta. Naquele ano, o PIB cresceu & mesma taxa do crescimento
populacional; a taxa de crescimento do PIB em 1988 foi negativa
(0,1%). Em 1989 a economia voltou a apresentar um crescimento
positivo, embora modesto (3%) ao mesmo tempo que a inflacao
cresceu para 50% mensais no final do ano, ou seja, para a
hiperinflagao.

A crise pode ser explicada de varias maneiras. Esta bem clara
sua relacdo com a divida externa. A crise fiscal que se desen-
volveu a partir da divida estd, obviamente, no centro da estag-
nacdo econdmica. A aceleracdo da inflacdo que se verificou
durante os anos 80 pode ser parcialmente explicada pela crise
fiscal, mas ja era certamente o conflito distributivo, que caracte-
riza uma economia em que a renda é tdo desigualmente dis-
tribuida como a brasileira, a causa fundamental da inflagéo e
sua aceleraciao. A divida externa, a medida que agiu agravando
direta ou indiretamente o conflito distributivo, desempenhou,
obviamente, um papel importante na aceleracio da inflagao. Es-
ta, por sua vez, realimenta a crise no setor real da economia na

* Trabalho preparado para o simpédsio “The present and the future of the pacific
basin economy: a comparison of Asia and Latin America”, patrocinado pelo
Institute of Developing Economies, Téquio, julho de 1989. Traduzido por
Ricardo Borges Costa.
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medida em que agrava o déficit publico, afasta os investimentos
e diminui a produtividade do capital. A inflagdo é tdo danosa e
perturba de tal forma a atividade econémica que, entre 1984 e
1986, quando se alcangou o equilibrio na conta corrente, tornou-
se popular no Brasil a cren¢a de que a crise da divida havia sido
superada, de que o déficit orcamentario estava sob controle e de
que a unica causa dos problemas do pais era a inflacdo.

Todos esses fatores se inter-relacionam. Hd um ditado que diz
que nada é tdo bem sucedido quanto o sucesso; o inverso €é
verdadeiro: o circulo vicioso da crise € ou parece ser interminavel.
Ha uma légica perversa no processo de estagnacao da economia
brasileira. Neste trabalho, tentarei descrever e formalizar essa
l6gica. Tentarei definir a macroeconomia perversa da estagnacgao
no Brasil. Na primeira parte, discuto a divida externa, a qual esta
na origem da atual crise — uma crise definida pela crise fiscal do
Estado, pela reducéo da taxa de investimentos e pela perda de
eficiéncia do estoque de capital. Na segunda parte, defino esta
crise como uma crise de estoque, além de ser uma crise de fluxo,
e, na terceira, analisa-se o cardter perverso do ajustamento sob
tais circunstincias. Na quarta secao, discute-se a crise fiscal em
termos de déficit publico e redugdo da poupanga publica; é
mostrada a relacéo entre os dois fenémenos. Na quinta parte
veremos como a crise da divida torna-se uma crise fiscal. A sexta
secdo consiste de uma anadlise das altas taxas de inflacdo que
predominam em tais circunstincias; a inflacao torna-se inercial
ou autdénoma, enquanto tende necessariamente a um lento po-
rém firme processo de aceleracdo. A moeda, nesse processo, de-
sempenha um papel passivo; esse é o assunto tratado na sétima
parte. A imobiliza¢do do Estado devido & crise fiscal é discutida
na oitava secfo. Na nona se¢do estaremos prontos para discutir
a logica global da estagnag¢do num pais afligido pelo endivida-
mento, pelo déficit e pela inflagdo. Mas como a estagnagio nao
pode ser uma situacdo permanente, finalizo o trabalho, em sua
décima secdo, com uma discussio a respeito do padrio de finan-
ciamento de investimentos. Nessa se¢do, sdo rapidamente apre-
sentados os requisitos para a superag¢io da crise e a retomada do
crescimento.

A légica perversa da divida externa

A crise da economia brasileira tem inicio claramente em 1979,
quando o Brasil, como todos os paises altamente endividados,
deveria ter se empenhado num forte processo de ajustamento. O
segundo choque do petréleo, o choque da taxa de juros e a
recessdo americana eram indicagdes claras de que esse era o
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caminho a seguir. A Coréia foi um dos poucos paises altamente
endividados que se decidiu pelo ajuste naquele momento. O
Brasil, como todos os outros paises latino-americanos, néo o fez.
Quando, em 1981, deu inicio ao ajustamento, depois de dois anos
de crescimento acelerado,! ja era muito tarde. A divida tornara-
se alta demais para ser paga.

A lbgica perversa da divida externa aparece quando ela se
torna “alta demais”. Mas em que instante se d4 essa transfor-
macédo e o que é uma divida “alta demais”?

Uma divida se torna alta demais do ponto de vista dos credo-
res quando estes decidem suspender seu reescalonamento — o
financiamento dos juros a serem pagos. Num primeiro momento,
quando se inicia o processo de endividamento, o pais recebe
empréstimos para financiar despesas reais (com consumo ou,
preferencialmente, com investimentos). Depois de algum tempo,
contudo, os juros devidos se tornam tao elevados que o financia-
mento destes é interrompido. Na realidade, o processo de endi-
vidamento passa por fases consecutivas: primeiro, os emprésti-
mos servem para financiar despesas adicionais; em seguida,
despesas adicionais e juros; depois, somente os juros; em quarto
lugar, apenas uma parte dos juros a serem pagos sobre emprésti-
mos antigos; finalmente, os novos empréstimos sdo definiti-
vamente suspensos.

A suspensido de novos empréstimos para o Brasil, em 1982,
certamente fazia parte de uma decisio mais geral dos banquei-
ros face ao default do México de agosto daquele ano. Esta, en-
tretanto, fundamentada em algumas consideragoes objetivas
que levaram os banqueiros a considerar a divida brasileira alta
demais. H4, basicamente, dois paradmetros. Em primeiro lugar,
hd uma regra pratica de “estoque” que diz que a relagéo entre a
divida externa de um pais, Dx, e suas exportag¢oes, X, nunca de-
ve ser maior que 2 (no Brasil, a razdo divida/exportacdo alcan-
cou esse limite em 1979). Em segundo lugar, hd um raciocinio de
“fluxo” que diz que, quando esta razdo é atingida, a taxa de ju-
ros, j, ndo deve ser maior que a taxa de crescimento das ex-
portagoes, x'.

D/X <2
e
seD/X>2 e¢j<x

Apés serem suspensos os empréstimos de “mercado”, isto é, os
empréstimos voluntariamente concedidos a um pais devedor, ha
trés condigoes sob as quais uma divida se torna alta demais do
ponto de vista do devedor. Basicamente ela é alta demais se,
mesmo depois de um processo razoavel de ajustamento interno,
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continua impossivel cumprir integralmente com o seu servigo.
Nesse caso, 0s juros externos, J , para serem pagos integralmen-
te, (1) tém de ser financiados por meio de empréstimos adicionais,
o que leva a um aumento no total da divida, dD_, e/ou (2) so
poderdo ser pagos através de um superavit comercial, R, bas-
tante elevado. Um superavit comercial “bastante elevado” é
aquele que implica uma transferéncia real de recursos para os
paises credores, o qual, para ser alcancado, depende da redugao
das importacées, M, e ndo do aumento das exportagdes, X. A
redugao das importagdes é basicamente conseguida pela redugao
dos investimentos, I, e ndo pela reduc¢ido do consumo, C. Nessa
situagdo, o superavit comercial efetivo, R, é maior do que o
superavit potencial, R*, ja que se define superdavit potencial como
0 superavit comercial que pode ser conseguido mantendo-se o
nivel “necessdrio” de investimentos, I*.

Uma terceira situagcdao em que a divida é elevada demais é
aquela em que a divida é quase que inteiramente de responsabili-
dade do Estado, D g, ao passo que as receitas provenientes das
exportagdes sao privadas, X_ . Nesse caso, a divida externa torna-
se um dos motivos basicos da crise, mesmo quando o pais esta
produzindo um superavit comercial. Os juros pagos sobre a
divida externa publica tornam-se uma causa basica do déficit
publico. A medida que ndo se consegue mais financiar o déficit
publico através do aumento da divida externa, passa-se a finan-
cia-lo pelo aumento da divida interna ou através da emisséo de
moeda. A crise fiscal e a infla¢do sdo, obviamente, os resultados
dessa situagdo.

Assim, uma divida externa é alta demais quando, para pagar
integralmente os juros devidos a ela, temos:

(LD, ,>D_  elou
(2)R>R* ¢ I<I e/ouquando
(3) Dx, versus X

No Brasil, durante os anos 80, as trés condi¢oes estdo presen-
tes. Tomemos como base o ano de 1980, ja que foi no final desse
ano que se deu inicio ao processo de ajustamento no Brasil devido
a crise da divida. A partir de entéo, (1) o total da divida externa
praticamente dobrou, (2) a taxa de investimentos caiu por volta
de cinco pontos percentuais abaixo do nivel anterior, e (3) a divida
externa publica, que representava, em 1979, 68% do total da
divida externa, hoje perfaz 87% desse total, enquanto conti-
nuam a ser quase que inteiramente privados as exportagdes e 0
superavit comercial.
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O desequilibrio de estoque conduzindo ao
desequilibrio de fluxo

Iniciemos esta secdo raciocinando na linha dos modelos de
estabiliza¢do convencionais ou de livro-texto.? Suponhamos que,
na primeira metade dos anos 70, as variaveis macroeconémicas
brasileiras estivessem basicamente equilibradas, isto é, a de-
manda agregada era igual a oferta agregada, de maneira que

I+G+X=S+T+M,

onde G representa as despesas do Estado, incluindo as despesas
das empresas estatais, S, a poupanca privada e T, as receitas do
Estado (impostos e vendas das empresas estatais).

Esse agradavel equilibrio, no qual ndo se consideram os ju-
ros?, seria completado por um equilibrio em cada setor:

no setor privado

I=S,

no setor publico

G="T,

e no setor de comércio exterior
X =M.

O endividamento externo ocorrido durante os anos 70 rom-
peu os trés equilibrios. O endividamento externo do setor publico
era sinoénimo de déficit publico (G > T), que tinha como contrapar-
tida um déficit comercial (X < M), financiado por poupancas
externas, Sx. De acordo com a teoria econémica de ajustamento
de livro-texto, convencional — tao e mal usada por formuladores
de politicas em toda parte —, o setor privado permaneceria
equilibrado. Quando se chegou finalmente ao momento da esta-
bilizacdo (1981 a 1983), deu-se prioridade ao ajustamento do
setor publico.

Os objetivos principais do ajustamento eram, externamente,
o de produzir um equilibrio na conta corrente e, internamente,
o de eliminar o déficit publico, E. Supde-se que ambos os objeti-
vos teriam sido alcancados simultaneamente. Reduzindo ou,
eventualmente, eliminando o déficit publico, o pais alcangaria o
equilibrio na conta corrente.

E=G+J -T=0 eentao
M+dJ =X
onde M, agora, exclui explicitamente os juros e J_representa os

juros liquidos pagos sobre a divida externa.
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Ja vimos que a redugéo do déficit puiblico foi alcangada, embora
perversamente, através da reducio dos investimentos do setor
publico, dado que a redugéo de suas despesas correntes, mesmo
para um governo autoritario, é sempre muito dificil. Nao ob-
stante, alguns resultados foram alcancados nessa area através
da reducéo de salarios de funciondrios publicos e de empregados
de empresas estatais. Apds o fim do regime autoritdrio, o novo
governo democratico que assumiu em 1985 néo foi capaz de
manter essa reducdo de saldrios, e o déficit piblico passou a
crescer novamente.*

Por outro lado, o objetivo mais importante para os credores —
o equilibrio na conta corrente — foi basicamente alcangado, ou
quase, no inicio de 1984.

Tabela 1 - Variaveis macroeconémicas internas (%)

Invest./ Invest./ Poupanca bruta/
Anos PIB PIB PIB PIB
(pregos corr.) | (pregos const.) (pregos corr.)

1979 6,8 23,4 22,9 18,3
1980 9,3 22,9 22,9 17,9
1981 (4,4) 22,8 21,0 18,6
1982 0,6 214 19,5 15,3
1983 (3,5) 17,9 16,9 13,2
1984 5,1 164 16,2 15,0
1985 8,3 17,0 16,7 16,9
1986 7,6 19,2 19,0 17,3
1987 3,6 22,2 18,3 21,8
1988* (0,3) 23,2 17,5 —

Fonte: IBGE.

* Dados preliminares.

E interessante observar, contudo, que, ao contrario dos mode-
los de ajustamento convencionais, o equilibrio da conta corrente
néao implicou um equilibrio or¢gamentério; ou, em outras pala-
vras, a permanéncia de um enorme déficit publico era consis-
tente com um enorme superdvit comercial e com um equilibrio
da conta corrente.

A explicagdo para esse fato nao é dificil. Os modelos con-
vencionais de ajustamento macroeconémico sio apenas “modelos
de fluxo”. Levam em considerag¢ao apenas os fluxos bdsicos de
uma economia. Esta é uma abordagem razoavel quando o estoque
de divida (particularmente de divida publica e divida externa,
que, a proposito, podem ter uma grande intersecg¢éo, como no caso
do Brasil) é modesto. Quando esse estoque é grande demais, os
modelos convencionais simplesmente nio se aplicam. Além de
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um modelo de fluxo, é preciso um “modelo de estoque”, ou entao
um modelo de fluxo que leve em consideracéo o estoque de divida.
Os desequilibrios na economia nao sdo apenas desequilibrios de
fluxo, mas também de estoque. A economia pode alcan¢ar um
equilibrio de conta corrente, mas, em funcéo do volume de juros
pagos pelo Estado, o déficit publico pode permanecer elevado.

Nessas circunstancias, a equacdo macroecondémica funda-
mental tera que ser reescrita, tornando explicitos, no lado es-
querdo, os juros pagos pelo Estado sobre sua divida externa, J
(assumindo que a divida seja integralmente estatizada e que nao
haja ainda divida interna) e, no lado direito, os juros pagos sobre
a divida externa.

[+G+J, +X=S+T+M+J_

Agora, ndo podemos mais dizer que é o déficit piblico nédo
financeiro (G > T) que leva a uma demanda excessiva e causa o
déficit comercial (X < M). A balanc¢a comercial, bem como as
contas publicas néo financeiras, podem estar equilibradas e
ainda assim permanecer no pais um déficit de conta corrente (X
<M +J)). E a relacdo causal mais provavel é justamente oposta
a dos modelos convencionais. E o déficit de conta corrente,
causado pelo pagamento de juros, o responsavel pelo déficit
publico global incluindo os juros pagos pelo Estado. Temos um
déficit publico que nao conduz a uma demanda excessiva mas é
conseqiiéncia do endividamento externo (e, como veremos nas
secOes seguintes, também interno) do Estado.

O carater perverso do ajustamento

O processo de ajustamento assim descrito mostrou-se, de
varias formas, perverso ou self-defeating: em primeiro lugar,
porque foi conseguido pela redugdo das importacoes, pelo aumen-
to das transferéncias reais de recursos e pela reducéo dos inves-
timentos; em segundo lugar, porque foi acompanhado pela esta-
tizacdo da divida externa, o que agravou o desequilibrio das
contas publicas; em terceiro, porque 0 aumento dos juros a serem
pagos pelo Estado implica a redug¢éo da poupanga publica e o
aumento do déficit publico — uma vez que as despesas correntes
e 0s investimentos publicos tém que ser minimamente mantidos;
em quarto lugar, porque as desvalorizagGes reais da taxa de
cambio, ao lado de uma inflagio em aceleragdo, aumentaram
ainda mais o déficit publico; quinto, porque, como os bancos
estrangeiros decidiram ndo aumentar suas exposicdes em re-
lagdo aos paises altamente endividados, o financiamento do
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déficit publico, causado pela necessidade de pagar juros sobre
uma divida externa elevada, teve que ser realizado a custa do
aumento do endividamento interno ou da emissdo de moeda.

Teoricamente, o déficit piblico, E, pode ser financiado através
do aumento do endividamento externo do setor publico, dD, ., do
aumento do endividamento interno do setor piblico, dD,, e da
emissdo de moeda pelo Estado, dB, isto é, provocando um aumen-
to da base monetaria:

E=dD_ +dD, + dB

Durante os anos 70 e inicio dos 80, o déficit publico no Brasil
foi financiado mais ou menos igualmente por essas trés fontes.
Mas no momento em que surgiu a crise da divida, a fonte de
financiamento externo para o Estado foi reduzida e finalmente
encerrada. O Estado tinha que pagar os juros sobre a divida
externa publica sem poder mais financid-la externamente. As-
sim, a dnica solucéo era aumentar a divida interna e/ou emitir
moeda.® O aumento da divida interna sé poderia ser conseguido
através do aumento da taxa de juros e/ou redugio dos prazos de
vencimento; a elevacdo da taxa de juros agravou o déficit publico.
A alternativa de emitir moeda validava a taxa de inflacao
vigente.® O carater perverso da supressdo do endividamento
externo como uma fonte de financiamento do déficit puablico fica
assim evidente. Enquanto se realizava um grande esforco no
sentido de reduzir esse déficit’, a suspensao do financiamento
externo para o déficit publico, que nao foi eliminado pelo ajusta-
mento de 1981-83, levou a um aumento do endividamento in-
terno, a uma elevagdo das taxas de juros internas — o que
agravou o déficit publico, ja que o principal pagador de juros era
o proprio Estado — e a uma redugédo dos prazos de vencimento dos
débitos publicos.

A poupanca do setor publico e o déficit pablico

Além do aumento do déficit ptblico, uma outra consequéncia
do fardo representado por taxas de juros cada vez mais elevadas
¢é a diminuicao da poupanga do setor publico. A poupanca publica,
ou o consumo do governo, C,. O déficit ptblico, por sua vez, é
igual a receita menos a despesa publica total G. A diferenca entre
G e C, é o investimento publico, I ..

S,=T-(G-1)=T-C,
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Tabela 2 - Contas do setor publico (% do PIB)

Anos Receita | Despesas | Investi- | Poupanca | Déficit
impostos | pessoal mentos | publica | publico
1979 24,6 7,0 2,4 3,8 8,3
1980 24,7 6,3 2,3 2,2 6,7
1981 24,5 6,4 2,6 2,3 6,0
1982 25,0 7,0 2,4 1,8 7,3
1983 24,7 6,5 1,8 0,6 4,4
1984 21,4 5,5 1,9 0,8 3,0
1985 22,0 6,8 2,3 0,3 4,3
1986 25,0 7,2 2,9 1,9 3,6
1987 22,2 7,5 3,2 (1,2) 5,9
1988* 21,7 7,6 — (1,9 4,3

Fonte: Trés primeiras colunas, IPEA; duas ultimas, Banco Central.

Nota: As primeiras quatro colunas referem-se ao setor publico stricto sensu; as
dltimas incluem as corporacdes estatais.

* Dados preliminares.

A poupanga publica deveria servir para financiar os
investimentos publicos. O déficit publico, E, é igual a G - T ou
entdo a diferenca entre a poupanga publica e os investimentos
publicos.

E=1,-8,

Durante os anos 70, a poupanca publica era fortemente
positiva no Brasil, financiando os investimentos. Em 1987, dado
o nivel de pagamento de juros pelo Estado (veja tabela 3) e a
reducio da carga tributdria bruta (veja tabela 2), ela se aproxi-
ma de zero.®

A poupanga ptblica deveria financiar os investimentos publi-
cos. Quando esta poupanga estd em torno de zero — como no caso
de um pais altamente endividado em que se desenvolveu uma
crise fiscal — o déficit publico é igual aos investimentos puiblicos
que tém que ser feitos, que ndo podem ser reduzidos. Nesse caso,
podemos falar num déficit publico estrutural. A causa real do
déficit é o fardo representado pelos juros que tem origem nas
dividas externa e interna; mas enquanto a poupanga publica esta
em torno de zero, torna-se evidente a relagio entre o déficit
publico e os investimentos puablicos.

Os investimentos publicos minimos no Brasil sio relativa-
mente altos (em torno de 5% do PIB), dado o fato de que o Estado
é responsavel, diretamente ou através das empresas estatais,
pela maior parte dos investimentos em energia elétrica, petroéleo,
comunicagées, transporte e producio de ago.
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Dadas as circunsténcias de que o Estado (1) teve sua poupan-
¢a reduzida a zero, principalmente (ndo exclusivamente) em
funcéo dos juros que é obrigado a pagar (por volta de 6% do PIB)
e (2) precisa investir pelo menos 5% do PIB, o déficit publico
assume um carater “estrutural”, isto é, com forte rigidez para
baixo.

Isso néo significa que é impossivel reduzir e eventualmente
eliminar o déficit publico. Enfatiza, porém, em primeiro lugar,
que reduzir o déficit publico sem aumentar a poupanga publica
néo faz sentido; que essa redu¢ao sem a recuperacio da poupanga
publica é possivel, como demonstram as experiéncias de paises
altamente endividados nos anos 80, mas é também extraordina-
riamente danosa as perspectivas de crescimento do pais, ja que
¢é alcancada mediante a redugéo dos investimentos publicos. Na
realidade, a redugio dos investimentos publicos sé faz sentido no
longo prazo, ap6s um programa bem-sucedido de privatizacoes.
No curto prazo, se o Estado esta encarregado de realizar os in-
vestimentos em setores cruciais da economia, tal estratégia se
torna perversa, self-defeating. Em segundo lugar, mostra-nos
que a eliminacéo do déficit publico é muito dificil quando o setor
publico estda altamente endividado ao mesmo tempo em que
responde por uma parcela importante dos investimentos na
economia.

Tabela 3 - Juros pagos pelo setor piblico (% do PIB)

Divida Divida
Anog Externa Interna Total
1983 3,70 3,01 6,71
1984 3,89 3,30 7,19
1985 4,47 3,44 6,91
1986 2,89 2,23 5,12
1987 2,62 2,17 4,79
1988* 2,85 2,88 5,73

Fonte: Banco Central, DEPEC.

* Estimado.

Crise da divida e crise fiscal

A discussao anterior demonstra de varias maneiras como, a
partir da crise da divida, desenvolveu-se uma crise fiscal. O
crescimento da divida externa publica foi, nos anos 70, con-
seqiéncia de uma estratégia de crescimento (0o Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento — II PND) baseada no déficit
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publico. O ajustamento interno ocorrido entre 1981 e 1983 foi
acompanhado da estatizagdo da divida externa privada. No
Brasil, como em praticamente todos os paises altamente en-
dividados, o ajustamento foi também uma oportunidade para
que as empresas privadas pagassem suas dividas em moeda
local, passando ao setor publico a responsabilidade pela divi-
da externa.’

O processo de ajustamento de 1981-83 reduziu o déficit
publico (de uma maneira pouco satisfatéria) mas nio o eliminou.
Internamente, sua principal conseqiiéncia foi acelerar a redugiao
da poupanga publica enquanto estimulava a nacionalizag¢do da
divida externa. A reducdo do déficit publico foi obtida gragas a
reducéo dos investimentos e ndo a redugio das despesas corren-
tes (o quelevaria a um aumento da poupanca publica). A limitada
reducao das despesas correntes entre 1981 e 1983 — conseguida
principalmente pela diminuigio dos salarios e ordenados em vez
da desregulamentag¢do da economia e reducio da for¢a de tra-
balho no setor publico — foi compensada pelo aumento da conta
de juros, aumento esse que se verificou, em primeiro lugar,
devido ao aumento da divida externa publica e, em segundo,
devido a divida publica interna.

Tabela 4 - Crescimento da inflacao e da moeda (%)

Anos | Inflagao IGP Base M1 M4 Divida
INPC monet. interna'
1979 70,7 77,2 84,4 73,6 65,1 26,4
1980 99,7 110,2 56,9 70,2 69,1 55,2
1981 93,5 95,2 67,2 87,6 140,5 137,8
1982 100,3 99,7 100,4 66,6 110,7 126,7
1983 178,0 211,0 79,8 97,4 150,5 95,7

1984 2091 2238 264,1 201,8 2927 4573
1985 239,0 235,1 2573 304,3 303,9 387,0
1986 58,6 65,0 293,5 306,8 94,8 39,0
1987 396,0 4158 181,56 127,4 352,6 531,2
1988 993,3 | 1037,6 622,3 571,7 | 1019,6 | 12752

Acum.?® | 33101,0 | 474374 | 18142,7 | 13820,8 | 55485,4 | 67773,3

Fonte: Boletim do Banco Central. v.20 — Abr./1984.

Programa Econémico — Banco Central. v.20, mar./1989.

1. Divida interna representa as obrigag¢des e titulos federais fora do Banco
Central.

2. Dados preliminares.
3. Vezes em lugar de percentual.
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A medida que a divida publica interna aumentava como
consequéncia da impossibilidade de se obter fundos externos
adicionais, a taxa de juros sobre a divida interna e o déficit
publico aumentou ou tendeu a aumentar.!® O déficit publico,
reduzido de maneira pouco recomendavel durante o processo de
ajustamento (corte dos investimentos publicos e reducgido de
salarios em vez da demissio de pessoal, desregulamentacéo e pri-
vatizacdo), comegou novamente a crescer a partir de 1985, a
medida que os saldrios reais do setor publico retornavam ao ni-
vel em que se encontravam anteriormente ao processo.

Nao é minha intengéo discutir neste trabalho as solugées para
as crises fiscal e da divida externa aqui descritas. A crise fiscal é
claramente uma conseqiiéncia da crise da divida. A cada dia que
passa, aquela se agrava, enquanto esta permanece a mesma,
dada a quase auséncia de novos empréstimos externos. Esta
claro, contudo, que, para que se possa superi-la, serdo ne-
cessarios uma redugdo da divida externa em torno de 50% do seu
valor atual e um ajuste fiscal radical. O déficit fiscal é hoje
estrutural no Brasil, o que néo significa, entretanto, que seja
impossivel elimina-lo. A redugéo unilateral da divida externa ira
legitimar internamente o ajuste fiscal, enquanto que, exter-
namente, a eliminacao do déficit publicoird legitimar as medidas
unilaterais necessarias a reducéo da divida externa no contexto
do Plano Brady (veja Bresser Pereira, 1988d e 1989b).

A macroeconomia perversa do processo de
ajustamento com inflacao

A medida que uma divida externa alta demais impede a
continuidade do financiamento externo, a inica forma de finan-
ciar esse déficit € através do aumento do endividamento interno
e/ou da emissido de moeda.

A macroeconomia perversa do ajustamento, quando o setor
publico estd interna e externamente altamente endividado, leva-
nos agora a inflagéo. A divida externa contraida nos anos 70 foi
a causa basica da crise fiscal dos anos 80. Tanto a divida externa
guanto a crise fiscal estarao, por sua vez, na raiz da aceleracéo
das taxas inflacionarias durante os anos 80.

Com a aceleracdo da inflacéo, esta tende a tornar-se cada vez
mais rigida para baixo, dado que os agentes econémicos tornam-
se cada vez mais conscientes dela. Os fatores mantenedores da
inflacdo — a indexacédo formal e informal da economia — as-
sumem uma importancia crescente, suscitando uma inflacédo do
tipo auténoma ou inercial. Niveis de inflacdo altos e em acele-
ragdo, por sua vez, conduzem a um déficit publico maior, &
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reducao da taxa de investimento e 4 redugdo da eficiéncia do
capital acumulado. Vejamos rapidamente esses trés aspectos: a
aceleracdo da inflagdo, sua autonomizagdo ou inercializagdo e
suas conseqiiéncias perversas. Antes, algumas palavras sobre a
teoria da inflacdo inercial ou auténoma.!!

De acordo com a teoria da inflagdo inercial ou auténoma,
definimos a taxa de inflagéo, p’, como sendo o resultado da soma
entre a inflagédo passada, p™*! (onde o I sobrescrito representa os
diferentes indexadores utilizados pelos agentes econémicos para
medir a inflagdo passada), e a acdo dos choques de oferta
exogenos, G* (onde o Z sobrescrito representa as vdrias possi-
bilidades de choques de oferta), e/ou a agdo dos choques de

demanda exdgenos, u, em que u representa a taxa de desemprego
da curva de Philips.

p’ = ap™ + bu + ¢G*

onde a, b e ¢ sdo coeficientes de soma igual a 1; na maioria das
ocasides, b e c podem ser iguais a zero.

Nesse modelo, a manutencéo do nivel de inflagdo é definida
pela indexacdo dos precos de acordo com a inflacdo passada,
enquanto sua aceleracdo pode ser explicada (1) por uma mu-
danca endédgena de indexadores usados pelos agentes econémi-
cos & medida que estes percebem que a taxa de inflacdo vigen-
te é alta demais e que o indexador utilizado para corrigir seus
precos ndo lhes garante mais uma proteg¢ao segura no conflito
distributivo, (2) por uma pressdo de demanda exégena (ao mo-
delo) manifestada pela reducdo da taxa de desemprego e (3)
por um choque de oferta exégeno (novamente a este modelo
especifico) causado pelo exercicio de algum tipo de poder sobre
os precos (poder estatal, da forca de trabalho ou de monopélio
das empresas).

Essa aceleracao enddgena da inflagdo inercial ou auténoma é
importante porque mostra claramente que é impossivel esperar
taxas de inflagdo altas e ao mesmo tempo estaveis, como acredi-
tavamos ao formular a teoria da inflagdo inercial. Altas taxas de
infla¢do sdo sempre taxas de inflacao em aceleracao. Apesar do
nome, a inflagdo inercial estd sempre condicionada a um lento
processo de aceleracdo.’? O mecanismo endégeno de aceleragdo
da inflacdo autdénoma baseia-se na tendéncia dos agentes econé-
micos de trocar de indexadores a medida que sentem que a
inflacdo é maior e mais ameacadora as suas participag¢des na
renda. Denomino este mecanismo de endégeno apenas porque se
baseia na definicdo de inflagio inercial ou auténoma: inflagio
presente determinada pela inflacao passada. Na realidade, con-
tudo, esse mecanismo s6 entra em a¢io combinado com os fatores
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“exdégenos” de aceleracio da inflagao (“exégenos” apenas porque
néo baseados na inflagdo passada). Num primeiro momento,
enquanto a inflacdo autéonoma é ainda considerada relativa-
mente baixa, os agentes econémicos definem a “inflagdo passada”
como sendo seus aumentos de custo; num segundo momento, ao
perceberem uma taxa de inflagdo maior — estando de fato maior
devido a algum choque exdgeno —, a “inflacdo passada”, definida
como indexador pelos agentes econdmicos, é a prépria taxa de
inflagdo; num terceiro momento, quando a taxa de inflacao
novamente se acelerou devido a choques exdgenos, os agentes
econdmicos tendem a definir como seus indexadores 0os aumentos
de precos acima da taxa de inflagao de algum setor importante.
Cada mudanca de indexador representa, portanto, uma acele-
racdo endégena da inflacdo autonoma (veja Bresser Pereira,
1988c¢), somando-se aos choques exdgenos de demanda e oferta,
que sdo essenciais para o mecanismo acelerador endégeno de
mudanc¢a de indexadores. Além desse mecanismo endodgeno
stricto sensu de aceleracéo da inflacao, todos os fatores analisa-
dos neste trabalho, relacionando a aceleracéo da inflacao com as
dividas publicas interna e externa e com o déficit publico, sdo
também fatores endégenos de aceleragdo da inflagdo.!?

Nos anos 70, a taxa anual média de inflagao no Brasil foi de
40%. A aceleracéo da inflacdo para 100% que se verificou em
1979, permanecendo nesse nivel até o final de 1982, coincide com
o surgimento da crise da divida. Essa crise se inicia de fato em
1979, com o segundo choque do petréleo, a escalada das taxas de
juros nominais e reais e a recessdo americana. Os principais
choques de oferta desse periodo sdo a maxidesvalorizagdo do
cruzeiro em 1979, o aumento das taxas de juros internas, uma
nova politica salarial e 0 aumento de alguns precos publicos para
corrigir os precos relativos (“inflagao corretiva”).

Em 1983, a inflacao sofre nova aceleragéao para 200%, per-
manecendo nesse nivel até o final de 1985. O principal fator de
aceleracgdo foi novamente uma maxidesvalorizagdo do cruzeiro,
diretamente relacionada a crise da divida. Os precos agricolas
também tiveram um papel no aumento geral de precos.

As recessoes profundas de 1981 e 1983 nio foram capazes de
controlar a inflacdo. Em 1981, a inflagdo permaneceu em seu ni-
vel anterior de 100%; em 1983, dobrou para 200% (veja tabela 4).
A primeira recessio levou um grupo de economistas em Sao
Paulo (da Fundacgdo Getulio Vargas) e no Rio de Janeiro (da
PUC — Pontificia Universidade Catdlica) a formular a teoria da
inflacédo inercial, cujas primeiras apresentacoes sistematicas fo-
ram de Bresser Pereira e Nakano, 1983; Resende e Arida, 1984,
e Lopes, 1984b. A segunda recessio, a propor como solugido um
congelamento geral de precos, o qual chamamos de “solucédo
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heréica para controlar a inflagdo” (Bresser Pereira e Nakano,
1984b) e que veio a ser chamado de “choque heterodoxo” (Lopes,
1984a). O Plano Cruzado, de fevereiro de 1986, foi o resultado
dessa proposigao teérica. O seu subseqiiente fracasso resultou
da administracdo populista que lhe foi dada e nao com sua
concepgao original.

Esse plano, assim como o Plano Bresser (junho de 1987) e o
Plano Verao (janeiro de 1989), ndo foi capaz de eliminar a
inflagao. Como um plano emergencial, adotado para enfrentar a
crise aguda decorrente do Plano Cruzado, o Plano Bresser néao
tinha esse objetivo (veja Bresser Pereira, 1988a), mas os outros
dois tinham claramente o intuito de reduzir a inflagdo a uma taxa
similar a dos paises da OCDE. A literatura que trata das causas
do fracasso do Plano Cruzado cresce a cada dia. Durante um certo
tempo, era comum dizer-se que o Plano Cruzado havia fracassado
por ter sido incapaz de combinar medidas heterodoxas com
medidas ortodoxas. Partindo dessa pressuposi¢do, o Plano Verado
tentou adotar uma politica monetaria ortodoxa colocando a taxa
de juros reais num nivel muito elevado, mas também fracassou.
Na verdade, os planos Cruzado e Verdo terminaram com uma
crise econémica e financeira aguda, que pode ser explicada pela
sua implementacdo populista no primeiro caso e por sua con-
cepgao ortodoxa no segundo.

Se procurarmos as razdes bdsicas por que somente um conge-
lamento de pregos combinado com politica monetaria é incapaz
de controlar a inflacdo auténoma existente no Brasil, a resposta
é simples: enquanto nfo se encontrar uma solucio definitiva
para a crise da divida e para a crise fiscal a ela associada, a
inflagao nao sera controlada no Brasil. A solugido para a crise da
divida significa reduzi-la a algo em torno de 50% de seu valor
atual; a solugao para a crise fiscal significa — ao lado da redugéo
da divida piblica — eliminar o déficit orcamentario.

Contudo, enquanto néo é controlada, a inflacdo, além de ser
uma conseqiiéncia, é também causa da crise fiscal e, de modo
mais amplo, da crise econdémica.

O efeito Oliveira-Tanzi, pela redu¢ao das receitas estatais a
medida que a inflagédo se acelera, é uma causa basica do déficit
publico. Altas taxas de inflagdo — juntamente com o déficit
publico e com a dimenséo assumida pela divida pblica interna
— fazem com que os agentes econdmicos percam a confianca na
indexacdo da divida interna. Para continuar financiando o Es-
tado, tendem a exigir taxas de juros mais altas, que implicam um
déficit publico maior. No recente Plano Veriao — quando se
tornou evidente a perda de confianga por parte dos agentes
econoémicos conduzindo a perda de crédito do Estado — esse
circulo vicioso foi agravado pela decisdo do governo de promover
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a desindexacéo da divida interna e de colocar a taxa de juros num
nivel artificialmente elevado.

O financiamento do déficit publico:
endividamento interno e senhoriagem

Nesse tipo de economia, em que prevalecem altas taxas
inflaciondrias e que teve cortada a fonte de financiamento
externo, o financiamento do déficit pablico nominal (as neces-
sidades de empréstimos nominais do setor puiblico) , Ep, onde p
é o indice de precos, somado ao incremento nas reservas inter-
nacionais, dV, é conseguido aumentando-se a base monetdria,
dB, e a divida interna, dD,:

Ep+dV=dB+dD,

A questdo, agora, é saber como esse processo de financia-
mento serd dividido entre o incremento da base monetaria e o
endividamento interno. De acordo com a visdo monetarista, o au-
mento de endividamento interno seria a variavel independente.
O limite ao endividamento interno seria a expulsio dos aplica-
dores (crowding out) causada pelo aumento dos juros sobre
titulos do tesouro. O residuo néo coberto pela colocacéo de titulos
seria financiado pela senhoriagem, isto é, pelo aumento da base
monetaria. Uma vez que esse residuo tende a ser elevado — dado
o carater intrinsecamente populista dos governos nesses paises
— a inflacdo sera alta e em aceleracio.

A teoria neo-estruturalista da inflacdo inercial assume a po-
sicao inversa. Nao hd, necessariamente, um limite ao endivida-
mento interno se a economia — como normalmente acontece no
Brasil, exceto durante o Plano Cruzado — estiver trabalhando
em condic¢ées de desemprego e capacidade ociosa e se as empre-
sas privadas estiverem liquidas e pouco interessadas em investir
mais que o estritamente necessdrio para manter suas partici-
pacoes no mercado. Na verdade, o endividamento interno é a va-
ridavel residual, enquanto o crescimento nominal da base moneta-
ria é determinado endogenamente pela demanda por moeda.

Neste modelo, a demanda real por moeda, Bd/?, é uma funcao
decrescente da taxa de inflag@o: quanto maior a taxa de inflagdo,
menor serd a demanda real por moeda (e maior seré a velocidade-
renda da moeda). Conseqiientemente, 3 medida que cresce o
produto interno bruto nominal, Yp, a demanda nominal por
moeda cresce menos que proporcionalmente. A demanda real por
moeda é uma func¢ao decrescente da taxa de inflagio e a demanda
nominal por moeda é uma funcao decrescente da renda nominal.
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Isto porque, a medida que a inflagéo se acelera, os agentes eco-
ndémicos reduzem sua preferéncia por liquidez, verificando-se um
processo de desmonetizagio. Essas relagbes podem ser expressas
pelas equagies de demanda por moeda de Cagan (1956):

B,/p = aYp/p e®
B/Yp=ae®

onde a é o coeficiente que corresponde a participacdo da moeda
no PIB quando a taxa de inflagédo é zero; b é o coeficiente que
expressa a elasticidade negativa da demanda por moeda frente
a taxa de inflacdo; e e é a base do logaritmo neperiano (2,7182).15
O aumento da demanda nominal por moeda define o aumento
necessario da base monetaria. Dada a taxa de inflacdo auténoma,
a base monetdria nominal necessariamente aumenta enquanto
diminui a base monetaria real (veja Tabela 5). Se a oferta
nominal de moeda ndo aumentar de acordo com o aumento da
inflagédo, que é refletido no aumento do PIB nominal, desen-
volver-se-4 uma crise de liquidez. Assim, dado o aumento ne-
cessario da base monetdria, a diferenca entre este aumento e o
déficit publico nominal mais a variagio nas reservas externas ira
determinar o aumento residual do endividamento interno.

Tabela 5 - Moeda e divida interna

Base monetdria Divida internal

Anos Saldo? % Saldo? %

NCz8 milhées PIB NCz$ milhées PIB
1979 0,3 4,7 0,4 6,4
1980 0,5 4,1 0,5 3,9
1981 0.8 3.2 1.3 51
1982 1.4 2.8 3.4 6.7
1983 2,4 2,0 6,6 5,6
1984 5,8 1,5 19,1 4.9
1985 17,8 1,3 128.,9 9,1
1986 120,6 3,3 3549 9.6
1987 170,1 1,4 1145,9 9,6
19883 911,0 1,0 7599,0 8,2

Fonte: Relatério Anual do Banco Central, 1983/85/87.
Programa Econdmico — Banco Central. v. 20, mar./1989.

1. Divida interna representa as obrigacgdes e titulos federais fora do Banco
Central.

2. Saldo em 30 de junho.

3. Dados preliminares.

De acordo com esse ponto de vista, a tentativa de controlar a
inflacdo inercial com politica monetdria é self-defeating. Néo sé
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porque a oferta de moeda é endigena e jd esta decrescendo em
termos reais a medida que se acelera a inflacdo (veja tabela 5),
mas também porque uma politica monetdria ativa teria o efeito
perverso de agravar o desequilibrio fiscal. Sabemos que uma
politica monetdria ativa significa, basicamente, aumentar a taxa
de juros. No Brasil, como em todos os paises em que prevalece a
inflagao auténoma, é o Estado o grande endividado, e ndo o setor
privado. E o Estado quem paga juros. Quando estes sobem,
aumentam o déficit publico e a divida interna.

Se a taxa de juros reais for maior que a taxa de crescimento do
PIB (0 que é muito facil acontecer dado que o pais estd estagnado)
e se ela tiver que ser financiada através do aumento do endivida-
mento interno, a divida interna aumentara de tal modo que os
agentes econdmicos desenvolverdo expectativas negativas quanto
ao seu futuro pagamento. Nos primeiros dois meses do Plano
Verao, quando o governo brasileiro decidiu aumentar a taxa de
juros reais a niveis muito elevados, as conseqiientes perdas de
confianca no governo e de crédito do Estado alcangaram seus
pontos maximos, a fuga de capitais e o déficit publico aumen-
taram e a iminéncia de uma hiperinflagio se tornou evidente.

A senhoriagem — emissao de moeda — é a variavel inde-
pendente no financiamento do déficit publico, porém constitui
uma fonte decrescente de recursos para o Estado enquanto
estiverem diminuindo a base monetdria real e também o imposto
inflaciondrio (a desvalorizagao dos saldos de caixa), a medida que
se acelera a inflagéo. Os recursos reais obtidos pelo setor publico
através da emissdo de moeda (imposto inflaciondrio = p” M/p)
correspondem a diferen¢a entre a senhoriagem real (0 aumento
da base monetaria em termos reais = dM/p) e a variacdo da base
monetéaria real, d(M/p).1

P’ M/p = dM/p - d(M/p)

A base monetaria, que estava em torno de 5% do PIB no final
dos anos 70, néo foi maior que 1% do PIB em 1988 (veja Tabela
5). Assim, a reducéo da base monetaria (d(M/p)) € cada vez mais
acentuada. Inversamente, a tendéncia é de que o endividamento
interno cresca em relacéo ao PIB (veja também a Tabela 5). A
reducéo da base monetaria real constitui seguramente uma fonte
de ineficacia da politica monetaria. Entretanto, também é uma
possivel, embora discutivel, fonte de hiperinflagio. A medida que
a inflacdo se acelera, a emissdo de moeda — o processo de
senhoriagem — tem que ser cada vez maior em relacdo a base
monetaria existente, de modo a financiar o mesmo déficit publi-
co, isto é, de maneira a recolher o mesmo imposto inflacionario.
E a participacio do endividamento interno no financiamento do
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déficit tem que ser cada vez maior. Se, num dado momento, os
agentes econdmicos perderem a confianca e pararem de financiar
o Estado, o resultado serd, necessariamente, a hiperinflacéo.

A inflagdo desempenha um papel direto e decisivo na crise
econdmica global da economia brasileira — uma crise definida
pela estagnacgédo econémica. Antes, porém, de examinar a légica
perversa da estagnacéo, temos que entender a imobilizacao do
Estado no tocante a reformas estruturais.

A imobilizacao do Estado no tocante a reformas
estruturais

A crise fiscal e o seu produto mais perverso — a inflacdo
inercial ou auténoma — tém como conseqiéncia a imobiliza-
¢ao do Estado com relagdo a uma politica econdémica de longo
prazo. E ndo hd nada mais importante para os paises me-
nos desenvolvidos que uma estratégia global de desenvolvi-
mento econémico.

Uma crise econémica profunda, como a crise dos anos 80 no
Brasil, é um claro sinal de que a antiga estratégia de desen-
volvimento econdmico se esgotou. A crise fiscal é uma indicagao
de que 0 modelo de Estado no Brasil também esta esgotado. Em
outras palavras, se é fato que as crises sdo sempre sinais de
doenca, oferecendo a oportunidade da mudanca, estd claro hoje
no Brasil que a forma de intervencio estatal — que foi crucial
para o ritmo extraordindrio da industrializagédo brasileira entre
os anos 30 e 70 — deve agora sofrer uma reavaliagido completa.

Essa crise também é um sinal de que, mais do que o modelo de
Estado, também o modelo de sociedade no Brasil se esgotou. A
sociedade brasileira é caracterizada por um grau muito elevado
de concentracdo de renda. Enquanto o pais se desenvolvia
rapidamente, a concentrac¢éo de renda néo se apresentava como
um problema maior. Mas, no momento em que cessou o desen-
volvimento, tornou-se uma das principais fontes de um conflito
social continuo cada vez mais grave — um conflito que estd na
base do déficit publico e da aceleragdo da inflacdo. A tradugéo em
termos praticos da necessidade de mudanca na estratégia de
desenvolvimento ou na forma de intervengao estatal foi batizada,
particularmente por economistas do Banco Mundial, de “refor-
mas estruturais”, e tem um tom claramente liberalizante. As
reformas baseiam-se na liberalizacdo do comércio, desregu-
lamentacéao e privatizagdo, embora nio seja este o momento de
discutir tais propostas.!” Contudo, ndo ha duvida de que a orien-
tacdo geral dessas propostas é correta, ja que correspondem, no
padrido ciclico e em constante transformacdo da intervencao
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estatal, a um momento em que a intervengao estatal cresceu
demasiadamente, provocou distor¢ées e precisa agora ser re-
duzida e modificada.!®

As trés estratégias basicas do Estado brasileiro na promocéao
da industrializagdao foram (1) a protegdo ao comércio, (2) os
subsidios as empresas privadas e (3) os investimentos diretos do
Estado em servicos publicos e na industria de insumos basi-
cos (energia elétrica, petréleo, ago, comunicacoes, ferrovias). A
mudanca, agora, estd necessariamente voltada para (1) a elimi-
nacéo dos subsidios para combater o déficit publico, (2) a libera-
lizac¢do do comércio de modo a estimular a competitividade inter-
nacional e (3) a privatizagdo, que ajudarad a solucionar a crise
financeira do Estado.!® Dado o fato de o Brasil ser um pais gran-
de, a liberalizacdo do comércio sera necessariamente limitada,
se comparada a de paises menores, mas nao ha davida de que
um nivel substancial de liberalizagdo sera um ponto essencial de
qualquer politica industrial futura. As empresas estatais tive-
ram um papel decisivo na primeira fase da industrializagdo, mas
agora, quando a eficiéncia se torna crucial e quando o Estado tem
uma necessidade urgente de recursos para equilibrar suas con-
tas, a privatizacdo é a solugao natural.

Esta-se chegando a um consenso cada vez maior no Brasil em
relagdo a necessidade dessas reformas estruturais. Elas, no
entanto, ndo se materializam. Por qué? E possivel enumerar
varias razdes — a resisténcia de industriais e antigos naciona-
listas que tém medo de perder subsidios, isengoes fiscais e pro-
tecdo administrativa e tarifaria contra a importacdo de simi-
lares, a resisténcia de burocratas e da esquerda tradicional que
insistem em defender as empresas estatais —, mas a razao fun-
damental por que pouco ou nada tenha sido conseguido nessa
area é a imobilizacdo do governo devido a crise.

O governo tenta estabelecer uma nova estratégia industrial e
de desenvolvimento de longo prazo, realiza acordos com o Banco
Mundial em torno de reformas estruturais, mas os resultados sio
claramente insatisfatérios. As reformas néo sao completadas e
postas em funcionamento porque uma das principais carac-
teristicas de uma crise econémica, e particularmente de uma
crise fiscal, é a imobilizacdo da politica econémica. Uma crise
fiscal significa que o Estado ndo tem fundos para financiar uma
politica econémica nova; os formuladores de politicas nao tém
tempo nem tranqiiilidade para formular e implementar a nova
estratégia. Se a uma crise fiscal sobrepde-se uma crise social
devido a excessiva concentracdo da renda, o resultado é que uma
crise de legitimidade estard permanentemente ameacando o
sistema politico e agravando a imobilizacdo do Estado.
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A légica perversa da estagnacio

Temos agora todos os elementos para definir a l6gica ma-
croecondmica perversa da estagnacédo num pais altamente endi-
vidado, em que se desenvolveu uma crise fiscal e onde a inflacdo
alcangou niveis inimagindveis, no limiar da hiperinflagéo.

Uma divida externa que se tornou alta demais para ser paga
—isto é, inconsistente com o crescimento e com a estabilidade de
precos no pais endividado — leva a uma transferéncia de recur-
sos reais (superdvit na balanca comercial e de servigos nio
fatores) e a elimina¢do da poupanga externa (déficit na conta
corrente), o que tem um efeito direto na reducio da taxa de
investimento global (publico e privado). Essa mesma divida, a
medida que se torna de responsabilidade basicamente do Esta-
do, provoca a reducdo da poupanga publica e conseqiientemente
a reducdo do investimento publico.

O aumento da divida externa publica, na medida em que a
divida externa privada é transferida para o Estado, e 0o aumento
da conta de juros paga pelo Estado provocam uma crise fiscal.
Essa crise é agravada no momento em que o déficit publico nao
pode mais ser financiado por empréstimos externos e tem que ser
financiado pelo aumento da divida interna e pela emissao de
moeda. O aumento da divida interna leva a um aumento da taxa
de juros interna e, como conseqiiéncia, a um crescimento ainda
maior do déficit piblico. A emissdo de moeda valida a taxa de
inflagdo vigente. As altas taxas de inflagdo tendem a tornar-se
inerciais ou autdénomas, o que significa que elas sao rigidas para
baixo, tém um mecanismo de aceleracdo endégeno e estdo sujei-
tas a choques de demanda e oferta exégenos. Como conseqiiéncia,
a inflacéo tende a ser cada vez maior (Tabela 6).

Tabela 6 - Contas externas brasileiras (US$ milhdes)

Anos Export. Import. Transf. Conta Divida
FOB FOB reats corrente regist.

1979 15.244 18.084 (5.200) | (10.742) 49.904
1980 20.132 22.955 (5.775) | (12.807) 53.847
1981 23.293 22.091 (1.463) (11.734) 61.411
1982 20.175 19.395 (2.816) (14.755) 70.198

1983 21.899 15.429 3.956 (6.837) 81.319
1984 27.005 13.916 11.175 45 91.091
1985 25.639 13.153 11.718 (242) 95.857
1986 22.349 14.044 5.649 (5.304) | 101.759
1987 26.224 15.052 8.742 (819) | 107.514
1988%* 33.784 14.688 16.004 4.819 102.367

Fonte: Boletim do Banco Central. v. 25, jan./1989.

* Dados preliminares.
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Altas taxas de inflagdo somadas a uma divida interna cres-
cente e a prazos de vencimento cada vez menores para essa divi-
da induzem os agentes econémicos a temer o colapso financeiro
do Estado e provocam um aumento da fuga de capitais. A fuga de
capitais, que costumava ser pouco expressiva no Brasil, tornou-
se substancial nos tltimos anos.? Todos esses fatores tém, obvia-
mente, um efeito depressivo sobre a taxa de investimento (ja
deprimida pela transferéncia real de recursos, pelo desapareci-
mento de poupancas externas e pela reducdo da poupanca
publica).

Tabela 7 - Contas externas brasileiras (%)

Transf. | Poupan¢a | Divida | Divida | Div. publ. Preco
Anos real / externa/ |externa/ |externa/ | externa/ mercado
PIB PIB PIB export. | Div. total secund.
1979 2,1) 4,8 0,2 3,3 68,2 —
1980 (2,2) 54 0,2 2,7 69,2 —
1981 (0,3) 4.4 0,2 2,6 68,0 —
1982 (0,7 5,7 0,3 3,5 67,5 —
1983 2,3 3,3 0,4 3,7 74,1 —
1984 5,4 0,0 0,4 3,4 78,8 —
1985 5,1 0,1 0,4 3,7 82,1 78,0
1986 2,5 1,9 0,4 4,6 85,6 75,7
1987 3,2 0,5 0,3 4,1 86,6 54,2
1988* 5,0 (1,3) 0,3 3,0 87,4 jan. 47,6

Fonte: Boletim do Banco Central. v. 25, jan./1989. Relatério Anual do Banco Cen-
tral, 1984/85/86. Banco Garantia.

* Dados preliminares.

Finalmente, os novos investimentos e o estoque de capital
existente perderam eficiéncia, como se pode ver pelo crescimento
da relacéo capital/produto. Esse crescimento é muito acentuado
se a relagdo de investimento for calculada a precos correntes; é
menor se o investimento for medido com base em precos constan-
tes.?! A precos correntes, o crescimento da relagio capital/pro-
duto é maior porque os pregos dos bens de capital — importados
e produzidos internamente — aumentaram em termos relativos.
A precos constantes, onde a variacao dos precos relativos é neu-
tralizada, a relagdo capital/produto também apresenta cresci-
mento. Nao deveria, j4 que os investimentos nos anos 80 tende-
ram a ser menos capital-intensivos que nos anos 70, quando foi
lancado o II PND. A melhor explicacdo para essa reducao de
eficiéncia do capital nos anos 80 é provavelmente a taxa de
inflagdo. E comum dizer-se que a economia brasileira esta acos-
tumada a infla¢éo e que a indexag¢do neutraliza a maior parte de
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seus males. Isso, que ja ndo era verdadeiro quando a inflacdo
estava em torno de 40 a 50% ao ano, passa a ser falso quando a
inflagdo ndo é mais contada anualmente, mas sim numa base
mensal, com percentuais de 10, 20 ou 30% ao més. Esse tipo de
infla¢do desorganiza a economia, torna o calculo econémico cada
vez mais dificil, estimula a especulacdo e induz os agentes
econdémicos a gastar a maior parte do seu tempo tentando
ganhar, ou pelo menos nido perder, com a inflacdo. Os novos
investimentos néo sdo necessariamente menos eficientes, mas a
afericdo da razao capital/produto marginal mostra um cresci-
mento porque o estoque de capital existente torna-se ocioso e
perde eficiéncia & medida que a economia é desorganizada pela
inflagdo e um numero crescente de pessoas nas empresas estdo
muito mais preocupadas com a inflacdo do que com a produgio.
Na verdade, o que estéa crescendo é a razao capital/produto total
que, no entanto, ndo pode ser aferida.

Um novo padrio de financiamento de
investimentos

Esta bem claro hoje que, para superar essa crise econémica,
além da redugéo do fardo da divida externa e da superacgédo da
crise fiscal, é preciso encontrar um novo padrio de acumulacéo
de capital ou, em outras palavras, um novo esquema de financia-
mento de investimentos no Brasil.

Um padréo de acumulag¢éo é definido pela maneira como séo
financiados os investimentos.

Podemos definir financiamento em termos das fontes de
poupanga:

1=S,+8,+8,

onde I é o investimento total e S , S e S, representam, respec-
tivamente, as poupancas privada, publica e externa.

O padréao de financiamento de investimentos sofreu profun-
das transformacgdes no Brasil (veja Bresser Pereira, 1987). An-
teriormente aos anos 70, a poupanca externa era pouco significa-
tiva, estando a poupanca dividida, grosso modo, entre o setor
publico e o setor privado:

I = 0,55, + 0,45 + 0,18,

anos 50 ¢ 60

Durante os anos 70, com o crescimento da poupanca privada
e os enormes déficits de conta corrente sendo financiados pelo
endividamento externo, define-se o “modelo do tripé”. O Estado
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continua a ser um ator importante no processo de acumulacéo,
mas a poupanc¢a publica come¢a a se reduzir. Temos entao,
novamente em termos muito grosseiros:

Ioet0= 0,58, + 0,35, + 0,25,

Nos anos 80, as poupancas publica e externa praticamente
desaparecem, tornando-se residuais. A poupanca publica ainda
é positiva porque ainda sido positivas as poupangas das empresas
estatais. De qualquer forma, a fonte de poupanga para o financia-
mento de investimentos é quase exclusivamente de origem
privada:

anos 80

I = 0,88p +0,1S_ + 0,1S;

O padréo atual de financiamento de investimentos é nitida-
mente insatisfatério. Nao € possivel que aos setores publico e
externo caiba uma parcela tdo pequena de responsabilidade no
processo. E em relacdo ao setor publico, ja vimos que ele conti-
nua a ser responsavel por cerca de um ter¢o do total dos in-
vestimentos (5 a 6% do PIB). Uma poupanca assim baixa, se ndo
for zero, significa necessariamente déficit pablico, crise fiscal e
estagnacao.

A necessaria redugio da divida externa, o ajustamento fiscal
interno e as reformas estruturais devem ter como um de seus
objetivos modificar esse padrao de financiamento de investimen-
tos. Este sera o desafio dos anos 90. Os anos 80 representaram
uma década perdida para o Brasil. Mas, na medida em que
compreendemos agora muito melhor do que compreendiamos no
inicio da década a légica de um quadro de divida, déficit, inflagcao
e estagnacdo no Brasil, na medida em que tenhamos sido capazes
de criticar o populismo e a ortodoxia liberal, ha uma esperanca
de que o circulo vicioso venha a ser quebrado.
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Notas

1. Uma politica econémica populista-desenvolvimentista, adotada pelo governo
direitista e autoritdrio durante esses dois anos, conseguiu produzir taxas de
crescimento do PIB acima de 8%, enquanto a divida externa aumentava de 38
para 60 bilhoes de délares. O populismo pode ser distributivista, quando tem
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10.

11.

origem na esquerda, ou desenvolvimentista, quando na direita. Seus resulta-
dos nédo sdo muito diferentes no que se refere aos desajustamentos interno e
externo.

Veja-se, por exemplo, Meier (1980, chap. 5-7), Sodersten (1980, chap. 25). Sao
excelentes textos, mas apresentam o equilibrio do balango de pagamentos na
forma convencional criticada nesta se¢ao.

Sem duvida é possivel considerar que em T j4 estédo incluidos os juros. Para
fechar o modelo isto é necessdrio. Mas o livro-texto, devido a sua necessaria
simplicidade, ignora o problema, na prética eliminando os juros.

Entre 1980 e 1984 as despesas do governo com pessoal foram reduzidas de
6,18% para 5,59% do PIB, em 1988, contudo, o total das despesas do governo
com pessoal voltou a representar 7,80% do PIB. E interessante notar, en-
tretanto, que uma parcela considerdvel dessa reducgao foi conseguida nos
niveis municipal e estadual, nos quais a participagao das despesas com pessoal
caiu de 2,71% para 2,39% do PIB entre 1980 e 1984, subindo para 3,30% em
1988.

Os economistas brasileiros se ddo conta disso no inicio de 1985. Veja Arida,
1985, Fraga Neto e Lara Resende, 1985, e Bresser Pereira, 1985.

Arespeitodo cardter de validacdo da oferta de moeda no processo inflacionario
brasileiro, veja Rangel (1963); Bresser Pereira (1980); Bresser Pereira e
Nakano (1983). E interessante observar o pioneirismo da contribuigao de
Rangel, feita sete anos antes do bem conhecido trabalho de Kaldor (1970).

Ap6és a recessdo de 1981-83, e como uma conseqiiéncia dela, o déficit pablico
nio foi eliminado, porém alcancou em 1984 seu nivel mais baixo da década, 3%
do PIB (veja tabela 2 no apéndice).

Na&o h4 nimeros a respeito do total da poupanga publica no Brasil. Os name-
ros publicados, de acordo com a metodologia adotada pelas contas nacionais,
sdo limitados ao setor ptiblico stricto sensu, excluindo as empresas estatais
(veja tabela 2). De acordo com esses nimeros, a poupanga publica estava em
torno de 6% em meados dos anos 70, tornando-se quase 2% negativos em 1987,
Se acrescentarmos a poupanca das empresas estatais (lucros menos depre-
clagdo), a tendéncia de queda serd a mesma e a poupanga piblica estara
provavelmente em torno de zero.

As empresas privadas pagavam seus débitos externos em cruzeiros — ge-
ralmente antes de uma desvalorizagédo real da moeda — depositando-os junto
ao Banco Central.

A taxa de juros ndo aumentou necessariamente em fung¢do do alongamento de
prazos. Em 1986, a criagéo das LBCs(Letras do Banco Central), de vencimento
muito curto (praticamente um dia), foi o reconhecimento de que, mediante
taxas de infla¢do muito elevadas, néo era possivel obter um financiamento de
longo termo para o estado brasileiro; também significou uma forma de contro-
lar a especulacéo e reduzir a taxa de juros para quase zero nas operagoes de
mercado aberto.

Para uma apresentagéo geral desta teoria, incluindo um levantamento das

suas principais contribuigées iniciais, veja Bresser Pereira e Nakano (1984);
para uma reavaliagdo da mesma, veja Bresser Pereira (1989a).
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Em realidade, a expressio “inercial” ndo é a melhor para definir este tipo de
inflagio alta e cronica. Em nossos primeiros trabalhos sobre o assunto (meus
e de Nakano), utilizamos a expressao inflagdo “auténoma”.

Para uma analise da aceleragdo enddgena da inflagdo baseada numa abor-
dagem de expectativas racionais (porém nio monetarista), veja Antonio
Kandir “a dimensio expectacional dos pre¢os exerce um papel fundamental,
que passa a ser dominante no processo de acelerag¢io inflacionaria em con-
digbes de fragilidade financeira do setor publico” (1988: 170).

A concepgao ortodoxa do segundo plano transpareceu nio apenas no discurso
das autoridades econdémicas, mas também na decisao de estabelecer uma taxa
de juros real absurdamente alta (16% mensais). Dada a dimenséo da divida
interna, essa taxa revelou-se incompativel com o equilibrio fiscal, apontando,
na verdade, para a total quebra do Estado.

Essas equagées foram originalmente desenvolvidas no classico trabalho so-
bre a hiperinflagdo de Phillip Cagan (1956). Dessas relagées, porém, nao
chegou a concluir sobre o cardter essencialmente endégeno da oferta de
moeda.

Ataxa deinflagéo, p’, pode também ser expressa na forma dp/p. Se definirmos
a senhoriagem real como sendo dM/p, temos dM/p = (dM/M) (M/p) = d(M/
p)+p’M/p.

Para uma critica, veja, por exemplo, Jeffrey Sachs (1987).

Para a teoria do padréo ciclico e em constante transformacgao da intervengéo
estatal veja Bresser Pereira (1988b).

E importante notar que um dos destacados economistas que ajudou a formu-
lar a estratégia de industrializagdo via protecdo e investimento direto do
Estado, Igndcio Rangel, estd defendendo, desde o posfécio da terceira edi¢ao
de A infla¢do brasileira (1978), a privatizagédo dos servigos pablicos de modo a
promover os investimentos necessarios nessa drea.

Os nimeros sobre a fuga de capitais sdo sempre imprecisos, porém, de acordo
com estimativas realizadas no mercardo financeiro brasileiro, a fuga de
capitais, que estava em torno de 1 bilhao de délares nos anos 70, passou a
somar em torno de 3 bilhaes de délares desde que, em 1983, a crise da divida
se tornou evidente; em 1988, ela teria dobrado e em 1989 seria maior que 10
bilhées de délares. De acordo com o World Financial Markets (dez./1988), a
fuga acumulada de ativos no Brasil seria, em 1980, 1982 ¢ 1987,de 6,8 ¢ 31%,
respectivamente. A partir de um nivel relativamente baixo, a fuga de capitais
no Brasil estaria crescendo mais rapidamente que, por exemplo, no México,
cujos valores foram 19, 44 e 84 bilhdes de délares, respectivamente. Em 1980,
a fuga acumulada de capitais era mais que trés vezes mais alta no México,
enquanto que, em 1987, era 2,7 vezes maior. Nos dois paises, a relagdo entre
afuga de capitais e a crise interna que se seguiu a crise da divida é bem clara.

A relagéo capital/produto, que estava em torno de 3 nos anos 70, ficou em 5,5

nos anos 80, na média, se tomarmos a taxa de investimento a pregos cons-
tantes.
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5. Crise e renovacao da esquerda na
América Latina*

Ha4 hoje uma crise na América Latina, para a qual se tornou
repetitiva a afirmagdo de que os anos 80 foram uma década
perdida. Por outro lado, ha hoje uma crise da esquerda em todo
o mundo — uma crise que comeg¢ou ha quase vinte anos e prova-
velmente estd agora chegando ao seu auge e também ao seu final.
Nos paises desenvolvidos esta crise da esquerda é a crise do Es-
tado do bem-estar e do keynesianismo. Nos antigos paises comu-
nistas é a crise do Estado e do estatismo. Na América Latina é
também a crise do populismo e do nacional-desenvolvimentismo.
E preciso repensar a esquerda na América Latina, como é preciso
repensar a esquerda em todo o mundo. Na verdade é preciso
repensar toda a América Latina, cuja crise, marcada peloretroces-
so da renda por habitante e pela explosdo das taxas de inflacdo,
levou a sua relativa marginalizagdo pelo Primeiro Mundo.

A crise das trés esquerdas

Entre os anos 30 e os anos 60 quem estava em crise era a
direita. As duas guerras mundiais, o poder crescente dos sindi-
catos e a grande depressdo dos anos 30 indicavam que o libera-
lismo econdmico e o conservadorismo politico eram incapazes de
promover o desenvolvimento e garantir a paz social e inter-
nacional.

O velho conservadorismo liberal era uma filosofia social
baseada nos principios da tradi¢éo e da ordem social. Defendia a
desigualdade em nome de direitos herdados. Era elitista quando
nio simplesmente racista. Esse conservadorismo morreu. Era
também baseado na cren¢a de que o mercado seria capaz de

* Trabalho escrito para o livro Cing-cents ans aprés la Conquéte: les Latino-
Americains parlent aux Européens (Paris, Editions La Découverte, 1992).
Versao anterior foi publicada em Lua Nova, n. 21, outubro de 1990.
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regular de forma 6tima a economia. Entretanto, essa crenca
liberal, que fora obrigada a passar para a defensiva a partir dos
anos 30, renasceu nos anos 70 com grande for¢a, modernizada,
intelectualmente sofisticada. Surgia assim o neoliberalismo,
exprimindo um pensamento de direita renovado e agressivo.
Essa nova direita é a direita dos monetaristas, dos economistas
das expectativas racionais e dos economistas e politélogos da
escola da escolharacional. E uma direita que passa a adotar uma
retérica baseada na eficiéncia e na competitividade. Que con-
tinua a colocar a ordem acima da justica. Que mantém sua defesa
da desigualdade, ndo mais, entretanto, em nome de direitos
herdados, mas em nome do estimulo ao trabalho e em nome da
eficiéncia.

Enquanto a direita recobrava forg¢as, era a vez da esquerda de
entrar em crise, a partir dos anos 70, depois do grande espasmo
renovador representado pelos anos 60 e pela revolucéo da juven-
tude em 1968. Essa crise tera uma causa béasica: a estratégia de
desenvolvimento da esquerda, que fora bem sucedida entre os
anos 30 e os anos 60, deixara de sé-lo a partir aproximadamente
dos anos 70.

Entre os anos 30 e 0s anos 60 a estratégia de desenvolvimento
da esquerda foi dominante no mundo e particularmente na
América Latina.! Sio trés as esquerdas relevantes nesse periodo
para a analise histérica: na Unido Soviética, a partir de 1917, a
esquerda comunista é dominante; nos paises capitalistas desen-
volvidos a esquerda social-democrata e a esquerda keynesiana
(progressista ou “liberal” segundo a terminologia norte-ameri-
cana)do Estado do bem-estar definem os rumos fundamentais da
sociedade; nos paises subdesenvolvidos em fase inicial de indus-
trializacao é a esquerdaintervencionista e protecionista, nacional-
desenvolvimentista, que estabelece a estratégia basica de desen-
volvimento.

Essas trés esquerdas, todas marcadas por um forte compo-
nente social tecnoburocratico?, haviam substituido, a partir dos
anos 30, a direita no papel de definir as linhas mestras da
estratégia econdmico-social. Elas foram inicialmente bem sucedi-
das. A crise econémica, que permitira que chegassem ao poder,
foi superada durante a Segunda Guerra Mundial; os paises se
desenvolveram, avangos sociais foram alcancados, especialmen-
te nos dois primeiros casos. Mas no final dos anos 60 os proble-
mas ja comegavam a se acumular. E nos anos 70 o modelo de
desenvolvimento patrocinado pela esquerda esgotou-se em todo
o mundo.

Estamos descrevendo um ciclo politico, mas a ele se soma um
ciclo econémico — as ondas longas de Kondratieff — e um ciclo
de intervencdo do Estado na economia. Sio esses ciclos que
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chegam ao auge e iniciam a reverséo ciclica no inicio dos anos 70.
Nos paises capitalistas o crescimento do produto per capita entra
em desaceleracdo. A taxa de crescimento da renda por habitante
reduz-se para a metade do que era nos vinte anos anteriores. As
taxas de desemprego aumentam. No outro extremo, o estatismo
do tipo soviético, que se pretendia socialista porque eliminara a
propriedade privada dos bens de producgéo, revela-se incapaz de
prosseguir o crescimento inicial — um crescimento baseado fun-
damentalmente na mobilizagdo forcada de recursos. A crise do
estatismo é desencadeada pelo langamento da perestroika em
1986 e alcanga o auge em 1989, com a revolug¢do democratica da
Europa Oriental, quando o comunismo entra em decomposigéo.
Finalmente, o protecionismo intervencionista do Terceiro Mundo
e particularmente da América Latina, que fora bem sucedido em
estabelecer as bases da industrializacdo, esgota-se durante os
anos 60, mas, através do endividamento externo, tera uma sobre-
vida nos anos 70. A estagnacao, se ndo o retrocesso da renda por
habitante e as altas taxas de inflacdo, que dominam a América
Latina nos anos 80, demonstram o fracasso definitivo do velho
modelo populista nacional-desenvolvimentista.

A crise das esquerdas é também a crise das estratégias de
desenvolvimentos por elas patrocinadas. De repente as esquer-
das se véem sem um projeto claro de desenvolvimento. A estraté-
gia do Estado do bem-estar nos paises do Primeiro Mundo, a
estratégia da mobilizacdo industrial dos paises comunistas, e a
estratégia protecionista do Terceiro Mundo haviam-se esgotado.

Para superar sua crise a esquerda precisa de uma nova
estratégia de desenvolvimento. Deve definir um novo projeto.
Neste artigo examinarei esse problema concentrando minha
aten¢do na América Latina.

O velho diagndstico e a velha estratégia

Na América Latina a grande depressao dos anos 30 marca a
crise do dominio oligarquico, conservador, de direita, e a ascen-
sdo ao poder de governos e partidos politicos populistas nacional-
desenvolvimentistas. O populismo néo é exatamente uma ideolo-
gia e uma pratica politica de esquerda, mas os partidos de
esquerda na América Latina participaram dos governos populis-
tas e com eles em grande parte se confundiram, ainda que alguns
setores mais radicais da esquerda fossem freqlientemente re-
primidos por esses governos. A relativa identificacdo da esquerda
latino-americana com o populismo nacional-desenvolvimentista
é valida tanto para os setores politicos de esquerda moderados,
reformistas, como para a esquerda comunista.
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Nos termos do pacto populista essa esquerda aliava-se aos
empresarios industriais, a setores modernizantes da oligarquia
agrario-comercial, as classes médias tecnoburocraticas e intelec-
tualizadas (onde residia a for¢a da esquerda) e aos trabalhadores
urbanos. E cabia a ela a lideranca intelectual na defini¢iao do
diagnéstico do subdesenvolvimento latino-americano e no es-
tabelecimento da estratégia de desenvolvimento.

O diagnéstico que, entre os anos 30 e os anos 50, 0 populismo
nacional-desenvolvimentista fez da América Latina era muito
simples e basicamente correto. A América Latina era uma regiao
subdesenvolvida, agroexportadora, em transi¢do do pré-capita-
lismo ou do capitalismo mercantil para o capitalismo industrial.
A causa do subdesenvolvimento ou, mais precisamente, o obs-
taculo principal ao desenvolvimento estava no carater primario-
exportador das economias latino-americanas e na troca desigual
que se estabelecia entre os produtos industrializados do centro e
os produtos agricolas e minerais da periferia. A industria na
América Latina era uma induastria infante, permanentemente
ameagada pela concorréncia dos paises industriais. A burguesia
agrario-mercantil, aliada ao imperialismo inicialmente inglés e
depois norte-americano, opunha-se a industrializacao, que preju-
dicava seus interesses, usando de argumentos liberais, particu-
larmente da lei das vantagens comparativas do comércio inter-
nacional, para justificar sua oposi¢do a industrializagao, consi-
derada “artificial”.

A partir desse diagndstico econdmico e politico a estratégia
populista nacional-desenvolvimentista era muito simpies e coe-
rente. A industrializagdo foi definida como o objetivo fundamen-
tal. Para industrializar era preciso adotar uma posi¢do basi-
camente nacionalista de prote¢do contra o imperialismo, ou, mais
diretamente, contra a concorréncia estrangeira. Uma industria
infante, nascente, sugeria o protecionismo como estratégia fun-
damental para promover a industrializagdo. Ja existia um mer-
cado interno em cada pais, que variava em tamanho de acordo
com a populagdo e a renda por habitante do pais. Esse mercado,
desde que devidamente protegido, poderia ser suprido pela
indastria nacional. Dai 0o modelo de industrializag¢éo substitutiva
de importagdes. Nos casos em que o simples levantamento de
barreiras contra a importagdo nao fosse suficiente para estimu-
lar o investimento privado — especialmente nos setores infra-
estruturais intensivos em capital, como energia, transporte e
insumos basicos — o Estado investiria diretamente.

Essa estratégia de longo prazo era completada por uma
tendéncia populista a, no curto prazo, ignorar ou minimizar os
limites impostos pelo orcamento pablico. Ajustamento, estabili-
zagdo eram palavras proibidas ou malvistas. O déficit publico era
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entendido como uma forma “keynesiana” de estimular a de-
manda efetiva e combater o desemprego e a capacidade ociosa.
Também os aumentos nominais de saldrios (que afinal nao se
transformavam em aumentos reais devido a aceleragdo da in-
flagdo) eram entendidos como formas “keynesianas” de estimular
a demanda efetiva. O endividamento externo era visto como uma
forma mais adequada de financiamento do desenvolvimento do
que os investimentos diretos das empresas multinacionais. Como,
entretanto, ndo havia capitais de empréstimo prontos para
serem tomados, a América Latina contentava-se com os inves-
timentos das multinacionais. Estas sofriam a oposi¢do dos setores
nacionalistas mais extremados do pacto populista, mas eram em
principio aceitas pela corrente dominante. O nacionalismo era
apenas protecionista: protegia a industria local contra a con-
corréncia das importagées, ndo se opondo aos investimentos
diretos das empresas multinacionais.

Esse modelo estava sujeito a crises recorrentes, devido ao
cardter populista das politicas econémicas. O ciclo populista
caracterizava-se, inicialmente, pelo aumento dos salarios e pela
expansdo da economia, em um segundo momento pela inflacdo e
pelo desequilibrio do balang¢o de pagamentos, e finalmente por
uma crise politica, pela mudanga das autoridades econémicas, e
pela adoc¢éo de programas ortodoxos de estabilizacdo.

Apesar disso a estratégia populista nacional-desenvolvimen-
tista foi dominante e basicamente bem-sucedida na América
Latina entre os anos 30 e os anos 60. O pacto populista que
presidia essa estratégia teve, naturalmente, suas dissensoes
internas. A esquerda tendia a ser mais estatizante e nacionalis-
ta que os empresdrios industriais. Estes nem sempre estavam
dispostos a aceitar o diagndstico e a estratégia propostos por
considera-los estatizantes ou nacionalistas, mas, na pratica, se
incorporavam e se beneficiavam do nacional-desenvolvimen-
tismo populista. E os resultados foram positivos. A industriali-
zagdo teve um grande impulso na América Latina a partir dos
anos 30. E até os anos 60 o éxito da estratégia foi indiscutivel.
Basta examinar os dados sobre o crescimento do produto e sobre
0 aumento da participagdo da industria nesse produto em cresci-
mento acelerado.

Curiosa ou significativamente essa estratégia da esquerda
néao promovia a distribui¢do de renda. O nacionalismo, o desen-
volvimentismo, o protecionismo, a prioridade ao mercado in-
terno, a poupanga forcada realizada pelo Estado e sua aplicagao
seja na constituicdo de empresas estatais seja no subsidio as
empresas privadas eram pontos bdsicos da politica econémica da
esquerda, mas favoreciam fundamentalmente a acumulacéio
privada. Isso explica como foi possivel que essa estratégia, a
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partir dos anos 60, deixasse de ser de esquerda para ser a
estratégia de desenvolvimento nacional da prépria direita latino-
americana.

O autoritarismo e a exclusao da esquerda

Nos anos 60 ja temos os primeiros sintomas claros da crise da
estratégia de desenvolvimento populista. Os regimes tecnoburo-
cratico-capitalistas autoritarios que se instalam entéo, a partire
tendo como modelo a Revolugao de 1964 no Brasil, sdo uma
resposta a essa crise. Na verdade, sdo uma tentativa de prolongar
o modelo de industrializa¢do nacional-desenvolvimentista com a
exclusdo radical da esquerda e dos trabalhadores, que no periodo
populista ainda tinham alguma voz. E significativo, entretanto,
que a direita, que agora assume o poder sozinha, sem dividi-lo
com a esquerda como ocorrera na fase anterior, ndo tem ne-
nhuma proposta alternativa a fazer. O objetivo continua sendo a
industrializacdo; a estratégia basica, a substitui¢do de impor-
tacoes e o desenvolvimento das empresas estatais. Esta ultima
caracteristica alids se acentua, ja que os regimes autoritarios
eram fruto da alianga da burguesia com a tecnoburocracia esta-
tal, cujo poder se origina por defini¢do no Estado.

Ha apenas uma grande novidade na estratégia de desen-
volvimento da direita autoritaria além do seu carater “moderni-
zante” pretendidamente antipopulista: o endividamento exter-
no. Esse endividamento, que néao fora possivel nos decénios an-
teriores, agora se tornara viavel. A formacao financeira do eu-
rodolar e a necessidade de reciclagem dos petrodélares tornam a
oferta de capitais de empréstimos abundante nos anos 70. Todos
os paises latino-americanos se endividam. O endividamento dos
anos 70 foi a forma por exceléncia através da qual os regimes
autoritarios associados ao capitalismo internacional garanti-
ram uma sobrevida a velha estratégia de desenvolvimento ini-
cialmente proposta pela esquerda.

A esquerda, nesse periodo, particularmente nos anos 70,
procura fazer a sua autocritica. Mas essa autocritica é muito li-
mitada. Percebe que até os anos 60 ndo dera a importéncia devida
ademocracia, e passa a fazé-lo. Percebe também que as empresas
multinacionais ndo eram necessariamente contrarias ao desen-
volvimento, e passa a admiti-las mais francamente. Percebe,
finalmente, o carater altamente concentrador do modelo de in-
dustrializacdo vigente, mas atribui esse fato as politicas auto-
ritarias, particularmente as tentativas de promoc¢ao das exporta-
¢bes de manufaturados que entdo ocorrem, em vez de perceber
sua relacio direta com o modelo de substituicdo de importagdes.
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A autocritica para ai. O préprio modelo de substituigdo de
importagdes e o protecionismo em que se baseia néo sio critica-
dos. O mercado interno continua a ser prioritario. A competi-
tividade internacional, ignorada. O desenvolvimento tecnoldgico,
que recebe corretamente crescente prioridade, é vitima de uma
analogia com o modelo de substituicdo de importacoes. O objetivo
no plano cientifico e tecnolégico é também a autarquia, a com-
peténcia — na verdade invidvel— em todos os setores, em lugar
da exceléncia em alguns setores em que pode haver competiti-
vidade internacional. Por outro lado, no plano da politica econd-
mica de curto prazo, asidéias de estabilizacdo econdmica, de ajus-
tamento fiscal, de eliminacéo do déficit publico, de austeridade
continuam proscritas. Sao invengbes “monetaristas”, sdo pro-
postas do Fundo Monetario Internacional, sdo criagbes da dire-
ita. Keynes € invocado de forma espiiria para justificar essas po-
sicbes, como economistas tao dispares quanto Marx e Schumpe-
ter haviam sido invocados para justificar o diagnéstico do subde-
senvolvimento e a estratégia mais geral de desenvolvimento.

Um diagnodstico e uma estratégia superados

A estratégia populista nacional-desenvolvimentista ja es-
tava, nos anos 70, em plena crise, porque o seu diagnéstico e a sua
estratégia de desenvolvimento haviam perdido validade. A es-
querda, entretanto, ndo se dava conta de sua prépria crise por-
que o projeto legitimo de redemocratiza¢@o mobilizava todas as
suas forcas. Nos anos 70 ndo apenas a esquerda, mas também a
direita ndo haviam percebido que o velho diagnéstico nao mais
explicava a América Latina e que portanto era necessaria uma
nova estratégia para estabilizar a economia e retomar o desen-
volvimento.

O diagnoéstico deixara de ser correto porque fora superado
pelos fatos. A América Latina jd ndo era mais um continente em
transicdo para o capitalismo; tornara-se plenamente capitalista,
ainda que seu capitalismo fosse excludente e arcaico. A industria
na América Latina jd ndo era mais uma inddstria infante, mas
uma industria madura, ainda que apenas alguns setores em
alguns paises fossem internacionalmente competitivos. A falta
de competitividade internacional de muitas empresas nao se
devia ao carater nascente da industria, mas as dimensoées insufi-
cientes do mercado nacional e ao desestimulo em incorporar
progresso técnico e aumentar a produtividade que um mercado
interno excessivamente protegido representava para os em-
presarios e administradores locais.
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Em conseqiiéncia, a velha estratégia de desenvolvimento
perdera funcionalidade. Se o modelo de substituigido de impor-
tagdes se esgotara nos anos 60 era preciso agora voltar as econo-
mias latino-americanas para as exportagoes e para a competi-
tividade internacional. Se o Estado fora o principal agente da
poupanga for¢cada e da acumulagéo de capital, agora era preciso
transferir essas fungbes para o setor privado. Sabemos his-
toricamente que tanto o modelo de substitui¢cdo de importagoes
quanto o processo de forte intervenc¢io do Estado na economia sdo
efetivos nos primeiros estagios da industrializagdo, mas sabemos
também que, em uma segunda fase, os paises devem adotar uma
estratégia orientada para o mercado, voltada para as expor-
tagdes, uma estratégia voltada mais para a eficiéncia na utili-
zacdo dos recursos que para a mobilizagdo dos mesmos.

Entretanto, gragas ao endividamento externo, foi possivel
para os regimes autoritarios adiar a mudanca da estratégia de
desenvolvimento e a adogdo de medidas de ajustamento fiscal.
Esse adiamento levou ao agravamento do desequilibrio das eco-
nomias latino-americanas altamente endividadas. Na verdade,
terminado o processo de endividamento, no final dos anos 70, o
Estado tornara-se ndo apenas excessivamente grande, mas tam-
bém vitima de uma crise fiscal. Terminava um ciclo de cresci-
mento do Estado e agora era necessario reduzi-lo, era necessario
realizar o ajuste fiscal, sanear as financas publicas, privatizar,
desregular, liberalizar o comércio, para, em seguida, dar con-
di¢des a um Estado renovado de intervir em outras dreas — na
area do desenvolvimento tecnolégico voltado para a competi-
tividade internacional e na area social.®

Nos anos 80 uma esquerda dos anos 50

Nos anos 80, entretanto, quando a crise das economias latino-
americanas afinal se desencadeou, a partir da crise da divida
externa, era o momento de a esquerda tomar consciéncia da
superagdododiagnésticoe da estratégianacional-desenvolvimen-
tista de cuja defini¢ao fora a principal responsavel entre os anos
30 e 0s anos 50. Essa tomada de consciéncia vem ocorrendo, mas
de forma muito lenta. Ha ainda amplos setores da esquerda que
continuam a pensar em termos das idéias nacionalistas e estati-
zantes dos anos 50. E uma esquerda arcaica, que confunde o que
é essencial na esquerda, o que é essencial para uma politica
socialmente progressista, com uma estratégia de desenvolvimento
que deve mudar porque mudaram as condig¢des objetivas que lhe
deram origem.
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A direita latino-americana, que no poder havia também
adotado a estratégia nacional-desenvolvimentista, compreen-
deu mais depressa. Era mais facil para ela, ja que a critica sobre
a forma e a intensidade da intervencao do Estado é natural para
a direita. E também porque o nacionalismo é sempre uma
violéncia para a direita em virtude de sua vinculacio ideolégica
com o capitalismo internacional.* O pensamento da direita, en-
tretanto, tende a ser aistérico. Em vez de entender que um
modelo inicialmente eficiente de desenvolvimento — um modelo
baseado no protecionismo e na intervencido do Estado — se
esgotara, a direita afirmard que ele sempre fora errado. Em vez
de compreender que a intervenc¢édo do Estado tem um carater
ciclico, tendendo a reduzir a sua intensidade e a mudar o seu
carater a cada ciclo, a direita dird que chegou agora a vez do
Estado minimo. Dessa forma a direita latino-americana néo fa-
ra outra coisa sendo repetir a retérica da direita internacional, a
retorica do neoliberalismo, que sabemos vazia, porque néo repre-
senta uma alternativa real ao Estado do bem-estar que a es-
querda social-democrata construiu nos paises desenvolvidos.

Desde meados dos anos 80, entretanto, estamos assistindo a
um crescente processo de tomada de consciéncia da esquerda
moderada, social-democrata, da sua prépria crise e da neces-
sidade de se modernizar. A crise da velha estratégia de desen-
volvimento soma-se a crise da esquerda em nivel mundial, mar-
cada pela faléncia do comunismo e pela comprovacio de que a
simples elimina¢do da propriedade privada esta longe de con-
duzir ao socialismo.

Uma nova esquerda ja vinha surgindo desde os anos 70 nos
paises centrais, da qual a revista New Left Review é apenas um
dos sintomas. De um lado as distor¢des estatismo-comunistas e
a reducdo do pensamento de Marx a uma ortodoxia sio forte-
mente criticados. De outro, temos novas realidades: os movimen-
tos ecolégicos, o movimento feminino, o entendimento da de-
mocracia como um processo radical de transformacao, a luta por
condi¢oes de trabalho menos alienantes nas quais, através da
participagdo, se estimule a criatividade dos trabalhadores. De
outro lado ainda temos a compreenséao por parte dos partidos
social-democratas que chegavam ao poder que o seu desafio
fundamental no plano da politica econémica estava em adminis-
trar o capitalismo, que por muito tempo ainda sera a nossa
realidade, de forma mais competente que os capitalistas. Resul-
tava dai a adogdo pela esquerda de politicas macroeconémicas
modernas, geralmente de origem keynesiana, mas autenticamente
keynesiana e nao keynesiana espuria, populista, como fizera a
velha esquerda.
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Todas essas novasidéias e tendéncias, vindas de muitos lados,
se incorporaram & nova esquerda. Em conseqiéncia surge uma
nova esquerda no mundo e na América Latina. Uma esquerda
moderna, em oposicdo a esquerda arcaica, a esquerda latino-
americana dos anos 50.

A velha esquerda e o populismo nacional-desenvolvimentista
continuam, porém, a existir. A existir nao apenas nos partidos
politicos, mas também nas mentes de muitos que se pretendem
de esquerda ou que, sendo de direita, criticam a esquerda
identificando-a com a esquerda arcaica. Essa velha esquerda nao
compreende as mudancas na América Latina, ndo compreende
que a estratégia da esquerda mudou ou precisa mudar, e acusa
aqueles que jd mudaram de serem conservadores, de pertencerem
a direita. Minha experiéncia pessoal no Ministério da Fazenda,
em 1987, foi muito clara nesse sentido.® Por outro lado, intelec-
tuais e politicos de direita ndo percebem que a esquerda mudou
ou estda mudando e continuam a defini-la em termos da esquerda
arcaica. )

A nova esquerda, entretanto, j4 é uma realidade. E uma
realidade que governa na Francga, que governa na Espanha, que
governou em Portugal. Na América Latina ainda nao governou,
mas o fard mais cedo ou mais tarde. No Chile talvez tenhamos a
primeira experiéncialatino-americanade um governode esquerda
moderno. A nova esquerda rejeita o populismo, rejeita o naciona-
lismo, rejeita a estratégia protecionista, rejeita o desequilibrio
cronico das financgas publicas que definiam a velha esquerda.
Rejeita por outro lado o cosmopolitismo, a crenca na boa vontade
permanente dos paises desenvolvidos, rejeita o neoliberalismo
defensor retérico do Estado minimo, rejeita o individualismo e o
pessimismo radical quanto a possibilidade de solidariedade so-
cial, rejeita o produtivismo impiedoso da nova direita. A nova
esquerda afirma o valor transformador da democracia, estabe-
lece como objetivo fundamental uma distribuicdo de renda mais
justa, esta pronta para arriscar a ordem em nome da democracia
e da justica social, afirma a superioridade do mercado na coorde-
nacdo da economia mas néo dispensa a acao complementar do
Estado na area social e na promocao da ciéncia e da tecnologia,
propde a adogao de novas formas participativas de trabalho nas
empresas, dispde-se a administrar e julga-se capaz de adminis-
trar o capitalismo melhor que os préprios capitalistas. A nova
esquerda sabe que a social-democracia néo é a resposta para
todos os problemas do mundo ou da prépria esquerda, mas esta
convicta de que através do desenvolvimento de um capitalismo
social-democrata serda possivel um dia chegar ao socialismo
democratico.
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Notas

1. A expressdo “esquerda” na América Latina é muita vezes confundida com
extrema-esquerda. Neste trabalho temos apenas esquerda e direita (nao
temos “centro”, que geralmente é um eufemismo para esconder a direita). Ea
esquerda inclui desde a extrema-esquerda até a centro-esquerda.

2. A esquerda sempre pretendeu ter como base social os trabalhadores, os
proletdrios, mas em menor ou maior grau os intelectuais ou, mais ampla-
mente, 08 tecnoburocratas que sempre constituiram a base e a lideran¢a da
esquerda.

3. Estamos supondo que o Estado se desenvolva através de um processo ciclico
semelhante aos ciclos econémicos longos. Estado e mercado sdo fatores com-
plementares na coordenag¢do de uma economia. Diante das limitagdes do
mercado o Estado tende a aumentar sua intervencdo na economia. Esta
intervencao é inicialmente bem-sucedida, mas em seguida comegam a surgir
as distor¢oes que acabam produzindo uma crise fiscal e a necessidade da
reducao do Estado.

4. E o oposto do que acontecia com a esquerda, que tendia muitas vezes a ser
nacionalista a partir do fato de que os paises “imperialistas” sdo também
capitalistas. Afinal o nacionalismo da esquerda (e também o da direita) se
transformava em um antiamericanismo, da mesma forma que o “entreguis-
mo” ou cosmopolitismo da direita era a forma que esta encontrava de se
identificar com o capitalismo dos paises centrais.

5. A partir de meu discurso de posse (29-4-1987), em plena crise do Plano
Cruzado, quando declarei a necessidade de um ajustamento da economia
brasileira e de um aumento de exportagdes, comecei a ser chamado de
“conservador”. A partir daquele mesmo dia ficou claro para mim que uma das
tarefas importantes da esquerda na América Latina era definir o que era um
pensamento e uma politica econdémica progressistas.
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6. Os ciclos do Estado e a crise
brasileira*

A onda neoliberal conservadora, o processo generalizado de
privatizagoes e de desregulacao nos paises capitalistas, a crise do
estatismo do tipo soviético, a crise da estratégia de substitui¢do
de importa¢bes na América Latina sdo manifesta¢oes de um
fendmeno mais geral: depois de um forte crescimento relativo do
Estado ocorrido até o final dos anos 60, o mundo passa por uma
fase de retragédo ciclica da intervengdo do Estado.

Apresentei inicialmente a hipétese do carater ciclico do cres-
cimento do Estado em um seminario patrocinado pela Univer-
sidade de Sao Paulo e pelo Wilson Center (1988). Uma teoria co-
mo essa nos ajuda a analisar e compreender ¢ atual movimento
de contrag¢do do aparelho estatal tanto nos paises capitalistas
quanto nos paises comunistas. Permite-nos, por outro lado,
perceber quais os limites das transformacgdes econdémicas que
podem ocorrer.

Da mesma maneira que existem ciclos na economia, existem
ciclos de crescimento do Estado. O Estado tende a crescer de
forma absoluta, na medida em que cresce a populagéo e a renda,
mas isso ndo implica em aumento de sua participagéo relativa. O
primeiro movimento relaciona-se ao fato das relagdées econémi-
cas e sociais tornarem-se mais complexas a medida que a popu-
lagéo e a renda per capita aumentam (lei de Wagner). Em termos
relativos, contudo, inexiste razdo para prever um crescimento
continuo do Estado, qualquer que seja a forma de medida (partici-
pacéo do orgamento publico no PIB, peso das empresas estatais
na producdo, grau de regulacao). Na verdade, o grau de in-
tervencgio estatal aumenta e diminui de modo ciclico.

* Conferéncia pronunciada no Centre de Recherches sur le Brésil Contemporain
da Ecole d'Hautes Etudes en Sciences Sociales/Maison de Sciences de 'Homme,
sob o titulo geral “Le Brésil a la derive du monde”. Paris, janeiro de 1990.
Publicada originalmente neste livro.
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Nesta conferéncia vou inicialmente fazer uma analise do
carater ciclico da intervenc¢éo do Estado na economia, para, em
seguida, com auxilio dessa ferramenta teérica, analisar a crise do
Estado e da economia brasileira.

Estado e mercado no capitalismo tecnoburocratico

O Estado e o mercado estdo no centro das transformacoes
recentes do mundo. Por isso torna-se muito dificil compreendé-
las se ndo contarmos com uma teoria sobre a intervencédo do
Estado no mercado. Existem diversas interpretagdes sobre qual
o papel que o Estado teve e sobre o papel que ainda pode
desempenhar no plano econémico. Mas, mesmo que partam de
premissas diferentes, tanto a esquerda quanto a direita, hoje,
criticam a agdo estatal.

Os neoliberais dizem que a agéo coletiva é impossivel, que o
Estado ¢ necessariamente ineficiente porque é vitima de interes-
ses particulares, que a sua protecdo desestimula o trabalho e
tende a favorecer determinados grupos de uma maneira irra-
cional. Dizem, ainda, que a eficiéncia identifica-se com o mer-
cado. As falhas do mercado seriam muito menores que as falhas
do Estado. Em conseqiiéncia propdem o “Estado minimo”.

A esquerda moderna também considera a intervenc¢do do
Estado ineficiente. Esta ndo desestimula necessariamente o
trabalho, mas, com certeza, favorece os grandes grupos, o capital
oligopolista. Por outro lado, o Estado é facilmente vitima da
ineficiéncia e dos interesses particulares, que o privatizam na
medida em que o colocam a seu servigo.

No entanto, a esquerda néo aceita que o mercado seja intrin-
secamente eficiente. As falhas do mercado ja foram amplamente
comprovadas e teoricamente analisadas. Por outro lado o Estado
deve ser objeto de reformas permanentes, uma vez que nio existe
no Estado um sistema de corregdo quase automatico semelhante
ao existente no mercado. A administragdo das organizacoes
burocraticas — entre as quais o Estado é a mais importante — é
um processo permanente de correcao de rotas e de reformas. Nao
ha administracdo sem correcoes permanentes.

Quando falo em Estado refiro-me apenas ao aparelho, a
organizac¢do burocratica estatal, que tem o poder particular de
fazer leis e tributar os habitantes de um territério. Nao se trata
do Estado-nagdo, que se identifica com a idéia de pais. Nao
devemos confundi-lo com regime politico — “o Estado autoritario”
— ou sistema econémico — “o Estado capitalista”. O Estado, no
sentido estrito que estou usando, é uma organizagdo dirigida por
um governo e dotada de uma burocracia publica e de uma forca
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publica, que tem o poder exclusivo de legislar e tributar sobre a
populagiio de um determinado territério.

Esse Estado existe no quadro do capitalismo contemporaneo,
ou seja, de uma formacéao social que proponho chamar de capita-
lismo tecnoburocratico. Nesta formacao social o capitalismo é
dominante. Isso significa que o sistema econdémico é coordenado
basicamente pelo mercado e regulado pelo Estado. Ao mercado,
ao sistema de pregos, cabe o papel fundamental de coordenagao
econémica. O capitalismo é, entretanto, tecnoburocratico, tem
um forte componente estatal. Se, em termos abstratos, o capita-
lismo é o sistema econdémico coordenado pelo mercado, o esta-
tismo € o sistema econdémico onde o Estado substitui quase que
inteiramente o mercado na coordenac¢do da economia, onde a
propriedade estatal domina todas as demais formas de pro-
priedade, inclusive a propriedade privada.

Embora o fracasso dos regimes do tipo soviético tenham
demonstrado a inviabilidade de um modelo quase puro de esta-
tismo tecnoburocratico, como havia na Europa Oriental, o capi-
talismo “puro”, em que as empresas seriam apenas coordenadas
pelo mercado, sem a participacdo do Estado, é igualmente in-
viavel. O Estado, no capitalismo tecnoburocratico, nao apenas
regula as empresas, mas também o mercado e ele proprio. O
capital é a propriedade privada de bens de produc¢ido. Néo existe
capital sem um Estado que garanta a sua propriedade.

O capitalismo tecnoburocratico tem se caracterizado de for-
ma crescente no século XX pela regulagao social-democratica do
mercado. Esta regulacao realizada pelo Estado, através de um
processo de permanente entendimento social com os capitalistas
e os trabalhadores, visa tornar compativel a manutencao da taxa
de lucro e a continuidade dos investimentos, com uma dis-
tribuicdo de renda mais equinime. Esta interven¢ao é indis-
pensavel porque a taxa de salario de equilibrio no mercado dos
trabalhadores néo especializados é muito baixa (John Roemer,
1990). E uma taxa de salario economicamente viavel, mas po-
liticamente invidvel. A regulamentacao social- democratica do
welfare state impde um tributo sobre os capitalistas e os tecnobu-
rocratas, sobre a classe alta e a classe média,’ que possibilita
aumentarem-se indiretamente os saldrios dos trabalhadores néao
especializados.

Nestes termos fica claro que é equivocada a distingdo segundo
a qual “a economia estuda o mercado, a ciéncia politica, o poder
e o Estado”. Na verdade, sem o Estado, ndo existe nem capital,
nem moeda; e portanto nem a produc¢do nem a troca em grande
escala das sociedades modernas é possivel. O mercado e o Estado
sdo responsaveis pela coordenacdo de cada economia nacional,
operando de uma forma complementar. E impossivel pensar em
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coordenagdo econdmica somente pelo mercado ou somente pe-
lo Estado.

O crescimento ciclico do Estado

Como todo processo ciclico, o grau de intervencdo do Estado na
economia tem um carater endégeno e pendular. Fatores exégenos
podem exercer influéncia importante sobre a forma e intensidade
desse processo, mas, por definicdo, sdo fatores aleatorios.

A fase de crescimento relative do Estado tem sua origem na
verificacdo que a sociedade faz da incapacidade do mercado de
produzir a estabilidade, o desenvolvimento e a distribuig¢éo de
renda por ela desejados. Em outras palavras, reconhece-se que o
mercado esta falhando na coordenagéo 6tima da economia. Para
realizar uma coordenacdo complementar e corretiva o Estado é
chamado a intervir.

Em um primeiro momento a intervencéo é bem-sucedida. Se
o objetivo é aumentar os investimentos e a producéao, eles au-
mentam. Se é distribuir a renda, esta distribuigéo é alcancada. Se
se deseja proteger os consumidores ou aumentar a oferta de
servigos publicos, no inicio, tudo funciona relativamente bem.
Por conseguinte, continua-se a aumentar a intervengio do Es-
tado. Entretanto, depois de um certo tempo de continua e
crescente intervengéo , comecgam a surgir disfuncoes e distorgdes
inerentes a administracéo estatal. Essas distor¢oes tém varias
origens. A causa mais geral da intervencdo do Estado é o
interesse ou a necessidade de proteger determinado setor ou
atividade econémica. Suponhamos que esta necessidade seja
real, que os interesses daquele setor coincidam com os interesses
gerais. Entretanto é muito dificil determinar o momento em que
a intervenc¢do deve cessar. Em principio, todas as intervencoes
estatais deveriam ser limitadas no tempo, mas, normalmente,
isso ndo ocorre. E comum vermos formas de intervengio e suas
respectivas burocracias continuarem a existir muito tempo depois
de terem perdido a sua razdo de ser. O grupo ou setor protegido
continua a pressionar por protecao permanente, embora os fatos
que a justificavam tenham desaparecido. A adicédo continuada de
novas formas de intervenc¢do sem eliminacdo das precedentes
provoca o inchago, o crescimento doentiodo Estado. A intervengéo
torna-se, assim, cada vez mais ineficiente, o Estado cada vez mais
prisioneiro dos grupos de interesse, que podem ser externos
(empresas ou consumidores subsidiados ou protegidos) ou inter-
nos (setores da burocracia).

As conseqiiéncias do crescimento exagerado e distorcido do
Estado sido o déficit piblico, o crescimento da divida publica e a
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crise fiscal. Como conseqiiéncia da crise fiscal, o Estado perde a
sua capacidade real de intervencao. Ele se imobiliza, ndo é mais
capaz de assegurar um minimo de eficiéncia e efetividade de suas
politicas. A economia e o sistema politico entram em crise. Re-
cessdo e inflagdo aparecem ao mesmo tempo. As criticas aumen-
tam. O governo responsavel pela intervencio, que pode ser tanto
de direita quanto de esquerda, perde as elei¢oes. Ou, se 2 regime
for autoritdrio, este entra em crise, como foi o caso do Brasil na
primeira metade dos anos 80. O momento para inicio da fase
ciclica de retracdo do Estado estd amadurecendo. Quando essa
fase afinal se desencadeia, a reducéo do grau de intervengio do
Estado ocorre através da diminuigio das despesas, da eliminacéao
de departamentos publicos, de privatiza¢des de empresas, elimi-
nac¢io de todo tipo de incentivos fiscais e subsidios, da desregu-
lamentacéo.

Da mesma forma que na fase de expansio os estatistas es-
tavam triunfantes, agora os neoliberais, defensores ideoldgicos
do mercado, estao euféoricos. Imaginam que, finalmente, se apro-
ximam de seu objetivo — o Estado minimo. Esse objetivo, entre-
tanto, nao é realista. O Estado minimo serve a retérica neoli-
beral, faz parte da ideologia conservadora, mas ndo da pratica de
seus representantes. Os governos conservadores se utilizam da
retdrica neoliberal, mas na pratica estdo muito distantes do ideal
de Estado minimo. Margareth Thatcher, que recentemente me-
Ihor encarnou o conservadorismo neoliberal, logrou reduzir a in-
tervencdo do Estado, mas muito limitadamente.

Depois da fase de diminuigdo relativa do Estado, de sane-
amento ou ajustamento fiscal, o Estado, menor e mais forte
porque fiscalmente sadio, torna-se de novo eficiente e eficaz,
capaz de voltar a complementar a acdo do mercado de forma
satisfatoria. Por outro lado, a percepgao por parte da sociedade
das limitacGes do mercado reaparecem. E o momento para definir
novas formas de interven¢do em novos setores. O ciclo recomega,
ao mesmo tempo que a intervencdo muda de carater.

Esta hipétese sobre o cardter ciclico da intervengdo do Estado
contém implicitamente uma critica tanto as idéias neoliberais do
Estado minimo como as propostas estatizantes de uma economia
planificada. Significa que n&o existe um nivel ideal, 6timo, de
interven¢do do Estado. O nivel de intervencio sera prag-
maticamente definido, aumentando ou diminuindo segundo as
fases do ciclo.

Hoje, é perfeitamente compreensivel que se deseje reduzir,
privatizar e desregulamentar. O crescimento do Estado até o
inicio dos anos 70 fo1 excessivo. Entretanto, a presente reducao
do Estado serd uma reducéo ciclica, e ndo um redug¢io em direcdo
ao Estado minimo.
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O desencadear-se da crise no Brasil

No Primeiro Mundo, a ultima fase de expansio do Estado
terminou no inicio dos anos 70. A América Latina, inclusive
Brasil, e a Europa Oriental tentaram prolongar o crescimento
durante os anos 70 através do endividamento externo. Os resul-
tados foram desastrosos.

No Primeiro Mundo pode-se falar em uma crise, na medida em
que as taxas de crescimento a partir dos anos 70 foram aproxi-
madamente a metade da verificada nos vinte anos anteriores,
mas essa crise é relativa, moderada. Estd relacionada com os dois
choques do prego do petréleo, com o esgotamento do modelo
taylorista de relacdes de trabalho, com o declinio dos Estados
Unidos, com o aumentodas taxas de desemprego, com a diminuigao
das taxas de crescimento do PIB durante os anos 70 e 80 quando
comparadas com os anos 50 e 60. Esses fatos indicam que estamos
na fase descendente do quarto ciclo longo de Kondratieff, que, em
principio, deve terminar na metade dos anos 90. A crise foi
moderada porque os governos dos paises desenvolvidos foram
capazes de realizar politicas fiscais austeras e de coordenar
minimamente suas ac¢bes. Porque as empresas usaram a crise
para incorporar progresso téenico e aumentar seu grau de com-
petitividade internacional.

Na América Latina em geral, e no Brasil em particular, o
ajustamento fiscal e de balanco de pagamentos néo foi iniciado
nem em 1974, depois do primeiro choque do petréleo, nem mesmo
em 1979, depois dos trés choques que aconteceram nesse ano: o
segundo choque do petréleo, o impacto da recessdo americana e
a elevacao das taxas de juros internacionais. Durante todo esse
periodo o pais cresceu artificialmente através do endividamento
externo. O ajustamento do Brasil s6 comegou no inicio de 1981,
quando j4 era muito tarde, quando a divida externa j4 tinha se
tornado muito grande para ser paga. No inicio de 1979, quando
era absolutamente necessario comegar o ajustamento, a relagéao
divida/exportacoes estava ainda sob controle (aproximadamente
2); no inicio de 1981, esta relacdo ja tinha chegado a 3.

O ajustamento, entre 1981 e 1983, foi forte, mas insuficiente
e distorcido. Insuficiente porque foi incompleto: o déficit publico
reduziu-se de 8% para mais ou menos 3% do PIB. Distorcido
porque a redugdo do déficit publico apoiou-se excessivamente na
diminui¢ao dos investimentos, e n&o na das despesas correntes.
Distorcido, porque o financiamento do déficit pablico, entre 1983
e 1986, teve como custo a estatiza¢do da divida externa: as empre-
sas privadas (e em alguns casos também as publicas) pagavam
em cruzeiros suas dividas, mas o Banco Central, ndo dispondo de
divisas, nao fazia as remessas. Os credores nao recebiam o pa-
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gamento, mas q Estado se financiava. Financiava-se perversa-
mente. Através desse mecanismo foi possivel estatizar quase que
por completo a divida externa brasileira (nos anos 70, o endivi-
damento publico representava cerca de 50% do endividamento
total, hoje ele representa 90%).

O ajustamento iniciado em 1981 tinha dois objetivos: o equi-
librio do balanc¢o de pagamentos e o controle da inflagdo. O
combate a inflagdo sofreu um grande revés com a forte desvalo-
rizacdo do cruzeiro em 1983. Esta medida era coerente em
relacéo a crise da divida externa, mas teve como conseqiiéncia
uma brutal aceleracdo da inflagdo. Esta, que girara inercialmen-
te em torno de 100% ao ano entre 1979 e 1982, sobe para 200%
em 1983, ano em que o pais estava engajado em um duro e
recessivo programa de ajustamento externo monitorado pelo
Fundo Monetario Internacional. A politica ortodoxa de controle
da inflagdo desenvolvida em 1983 e 1984 revelou-se completa-
mente incapaz de explicar ou controlar a inflacdo. Foi nesse
momento que um grupo de economistas brasileiros completou o
desenvolvimento da teoria da inflagdo inercial, que depois servi-
ria de base aos sucessivos, e também malsucedidos, congelamen-
tos de precos.?

Na verdade o Brasil, nos anos 80, a partir do endividamento
externo e da equivocada politica populista de 1979-80, havia se
tornado vitima de uma crise fiscal. O Estado, que antes era o
financiador basico do desenvolvimento, mostrava-se agora fi-
nanceiramente quebrado. A divida publica externa e, depois, a
interna, ndo paravam de aumentar. O processo era auto-alimen-
tado: o incremento da divida publica, ou seja, o déficit piblico, era
constituido fundamentalmente pelos juros sobre o estoque exis-
tente de divida.

A tomada de consciéncia da crise

Mas essa crise fiscal estava longe de estar clara para os
brasileiros em 1985 ou 1986. Aceitava-se no Brasil, basicamen-
te, o diagndstico dos credores de que a crise era conjuntural,
uma crise de caixa, que poderia ser facilmente superada pelo
ajustamento fiscal e de balanco de pagamentos. Por outro lado,
o ajustamento fiscal, que desaquecia a demanda interna, e a
desvalorizacéo do cruzeiro, ajudados por um forte crescimento da
economia mundial em 1984, levaram a uma significativa ex-
pansdo das exportagoes brasileiras nesse ano. Assim, Anténio
Barros de Castro (1985), ndo considerando a reducao dos inves-
timentos e a crise fiscal, e reportando-se de uma maneira convin-
cente aos investimentos realizados durante os anos 70, publicou
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um livro muito influente, dizendo que a economia brasileira
estava “em marcha forcada em dire¢do ao desenvolvimento”. O
superavit comercial de 14 bilhdes de délares obtidos nesse ano
seria estrutural, indicando que o Brasil poderia pagar sua divida
e se desenvolver.

Ao mesmo tempo (1984), o governo autoritario brasileiro
informava, através do boletim de acompanhamento das cartas de
intencédo do Brasil ao FMI (Brazilian Economic Program), que o
déficit publico fora zerado, que se lograra mesmo um superavit
publico de 0,2% do PIB. Essa informagéo era falsa. O déficit
publico girava em torno de 3% do PIB, mas tornava todos
otimistas em relagdo a superacéo da crise.

Nesse quadro, alguns economistas brasileiros, no Rio de
Janeiro e em Sao Paulo, desenvolveram, na primeira metade dos
anos 80, a teoria da inflagdo inercial ou da infla¢do auténoma
(“inflagao auténoma” foi o primeiro nome que nés utilizamos pa-
ra esse tipo de inflagio, ainda em 1981). Esta teoria afirmava (1)
que podiam ocorrer inflagdes elevadas e cronicas mesmo sem
déficit publico; (2) que para compreender esse fendmeno é ne-
cessario diferenciar claramente os fatores aceleradores da in-
flacdo (que sido objeto de toda a literatura econémica sobre a
inflagéo) dos fatores mantenedores da mesma (que sio perma-
nentemente esquecidos nessa literatura); (3) que o fator man-
tenedor da inflacdo é a indexagéo formal ou informal dos pregos
a inflagdo passada; (4) que a moeda é basicamente um fator
sancionador, e portanto passivo, nesse processo inflacionadrio; e,
finalmente, (5) que o remédio mais eficaz para esse tipo de
inflacdo é uma politica de rendas, ou, mais precisamente, um
congelamento de pregos, combinada com as politicas fiscais e
monetdrias convencionais. Estava entéo claro para nés que os
custos econdmicos e politicos de controlar uma inflacéo elevada
e inercial como a brasileira seriam enormes senéo insuportaveis
se ndo houvesse essa combinagido de politicas “ortodoxas” e
“heterodoxas”.

Nesses termos, a falsa informacao de que o equilibrio fis-
cal tinha sido obtido e o surgimento de uma justificativa teéri-
ca so6lida (a teoria da inflacéo inercial) para a adocao de politicas
de renda e particularmente um congelamento geral e temporario
de precos e saldrios abriam novas perspectivas para o controle da
inflacdo no Brasil sem muita dor. Por outro lado, a analise de
Castro sobre o carater estrutural do superavit comercial brasi-
leiro estava bem viva para todos.

Finalmente, o longo processo de redemocratizacdo do pais
estava naquele exato momento (segundo semestre de 1984)
chegando ao final. As elites brasileiras tinham assim fatores de
sobra para leva-las ao otimismo. Ignorando completamente que
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o Brasil ja estava imerso em uma gravissima crise fiscal, pare-
cia-lhes que o ajustamento realizado em 1983-84 fora suficiente
para reequilibrar a economia brasileira e recoloca-la na rota do
desenvolvimento. Bastava agora controlar a inflacéo, o que néo
seria dificil dadas as perspectivas abertas pela combinacao de
politicas convencionais e politicas de renda.

A democratizacio, as pressoes sociais decorrentes, o otimismo
das elites, sua ignorincia em relagio a gravidade da crise fiscal
tiveram como resultado concreto o “populismo econémico” dos
anos 1985-86. O Plano Cruzado, em 1986, representa o apice
desse otimismo e desse populismo econémico, que nega as limi-
tagdes intrinsecas do orcamento publico.

Depois do Plano Cruzado, o Brasil imergiu numa crise fiscal
profunda, marcada pela estagnacéo econdmica e por uma taxa de
inflagdo que ndo parava de crescer. Entravamos, na verdade, em
um regime hiperinflaciondrio, que sempre ocorre quando o
crédito publico desaparece, quando os agentes econémicos perce-
bem que o Estado esta financeiramente quebrado.

Meu papel, como Ministro da Fazenda, em 1987, foi, em
primeiro lugar, introduzir um plano de emergéncia — o chamado
Plano Bresser, de junho de 1987 — para fazer face a crise
econdmica e financeira oriunda do fracasso do Plano Cruzado
(ndo era possivel fazer um plano definitivo para terminar a
inflacdo em meio aquela crise aguda). Em segundo lugar, auxi-
liado pela minha equipe, procurei realizar o diagnéstico sobre a
gravidade da crise econdémica (estagnac¢do da renda por habi-
tante desde 1980) e da natureza fiscal dessa crise. Isso foi feito
através do Plano de Controle Macroecondmico, de julho de 1987,
provavelmente a primeira andlise sistematica da crise fiscal
brasileira.? Em terceiro lugar, propus um novo tratamento para
a divida externa, elemento essencial da crise fiscal. Em uma
primeira fase, através de duas idéias entdo novas: (1) reducéo da
divida através da securitiza¢do voluntaria e (2) desvinculagéao
das negocia¢tes com os bancos privados em relagdo ao acordo com
o FMI. Em uma segunda fase, depois de verificar a falta de
interesse dos bancos privados em aceitar a redugido acordada da
divida, obtive o apoio do Presidente para a proposta de securiti-
zacdo for¢ada, quase-unilateral, da divida brasileira. Finalmen-
te, procurei formular uma proposta geral sobre o ajustamento
profundo de que a economia brasileira ja naquele momento ne-
cessitava. Esta propostaimplicava em um verdadeiro tratamento
de choque. Constituia o que eu chamei entédo de “a politica dos
trés choques”: (1) choque fiscal de 5% do PIB (hoje o ajustamento
deve ser mais forte), com reducdo de despesas e aumento da carga
tributdria; (2) choque da divida externa, complementar ao pri-
meiro, com a reducgéo quase-unilateral da divida externa; e (3)
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um novo choque de pregos, um congelamento definitivo e pre-
parado de pregos, sem nenhum carater de emergéncia, portanto.
Esse choque de precos, precedido pelo alinhamento dos precos
do setor publico e da taxa de cdmbio, que realizei cuidadosa-
mente apés o congelamento emergencial de junho, e somado ao
ajustamento fiscal, & reducdo da divida puablica externa, a com-
pleta desindexa¢do da economia, e a estabilizacdo da taxa de
cambio, teria condi¢des de controlar a inflagao, transformando a
inflagdo alta e inercial em uma infla¢do moderada, como existe
nos paises centrais.

Sai do governo, no fim de 1987, quando ficou claro que néao
tinha o apoio necessirio do Presidente para o ajuste fiscal
proposto. O Plano Bresser ndo terminou em crise. A inflacio,
como estava previsto desde o inicio, voltou a acelerar-se gradu-
almente, na medida em que, em um regime hiperinflacionario, os
agentes econémicos indexam seus pregos de acordo com a in-
flacdo passada mais um delta que dé conta da aceleragio previs-
ta da inflacédo.

Os dltimos dois anos (1988 e 1989) foram, simplesmente, a
continuacdo de uma crise ja iniciada. O Plano Verdo, de janeiro
de 1989, desencadeou definitivamente a hiperinflacdo no Brasil,
que, neste més (janeiro de 1990), ja é uma realidade. O fato novo
positivo foi, finalmente, a percepcao crescente, por parte da so-
ciedade brasileira, da gravidade da crise fiscal. Mas ainda ndo ha
um consenso sobre a profundidade do ajuste fiscal necessario.
Procura-se talvez um truque (por exemplo, a moratéria da divida
interna; aliberacgéo total da economia incluindo a taxa de cdmbio;
um novo congelamento de pregos disfarcado com o nome de
“acordo social”), através do qual se evitem os sacrificios que a
estabilizacfo inevitavelmente acarretard. O novo governo, a se
instalar em margo, tera a palavra sobre o assunto.

Conclusao

Existe uma correlacdo entre os ciclos de crescimento do
Estado que se verificam nos diversos paises. O mundo é cada vez
mais interdependente. Mesmo as politicas macroecondmicas, no
nivel do Grupo dos Sete, sdo hoje razoavelmente articuladas. Os
novos tempos coadunam-se com a disciplina fiscal, a redugéo do
Estado, a privatizagéo e desregulacéo.

Quando, entretanto, a crise fiscal é muito grave, como € o caso
do Brasil, e, em geral, da América Latina, essas praticas devem
ser complementadas pela visdo e a coragem de um homem de
Estado, que seja capaz de enfrentar com firmeza e determinacéo
a crise do Estado.

122



Em momentos como este, a tenta¢do de adotar velhas so-
lugbes, de restabelecer antigas alianc¢as politicas, de sustentar
idéias antigas, de insistir num modelo de desenvolvimento ultra-
passado é muito forte. Essa tentacio precisa ser evitada. Na
Franca, por exemplo, 0 General De Gaulle foi capaz, em 1958, de
vencer uma grande crise politica e garantir o desenvolvimento da
Franga ao mesmo ritmo do aleméo, porque foi capaz de romper
com as velhas aliancas e idéias ultrapassadas.

O erro do Brasil, a partir dos anos 60, foi insistir em um modelo
de desenvolvimento que era arcaico. Um modelo apoiado no
protecionismo e na excessiva interven¢ao do Estado. O problema
é que, cada vez que se atrasa a abertura da economia brasileira,
sua orientacdo em diregao as exportacées e a reducio do Estado
(do qual o ajuste fiscal é uma parte fundamental), torna-se mais
dificil levar a cabo essas reformas.

Reconhecer a natureza ciclica da intervengéo do Estado aju-
da-nos a compreender a crise atual e os remédios para essa crise.
Ajuda-nos a discernir a mera ideologia das propostas realistas de
politicas publicas. Estamos agora na fase de privatizar, libera-
lizar e desregular. Essas reformas, entretanto, ndo visam o
Estado minimo, mas superar a crise fiscal, restabelecer a pou-
pancga publica, recuperar a capacidade do Estado de garantir a
moeda nacional, de estabilizar os precos, e de se tornar no-
vamente um agente de desenvolvimento econémico e agora,
também, do desenvolvimento social.

Nao compreender isso pode levar ao fracasso. Foi exatamente
0 que ocorreu na Argentina no primeiro ano do governo Menem.
Ele assumiu, fez um novo congelamento de precos, comegou um
processo de privatizacdo e de desregulamentacio, ao mesmo
tempo que adotava toda a retorica neoliberal. Alcancou um
grande apoio internacional. A inflacio foi baixa durante quatro
meses, mas ele ndo fez o ajuste fiscal nem a redugio quase-
unilateral da divida externa publica. Quatro meses depois a
hiperinflagdo estava de volta.

No Brasil, a mesma coisa pode ocorrer. A resposta a4 natureza
ciclica da intervenc¢do do Estado nédo pode ser ideolégica. Ela deve
implicar a coragem de enfrentar e resolver a crise fiscal.
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Notas

1.

Observe-se que néo estamos identificando capitalistas com classe
alta e tecnoburocratas com classe média. H4 muitos capitalistas de
classe média e um numero crescente de tecnoburocratas de classe
alta.

. Apenas em Israel, em 1985, e no México, em 1987, congelamentos de

precos foram bem sucedidos em controlar a inflagdo. Além de coe-
rentes enquanto politicas de renda, esses congelamentos foram
complementados por politicas fiscais e monetdrias convencionais e
por uma ancora cambial firme.

. Este plano, muito mais importante que o Plano Bresser, é o primei-

ro documento em que a crise fiscal brasileira é analisada. Baseava-
se parcialmente em um artigo que apresentara um pouco antes
(inicio de 1987), em Cambridge, sobre a mudanca do padrao de fi-
nanciamento dos investimentos no Brasil a partir da queda da pou-
panga publica brasileira.
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7. A mudanca do papel do Estado na
economia brasileira™®

Nos ultimos sessenta anos é possivel distinguir dois momen-
tos na rela¢édo do Estado com a economia brasileira. Em uma pri-
meira fase, entre os anos 30 e os anos 70, 0 Estado assumiu o papel
estruturador e fomentador do desenvolvimento brasileiro. A
partir dos anos 80, transforma-se em um obstaculo a esse mesmo
desenvolvimento. Essas duas grandes fases estdo claras no tra-
balho apresentado por Wilson Suzigan neste seminéario (1988).
Na primeira fase esse papel esta sempre em transformacéo,
adaptando-se as necessidades e circunstancias da hora. O Estado
muda a sua forma de atuagio a cada década, mas sempre
conserva um papel decisivo na promo¢do do desenvolvimento
econdémico, que, nesse periodo, foi realmente muito forte em
termos comparativos mundiais. A partir dos anos 80, porém,
Suzigan nos mostra que o Estado passa a ter um papel passivo.
Eu diria ndo apenas passivo; na verdade o Estado se transforma
em um obstaculo ao desenvolvimento econdémico.

Ineficiéncia intrinseca do Estado?

E preciso saber agora qual é a causa disso? Para responder a
essa pergunta temos duas teorias: a neoliberal e a da crise fiscal.
A interpretac¢do neoliberal é a interpretacdo da grande maioria
dos nosso empresarios e economistas. E sem divida a interpre-
tacdo das agéncias multilaterais em Washington e de nossos
credores no exterior. Segundo essa interpretagdo a causa dessa
mudanga na forma de atuagio do Estado seria a sua intrinseca
ineficiéncia. Cabe ao mercado e néo ao Estado coordenar, estru-
turar o desenvolvimento.

* Interven¢ao no seminario “Estado e crescimento econdomico” (Sao Paulo, Uni-
versidade Estadual de Sao Paulo, 14 de outubro de 1988), comentando trabalho
de Wilson Suzigan. Publicado em O desenvolvimento ameagado: perspectivas e
solugées. (Sao Paulo, Ed. UNESP, 1989). Revisada para este livro.
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Esta teoria é obviamente tola. Tola porque é contraditéria,
porque € ilégica. Se o Estado, durante cingiienta anos, dos anos
30 até os anos 70, teve um papel muito importante, estruturador
e fomentador do desenvolvimento, e de repente, nos anos 80,
deixa de té-lo, ndao pode ser porque o Estado é intrinsecamente
ineficiente. Essa interpretacdo sugere que de repente o Estado
ficou ineficiente. Que de repente os homens e mulheres que
dirigem o aparelho burocratico estatal, que estdo no Ministério
da Fazenda, no BNDES, no Ministério do Planejamento, no
Banco do Brasil, no Banco Central, tornaram-se todos incompe-
tentes. Ou entdo, que a eficdcia com que promoveram o desen-
volvimento durante tantos anos foi obra do acaso. Isso nédo faz
sentido. A burocracia brasileira nesse periodo nao retrogradou.
Se formos verificar qual foi o desenvolvimento da burocracia es-
tatal, veremos que houve progresso nessa drea, que nesses
cinqilenta anos houve um consideravel desenvolvimento da
qualidade da nossa tecnoburocracia estatal.

Sera entdo que os politicos ficaram incompetentes, ou tor-
naram-se mais fisiolégicos? Também nédo h4a nenhuma razao
para pensar nesses termos. Seu fisiologismo é cronico e antigo. E
os militares? Também nio, eles continuam sendo os mesmos
militares, com as mesmas qualidades e defeitos que conhecemos.
E preciso, inclusive, lembrar que o Estado brasileiro foi saneado
em um regime militar, logo apés 1964, e voltou a imergir em uma
profunda crise fiscal no mesmo regime militar, a partir de
meados dos anos 70.

Mas, se essa ndo é a causa, temos que descobrir outra ex-
plicacdo para o fato de o Estado haver deixado de ser um agente
e ter-se transformado em um obstdculo ao desenvolvimento. Su-
giro que a explica¢do mais adequada é a da crise fiscal — crise que
se define a partir do grande endividamento externo dos anos 70.

A crise fiscal do Estado

A causa fundamental da presente ineficiéncia do Estado esta
no fato de que o Estado brasileiro, hoje, vive uma grande crise
financeira, uma grande crise fiscal. Através do processo de
fomentar o desenvolvimento econdémico durante todo esse perio-
do e especialmente durante os anos 70, o Estado foi se endi-
vidando. Também o setor privado se endividou. Mas, no comego
dos anos 80, quando se tratou de fazer o ajustamento, o 6nus do
ajustamento foi assumido fundamentalmente pelo Estado, que
aprofundou o seu endividamento, enquanto o setor privado
punha ordem em suas financgas.
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Foram muitas as formas através das quais o 6nus da crise
desencadeada pela divida externa recaiu, afinal, principalmente
sobre o Estado. Nas duas maxidesvalorizacoes, em 1979 e em
1983, por exemplo, primeiro o Estado permitiu que o setor pri-
vado pagasse em cruzeiros as suas dividas e, em seguida, decidiu
as maxidesvalorizagbes, que recairam quase exclusivamente
sobre o setor publico stricto sensu e as empresas estatais.

Nao obstante o desencadeamento da crise em 1979, com o
segundo choque do petréleo, a elevacdo brutal dos juros inter-
nacionais e a recessdo nos paises centrais, crise que atingia
diretamente as financas puablicas, o setor privado continuou
recebendo todos os subsidios e incentivos a que estava acostu-
mado. Na verdade, com a recessdao de 1981, novas vantagens
compensatoérias foram criadas. Vantagens, subsidios, incentivos

que até hoje continuam a existir, apesar da situagéo falimentar
do Estado.

Janofinal de 83, quando eu estava na presidéncia do Banespa,
senti com muita clareza a natureza do problema. Dizia entao que
havia ocorrido uma mudanca fundamental na economia brasi-
leira: o Estado, que sempre financiara e subsidiara o desen-
volvimento porque era rico, ficara pobre; ricas agora eram as
empresas privadas. Isso ficou muito claro com a suspenséo da
rolagem da divida externa. As empresas estatais viram-se natu-
ralmente sem condi¢des de pagar seus compromissos em moeda
local. Quem assumiu essa divida foi o Tesouro Nacional. Ja as
empresas privadas encontraram meios de pagar seus compro-
missos, depositando seus débitos no Banco Central. Este, en-
tretanto, como néo dispunha de divisas para pagar, ficou com a
divida. Esta era uma forma perversa — e facil — de se financiar
o Estado. Uma forma que, entre 1983 e 1987, estatizou quase
completamente a divida externa brasileira.

O Estado ja estava entdo quebrado, profundamente endi-
vidado, numa situacio financeira lastimavel, enquanto o setor
privado recuperava-se dia a dia. Recentemente os jornais publi-
caram uma entrevista de um diretor da Arthur Andersen, que fez
um levantamento da situagéo financeira das empresas privadas
brasileiras. E realmente muito boa. Indices de endividamento
baixissimos. E os lucros em 1988 voltaram a ser excelentes.

Esta é evidentemente uma situacdo paradoxal. A economia
brasileira estd em crise, mas as empresas vao bem. Quando se
tem um Estado falido, como ocorre hoje com a economia brasi-
leira, isso néo significa que a situagdo financeira das empresas
seja ruim, Pode ser boa, pelo menos durante algum tempo. O que
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estara necessariamente em crise serd a economia como um todo,
porque é impossivel para um regime capitalista que o Estado
esteja quebrado e a economia va bem. A razio é simples. Um setor
privado continua financeiramente bem porque é bem adminis-
trado, porque se protege bem, porque continua a receber incen-
tivos e protegcdo do setor publico, porque nido paga todos os
impostos que seria necessdrio pagar, porque paga saldrios muito
baixos. Essa situacéo, entretanto, ndo é saudavel. E nao dura
muito tempo.

Para neoliberais, que definem o capitalismo como sendo a
somatdéria das empresas coordenadas pelo mercado, pode parecer
contraditério que o capitalismo brasileiro esteja em crise en-
quanto as empresas vao bem. Mas se entendermos que o capita-
lismo é, na verdade, a somatéria das empresas privadas coorde-
nadas pelo mercado e reguladas pelo Estado, fica claro que, se o
Estado estiver doente, a economia capitalista também estara.

Imobilizacao do Estado

O fato de o Estado ter assumido o principal 6nus da crise da
divida externa néo € a tinica causa de sua faléncia financeira. Ha
outrasrazdes,inclusive a suaineficiéncia. E fundamental, porém,
deixar claro que nao se pode explicar a atual situagdo do Estado
brasileiro com a afirmacdo de que o Estado, por natureza, é
ineficiente. Podemos, inversamente, entender que uma boa parte
da “ineficiéncia” do Estado deriva da crise fiscal. O fato novo, que
vem marcando esta década, é a crise fiscal. Um Estado numa
situagdo financeiramente insustentavel, altamente endividado e
sem crédito, € um Estado sem capacidade de promover o desen-
volvimento, sem capacidade de realizar politica econémica. E um
Estado imobilizado, ineficiente. Isso se aplica ndo somente a
politica econdémica e industrial e de desenvolvimento, mas a
politica econdmica em geral.

Politica monetdria, por exemplo, é totalmente impossivel com
uma inflagdo do tamanho da que temos. Nao vou discutir inflacéo
aqui, mas o fato é que hoje ndo ha politica monetdria. A politica
monetaria é totalmente passiva neste momento. E isso esta
ligado, novamente, ao fato de que o Estado estd quebrado.
Quando o Estado néo tem crédito, ndo tem outra alternativa para
cobrir seu déficit sendo emitir moeda. A moeda, entretanto, é
essencialmente um débito do Estado. Se o Estado ndo tem crédito,
a seu débito, a moeda também néo merecera confianga.
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8. Uma abordagem pragmatica para
a intervencao do Estado™

A intervencdo estatal é certamente um dos assuntos de
economia e politica mais intensamente debatidos neste século.
Ha duas razdes para isso: uma factual e outra ideolégica. Por
razdes factuais, a intervengao estatal na economia é relevante
porque os governos, em todo o mundo, em paises ricos ou pobres,
em paises capitalistas ou comunistas, estdo permanentemente
intervindo no mercado. Por razées ideolégicas, porque os diver-
sos graus de intervengdo estatal sdo um critério basico para
distinguir a direita da esquerda, o conservador do liberal, os
economistas neoclassicos ou neoliberais dos progressistas ou
keynesianos.

Ha momentos em que a intervencio estatal limitada se torna
uma pratica relativamente aceitdvel. Foi o que certamente
ocorreu nas décadas de 50 e 60, quando prevaleceu um consenso
keynesiano. Em outros momentos o ataque conservador a in-
tervengdo do Estado torna-se dominante. Foi o que ocorreu nos
ultimos vinte anos. Enquanto no passado as falhas do mercado
eram contrastadas com as possibilidades promissoras da politica
econdmica e do planejamento, agora, um tipo inverso de ra-
ciocinio passou a ser a nova verdade da “nova direita”. As idéias
desta nova direita neoliberal estdo baseadas na teoria econémica
e no mercado, distinguindo-se da “velha direita” que se apoiava
em uma filosofia politica baseada na tradi¢cdo e na hierarquia
(veja Bosanquet, 1983: 1).

Na macroeconomia o surgimento do monetarismo, nos anos
60, e da “nova escola cldssica” baseada nas expectativas racio-
nais, nos anos 70, sdo os sintomas mais claros dessa onda conser-
vadora. Como pano de fundo da ascenséo da nova direita no plano
da macroeconomia temos o colapso do consenso keynesiano: de
um lado o Estado havia-se tornado excessivamente grande e

* Trabalho apresentado ao XV Congresso Internacional da Latin American
Studies Association, Miami, dezembro de 1989. Dados, v.34, n.1, 1991.
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ineficiente; de outro as politicas economicas de cardter keyne-
siano, baseadas na suposi¢do de insuficiéncia crénica de de-
manda, ndo conseguiam mais vencer as taxas crescentes de
desemprego e de inflacdo. Na teoria do desenvolvimento econd-
mico, 0 esgotamento da estratégia de industrializa¢do baseada
na teoria do “grande impulso” (bigpush), e portanto do modelo de
industrializagéo substitutiva de importa¢ées dominante nos anos
50 e 60, originou, nos anos 70, uma teoria de crescimento
orientado para o mercado e para as exportacgoes, cujos principios
basicos eram, e continuam sendo, a privatizacao e a liberalizagao
comercial. O fato de os paises que adotaram a estratégia orien-
tada para exportacio, como Coréia e Formosa, terem-na com-
binado com politicas industriais agressivas, em vez de deixarem
para o mercado o destino da economia, ndo tem impedido que os
seguidores desse novo credo utilizem esses paises como exemplos
de suas idéias. Por fim, no campo da teoria econémica compara-
tiva, o fracasso das economias estatistas, que ndo lograram
manter, durante os anos 70 e 80, os elevados niveis de cresci-
mento alcan¢ados nos anos 50 e 60, serviu como um poderoso
argumento ideolégico a favor da teoria neoliberal. O langamento
da perestroika e da glasnost na Unido Soviética e o subseqiente
desmoronamento dos regimes comunistas na Europa Oriental
foram apresentados como a demonstrac¢ido empirica da validade
das idéias neoliberais. A estratégia retorica do neoliberalismo
consistiu em considerar a intervengio estatal limitada vigente
nos paises capitalistas da mesma maneira que o controle estatal
quase total da economia que prevalecia nos paises estatais.

Essa onda neoliberal, mais recentemente, comecou a ser
criticada. As insuficiéncias do monetarismo e das expectativas
racionais estao se tornando evidentes. A avaliacao daintervengéo
do Estado estd novamente mudando entre os economistas. A
idéia simplista de que “o mercado é bom, o governo, mau”,
adotada pela nova direita, nao pode ser sustentada em termos
tedricos e praticos.

As mudancas de visdo a respeito do mercado e da intervencao
estatal estao diretamente relacionadas aos seus repetidos suces-
sos e fracassos. Enquanto a pratica da intervengao estatal for
bem sucedida, as teorias que admitem uma interveng¢io limitada
estario fortalecidas; assim que elas deixam de funcionar, ou por
alguma razdo provem néo ter bom éxito, as vozes conservadoras
ou neoliberais se tornam mais fortes. Em outro trabalho (Bresser
Pereira, 1988a), discuti o carater ciclico e sempre mutavel da in-
tervencdo do Estado. Neste trabalho, eu aplicarei a teoria ao caso
brasileiro. E, tomando economistas asiaticos como ponto de
referéncia, proporei uma abordagem mais préatica ou dialética
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sobre a intervencdo do Estado em economias orientadas para
o mercado.

As formas de intervencao do Estado

Contemporaneamente a intervencdo estatal assumiu trés
formas, que correspondem aos trés modelos histéricos de desen-
volvimento: (1) o Estado como o substituto do mercado na
coordenacgdo da economia (estatismo ou modelo soviético); (2) o
Estado como um agente decisivo na promocéo da acumulacéo de
capital e do desenvolvimento tecnolégico (o modelo histérico de
industrializacdo japonés e alemdo, adotado neste século em
variados graus pela maioria dos paises em desenvolvimento); (3)
o Estado como agente da politica macroeconbémica, promotor do
bem-estar, regulador microeconémico da acdo das empresas
sobre o mercado, estimulador via medidas fiscais e crediticias do
crescimento tecnolégico voltado para a competitividade inter-
nacional, e agente de barganha no comércio internacional em
nome de seus respectivos paises (atual modelo dos paises da
OECD). O primeiro modelo histérico de intervencao estatal foge
do objetivo deste artigo. Discutirei a interven¢do do Estado no
Brasil, considerando que estamos tratando de um sistema econd-
mico capitalista ortentado para o mercado em transicdo do
segundo para o terceiro modelo de intervencio.

Entendo que certo grau de intervencéo do Estado é necessario
para administrar os paises capitalistas. Sem ela, o crescimento
econdmico e social sustentado sera prejudicado. O mercado é em
grande escala o melhor coordenador da economia; contudo, ele
néo é capaz de sozinho alocar recursos e garantir um crescimento
satisfatério. Por outro lado, o mercado é uma instituicéo incapaz
de garantir a distribui¢do da renda. Porisso podemos afirmar que
a atitude neoliberal contra a intervencio estatal é essencialmente
ideolégica. Isso ndo quer dizer, entretanto, que essa posigdo esta
simplesmente incorreta. Ao contrario, essa visao conservadora €
em muitos casos muito atil. Seu argumento de que a intervengdo
estatal, ao tentar corrigir as insuficiéncias da coordenagdo da
economia pelo mercado, acaba provocando distor¢des ainda pio-
res, ndo pode ser facilmente descartado.

Em termos praticos a interveng¢do do Estado em um deter-
minado setor da economia tende a ser inicialmente eficaz, isto €,
tende a corrigir as insuficiéncias coordenativas do mercado. To-
davia, uma vez que os politicos, os funcionarios e os empresarios
diretamente interessados na intervengao raramente concordam
sobre quando deve cessar o processo de intervencdo, este tende
a se prolongar no tempo e acaba afinal sendo ineficiente. As
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regulacbes se tornam casuisticas; a protecdo a certas industrias
deixa de ser proviséria, como deveria ser, e tende a se tornar
permanente; os gastos estatais e as renuncias fiscais tendem a
aumentar a uma taxa mais alta do que as receitas do Estado; o
déficit e a divida publicos crescem; a ameaga de uma crise fiscal
se torna iminente.!

Se a intervencao estatal ndo fosse necessdria e eficiente em
seus primeiros estagios, ela néo ocorreria com tamanha fre-
qiiéncia. E freqiientemente possivel explicarmos a intervencéo
estatal como o resultado irracional das pressdes que determina-
dos grupos de interesse exercem ao procurar algum tipo de
protecdo, mas as politicas governamentais resultantes sao ape-
nas um tipo de intervenc¢do estatal. Mesmo se admitirmos,
seguindo a sugestdo de Mancur Olson (1975, 1982}, que na
producao de bens publicos as organizagbes que representam os
grandes grupos sdo menos eficazes que as que representam os
pequenos grupos de interesse, o fato é que a maioria das regu-
lacoes estatais sdo orientadas antes para interesses gerais que
para particulares ou setoriais. Esse é um claro avango alcang¢ado
pelas democracias modernas que néo deveria ser ignorado pelo
pensamento conservador.

Dizer, em principio, que a intervencgao estatal € eficaz ou
ineficaz nio tem sentido. Ela pode ser eficiente ou ineficiente,
necessaria ou desnecessaria, reduzida ou crescente, dependendo
de cada situacio especifica. Em termos gerais, a intervengéo do
Estado sera necessaria e eficiente na fase inicial de seu ciclo, e
excessiva e ineficiente em sua fase final. Nesse momento o Estado
provavelmente ja se terda tornado inchado e incapaz de agir
devido a grupos de interesses externos ao Estado (lobbying) e
internos (tecnoburocraticos), que o levam a ter problemas fiscais
crescentes, sendo a uma crise fiscal.

Os ciclos do Estado no Brasil

No caso do Brasil o caréter ciclico e mutavel da intervencdo
estatal é bastante evidente. No periodo 1930-70, o Estado cum-
priu o papel decisivo de promotor do crescimento econdémico; nos
anos 80, em funcdo da crise fiscal, 0 Estado perdeu sua ca-
pacidade de promover o crescimento econémico, transformando-
se num obstaculo basico a ele.?

Alguns economistas e cientistas politicos progressistas no
Brasil, que antes apoiaram a intervenc¢do com a finalidade de
proteger a industria local e permitir a criagéo e o desenvolvimen-
todas empresas estatais nos setores onde os capitalistas privados
eram incapazes ou relutantes em investir, hoje se colocam a favor
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da liberalizagdo comercial e da privatizacdo. Isso néo significa
que eles se tornaram conservadores. Significa apenas que o
Brasil estd em uma fase diferente do ciclo de intervencao estatal
— na qual é necessario reduzir, emagrecer e tornar mais eficien-
te a organizacdo estatal a fim de superar a crise fiscal e criar
condi¢des para um novo estégio de desenvolvimento econémico.
Nesse novo estagio o Estado tera uma funcao econémica dife-
rente, mas necessariamente importante.

Entre 1930 e 1970, 0 modelo de intervencéo estatal no Brasil
sofreu constantemente mudanca, mas foi eficiente na medida em
que promoveu o desenvolvimento econdémico. Os dados do cresci-
mento do PIB nesse periodo demonstram claramente esse fato.
Nos anos 30, o Estado introduz uma inicialmente bem-sucedida
politica industrial de substitui¢ido de importac¢des. Nos anos 40 e
50, sdo estabelecidas empresas estatais em setores bdsicos da
economia: ago, petréleo, energia elétrica e transporte.

Os anos 60 sdao um periodo de transi¢do e ajustamento fiscal,
mas as mudancas na politica industrial sdo bastante limitadas.
A inovaciao basica implementada entdo pela tecnoburocracia e
pelo governo autoritario é uma politica claramente orientada
para as exportacées. O objetivo é exportar bens manufaturados.
Mas a prote¢do a induastria local, uma caracteristica basica da
industrializag¢do substitutiva de importacoes, é mantida. O in-
vestimento estatal direto é retomado: nacionaliza-se a industria
de telefonia e completa-se a nacionalizagdo da industria de
energia elétrica.

Os anos 70, por fim, trazem o “milagre” econdmico (1968-78)
e o I PND (Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento, 1974-
79). Esse plano se caracterizava pela promogao de uma nova onda
de substituicdo de importagoes nos setores basicos da economia
(ago, metais ndo-ferrosos, petréleo, petroquimicas) sob o controle
direto das empresas estatais, e também pela decisdo de promover
intensamente a substituicdo de importagées na maioria das
industrias privadas nacionais de bens de capital. Durante os
anos 70 o Brasil contrai a sua imensa divida externa e o Estado
comeca também a se endividar internamente.

Durante esses cinqiienta anos, podemos distinguir dois ciclos.
O primeiro termina em meados dos anos 60, quando o governo
militar, resultante do golpe militar de 1964, consegue superar a
crise fiscal e a recessdo que sucederam os excessos do Plano de
Metas do Presidente Kubitschek. Entre 1964 e 1967, o Estado
brasileiro foi submetido a um ajustamento macroeconémico
fiscal e a reformas estruturais (sistema de indexacéo e reformas
fiscal, financeira e no Sistema Financeiro da Habitac¢édo) que
recuperaram a capacidade de o Estado promover poupanca
forcada e canalizd-la para investimentos estatais diretos ou para
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investimentos privados subsidiados. O segundo ciclo ainda néo
estd completo, uma vez que o pais ainda néo foi capaz de superar
a crise fiscal e econdomica dos anos 80.

O erro estratégico

A crise dos anos 80, definida pela estagnacido da renda per
capita e por taxas extraordinariamente altas de inflacéo?, € o
resultado de uma série de erros cometidos pelo governo, particu-
larmente no final dos anos 70, combinados com as mudancas
adversas na economia internacional em 1979 (segundo choque do
petréleo, choque dos juros e recessio nos Estados Unidos). Entre
1967 (ano que poderia ser escolhido como o primeiro ano do novo
ciclo de expansio) e 1973, a intervencgao estatal foi bem-sucedida
na medida em que promoveu o crescimento econémico. Os erros
comecaram em 1974, e se tornaram muito sérios em 1979.

Em 1974, logo apés o choque do petréleo de 1973, que fez com
que a maioria dos paises industrializados tivessem que se subme-
ter a sérios processos de ajustamento, o governo brasileiro
decidiu se empenhar num ambicioso programa de desenvolvi-
mento econémico: o II PND. A decisido de crescer aproveitando-
se da enorme oferta de empréstimos internacionais com taxas de
juros muito baixas era compreensivel, ainda que arriscada. Hoje
parece claro que a decisao de usar esse dinheiro primeiramente
para investimentos em industrias substitutivas de importacio e
capital-intensivas foi um erro estratégico. Como foi um erro,
também, manter uma excessiva prote¢do a industria local ja
implantada. Aquele era o momento de usar os empréstimos para
aumentar a competitividade internacional da industria brasi-
leira. Era o momento de se promover um modelo de crescimento
orientado para exportacio ao mesmo tempo que intensivo em
tecnologia, enquanto se comegava a liberalizar gradualmente o
comércio exterior.

Nesse mesmo periodo a Coréia cometia exatamente os mes-
mos erros, contraindo empréstimos internacionais para investir
em industrias substitutivas de importacédo de insumos basicos
(veja Koo e Nan, 1989). Mas, naquele mesmo momento, o governo
coreano estava também voltado para as exportagoes e comecava
um processo de liberalizacdo comercial que favoreceria seu
modelo bésico de industrializacéo orientada para exportacao. E,
em 1979, exatamente o ano em que o Brasil se engajava em um
novo — e breve — “milagre” populista, o governo coreano foi
capaz de corrigir sua politica industrial enquanto promovia um
rigoroso ajustamento fiscal, que, em 1980, provocou uma reducéo
do PIB de 5%.
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Depois das politicas populistas de 1979-80, os esforgos no
sentido de ajustar a economia, de 1981 e 1984 e de 1987 até hoje,
foram inudteis. Suas unicas conseqiiéncias foram reduzir a taxa
de investimento e agravar a crise fiscal. Entre esses dois perio-
dos, tivemos um novo ciclo de politicas populistas, comegando em
1985 com a Nova Republica e terminando em 1986 com o fracas-
so do Plano Cruzado®.

Um modelo de intervencao superado

Uma profunda crise econémica semelhante 4 dos anos 80 é um
claro sinal de que a velha estratégia de desenvolvimento econo-
mico estd esgotada. A crise fiscal é uma indicacéo de que o modelo
de intervencédo estatal no Brasil estd também esgotado. Em
outras palavras, se as crises sdo sempre sinais de enfermidade e
uma oportunidade de mudanga, é evidente, hoje, que a forma de
intervencdo estatal — que foi crucial para alcan¢armos no Brasil
um extraordinario nivel de industrializa¢éo entre os anos 30 e 70
— deve agora ser completamente reformulada.

Esta crise é também um sinal de que, mais que o modelo de
intervencao estatal, o modelo de sociedade no Brasil esta esgota-
do. A sociedade brasileira se caracteriza por um elevado grau de
concentracdo de renda. Enquanto o pais se desenvolvia rapida-
mente, a concentracdo de renda ndo era o seu maior problema.
Mas, uma vez que esse desenvolvimento cessou, ela se tornou
uma das maiores responsaveis pelo continuoc e cada vez mais
grave conflito social — um conflito que gera déficit puiblico e
aceleracdo da inflagao.

As trés estratégias basicas que o Estado brasileiro usou para
promover a industrializagido foram (1) prote¢do comercial, (2)
subsidios orientados para a substituicdo de importacoes e para a
promocao de exportagdes, e (3) investimentos estatais diretos em
servigos publicos e em industrias de insumos basicos (eletri-
cidade, petréleo, aco, comunicacgdes, estradas de ferro). Como
essas estratégias deixaram de promover o crescimento econd-
mico, esta se formando um crescente consenso no sentido de uma
nova estratégia de desenvolvimento, que estaria baseada em trés
politicas fundamentais: (1) eliminacio de subsidios e incentivos
generalizados, (2) liberaliza¢do comercial e subsidios ao desen-
volvimento tecnolégico a fim de estimular a competitividade
internacional, e (3) privatizagcio, que, além de aumentar a
eficiéncia na alocacdo de recursos, ajudaria a resolver a crise
fiscal do Estado.’

Dado que o Brasil é um pais de grande extensio, a liberali-
zacdo comercial terd que ser necessariamente limitada em com-
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paracdo com paises menores, mas ndo ha davidas de que um grau
substancial de liberaliza¢io serd um aspecto essencial a qualquer
politica industrial futura. As empresas estatais tiveram um
papel decisivo na primeira fase de industrializacdo; agora, quan-
do a eficiéncia se torna decisiva e quando o Estado necessita ur-
gentemente de recursos financeiros para equilibrar suas contas,
a privatizacéo é uma solugdo natural. A eliminacdo de subsidios
é essencial para podermos superar a crise fiscal, mas, uma vez
alcancada a estabilizacdo, serd necessdrio definir uma nova
politica industrial orientada para exportacdo, que deverd estar
apoiada em novos subsidios diretos e indiretos ao desenvolvi-
mento tecnolégico.

No Brasil no final dos anos 80 estava se formando um
crescente consenso em torno da necessidade dessas reformas
estruturais. Porém, elas ndo se materializavam. Por qué? E
possivel enumerar vdrias razoes: a resisténcia dos empresarios
industriais, que tém medo de perder, de um lado, as renuncias,
as isencdes e os incentivos fiscais, e de outro a protecao tarifaria
e principalmente de controles administrativos da importacao; a
resisténcia dos burocratas e da velha esquerda nacionalista que
insistem em defender as empresas estatais. Mas a razao funda-
mental, por que pouco ou quase nada foi conseguido nessa drea,
era a paralisia do governo Sarney em fungio da crise. O governo
tentava estabelecer uma estratégia industrial e de desenvolvi-
mento de longo prazo, fazia acordos com o Banco Mundial no
sentido de novas reformas, mas os resultados eram claramente
insatisfatorios. As reformas ndo eram concluidas e nem postas
em pratica porque uma das caracteristicas basicas de uma crise
econdmica, e particularmente de uma crise fiscal, é a paralisia da
politica econémica.

As respostas estatistas e neoliberais a crise

A questdo, agora, depois de quase dez anos de estagnacao
econdmica e de altas taxas inflaciondrias, é como sair da crise. O
que nés estamos discutindo especificamente neste trabalho é o
papel que a intervengio estatal representa na superacao da crise
e na retomada do crescimento.

Os neoliberais responderiam a essas duas questdes de uma
forma muito simples. Supera-se a crise através de um ajusta-
mento fiscal. Para alcanc¢a-lo é necessdrio privatizar as empresas
estatais e desregular a economia, enxugando o aparelho estatal.
O objetivo é um Estado minimo, uma vez que “o Estado exerce um
duplo papel: refor¢a a ordem constitucional e fornece bens pu-
blicos” (Buchanan, 1974: IX). Sendo eles conservadores e geral-
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mente incapazes de distinguir o velho nacionalismo dos interes-
ses nacionais, sua opinido é que a divida externa deveria ser
totalmente paga.®

A resposta dos estatistas, ou da velha esquerda, a esta
pergunta seria completamente diferente. Eles afirmariam que,
para superar a crise fiscal, é necessdrio aumentar os impostos
e reformar a organizacao do Estado e as empresas estatais, eli-
minando ineficiéncias, combatendo a corrupg¢éo, mas nio redu-
zindo o tamanho do aparelho estatal. Ao contrdrio, ele seria
aumentado com o objetivo de retomar o crescimento e alcangar
uma distribuicdo de renda menos desigual do que aquela exis-
tente no Brasil. A reduc¢édo da divida seria uma condi¢do para o
seu pagamento.

A estratégia pragmatica e dialética

A resposta dos economistas pragmaticos e dialéticos seria
também diferente. Por pragmadticos eu defino os economistas-
tecnocratas que trabalham dentro das organizacoes estatais e de-
finem atualmente a politica econémica na maioria dos paises.
Eles ndo sdo economistas tedricos, nem economistas ideolégicos.”
Sao economistas praticos, diretamente ligados ao governo.

Esses economistas-tecnocratas existem hd muito tempo. No
Brasil, entretanto, eles tém sido alvo de criticas desde os anos
70.% Para se defender, eles tendem a se disfarcar, fazendo sua
existéncia a mais discreta possivel. Entretanto, em um semina-
rio internacional em Téquio, em julho de 1989°, no qual a maioria
dos participantes eram economistas asiaticos membros de seus
respectivos governos, e eles se autodefiniam, sem nenhum em-
baragco — ao contrario, eles pareciam orgulhosos de sua condigdo
—, como “tecnocratas pragmaticos” em oposi¢éo aos economistas
tedricos e ideolégicos.'

E reconhecido o fato de que o papel do Estado no desen-
volvimento dos paises do Leste e Sudeste asiatico, comecando
pelo Japéo, e depois a Coréia, Formosa, Singapura, a Malésia, e,
mais recentemente, a Taildndia e a Indonésia, foi e continua
sendo muito importante.!! Durante os anos 80, enquanto os
paises latino-americanos continuaram estagnados, os paises do
Leste e Sudeste asiatico prosperaram rapidamente. Enquanto a
renda per capita nessa década diminuiu de fato nos paises latino-
americanos, ela chega a crescer, anualmente, cerca de 4% na-
queles paises asiaticos.

Uma explicacdo para essa diferenga no desempenho econd-
mico é que os economistas pragmaticos asiaticos combinam uma
rigida disciplina fiscal com um alto grau de intervencéo estatal.
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Mas, cuidadosamente, em seu discurso evitam se referir a
intervencdo estatal, exaltando mais que podem o carater de suas
economias “orientadas para o mercado”. Eles de fato acreditam
numa economia orientada para o mercado, mas eles também
acreditam, e praticam, uma continua intervencio estatal. Um
bom exemplo dessa atitude é expressada por Seiji Naya:

“Os NICs asiaticos permitem amplamente que o mercado
funcione e adotam uma estratégia baseada no setor pri-
vado para o desenvolvimento economico... Isto nfo signi-
fica que elas sejam economias do laissez-faire; de fato, os
governos intervém em grande escala... No Leste Asidtico
ha um relacionamento hierarquico de maneira que o go-
verno possa influenciar diretamente a conduta das empre-
sas privadas para o beneficio do bem publico; a0 mesmo
tempo que espera-se que o mesmo Estado as assista e as
proteja” (1989: 5 e 7).

Esse pragmatismo econémico oriental inclui um certo grau de
dissimulac¢do pragmatica. A classe dominante capitalista quer
ouvir que suas economias sio orientadas para o mercado e eles
confirmam isso. No Japdo, por exemplo, economistas gover-
namentais insistem que o papel do governo é geralmente muito
pequeno. Somente depois de algum questionamento eles admiti-
rao que o Estado japonés dispoe de grande soma de dinheiro para
subsidiar o desenvolvimento tecnolégico. Ainda que dissimu-
lada, entretanto, essa atitude é dialética. Eles efetivamente
acreditam nos beneficios de uma economia orientada para o mer-
cado, a0 mesmo tempo que eles sabem muito bem que o Estado
continua a desempenhar um papel decisivo no desenvolvimento
econémico e na distribuicdo de renda — distribui¢do de renda
que, alids, € muito menos desigual nos paises do Leste Asiatico
que na América Latina.

A resposta que os economistas pragmaticos e dialéticos da-
riam para a superagao da crise econémica brasileira é muito cla-
ra. No curto prazo, considerando-se que a crise econémica é es-
sencialmente uma crise fiscal, eles pediriam disciplina fiscal, um
ajustamento fiscal efetivo que eliminasse o déficit publico. En-
tretanto, uma vez que a origem da crise fiscal é a crise da divida
externa e que é praticamente impossivel eliminar o déficit pa-
blico enquanto honrarmos todos os juros a ele relacionados, eles
exigiriam a redu¢ido da divida, que sé seria alcancada pela
combinacio de negociacoes e medidas unilaterais. A médio prazo,
eles privatizariam o maior nimero possivel de empresas estatais
e comec¢ariam um processo de liberalizagdo comercial. Mas seu
objetivo, oposto ao dos neoliberais, néo seria o “Estado minimo”,
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mas reformar o Estado de maneira que este se torne novamente
capaz de formular e implementar politicas econémicas efetivas.

Anovaestratégia adotada pelos economistas pragmaticos nao
seria baseada no investimento estatal direto, muito menos na
protecdo as industrias substitutivas de importagées, mas, ao
contrario, se apoiaria no desenvolvimento tecnolégico voltado
para a competitividade internacional. Por outro lado, eles pro-
moveriam a distribui¢do de renda aumentando de maneira
descentralizada os gastos com educacgdo e saide. Torna-se cada
vez mais evidente que o alto grau de concentragdo de renda
existente hoje no Brasil é um grande obstaculo ao crescimento
econdmico e a estabilidade dos precgos, na medida em que ali-
menta permanentemente um alto grau de conflito distributivo.

Essa estratégia para a intervengéo estatal e para a superacgao
da crise econdmica brasileira é ao mesmo tempo dialética e
pragmatica por duas razées: (1) porque apéia simultaneamente
uma economia fortemente orientada para o mercado e uma
intervencgdo estatal em dreas criticas que o mercado é incapaz de
coordenar, e (2) porque reconhece o cardter ciclico da intervengdo
estatal. Algumas vezes, como no presente momento, é necessario
reduzir o Estado e transforma-lo, a fim de que ele se torne mais
efetivo (capaz de implementar politicas econémicas) e mais efi-
ciente (capaz de implementar essas politicas a um custo baixo).

Em ultima anélise seria recomenddvel antes a adogdo de uma
estratégia dialética que de uma estratégia pragmatica para a
intervencdo estatal. Seria desejavel a substituigdo do tom ide-
olégico tanto dos economistas neoliberais quanto dos estatistas,
por uma andlise e uma politica econdmicas caracterizadas pe-
la transparéncia das influéncias ideolégicas. Uma estratégia
dialética rejeita a dissimulagdo da intervencdo estatal bem co-
mo a afirmacgéo radical ou a negacdo radical dessa intervengio
que domina respectivamente o discurso dos estatistas e dos
neoliberais.
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Notas

1. A anélise cldssica da tendéncia das economias capitalistas modernas a en-
trarem em crise fiscal foi feita por James O’Connor (1973).

2. Aliteratura a respeito da intervengao estatal no Brasil é muito extensa. Veja,
por exemplo, Wilson Suzigan (1976, 1988), Luciano Martins (1985), Peter
Evans (1979) e Fer-nando Rezende da Silva (1972).

3. Realizei duas extensas andlises dessa crise: uma enfatiza seus aspectos fiscais
e as origens externas da divida (1988c), a outra procura construir um modelo
macroeconémico para sair dela (1989).
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4. Veja a andlise de Jeffrey Sachs (1988) sobre a natureza populista do Plano
Cruzado.

5. Eimportante salientar que Ignécio Rangel, um dos mais notdveis economistas
brasileiros que ajudou a formular a estratégia de industrializagdo via protegio
e investimento estatal direto, j4 havia se colocado a favor da privatizacdo dos
servigos publicos com o objetivo de promover os investimentos necessarios
nessa drea desde que escreveu o Posfacio a terceira edicao de A Inflagdo
Brasileira (1978).

6. No Brasil, essa postura é bem representada pelas colunas semanais que os ex-
ministros Roberto Campos e Delfim Netto escrevem em O Estado de S. Paulo
e Folha de S. Paulo, respectivamente.

7. E necessario lembrar que é muito dificil distinguir os economistas teéricos dos
ideolégicos.

8. Esse ataque a tecnoburocracia fez parte da longa transi¢éo para a democracia
no Brasil. A alianga entre a burguesia e os tecnoburocratas civis e militares foi
primeiramente desfeita em meados dos anos 70. Em meu livro O colapso de
uma alianga de classes (1979) eu analisei esse processo politico.

9. Simpésio “The present and the future of the Pacific basic economy: a compa-
rison of Asia and Latin America”, patrocinado pelo Institute of Developing Eco-
nomies, Téquio, 25 a 27 de julho de 1989. Seus anais, inclusive os debates, foram
publicados por Fukushi e Kagami (1990).

10. Na verdade alguns deles eram também economistas tedéricos muito com-
petentes.

11. Sobre esse assunto veja, entre outros, Seiji Naya (1989).
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9. A estratégia da competitividade e
do interesse nacional*

Nunca o Brasil enfrentou uma crise econémica tao profunda
quanto a atual. Nunca foi submetido a uma cirurgia tdo radical
e ambiciosa quanto aquela do Plano Collor I. Entretanto, embora
esteja muito claro para mim que a estabilizagdo da economia
brasileira é condicdo para a retomada do desenvolvimento, ndo
me preocuparei, neste artigo, com os problemas da inflacdo e da
divida publica. Nao farei também a analise da crise econémica
brasileira, desencadeada a partir de uma divida externa con-
traida nos anos 70 e do correspondente desequilibrio das contas
publicas.

Minha tentativa neste trabalho sera a de fazer uma andlise
mais geral da economia e da sociedade brasileira. Sera a de
discutir uma estratégia para o Brasil — uma estratégia econémi-
ca e politica — a partir de uma discusséo dos grandes diagnésti-
cos que se fizeram e ainda se fazem sobre nosso pais. Diagnésti-
cos econdmicos, diagnosticos politicos, diagnésticos com um forte
componente ideolégico, diagnésticos que acabaram invariavel-
mente sendo superados pelos fatos, mas diagnésticos que foram
ou ainda sdo essenciais para a formulagio de uma estratégia para
o Brasil.

A estratégia de que falarei aqui sera necessariamente uma
estratégia de desenvolvimento no sentido mais amplo da palavra,
e sera também uma estratégia de insergao do Brasil no quadro
internacional. Sera uma estratégia baseada em dois conceitos-
chave: o dointeresse nacional, em oposi¢do tanto ao nacionalismo
quanto ao internacionalismo, e da competitividade, em oposi¢do
tanto ao protecionismo quanto & crencga de que podemos contar
com a boa vontade e a ajuda dos paises desenvolvidos. Sera

* Trabalho apresentado ao Cedec, Centro de Estudos de Cultura Contemporinea,
S3o Paulo, em 27 de abril de 1990, como parte do ciclo de conferéncias “Brasil
anos 90: diagnoéstico e alternativas estratégicas”. Publicado originalmente neste
livro.
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baseada em um diagnéstico basico: o Brasil ja ndo tem uma
industria infante mas uma indistria madura, ndo estd mais em
transicdo para o capitalismo mas ja é capitalista, ndo depende
mais precipuamente da acumulacgéo primitiva, via concentracio
de renda e investimento direto do Estado para se desenvolver,
porque ja estabeleceu uma base de acumulacéo privada e agora
necessita desenvolver o consumo de massa, além de lograr
crescente competitividade internacional.

Os diagnésticos

Discutirei inicialmente os diagnésticos alternativos sobre o
Brasil e s6 depois proporei uma estratégia de desenvolvimento
interno e de insercdo internacional. No apéndice a estratégia
aparecera de uma forma ordenada, por itens. No texto a estraté-
gia e o diagnédstico muitas vezes aparecerdo entremeados.

Os diagnésticos sobre o Brasil podem ser apresentados a
partir de um critério histérico e ideolégico. Talvez fosse possivel
enumerar esses diagnésticos, seguindo esses dois critérios, da
seguinte forma:

diagnéstico liberal-oligarquico;

diagnéstico nacional-populista protecionista;
diagnéstico conservador protecionista internacionalista;
diagnostico neoliberal;

diagnéstico progressista moderno.

Sl SOl

Esses diagnésticos, aos quais correspondem estratégias de
desenvolvimento, em parte se sucedem, em parte se digladiam
entre si. O diagnéstico liberal-oligarquico entrou em crise nos
anos 30. O diagnéstico nacional-populista (ou nacional-desen-
volvimentista) protecionista, cuja origem esta na esquerda, teve
seu grande momento nos anos 50 e ressurge como uma sombra do
passado para embasar economicamente a luta pela redemocrati-
zagdo entre 1977 e 1984. Sua inadequacao aos tempos atuais se
revela quando volta ao governo em 1985 e 1986. O diagnéstico
conservador-protecionista marca o regime tecnoburocratico-capi-
talista de 1964 a 1984. O diagndstico neoliberal, de direita,
comeca a ganhar for¢a nos anos 70, quando em nivel mundial o
neoliberalismo volta a se afirmar como ideologia dominante, e se
torna dominante com o fracasso do diagnéstico e da estratégia
conservadores-protecionistas. O diagnéstico progressista moder-
no, que comega a se afirmar entre a esquerda a partir do fracasso,
em 1986, da sobrevida do nacional-populismo protecionista, re-
presenta hoje a alternativa social-democratica ao neoliberalis-
mo. Ambos os diagndsticos e respectivas estratégias tém carater

148



internacionalista, mas o primeiro estd baseado no pressuposto de
interesses internacionais comuns enquanto que o segundo se
apdéia no principio do interesse nacional.

Os diagndsticos da direita

O diagnéstico liberal-oligarquico foi dominante no Brasil até
os anos 30. Depois perdeu espago, primeiro para o desenvolvi-
mentismo populista protecionista e depois para o desenvolvi-
mentismo protecionista conservador. A partir de meados dos
anos 70 comecou a ser substituido, entre os setores de direita,
peloneoliberalismo. E possivel distinguir o diagnéstico oligarqui-
co-liberal do diagnéstico neoliberal, (1) na medida em que seu
liberalismo e seu individualismo eram muito mais retéricos que
reais, (2) porque sua critica a intervencao do Estado era baseada
apenas nas vantagens do mercado e nao na negacdo filoséfica
pessimista da possibilidade de agao coletiva, (3) na medida em
que seu conservadorismo era baseado antes no autoritarismo e
na tradi¢édo que na afirmacéo positiva da modernidade identifi-
cada com o mercado, (4) porque propunha uma estratégia de
desenvolvimento do pais baseada na agricultura exportadora em
vez de em uma inddstria moderna e em um mercado financeiro
sofisticado e cada vez mais internacionalizado.

O diagnéstico liberal-oligdrquico reconhecia o carater subde-
senvolvido do Brasil e sua dependéncia econémica e cultural em
relagdo aos paises industrializados. Via o Brasil em um processo
de modernizacéio, transitando de uma sociedade tradicional para
uma moderna e capitalista. Essa transi¢do deveria basear-se nas
vantagens comparativas do Brasil, que residiriam basicamente
na agricultura. Os paises centrais eram vistos como entidades
superiores cujos interesses coincidiam basicamente com os do
Brasil. Qualquer tipo de nacionalismo era rejeitado em nome de
um internacionalismo que acreditava ser sempre possivel contar
com boa vontade do mundo desenvolvido.

O diagnéstico liberal-oligarquico desmoralizou-se na medi-
da em que uma industrializagcdo bem-sucedida, a partir dos anos
30, desmentiu a estratégia agrario-exportadora. O diagnéstico
nacional-populista protecionista, que também pode ser chamado
de nacional-desenvolvimentista, torna-se dominante. Os setores
conservadores que adotavam o diagnéstico liberal-oligarquico
foram aos poucos aderindo a estratégia industrializante e ao de-
senvolvimentismo protecionista para se constituir na suavertente
de direita: o protecionismo desenvolvimentista conservador. A
partir do golpe de Estado de 1964, esse tipo de desenvolvimen-
tismo de direita, internacionalista e modernizante mas contradi-
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toritamente protecionista, torna-se dominante no Brasil, em
conflito com o velho nacional-desenvolvimentismo populista e
sempre protecionista de esquerda.

O nacional-populismo protecionista

O nacional-populismo protecionista torna-se dominante no
Brasil a partir dos anos 50, embora a realidade que lhe dava
lastro — o modelo de industrializa¢do substitutiva de impor-
tagoes — prevalecesse desde os anos 30. O desenvolvimentismo
populista foi uma estratégia em grande parte formulada pela
esquerda na América Latina, mas jamais foi uma estratégia
plena e autenticamente de esquerda. N&do podia sé-lo porque
partia do reconhecimento realista da fraqueza das for¢as de
esquerda, da inviabilidade de uma revolugéo de carater socia-
lista, e propunha a alianca dos trabalhadores e da esquerda
tecnoburocratica com os empresdrios industriais em torno de um
projeto nacional de industrializacio.

O diagnéstico nacional-populista protecionista e desenvolvi-
mentista era essencialmente nacionalista e moderadamente fa-
voravel a intervencdo do Estado, na medida em que via na
protecdo a industria nacional a estratégia basica de crescimento.
Via também o Brasil como um pais subdesenvolvido, em tran-
sicdo do capitalismo mercantil para o industrial, no qual uma
industria infante estava permanentemente ameacada pela con-
corréncia imperialista dos paises industrializados, que desejavam
manter o Brasil permanentemente primario-exportador. Diante
dessas ameagas ndo restava ao pais outra alternativa senfo se
proteger, senfo proteger o mercado interno surgido no periodo
primario-exportador, reservando-o para a industria nacional. O
modelodeindustrializa¢do substitutiva de importac¢ées impunha-
se, assim, naturalmente. Resignar-se a uma vocagdo agraria
seria suicida, dada a troca desigual entre produtores de produtos
primarios e os produtos industriais ou a tendéncia a deterioracao
dos termos de troca para os produtores de produtos primadrios.

Este diagndstico revela-se basicamente correto e a correspon-
dente estratégia de desenvolvimento efetiva em promover a
industrializagdo do Brasil até os anos 50. Basico mas nio intei-
ramente correto porque a hipétese de que os paises centrais se
oporiam a industrializa¢io brasileira foi desmentido pelos fatos:
a partir dessa década as empresas multinacionais passam a ter
um papel importante na industrializa¢do do pais, o que levara a
uma primeira cisdo entre os formuladores do pacto populista,
entre aqueles que passam a admitir a colabora¢do das empresas
multinacionais e aqueles que aprofundam seu nacionalismo.
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O protecionismo conservador e internacionalista

O modelo de substituicdo de importacdes é, entretanto, uma
estratégia de industrializacdo essencialmente transitéria. E efi-
ciente para proteger uma indistria infante. Na medida, en-
tretanto, em que essa industria, além dos produtos domésticos ou
residentes, produz bens exportdveis mas néo alcanca padrées de
competitividade internacional, o limite desse modelo estd na
dimensdo do mercado interno. Uma vez atingido esse limite, o
modelo se esgota, a industrializacdo passa a depender exclu-
sivamente do préprio crescimento do mercado interno, que tende
a crescer pouco devido a baixa produtividade ou a falta de com-
petitividade da industria excessivamente protegida.

Quando, no inicio dos anos 60, a economia brasileira entra em
crise, o esgotamento do modelo de substitui¢do de importagdes foi
percebido por economistas que haviam ajudado a formular e jus-
tificar o modelo substitutivo de importag¢des, mas que com-
preendiam seu carater transitério. Conforme observava Celso
Furtado, “cabe reconhecer que as possibilidades dinamicas de
substitui¢do de importagoes jd se esgotaram” (1964: 119). O golpe
de Estado de 1964, que se tornou possivel em grande parte devido
a essa crise, foi interpretado por um grande nimero de autores,
inclusive por mim mesmo, como marcando o fim do pacto popu-
lista e do modelo de industrializagio que lhe fora peculiar. De fato
0 regime militar-autoritario representou o fim do populismo
getulista, na medida em que excluiu os trabalhadores e a esquerda
do pacto politico, que ficou restrito aos tecnoburocratas civis e
militares e ao capitalismo local e internacional. Mas no plano da
estratégia de desenvolvimento, representou a retomada da mesma
estratégia do nacional-populismo protecionista baseada na subs-
tituicdo de importagdes, agora, entretanto, sob o comando exclu-
sivo da direita e com uma perspectiva internacionalista em vez
de nacionalista. O protecionismo deixava de ser “nacional” e pas-
sava a assumir um carater “internacional”’, na medida em que
retornava a crenca na boa vontade de nossos parceiros inter-
nacionais, na medida em que pressupunha que os interesses
comuns superavam claramente os conflitos de interesses entre o
Brasil e os demais paises.

Sem duvida houve uma modifica¢do importante na estratégia,
na medida em que se reconheceu a possibilidade de o Brasil
passar a exportar bens industriais e se passou a incentivar forte-
mente essas exportacgoes. A énfase da estratégia de industriali-
zagdo, entretanto, continuou baseada na prote¢do a industria
nacional e na substitui¢do de importagoes. A lei impedindo as im-
portacdes de bens similares aos nacionais e o complexo sistema
de controles quantitativos de importacdo foram inteiramente
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mantidos. E a partir de 1974, com o II PND, iniciou-se um am-
bicioso programa de substitui¢do de importacées de bens de ca-
pital e insumos basicos, a partir de uma perspectiva tipicamente
autarcizante da economia nacional, segundo a qual era preciso
“completar” a substitui¢do de importagoes. Através da FINEP, o
desenvolvimento tecnolégico passou a receber a necessaria aten-
cao. A Financiadora de Estudos e Projetos sera o instrumento
através do qual o Estado subsidiara o progresso técnico. A orien-
tacdo da politica tecnolégica, entretanto, serda a mesma da politi-
ca industrial: substituir importacoes, visando a proficiéncia téc-
nica em todos os setores, em vez de procurar competitividade
internacional em alguns setores selecionados.!

Além de protecionista, essa estratégia era fortemente in-
tervencionista, na medida em que subsidiava fortemente a indus-
trialocal de bens de capital (e de exportacédo) ao mesmo tempo que
reservava um papel crescente para as empresas estatais na area
dos insumos basicos e da energia. O Estado continuava assim a
estratégia iniciada nos anos 30, que sempre se baseara na
protecdo e no subsidio & industria local e no investimento direto,
sempre que o capital nacional ou multinacional néo tivesse
capacidade ou interesse em investir.

Esta curiosa sobrevida da estratégia desenvolvimentista pro-
tecionista, quandondo havia mais justificativas para ela no plano
econdmico, quando ela apenas representava a defesa dos interes-
ses de amplos setores industriais incapazes de competir inter-
nacionalmente, foi possivel nos anos 70 gracas ao endividamento
externo. A sobrevida era, no entanto, claramente artificial. Seu
custo foi elevado. A partir desse mesmo endividamento externo
o Brasil imergir4, nos anos 80, em uma profunda crise fiscal, que
desorganizara e paralisard o Estado, levando a economia a
estagnacdo e a hiperinflacao.

Populismo econémico

A crise econdmica dos anos 80 levard a esquerda e a direita,
os setores progressistas ou social-democratas e os conservadores
a reformular seu diagnéstico. A direita ndo teve maiores difi-
culdades. Aproveitando a onda conservadora e neoliberal que
ganhou impulso nos anos 70 em todo o mundo, a partir da forte
reducdo das taxas de crescimento dos paises centrais, da crise do
Estado do bem-estar e do colapso do consenso keynesiano, a
direita abandonou rapida e retoricamente a estratégia interven-
cionista, que se consolidara a partir de sua alian¢a com a tecnobu-
rocracia militar em 1964, e passou a adotar um discurso neoli-
beral de defesa do Estado minimo, da desregulacéo e abertura da
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economia brasileira. Na pratica, porém, uma parte significativa
da direita continuara a apoiar o protecionismo e a se beneficiar
da intervencio estatal, restabelecendo-se, assim, embora em um
contexto histérico completamente diferente, a cldssica contra-
di¢do entre o discurso e a pratica, que, durante todo o século XIX
e a primeira metade do século XX, caracterizou o discurso liberal
brasileiro, quando ele era adotado como bandeira pelas antigas
oligarquias proprietdrias de terras.

Para os setores progressistas o abandono do nacional-popu-
lismo desenvolvimentista serd mais penoso. A crise geral da
esquerda em todo 0 mundo soma-se a crise do nacional-desen-
volvimentismo latino-americano, que a esquerda imaginavafazer
parte da sua prépria e essencial forma de ser. Ao chegar ao poder,
em 1985, apds o processo vitorioso de redemocratizagio, os se-
tores progressistas, ou pretensamente progressistas pelo simples
fato de que haviam se oposto ou sido excluidos do regime militar,
procuram reencetar a politica desenvolvimentista e populista
que fora bem sucedida muitos anos atras.

A politica econémica de 1985 e 1986, que termina com o
grande fracasso do Plano Cruzado, é um exemplo de politica
econdmica populista desenvolvimentista. No casodo Plano Cruzado,
o populismo néo estava na concepgéo do plano, que se baseou na
inovadora teoria da inflacdo inercial — talvez a mais importante
contribuicdo que os economistas brasileiros deram a teoria
econémica —, mas na administra¢do desastrada desse plano.

As idéias do populismo econdémico, que amplos setores da
esquerda pretendiam fazer parte da prépria definicdo de uma
politica econémica progressista, quando na verdade faziam parte
de uma estratégia superada de desenvolvimento, podiam re-
sumir-se em alguns pontos: o mercado interno deve ser priorita-
rio, a protecdo a inddstria nacional continua sendo a estratégia
industrial bésica, o desenvolvimento tecnolégico é um comple-
mento da politica mais geral de substitui¢do de importacdes, o de-
senvolvimento deve orientar-se para o mercado interno, uma
politica orientada para as exportagdes é politica de concentracgio
de renda, déficit publico justifica-se enquanto existir desemprego
e capacidade ociosa, ajustamento fiscal é sempre politica orto-
doxa, taxa de juros alta é manobra do capital financeiro e dos
especuladores, a recessio deve ser sempre evitada, aumento de
saldrios nao causa inflagdo no Brasil dado o alto grau de concen-
tracdo de renda, as empresas estatais sdo basicamente eficientes
s6 nao sendo mais lucrativas devido ao rebaixamento de seus
pregos, a regulagéo da economia através do Estado tende a ser
superior aquela realizada pelo mercado.

E essa ideologia econémica que preside a critica da oposigédo
democratica ao regime militar autoritario. E com ela que o PMDB
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e o PFL assumem o governo, em 1985. O populismo econémico
que caracterizara os primeiros dois anos da Nova Republica sera
em parte conseqliéncia dessa visdo da economia e em outra parte
resultado das grandes expectativas de melhoria das condi¢oes de
vida que se formaram no pais com a redemocratizacéo.

Idéias desse tipo serdo encontradas no Brasil nos partidos de
esquerda, como o PT, de centro-esquerda, como o PDT, o PMDB
e 0 PSDB, e também em partidos de centro-direita e direita, co-
mo o PFL e 0 PDS. Nao séo, portanto, exclusividade da esquerda.
No caso da direita, entretanto, elas eram ou sdo adotadas por
motivos meramente fisiolégicos ou clientelisticos, enquanto que
na esquerda muitos acreditavam e ainda acreditam que elas
fazem parte constitutiva dos programas dos respectivos parti-
dos, que uma politica de esquerda inclui necessariamente
essas idéias.

Interesse nacional e competitividade

A partir de meados dos anos 80, entretanto, come¢am a surgir
na esquerda brasileira setores mais modernos, criticos do popu-
lismo desenvolvimentista e distributivista. Segundo essa visao,
com a qual me identifico, a prioridade para a democracia e para
a distribuicdo da renda e a convicgdo de que o mercado precisa
ser complementado pela intervencdo moderada do Estado no
processo de coordenacdo da economia sdo os unicos elementos
definidores de uma posicio progressista. Nao ha nenhuma razao
para considerar a protecdo da industria local, a recusa a adogéao
de politicas de estabilizacdo e a distribuicdo de renda via au-
mento de salarios como estratégias progressistas. Essas sdo, na
verdade, estratégias que ou foram superadas historicamente,
como é o caso do protecionismo, ou sempre foram equivocadas,
como é o distributivismo salarial e o desenvolvimentismo.

Segundo esse diagnostico, que é compartilhado pelos setores
modernos de centro-esquerda e de centro-direita, o Brasil ndo é
mais o pais fraco, com uma induistria infante, como pressupu-
nham tanto os diagnésticos populistas de esquerda quanto os de
direita. Ndo estd, também, rodeado por paises imperialistas,
como pretendia o nacional-desenvolvimentismo, nem por paises
cheios de boa vontade, como pretendiam e pretendem os inter-
nacionalistas. Ao invés, o Brasil é um pais capitalista media-
namente desenvolvido, dono de uma indudstria madura e relati-
vamente competitiva, cujo desenvolvimento depende agora do
aprofundamento dessa competitividade em nivel internacional.
O Brasil néo esta mais em transi¢do para o capitalismo, mas ja
é uma economia capitalista, que nédo tem outra alternativa senéo
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se comportar como tal. O Brasil é ainda um pais subdesenvolvi-
do, mas néo devido ao estagio de sua industria e de sua tecnolo-
gia, e sim porque continuam a prevalecer no pais desigualdades
de renda extraordinariamente profundas. As diferencas entre o
Brasil moderno e relativamente rico e o Brasil arcaico e muito
pobre — embora também capitalista — sdo enormes.

Nessas condigdes, a politica industrial no Brasil ndo pode mais
limitar-se a estimular o aumento da produgéao; agora é essencial
produzir com mais eficiéncia. A prioridade néo é mais simples-
mente aumentar a poupanga, geralmente com o apoio do Estado,
e acumular capital; é essencial agora aproveitar a capacidade de
acumulacdo ja adquirida e garantir uma alocacéo de recursos a
mais racional e seletiva possivel e uma distribui¢do de renda
mais equilibrada.

Sem divida existe um enorme campo para o desenvolvimento
do mercado interno, que, por defini¢io, deve ter prioridade. O
objetivo é integrar setores cada vez mais amplos da populacio ao
mercado de consumo de massa. Mas é inutil imaginar que se
possa lograr esse objetivo dando-se diretamente estimulo a
empreendimentos orientados para o mercado interno. Fernando
Fajnzylber esta correto quando afirma, referindo-se a América
Latina, que “a ampliacio inicial do mercado interno, por via da
massificacdo do consumo de bens simples que se sofisticam a
medida que aumenta a produtividade, constitui a base insubsti-
tuivel da aprendizagem industrial-tecnolégica, condigdo essen-
cial para a crescente inser¢ao internacional” (1989: 90). Aconte-
ce que essa etapa ja foi cumprida pelo Brasil. Os unicos estimu-
los que se podem dar ao consumo de massa séo a prépria
retomada do desenvolvimento e uma melhor distribuicao da
renda, principalmente através da elevacdo em termos reais do
salario minimo. Para esse tipo de industria ja existe competéncia
técnica e capacidade de acumulagio. A Unica coisa que falta é de-
manda, reprimida pela estagnacdo da economia e pela concen-
tracdo da renda.

Segundo essa perspectiva, a marginalizacido que o Brasil e
toda a América Latina sofreram durante os anos 80, a partir da
crise da divida externa e da estagnag¢@o da economia, ndo se
resolvera nem com o retorno a posi¢des nacionalistas e prote-
cionistas, nem com a esperanca na boa vontade dos nossos par-
ceiros. O protecionismo esta superado. O modelo de substituicao
de importagdes esgotou-se, seja devido a limitagdo do mercado
interno, seja porque, excluindo a competi¢ao internacional, nao
garante uma utilizacdo 6tima de recursos. A crenca na boa
vontade foi amplamente desmentida nos anos 80 pela atitude dos
governos dos paises desenvolvidos em relacdo a divida externa:
deram total prioridade a prote¢do dos seus bancos, for¢ando os
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paises devedores a politicas de ajustamento que se revelavam
derrotadas de anteméo dado o tamanho da divida externa. Sé
quase oito anos depois do desencadeamento da crise reconhe-
ceram, através do Plano Brady, a necessidade de reducgdo da
divida externa, mas limitaram o montante da reducéo ao insis-
tirem em formas voluntarias de mercado.

Em substitui¢ao tanto ao nacionalismo quanto & cren¢a na
boa vontade internacional, o Brasil deve afirmar uma politica
pragmadtica baseada no interesse nacional. Segundo essa pers-
pectiva o Brasil nao estd rodeado de poténcias imperialistas nem
de amigos cheios de boa vontade, mas de paises que também
defendem seus interesses nacionais. Em certos momentos os
interesses hacionais de dois paises coincidem, em outros confli-
tam. Em cada caso o interesse nacional do Brasil devera ser
verificado.

No plano das relagoes econdmicas do Brasil com o resto do
mundo, a politica do interesse nacional exclui tanto o protecio-
nismo quanto a expectativa de que seremos ajudados. A unica
forma de o Brasil inserir-se na economia mundial é através da
competitividade. Dizia-me em meados dos anos 80 um econo-
mista europeu que o Brasil estava condenado 4 marginalizagdo
porque o Primeiro Mundo ndo necessitava mais de nossas ma-
térias-primas, substituidas por produtos quimicos, nem de nos-
so mercado. Lembrei-lhe, entretanto, que a marginalizagdo ou a
nao-marginalizacdo do Brasil nao dependia das necessidades
desse Primeiro Mundo, mas da nossa capacidade de competir
com ele em um numero crescente de setores.

O Brasil nao pode se fechar e se encolher, como querem os
protecionistas, nem pode depender da boa vontade ou das neces-
sidades dos paises ricos, como querem os internacionalistas. O
Brasil sé6 sera capaz de se inserir no Primeiro Mundo se lograr
estabilizar sua economia e em seguida retomar o desenvolvi-
mento. Tanto para um quanto para outro objetivo, a capacidade
da economia brasileira de abrir-se e de se tornar internacio-
nalmente competitiva é essencial.

Ao mesmo tempo, entretanto, que o Brasil busca a insercao
na economia internacional através da abertura controlada do
seu mercado e do estimulo seletivo aos setores com capacidade de
competir, o pais devera preocupar-se ativamente com a dis-
tribuicdo de renda. A idéia de que é preciso primeiro acumular
para depois distribuir estd tdo superada em termos de estagio de
desenvolvimento quanto a estratégia substitutiva de impor-
tagoes. Quando nido se havia formado ainda no Brasil uma
economia capitalista poderosa era possivel pensar que um certo
grau de concentragdo de renda seria inevitavel. Agora, en-
tretanto, que essa capacidade de poupar e acumular ja esta
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basicamente criada na economia brasileira, insistir em politicas
concentradoras é ndo apenas socialmente inaceitdvel, mas tam-
bém economicamente irracional. O desenvolvimento podera ser
acelerado na medida em que setores cada vez maiores da so-
ciedade sejam incorporados ao consumo de massa, e isso s6 serd
possivel com uma melhor distribuicao de renda, ndo apenas en-
tre rendimentos do capital e salarios, mas também entre altos e
baixos saldrios.

Essa estratégia de desenvolvimento industrial brasileiro de-
verd basear-se fundamentalmente no setor privado. No passado
o investimento direto das empresas estatais teve um papel fun-
damental no desenvolvimento do pais. S6 o Estado tinha entéo a
capacidade de realizar poupanca forcada no montante necessa-
rio para a realizacéo de investimentos na area do aco, da energia
elétrica, do petrdleo. Realizar essas inversées através do setor
privado s6 teria sido possivel através de um subsidio inaudito a
empresarios capitalistas, levando a uma concentracéo de renda
ainda maior que a existente no Brasil. O papel do Estado, en-
tretanto, que é sempre fundamental nas industrializagdes tar-
dias, tende a decrescer em importancia com o tempo. O Estado é
efetivo em promover poupanca forcada, em realizar investimen-
tos pesados, mas nédo tende a ser eficiente na utilizacdo dos
recursos disponiveis. Seja por essa razdo mais geral, seja porque
o Estado brasileiro é hoje vitima de uma crise fiscal sem pre-
cedente, ndo ha davida que o momento, hoje, é para a privati-
zacdo das empresas estatais existentes e principalmente por res-
ponsabilizar o setor privado nacional e estrangeiro pela maioria
dos investimentos a serem realizados.

Suzigan (1988), analisando o papel que o Estado devera as-
sumir, afirma que a politica industrial devera “liberalizar” a
economia brasileira. Ele ndo usou essa expressdo. Mas disse
muito firmemente, muito insistentemente, duas coisas em re-
lagdo a politica industrial, com as quais eu concordo plenamen-
te. Uma, que é preciso liberalizar a economia brasileira, libera-
lizar em parte, reduzir os incentivos e subsidios de todos os tipos
e, fundamentalmente, na parte do comércio exterior, proteger a
industria nacional basicamente através de tarifas e ndo através
de controles administrativos. Ao mesmo tempo, é preciso elimi-
nar todas as isencoes tarifarias que existem hoje e que tornam o
sistema tarifario brasileiro um contra-senso. Isso significa libe-
ralizacdo da economia brasileira, na area de comércio exterior.
Iss0 é fundamental para que haja maior integragao da economia
brasileira na economia mundial, para que haja mais competi-
tividade. Com cuidado, mas com firmeza, é preciso caminharmos
na diregdo de um esquema em que o mercado funcione mais. A
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regulacdo nesse campo foi excessiva, tornou-se ndo funcional,
tem que ser firmemente diminuida.

Em segundo lugar, Suzigan perguntou: “Qual é agora a priori-
dade fundamental do Estado?” Sobre isso comeca a se formar um
consenso no Brasil. A prioridade néo é mais protecdo a industria
contra a competi¢do externa, mas, fundamentalmente, politica
industrial de apoio ao desenvolvimento tecnolégico. Politica que
volte a garantir juros privilegiados para os investimentos consi-
derados fundamentais. Investimentos voltados para competicdo
externa e ndo para um mercado interno protegido. A preocupagao
com o mercado interno continua sendo fundamental, mas a forma
de promové-lo nao é mais fechando-o & competicdo, mas auxili-
ando determinados setores a se tornarem internacionalmente
competitivos. Quem exporta tem que importar. Quem exporta
paga salarios e lucros. Quem exporta produtos manufaturados,
que possuem alto valor agregado, aumenta o mercado interno.

Em outras palavras o que é necessdrio é um novo ciclo de
investimentos. Estamos neste momento concentrados nos proble-
mas de estabiliza¢do, mas é preciso que nédo percamos de vista o
problema do desenvolvimento, cuja base é a retomada dos inves-
timentos. Neste novo ciclo a participacdo do Estado na economia
novamente aumentara. Teremos que sanear o Estado, teremos
que reduzir seu tamanho, teremos que desregular a economia,
para, em seguida, comecgar a intervir novamente, mas em outros
campos, com novas estratégias.

E o que hoje esta fazendo, por exemplo, a Coréia. A Coréia, que
os neoliberais ddo como exemplo do que eles queriam para o
Brasil... Na Coréia o Estado intervém de forma firme. Nao sdo
ideolégicos, sdo pragmaticos. A introdugao de industrias de alta
tecnologia naquele pais, ainda no inicio dos anos 80, foi no-
vamente feita com o decisivo apoio do Estado.

E importante, entretanto, salientar que isso s6 foi possivel na
Coréia nos anos 80 porque os coreanos tiveram a coragem de
fazer um ajustamento econémico austero em 1979 e 1980, en-
quanto nés, no Brasil, nos entregavamos ao populismo desen-
volvimentista nesses mesmos anos. Crescemos 8% em 1979 e 8%
em 1980, quando um ajustamento era absolutamente essencial.

A distribuicao da renda
Existe um velho preconceito na sociedade brasileira de que
uma estratégia voltada para a competitividade internacional e

para a exportacio é concentradora de renda. Na época do periodo
militar tecnoburocratico-capitalista, quando alguém queria se
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referir criticamente ao modelo econémico concentrador de renda
entdo dominante falava no “modelo exportador”.

Essa relacdo entre orientacdo para as exportacdes e concen-
tracdo de renda sé faz sentido no curto prazo. No médio e no longo
prazo é o inverso que se verifica. No curto prazo o aumento das
exportacdes geralmente se viabiliza gragas a uma desvalorizagao
cambial, ou seja, gracas a um aumento da relagdo cambio/preco
e portanto a uma diminui¢do do saldrio médio real. Por outro
lado, as exportagées podem ser uma forma de exportar exceden-
tes de bens de consumo e importar bens de capital, favorecendo
os lucros e a acumulagao em detrimento dos saldrios. A médio
prazo, entretanto, a relagido é inversa. Os paises em desen-
volvimento geralmente tém vantagem na exportacio de bens
trabalho-intensivos. Isso significa que, quando aumentam suas
exportacdes, empregam grande quantidade de maéao-de-obra.
Enquanto os grandes projetos substituidores de importagoes da
estratégia de desenvolvimento voltada para o mercado interno
sdo geralmente muito capital-intensivos e concentradores de
renda, os projetos orientados para a exportacéo sdo compativeis
com uma relac¢do trabalho/capital e portanto com uma relacao
salario/lucro muito mais favordvel. A experiéncia dos paises do
Leste da Asia, Coréia e Formosa, é muito clara nesse sentido.
Séao paises fortemente orientados para a exportagdo onde a
distribui¢ao de renda é extraordinariamente mais equilibrada
que no Brasil.

E claro que a estratégia visando a distribuicdo da renda nao
pode se basear apenas na orientacdo para as exportacoes. Ela
deve basear-se, antes de mais nada, na prépria maximizacgao do
desenvolvimento. Os paises capitalistas s6 lograram ganhos
considerdveis na distribuig¢do da renda quando alcangaram um
estagio elevado de acumulacio e desenvolvimento, que permitiu
a elevacdo da demanda por mao-de-obra e em conseqiiéncia o
aumento dos salarios. Em todos esses paises, depois que a mao-
de-obra nacional foi absorvida, o recurso 4 mao-de-obra externa,
imigrante, foi uma estratégia para evitar a redugédo da taxa de
lucro média que necessariamente adviria do emprego exclusivo
de trabalhadores nacionais, cujo nivel de saldrios fora aumen-
tado devido ao desenvolvimento. No Brasil a mio-de-obra “ex-
terna” esta dentro do Brasil. Sem lograrmos um nivel razoavel de
desenvolvimento néo sera possivel absorver essa méo-de-obra
excedente e nao sera possivel portanto distribuir mais equili-
bradamente a renda.

Isso nao significa que primeiro seja preciso crescer para
depois desenvolver. Isso pode ser verdade para o primeiro esta-
gio do desenvolvimento, quando um processo de acumulagio
primitiva é inevitdvel. Essa acumulacdo original, que geralmen-
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te é realizada com o apoio e a participacdo do Estado, ja foi feita
no Brasil. Agora, ainda que seja sempre necessario tentar es-
timular o aumento da poupanca, esta pode ser realizada de forma
socialmente ampliada. E de qualquer forma, o mais importante,
no momento, é a utilizacdo mais eficiente possivel da poupanga
disponivel. Ora, para isso, tudo indica que uma difuséo cada vez
maior dos frutos do desenvolvimento é altamente funcional. Essa
difusdo se realiza seja através da multiplicacdo de pequenas
empresas, seja através da educacéo e da capacitagdo profissional,
que torna os trabalhadores mais eficientes.

Com o objetivo de acelerar o processo de distribuicdo de renda
o papel do Estado e de uma viséo social-democrética da sociedade
é essencial. Nas economias capitalistas o saldrio de equilibrio dos
trabalhadores nido qualificados é muito baixo. O papel do Estado
do bem-estar é o de taxar os capitalistas, a classe média tecnobu-
rocratica e os trabalhadores qualificados e distribuir os recursos
obtidos principalmente para os trabalhadores néo qualificados.
Por isso, para a distribuicdo de renda, é essencial um sistema
tributdrio de carater progressista e um padrio de despesa publi-
ca que seja realmente orientado para os mais pobres. Como sabe-
mos, nem sempre isso é facil alcangar, porque sao os mais pobres,
os trabalhadores nao qualificados, aqueles que dispoem de menor
influéncia politica sobre o aparelho do Estado.

Conclusao

Em sintese, a partir de um novo diagnéstico do Brasil, é
preciso definir com clareza uma nova estratégia de desenvolvi-
mento. Esse novo diagnoéstico nos diz que o Brasil é um pais
capitalista industrializado maduro. Seu subdesenvolvimento
decorre menos da deficiéncia de acumulagéo e de desenvolvi-
mento tecnoldgico, e mais do fato de que essa acumulagéo e esse
desenvolvimento estdo ainda limitados ao setor moderno e mi-
noritario da economia brasileira.

Nesses termos, trés estratégias que puderam ter sua explica-
¢ao no passado — o protecionismo substituidor de importacgoes,
a concentracao de renda para permitir a acumulagdo capitalista
primitiva, e o investimento direto estatal — estdo superadas.
Em seu lugar deveremos ter uma politica industrial voltada para
as exportagoes e para a competitividade internacional, baseada
no investimento privado, e apoiada em uma politica de distri-
buic¢do de renda voltada para a ampliagdo do consumo de massa
e a absorc¢ao dos setores marginalizados da sociedade brasileira.

No plano internacional, o nacionalismo protecionista e o in-
ternacionalismo baseado na crenca da boa vontade de nossos
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parceiros internacionais devera ser substituido por uma politica
baseada no interesse nacional. Interesse nacional que devera ser
examinado pontualmente, caso a caso. Interesse que parte do
pressuposto de que o Brasil ja é um pais suficientemente grande
e forte para defender seus proprios interesses, sem necessidade
de recorrer aos expedientes da protecdo ou do pedido de ajuda.
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Nota

1. Essapolitica continuavaem pratica nofinal dos anos 80, apesar de toda a critica
ao modelo de substituicdo de importagoes. Na segunda metade dos anos 80 a
FINEP realizou uma pesquisa para determinar “os setores em que o desen-
volvimento tecnoldgico brasileiro era deficiente”. Essa pesquisa destinava-se a
orientar as aplicac¢oes da FINEP. Uma politica tecnolégica orientada para as
exportagdes, como a japonesa ou a coreana, teria, ao invés, selecionado alguns
setores onde o pais tivesse uma possibilidade de competir pela lideranca
tecnolégica internacional.
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10. Congelamento preparado e ancora
nominal*

A estabilizacdo dos precos continua a ser a condi¢do funda-
mental da retomada do desenvolvimento brasileiro. Os suces-
sivos planos de estabilizacio, entretanto, sejam eles ortodoxos ou
heterodoxos, ndo tém logrado controlar a inflacdo no Brasil.
Tivemos politicas ortodoxas puras em 1981, 1983 e de maio a
dezembro de 1990. Tivemos cinco congelamentos “heterodoxos”,
que foram combinados, em diferentes propor¢oes, com medidas
ortodoxas. E nenhum deles foi capaz de controlar a inflagéo.
Neste artigo, depois de fazer uma sumaria analise da natureza
inercial ou autdénoma da inflag¢io brasileira, farei uma proposta
de politica inflacionaria que combina uma politica fiscal muito
dura e uma ancora nominal com um congelamento preparado e
negociado ou aberto.

Inércia e espiral inflacionaria

Desde 1987, mais especificamente desde a crise do Plano
Cruzado, a economia brasileira convive com “um regime hiperin-
flaciondrio”. A inflacdo deixou de ser meramente auténoma ou
inercial, entrando em um processo de transi¢do para a hiperin-
flacdo. Os agentes econdmicos deixaram de apenas indexar seus
pregos de acordo com a inflacdo passada e passaram a acrescen-
tar a seus precos sua expectativa de aceleragdo da inflagdo,
levando a economia gradualmente para a hiperinflacdo (Nakano,
1990; Bresser Pereira, 1990). André Lara Resende (1990) en-
tende que, a partir aproximadamente desse momento, a econo-
mia brasileira entrava em um “processo hiperinflacionario” do
qual até hoje ndo saiu. A expressio é adequada porque indica que,
embora nio haja propriamente hiperinflacdo, temos uma situa-

* Trabalho apresentado a reunido do Férum Nacional, Rio de Janeiro, 28 de
novembro de 1990, e revisado em junho de 1991 para este livro.
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¢do muito préxima a mesma. Talvez, porém, seja melhor falar em
um “regime hiperinflaciondrio”, ja que nao se trata exatamente
de uma transi¢cdo para a hiperinflagdo mas de uma situacéo na
qual quase todos os males dela estdo presentes.
O pano de fundo do regime hiperinflaciondrio é a crise fiscal.
E a desconfianca na moeda nacional baseada na capacidade do
Estado de honrar suas dividas, entre as quais a moeda é a mais
importante. Os sucessivos planos de estabilizacdo — o Plano
Bresser (junho/1987), o Plano Verdo (janeiro/1989) e o Plano
Collor I (marco/1990), este implementado quando a economia
acabara de entrar em hiperinflacdo propriamente dita — néo
lograram éxito fundamentalmente porque néo foram acompa-
nhados de medidas capazes de superar a crise financeira do
Estado, de forma a devolver a moeda nacional a confianca sem a
qual a estabilizacdo é impossivel. Uma segunda razéo para o
fracasso de alguns desses planos, porém, foi também o fato de ndo
haverem reconhecido com clareza a natureza inercial da inflagéo
brasileira. Isso ficou especialmente claro com a segunda fase,
monetarista, do Plano Collor I, entre maio e dezembro de 1990.

O Plano Collor I foi um plano de emergéncia. Foi posto em
execu¢do em meio a uma crise aguda, no primeiro dia do novo
governo. Foi bem sucedido em interromper provisoriamente a
inflagdo através de um rédpido congelamento de precos (pouco
cuidadoso, porque néo contou com uma tabela de conversdo de
créditos) e do seqiiestro, inicialmente, de 70% dos ativos fi-
nanceiros. Na medida, entretanto, em que era um plano de emer-
géncia, na medida em que nio pode ser devidamente preparado,
esse plano nio tinha condic¢des de eliminar de vez a inflacéo.

Desde maio, quando foi publicado o indice de inflagdo de ponta
a ponta do FIPE relativo a abril (3,29%), ficou claro para quem
conhece o cardater auténomo ou inercial da inflacdo brasileira que
esta estava de volta. Pior, que a espiral inflaciondria, que carac-
teriza o regime hiperinflacionario, fora retomada. E, portanto,
que a taxa de inflagdo tenderia somente a crescer.’ Esse fato,
entretanto, néo foi reconhecido pelas autoridades econémicas,
muito menos pela grande maioria dos economistas nacionais e
internacionais que analisam a economia brasileira.

A partir de maio teve inicio a segunda fase do Plano Collor I;
a sua fase monetarista. Na segunda quinzena desse més o
governo suspendeu a prefixacédo dos salarios, que estava prevista
no Plano, tentou impedir qualquer reindexacdo salarial, e es-
tabeleceu uma meta monetdria extremamente rigida: 9% de
crescimento da base monetaria no segundo semestre. Dada a in-
flagdo em curso, que, medida pelo IPC/IBGE, ja subira em maio
para 7,87%, esperava-se que a desindexacdo dos saldrios (ou seja,
a manutencéo dos saldrios constantes em termos nominais) pro-
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movesse sua reducdo em termos reais, provocando a desacele-
racao da inflagdo seja pelo lado da oferta, na medida em que os
custos das empresas nio subiriam, seja pelo lado da demanda em
fungdo da queda do consumo.

Naquela ocasido, procurei demonstrar ao governo que essa
politica néo tinha a menor condi¢do de éxito em uma economia
em que a inflagdo inercial se transformara em uma espiral in-
flaciondria — ou seja, em um processo no qual os agentes eco-
noémicos formam expectativas de que a inflagéo, além de crénica,
é ascendente. Tornam-se, assim, convictos de que a inflagéo des-
te més ndo sera igual a inflacdo do més passado mas maior, e,
conseqliientemente, indexam informalmente seus precos, de acor-
do com a inflagdo passada mais um delta que os proteja dessa
expectativa de aceleracéo inflacionaria.

As autoridades governamentais, entretanto, através dessas
medidas, de cardter tipicamente monetarista, acompanhadas
por um grande esfor¢co em reduzir o déficit publico, esperavam
que a inflagdo acabasse cedendo. Em julho a inflacao de fato caiu,
parecendo confirmar essas esperancas. Em agosto a missao do
FMI visitou o Brasil, aplaudiu a estratégia monetarista contra a
inflacéo, e limitou-se a alterar a meta monetdria para 14%. Més
apés més os economistas do governo e os economistas moneta-
ristas fora do governo previam que “no préximo més” a infla¢éo
cairia, dada a dureza da politica fiscal e monetaria. Confirmando,
entretanto, a capacidade preditiva da teoria da inflacao inercial,
a inflacédo, a partir de agosto, nao parou de crescer. Em novem-
bro, o IPC alcancou 15,58%, levando muitos economistas a final-
mente reconhecer que essa politica ndo tinha condi¢tes de con-
trolar a infla¢io.2 No final de dezembro, quando o governo tomou
conhecimento de que o IPC/IBGE, ao invés de cair, havia nova-
mente subido, para 18,30%, foi sua vez de reconhecer o fracasso
da estratégia baseada na meta monetaria e comecar a preparar
o Plano Collor II, que seria editado em 31 de janeiro de 1991.

A tentativa monetarista iniciada em maio de controlar a in-
flacdo inercial falhou, como anteriormente, falharam as expe-
riéncias de 1983/84 e de 1989. Os monetaristas inveterados dirdo
que o fracasso decorreu de o governo néo ter executado uma
politica fiscal e monetdria suficientemente rigidas.? Essa critica
néo procede. O novo governo apresentou superavits de caixa do
Tesouro desde o seu inicio e foi extremamente ortodoxo em sua
politica monetaria. As taxas de juros extremamente altas sao a
demonstracido desse fato. Teoricamente, sempre se poderia ser
ainda mais rigido. Mas, na verdade, tudo o que era razodvel
esperar do governo nessa area foi feito.
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A alternativa possivel

No final de maio, em entrevista com a Ministra da Economia
e depois através de diversos artigos nos jornais,* ofereci como
alternativa a essa politica monetarista a ado¢éo de uma série de
medidas visando preparar um novo congelamento de precos e
saldrios, a ser realizado logo ap6s as elei¢bes de outubro. Toda a
experiéncia disponivel nos demais paises demonstra que s6 é
possivel paralisar infla¢des elevadas, de dois digitos mensais, de
duas maneiras: (1) ou deixar que o processo hiperinflacionario se
complete, através da destrui¢cdo da divida publica interna, do
perdio ou cancelamento da divida publica externa, e da legiti-
macédo politica de uma politica fiscal extremamente dura (foi o
caso das hiperinfla¢des européias apds a Primeira Guerra Mundial
e da Bolivia em 1985); ou (2) alternativamente, combinar uma
politica fiscal rigida com um congelamento temporario de precos
(foi o caso de Israel, 1985; México, 1987). Esta ultima é uma
alternativa que suspende o processo hiperinflacionéario, que nao
permite que este seja levado as suas dltimas conseqiiéncias. A
terceira alternativa de suspender e reverter a espiral inflaciona-
ria através de medidas fiscais e monetdrias néo é realista quando
ainflagdo estd nesse nivel. Em tempos recentes teve éxito apenas
no Chile, depois de um processo de ajuste que durou anos e
implicou em enormes sacrificios. E no Chile a inflagédo jamais te-
ve um componente inercial tao arraigado.

E certo que no Brasil ja haviamos tido, até aquele momento,
quatro congelamentos de pregos e nenhum deles lograra con-
trolar a inflagdo. Devemos, entretanto, distinguir com clareza os
quatro casos. Dois congelamentos foram de emergéncia (os
planos Bresser e Collor). Nao puderam ser preparados, foram
realizados com um déficit publico alto, precos relativos muito
desequilibrados, e sem um acordo social. S6 poderiam interrom-
per temporariamente a inflagdo. Deveriam ser complementados
por um congelamento definitivo, devidamente preparado. O Pla-
no Verdo néao foi de emergéncia, mas falhou porque, quando foi
implementado, o governo ja perdera qualquer condig¢éo de gover-
nabilidade. O Plano Cruzado foi a nossa melhor oportunidade
perdida. Houve tempo para prepard-lo e a crise financeira do
Estado — a crise fiscal — embora ja desencadeada, talvez ainda
pudesse ser superada sem excessivo sacrificio. O plano, entre-
tanto, fracassou por dois motivos: porque os responsaveis pelo
plano néo tinham ainda avaliado a dimensdo da crise fiscal ja
existente em 1986, e porque sua administra¢cdo acabou sendo
populista.

O novo congelamento — o Plano Collor II — que propusemos
ser decidido no inicio de junho e colocado em pratica, depois de
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devidamente preparado, em outubro de 1990, foi afinal decidido
no final de dezembro ou inicio de janeiro e colocado em pratica,
sem nenhuma preparagio, em 31 de janeiro de 1991. A falta de
preparacio traduziu-se na sua conjugacdo com um “tarifago”, ou
seja, um violento aumento dos pregos publicos no dia do congela-
mento, quando uma elemento essencial da sua preparacio seria
a correcdo gradual dos pregos publicos nos meses anteriores.
Outra indicagdo de que o Plano Collor II era novamente um plano
de emergéncia — e portanto um plano fadado a nédo controlar a
inflacdo — foi a falta de um minimo de acordo social anterior ao
plano. Em abril de 1991, ndo havia qualquer ddvida que o Plano
Collor, partindo de um “residuo inflaciondrio n#o-estatistico”
muito alto (ver Bresser Pereira e Nakano, 1991), fracassaria. O
tarifaco que acompanhou o plano deixou um residuo inflacioné-
rio ou um patamar inflaciondrio, a partir do qual a inflacdo iner-
cial se desenvolve, alto demais. Desmoralizava-se, assim, mais
uma vez a estratégia de acabar com a inflagfo inercial através da
combinag¢do de um congelamento preparado e negociado com
uma politica fiscal extremamente dura e com uma ancora cam-
bial. Essa alternativa, entretanto, continua a ser preferivel, se-
ja a hiperinflacio, seja a mais uma tentativa de adocao de ape-
nas medidas fiscais e monetdrias duras.

Um congelamento aberto

No plano da politica de estabilizacdo, foi na drea fiscal que
mais se avangou, mas ainda nio esta garantido o equilibrio fis-
cal. E verdade que s6 foi possivel chegar préximo a esse equili-
brio gracas a uma enorme reduc¢io do investimento publico. O
Estado brasileiro estid hoje limitado a pagar salarios, juros e
despesas essenciais. Isso significa que estamos longe de ter
recuperado a poupanga publica, e, com isso, a liberdade do Estado
de promover politica social e de desenvolvimento.

De qualquer forma, porém, para se alcangar a estabilizacio é
essencial zerar o déficit publico e mesmo produzir um superavit
publico. Se o Estado nao tem como se financiar; se perdeu o
crédito; uma forma bésica de recupera-lo e comegar a superar a
crise fiscal é demonstrar que néo precisa mais se endividar. Que
Jj4a est4 inclusive pagando liquidamente suas dividas, como um
superavit publico demonstra. Se o custo desse ajuste fiscal é a
reducio temporaria do investimento publico, este é um dos custos
inevitaveis da estabilizac¢io.

O ajuste fiscal e uma firme politica monetdria e cambial,
entretanto, néo sdo suficientes quando temos inflagéo inercial,
quando precos e saldrios sdo informalmente indexados, através
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de um mecanismo defensivo dos agentes econémicos. Qualquer
novo plano de estabilizagio, apds o previsivel fracasso do Plano
Collor II, devera, portanto, prever um novo congelamento, que
seja, a0 mesmo tempo, estritamente temporario quanto a sua
duracdo, e definitivo quanto a seus efeitos. Um novo congela-
mento cuidadosamente preparado e realizado as claras, de for-
ma negociada e aberta. Um congelamento fruto de um pacto so-
cial, em lugar de um congelamento que imponha artificialmen-
te esse pacto. E um congelamento acompanhado por medidas que
assegurem uma ancora nominal & moeda: uma taxa de cAmbio
estdvel e razoavelmente conversivel.

Sei muito bem que depois de cada congelamento fracassado a
palavra congelamento torna-se tabu, a idéia de congelamento
passa a ser recusada por quase todos. Acusa-se o congelamento
de violentar o mercado, de ser um tipo de intervencéo autorita-
ria. Por outro lado se afirma que o elemento surpresa, que seria
essencial a um plano desse tipo, tornou-se invidvel. Finalmente
declara-se que é facil congelar; dificil é sair do congelamento.

Estou também convencido de que um congelamento de precos
e saldrios, ainda que rapido, é uma péssima solucao. O problema
é que as demais solugdes sdo piores ou simplesmente falsas. E
verdade que o congelamento violenta o mercado, mas a inércia
inflaciondria é outra violéncia ainda maior ao préprio mercado.
E verdade que hd um elemento autoritdrio no congelamento, mas
é perfeitamente possivel ter-se um congelamento razoavelmente
democratico. Para isso basta antes discutir com a sociedade.

E verdade que n&o se pode mais contar com o elemento
surpresa, mas serd o elemento surpresa tao essencial? Sempre
que a inflacio atinge um determinado nivel, superior a 15%, as
empresas comecam a se preparar para um hovo congelamento.
De nada adiantam os desmentidos. Mais importante é a ex-
periéncia das empresas. Se o governo, em vez de desmentir,
admitir sua inten¢do de, dentro de alguns meses, adotar novo
congelamento, serd que os agentes econdomicos se lancardo em
uma louca corrida de pregos, para se prepararem para ele? E
pouco provavel, porque sabem que sua ac¢do sera autoderrotan-
te (self-defeating). £ mais provavel que continuem a se preparar
como sempre fizeram.

E verdade que o grande problema do congelamento é sair dele.
Mas se um congelamento for bem-preparado, sendo precedido
inclusive de um acordo social (por isso € necessdrio anunciar a
intencdo de congelar), o descongelamento torna-se relativamen-
te mais facil.

Em que consiste a preparacido de um congelamento? Em
primeiro lugar, consiste em completar o ajuste fiscal, garantin-
do-se um superavit publico operacional. Em segundo lugar,
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implica corrigir os pregos relativos caso estes estejam atrasados.
Os pregos publicos, os saldrios dos setores menos organizados
sindicalmente, que néo foram capazes de indexar informalmente
seus saldrios, e a taxa de cAmbio sdo os precos-chave que devem
ser corrigidos gradualmente antes do congelamento, de forma a
se evitar um “tarifago” no dia do plano. Em terceiro lugar, implica
em um acordo politico-social a respeito de precos e salarios.

O objetivo da preparagédo do congelamento é permitir que este,
quando decretado, deixe, em seguida, “um residuo inflacionario
néo-estatistico” o menor possivel. Este residuo inflacionério néo-
estatistico pode ser definido como a inflagio pés-congelamento
excluido o residuo inflacionario estatistico ou “efeito Alfonsin”.
Se esse residuo inflacionario for relativamente alto, porque o
plano néao foi devidamente preparado e deixou desequilibrios de
precos relativos muito altos, ele funcionara como uma espécie de
patamar a partir do qual os mecanismos da inflacdo inercial,
particularmente a necessidade que os agentes sentem de recom-
por seus precos relativos, levardo a inflagdo em pouco tempo ao
nivel anterior ao congelamento.

O acordo social

Esta ultima condigao é essencial. E exige que o congelamento
seja aberto e negociado. O governo anuncia que sua prioridade
continua sendo eliminar a inflacdo. Que, com esse objetivo,
mantera inalteradas suas rigidas politicas fiscais e monetdrias.
Entretanto, o governo admite que essa estratégia apresenta
custos econdmicos e sociais muito elevados. Que seus efeitos sao
muito demorados. Por isso oferece uma alternativa complemen-
tar: um novo e definitivo (embora de curta duragio) congela-
mento de pre¢os. Essa medida, porém, s6 seri tomada se antes a
sociedade — os empresdrios, os lideres sindicais, o Congresso, a
imprensa, a Justi¢a do Trabalho — participarem de uma grande
negociag¢ao nacional coordenada diretamente pelo Presidente da
Republica, que tera como seus principais assessores o Ministro
da Economia, o Ministroe da Justi¢a e o Ministro do Trabalho.

Para preparar o acordo social — e também para evitar a
explosio inflaciondria que tende a ocorrer quando temos altas
taxas de inflagdo (superiores a 10% ao més) e nao temos os
contratos financeiros e os saldrios formalmente indexados —
seria conveniente indexar provisoriamente os saldrios. Essa in-
dexacdo devera ser feita de acordo com o IPC do préprio més,® de
forma a desaparecer o problema do “roubo” de um més de infla-
¢do (os 84% de inflagdo de marco de 1990, por exemplo), sempre
alegado pelos trabalhadores nos congelamentos precedentes. A
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indexac¢do baseava-se na inflacdo do més passado por uma ques-
tao de conveniéncia. Entendia-se que a inflacdo do més anterior
era uma razoavel representante da inflacdo do més em curso. K
complicado para as empresas preparar folhas de pagamento
utilizando um indice que s6 é publicado nos tltimos dias do més.
Durante alguns meses, enquanto durar esse tipo de indexag¢ao
preparatoria da estabilizacdo, as empresas serdo obrigadas a
fazer uma folha de pagamento proviséria e uma definitiva.

Mesmo adotando-se essa estratégia de indexar de acordo com
a inflacao do préprio més, continuarao a existir muitos proble-
mas a serem decididos no pacto social, antes que o congelamento
temporario possa ser decretado. O congelamento deixard certa-
mente um residuo inflaciondrio estatistico, ja que os indices de
inflagao sdo indices de média dos pregos de um més contra a
média dos precos do més anterior. Em abril de 1990 esse residuo,
no caso do IPC, foi de 44%. K necessario, portanto, acertar que no
primeiro més apds o congelamento o indice de indexacgédo a ser
utilizado excluird o residuo inflaciondrio estatistico ou “efeito
Alfonsin”. Em seguida toda indexac¢@o de saldrios serd formal-
mente proibida.

Havera também o problema das perdas. Em principio o go-
verno devera evitar discuti-las, embora elas possam existir,
argumentando que é preciso uma trégua de salarios de um ano.
Depois de um ano de estabilizacao sera razoavel que se voltem a
discutir saldrios reais.

Evitara discutir as perdas por trés razdes. Primeiro porque é
muito dificil sendo impossivel chegar-se a uma férmula geral
para seu calculo que seja aceitdvel por todas as partes. Segundo,
porque algumas perdas salariais serdo inevitaveis. E impossivel
estabilizar os precos no Brasil sem que haja alguma reducao, sem
duvida temporaria mas real, de saldrios. Argumentar-se-d que os
salarios sdo em geral muito baixos no Brasil. Mas néo serd no
momento de estabilizar que se distribuird renda. O maximo que
se pode esperar nessa drea é suspender o processo de concen-
tracdo causado pelas altas taxas de inflacdo. Por outro lado, o
essencial é reduzir o desemprego, que sera altissimo na auséncia
de um congelamento bem-sucedido. Terceiro, porque esgotado o
prazo do acordo, a livre negociacéo se encarregara de corrigir as
distorgoes salariais mais graves.

E fundamental, entretanto, que antes do congelamento haja
um acordo. Caso contrario a saida do congelamento sera muito
dificil. E o governo, a quem cabe propor os termos basicos do
acordo, devera deixar muito claro para a sociedade que sé6 fara o
congelamento se antes houver o acordo social. Em qualquer
hipétese a politica monetdria e principalmente a politica fiscal
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sera mantida. Mas seus efeitos recessivos serdo muito menores
se essas politicas forem combinadas com o congelamento.

Os congelamentos vém se desmoralizando porque foram de
emergéncia ou porque nio foram bem preparados e administra-
dos. Quando a inflagéo se aproxima dos 20% mensais, porém, as
autoridades econdmicas, por falta de outra alternativa, sdo na
pratica forcadas a congelar. Nesse caso, € melhor que esse conge-
lamento seja bem feito, tanto do ponto de vista econémico quanto
politico. Pode-se, inclusive, ndo usar a palavra “congelamento”,
como fizeram os mexicanos em dezembro de 1987, e se a economia
ja estiver fortemente dolarizada, pode-se substituir parcialmen-
te a politica de rendas pela estabilizacdo da taxa de cambio,
garantindo-se sua conversibilidade. O que nio faz sentido, en-
tretanto, é, ndo havendo uma emergéncia, esperar-se que surja
essa emergéncia para entdo congelar-se de forma desastrada,
mal preparada.

A ancora nominal

Um congelamento terd condi¢dées de controlar a inflagéo
inercial se, além de preparado e aberto, for combinado com uma
politica fiscal e monetdria muito firmes. A politica fiscal, espe-
cialmente, ndo podera ter come¢ado no dia do congelamento, mas
sera apenas aprofundada nesse dia. Dever4 ficar claro que o
governo tem clara no¢do da crise fiscal que enfrenta e de sua de-
terminacgéo de vencé-la.

A politica monetaria deverda garantir uma taxa de juros
positiva e relativamente alta nos primeiros meses do congela-
mento. Nada parecido, entretanto, com a taxa de juros do Plano
Verédo (16% reais no primeiro més apés o congelamento), ja que
uma taxa de juros excessivamente elevada levara os agentes
econdmicos a prever que o Estado — que afinal é o principal
devedor quando existe uma crise fiscal — néo tera condicoes de
suportar esses juros e quebrara.

No curto prazo, entretanto, a politica mais importante de
complementac¢do do congelamento é a definicdo da taxa de
cambio como uma ancora nominal para a moeda. As hiperin-
flagdes classicas terminaram quando foi possivel estabilizar o
cambio. Da mesma forma, o regime hiperinflacionario brasileiro
s6 se estancara quando for possivel estabilizar a taxa de caAmbio,
tornando-a relativamente conversivel em relacio as demais
moedas. A rigor, estabilidade cambial e estabilidade de pregos
séo indissocidveis. O \nico problema estd em a qual dessas va-
riaveis, que por definicao influenciam-se mutuamente, se dara
maior énfase na politica econémica.
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O que é necessdrio para se conseguir essa dncora cambial?
Francisco Lopes vem afirmando, em nimeros seguidos da Ma-
crométrica, que s6 a dolarizacdo podera acabar com a inflacéo no
Brasil. André Lara Resende (1991) sugeriu recentemente uma
formula de provocar artificialmente essa dolarizagio: as reservas
internacionais brasileiras, que deveriam ser crescentes, dariam,
gradualmente, lastro a um titulo do governoindexado em délares.
Esse titulo seria emitido & medida que as reservas do pais
aumentassem, e, aos poucos, se transformaria na nova moeda
nacional. A idéia é engenhosa. Esta relacionada com a sugestao
que ele préoprio e Pérsio Arida fizeram de uma moeda indexada
(1984).5 E estd obviamente relacionada com o Plano Cavallo, que,
em marc¢o de 1991, estabeleceu uma espécie de padrao ouro (na
verdade, “padrao délar”), ao garantir a conversibilidade do aus-
tral por uma taxa maxima de ciAmbio. E conveniente lembrar,
entretanto, que, embora néo tenha havido um congelamento na
Argentina, houve a desindexacio formal de toda a economia,
tomou-se uma série de medidas administrativas e foram estabe-
lecidos acordos de precos que formam uma politica de rendas.

Por outro lado, na medida em que na Argentina a economia ja
estava quase inteiramente dolarizada, a fixacdo da taxa de
cdmbio tem o papel semelhante ao de um congelamento tem-
porario no Brasil. Se praticamente todos os pregos estdo inde-
xados pelo délar ou ja sao diretamente em délar, quando o délar
é congelado ou, mais precisamente, firmemente estabilizado pelo
governo, os pregos deixam de crescer.

A férmula argentina, entretanto, nio é nenhuma férmula
magica, como também nao o é o congelamento. Na Argentina nao
se dolarizou. Usou-se a dolarizagéo ja existente para, através da
garantia de conversibilidade, se paralisar a inflagdo. Na verdade
o que esta havendo é uma tentativa de australizar a economia
argentina. Uma tentativa que s6 funcionara se, como no caso de
um congelamento, além de se haverem neutralizado razoavel-
mente os conflitos distributivos inerciais derivados de defasagens
nos aumentos de pregos, se houver alcangado o equilibrio fiscal.

A proposta de dolarizar a economia através dos anos, por-
tanto, ndo faz sentido. Nao apenas porque é uma férmula muito
demorada, mas também porque nada garante que afinal dé certo.
S6 dara certo se todos os demais fundamentals, particularmente
o déficit publico, estiverem controlados. Por outro lado, ndo sdo
necessdrias reservas tdo grandes para se estabilizar a taxa de
cambio. A estabilidade da taxa de cdmbio pés-congelamento
depende, de um lado, da capacidade do congelamento de ser o
mais neutro possivel do ponto de vista distributivo, de forma a
deixar um residuo inflaciondrio néo-estatistico minimo, e, de
outro, da capacidade da economia de gerar um superdvit no
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balanco de pagamentos que lhe permita aumentar suas reservas
internacionais. As duas condi¢des devem, naturalmente, ser per-
cebidas pelos agentes econémicos, de forma que eles formem suas
expectativas correspondentemente.

Para que haja garantia de que o pais gerara um saldo positivo
no balang¢o de pagamentos sera preciso ter assegurado umn su-
peravit em conta corrente e estar protegido contra a fuga de
capitais. Para isso é necessdrio que a taxa de cAmbio seja sufi-
cientemente desvalorizada de forma a garantir um superavit co-
mercial capaz (1) de cobrir os servigos reais e 0s juros (superavit
em conta corrente), e (2) de fazer frente a eventuais fugas de
capitais traduzidas na elevacao da taxa de cAmbio paralela
(supondo-se que a taxa de cambio oficial, relativamente alta ou
desvalorizada, esteja sob controle do Banco Central).

Dado que os juros sobre a divida a longo prazo estdo incluidos
nessa equacdo, é preciso que o pais tenha definido com clareza,
sejaatravés de negociagoes, seja quase-unilateralmente, a porcen-
tagem dos juros que podera pagar. Se essa porcentagem €, por
exemplo, de 40% em relagédo aos empréstimos de longo prazo pa-
ra os bancos comerciais, isso deve ficar cristalino para os agentes
econdmicos. Nesse sentido é conveniente que os restantes 60%
sejam excluidos do cdlculo da conta corrente do pais e lancados
em uma conta diferida. O mesmo se devera fazer no célculo do
déficit publico operacional. Com istonéo se estd negando a divida
ou 0s respectivos juros. Simplesmente a parte que ndo pode ser
paga, que nao é compativel com a estabilidade de precos e a
retomada do desenvolvimento do pais estara sendo colocada a
parte, para que nao distorca os dados referentes ao déficit puablico
e a conta corrente externa do pais.

Para que se possa dotar a economia de uma ancora cambial
firme é necessdrio, portanto, além do equilibrio fiscal e de um
congelamento preparado e aberto, que a taxa de cdmbio seja
consistente com um pequeno superdvit em conta corrente, que,
admitido um saldo na conta de capitais do balango de pagamentos
proximo de zero, permitird que as reservas do pais crescam
gradualmente. Tanto para o superavit em conta corrente quanto
para o equilibrio da conta de capitais é necessdrio supor que o
pais, de alguma forma, tenha definitivamente resolvido quanto
estd disposto (ou quanto pode) pagar aos credores internacionais.

Conclusao
O controle da inflacdo no Brasil, portanto, sé serda viavel

através de uma combinacdo da politica fiscal visando um supe-
ravit publico, com congelamento preparado e aberto visando
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interromper temporariamente o processo inercial, e com a esta-
bilidade da taxa de cAmbio.

O equilibrio ou preferivelmente o superavit publico é ne-
cessario porque o Estado, sem crédito, s6 logra financiar o déficit
publico através de emissdo de moeda. A ancora cambial ou a
estabilidade da taxa de cAmbio ndo deve, de forma alguma, ser
confundida com um tabelamento do cAmbio. O que é necessario
é deixar claro que o Estado tem condiges de defender a moeda
nacional contra ataques especulativos. Essas condigdes incluem
um minimo de reservas e a perspectiva segura de um saldo
positivo no balango de pagamentos.

Finalmente, deve ter ficado claro que o congelamento aqui
novamente proposto ndo é nenhuma panacéia. E apenas uma
politica de rendas que aplica um choque na economia. Que
suspende o processo inflaciondrio inercial e o préprio funciona-
mento perverso do mercado. Que permite que o mercado en-
contre um novo equilibrio em um novo muito mais baixo de
precos, desde que os pregos relativos estejam razoavelmente ba-
lanceados no momento do congelamento, desde que o déficit
publico esteja sob controle, desde que haja reservas cambiais e
equilibrio em conta corrente que permitam manter estdavel a taxa
de cambio, desde que a politica monetdria tenha uma razoavel
autonomia, e desde que haja um acordo social minimo.
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Notas

Em junho de 1990, quando as esperangas no ¢xito do monctarismo estavam
extremamente altas, apresentamos nos Estados Unidos um trabatho cujo titu-
loera, significativamente, “Hyperinflation and stabilization in Brazil: the first
Collor Plan” (Bresser Pereira ¢ Nakano, 1990). Empregando com rigor os prin-
cipios da teoria da inflagdo inercial, na sua verséo neo-estruturalista, ndo ha-
via duvida para nés que a alta inflagao estava de volta e s6 tenderia a crescer.

No final de novembro de 1990, na rcunidao do Férum Nacional, no Rio de
Janeiro, Mdrio Henrique Simonsen e Afonso Celso Pastore reconheceram que.
dada a natureza da inflacdo brasileira ¢ a falta de crédito do Estado, a politica
monetdria do governo, cmbora dura, como a taxa de juros e o inicio de recessiao
demonstravam, ndo tinha condi¢oes de controlar a inflagdo. Adotande uma
posicdo, nesse momento, préopria do inercialismo neo-cstruturalista, admiti-
ram que apenas a combinacdo de politica fiscal com politica de rendas poderia
ter éxito em controlar a inflagao.

. Argumentou-se, principalmente, que a politica monetaria nao foi suficiente-

mente dura, na medida em que a meta monetaria nao foi atingida (ver, por
cxemplo, Fonseca, 1991). O argumento, que naturalmente foi adotado pelos
cconomistas monetaristas, € equivocado. A previsao de que a meta monctaria
nao seria cumprida por serincompativel com aindexacao informal da economia
foi feita pelos inercialistas, quando a meta monetaria foi anunciada, enquanto
os monetaristas imaginavam ser ela viavel. A durcza da politica monetaria
deve ser avaliada por suas conseqiiéncias — a elevadissima taxa de juros ¢ a
subseqiiente recessio — e nao pela falta de cumprimento da meta monetaria.
O fato de que essa meta nao foi cumprida apenas confirma o argumento ¢ a
previsao inercialista (neo-estruturalista) que afirmava ser impossivel atingi-
la, dada a natureza enddgena da oferta de moeda quando a inflagao é inercial.

Esses artigos foram reunidos no livro Os tempos hercicos de Collor e Zélia:
aventura da modernidade e desventura da ortodoxia (1991).

O IPC/IBGE foi extinto em 31 de janeiro de 1991, no bojo do Plano Collor I1.
Queria-se, com isso, dar mais forga a desindexagio, ja que era esse o indexador
oficial. K conveniente, entretanto, restabelecé-lo ja que, medindo a inflagao do
dia 15 de um més ao dia 15 do outro, ele tem a vantagem de poder ser anunciado
nos dltimos dias do més a que se refere.

Essa idéia, que vem sendo discutida ha algum tempo por Francisco Lopes,
André Lara Resende, Pérsio Arida e Edmar Bacha, reflete seu natural de-
sapontamento com os cinco congelamentos até hoje realizados no Brasil.
Embora tenham participado de forma decisiva da formulagdo da teoria da
infla¢doinercial e da definigédo do Plano Cruzado, deixaram de acreditar na pos-
sibilidade de um congelamento ajudar a controlar a inflacao em fungao das su-
cessivas tentativas fracassadas nesse sentido.
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11. As transformacdes internacionais
e 0 interesse nacional®

Tornou-se lugar-comum dizer que os anos 80 foram perdidos
para a América Latina, inclusive Brasil. Ao mesmo tempo vemos
a América Latina marginalizada pelo Primeiro Mundo, que hoje
se interessa principalmente pela Europa Oriental e Leste Asia-
tico. Diante dessa situagdo procurarei compreender porque isso
aconteceu e quais as saidas que se apresentam.

Para alcancar esses dois objetivos dividirei esta conferéncia
em duas partes. Na primeira examinarei as transformacées
internacionais, na segunda, a estratégia possivel de inserc¢éo do
Brasil na nova ordem que est4 se formando.

As transformacoes mundiais

Durante a década de 60, a humanidade passou por uma ver-
dadeira revolugéo politica e cultural. Em seguida, entretanto,
apés o boom econdmico, o crescimento arrefeceu; apés a revo-
lucdo politica e cultural, que teve seu dpice em maio de 1968,
sobreveio a ordem, o conservadorismo, afinal, a contra-revolugao
neoliberal.

A desaceleracdo do crescimento nos paises capitalistas do
Primeiro Mundo e a crise econdmica nos paises comunistas ou do
“socialismo real” desempenharam um papel fundamental nas
transformacoes dessa contra-revolugdo. Nos paises capitalistas
desapareceu o consenso keynesiano, surgindo em seu lugar um
conservadorismo neoliberal, que se manifestou na teoria econé-
mica através do monetarismo, da escola das expectativas racio-
nais e da escola da escolha publica. O welfare state entrou em

* Conferéncia pronunciada no Centre de Recherches sur le Brésil Contemporain
da Ecole d’Hautes Etudes en Sciences Sociales/Maison de Sciences de ’'Homme,
sob o titulo geral “Le Brésil a la derive du monde”. Paris, janeiro de 1990.
Publicada originalmente neste livro.
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crise, atacado tanto pela direita quanto pela esquerda. O Estado,
que havia crescido excessivamente nos cinqiienta anos anteri-
ores, torna-se o objeto de um grande reexame, que leva a
privatizacdes e a desregulamentacéo de mercados. Ja nos paises
comunistas o estatismo do tipo soviético foi posto inexoravel-
mente em xeque, primeiro através de iniciativas internas ao
proprio regime — a glasnost e a perestroitka — depois, em 1989,
através da revolucdo democratica dos paises do Leste Europeu.

O fim da guerra fria e a perda relativa de importdncia dos
Estados Unidos fortaleceu a tendéncia a formacdo de blocos
econdmicos mundiais, dos quais somente a Comunidade Econémica
Européia existe de fato.

Esse processo, paradoxalmente, gerou o retorno ao naciona-
lismo, cujos sinais mais evidentes sido o protecionismo europeu,
o conflito Japao—Estados Unidos, a reunificagao alema e os con-
flitos nas republicas soviéticas.

Do ponto de vista microeconémico, viu-se o aumento continuo,
em numero e poder, dos tecnoburocratas publicos e privados
(professional managers), cujos objetivos e razdo de ser sao o in-
cremento de eficiéncia e a manuteng¢édo das taxas de lucro. Para
alcancar esse objetivo orientam-se para o mercado, a0 mesmo
tempo que procuram controla-lo sob todas as formas. Adminis-
tram internamente suas empresas usando de todas as técnicas do
planejamento, ao mesmo tempo que usam uma retdrica em
relacdo ao mercado que lembra o liberalismo do século XIX.
Assim, em vez de conflitarem com a burguesia, consolidam sua
alianga econdmica e ideolégica com ela.

Nessa remodelacao do capitalismo tecnoburocratico contem-
poraneo, os operarios, que no final dos anos 60 pareciam extre-
mamente fortes e logravam, através de aumentos de saldrios
acima da produtividade, estrangular os lucros, representam
hoje, vinte anos depois, uma parcela decrescente da for¢a de
trabalho. O numero de trabalhadores sindicalizados diminuiu,
exceto na area dos servigos, sua participagdo na renda caiu, ao
mesmo tempo que o poder relativo dos sindicatos em relagio as
empresas foi consideravelmente reduzido.!

Nos anos 80, a América Latina e, significativamente, os pai-
ses da Europa Oriental onde comegou a revolucdao democratica
(Hungria, Polénia, lugoslavia e Roménia) foram vitimas da crise
da divida externa. Para a América Latina essa crise significou a
estagnacdo da renda por habitante e uma crise social que se
agrava a cada ano. Significou também a transi¢cdo para a de-
mocracia, ja que a divida externa foi contraida por regimes
militares autoritarios. Significou finalmente a marginalizacio
internacional da América Latina. A partir de meados dos anos 80
o Primeiro Mundo passou a se interessar cada vez menos pela
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regido e nela investir em propor¢io cada vez menor de suas dis-
ponibilidades, enquanto seus bancos insistiam em cobrar uma
divida que nao pode ser paga.

A estratégia internacional brasileira

Diante dessas transformagées ocorridas no plano mundial
houve mudanca na posi¢éo internacional assumida pelo Brasil,
ou a estratégia de inserc¢éo internacional brasileira continua ba-
sicamente a mesma? Na verdade, ndo é possivel encontrar
nenhuma mudanga significativa nos dltimos vinte anos — ou,
talvez, nos Gltimos cingiienta anos. Devemos, portanto, em pri-
meiro lugar, tentar definir qual tem sido essa estratégia.

A estratégia internacional tradicional do Brasil, que serviu de
suporte entre 1930 e 1980 para um bem-sucedido processo de
industrializacdo, poderia ser chamada de “estratégia nacional
desenvolvimentista”. Ela partiu de um diagnéstico bastante
preciso: a partir particularmente dos anos 30 a economia brasi-
leira passou a transitar do capitalismo mercantil (ou, para mui-
tos, do pré-capitalismo) para o capitalismo industrial; apresen-
tava uma induastria nascente e em pleno processo de desen-
volvimento; economicamente era dependente dos Estados Uni-
dos, mas culturalmente a influéncia maior era européia, em
particular francesa. A modernizacéo implicava industrializacao
substitutiva de importacdes e mudanga da influéncia cultural
para os Estados Unidos.

A partir dessas premissas, pode-se tracar a estratégia que
norteou os alinhamentos politicos e ideoldgicos do Brasil. No pla-
no puramente diplomatico procurou-se uma aproximacao com
os Estados Unidos. Isso ndo impedia, porém, a adocdo de posi-
¢Oes terceiro-mundistas e latino-americanistas moderadas, nem
representava um obstdculo ao apoio a estratégia de desenvol-
vimento do pais.

O desenvolvimento econémico estava baseado, de um lado, no
protecionismo comercial, que viabilizava o processo de desen-
volvimento industrial por substituicdo de importagoes, e, de
outro, na procura incessante de financiamentos internacionais
parainvestimentos em infra-estrutura e bens de capital. Esses fi-
nanciamentos, entretanto, s6 comecaram a se tornar possiveis a
partir do final da década de 60, com o boom do mercado de
“euroddlares”, e principalmente nos anos 70, com a reciclagem
dos “petrodélares”.

A estratégia brasileira era o vetor de um conflito ideolégico
interno entre os “nacionalistas” e “cosmopolitas”.? Os nacionalis-
tas, em tltima analise dominantes inclusive no periodo da
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ditadura militar (1964-84), afirmavam que o Brasil era um pais
fraco, indefeso, viam o imperialismo em todos os lugares, e
propunham que os paises do Terceiro Mundo se unissem e se
protegessem. Os “cosmopolitas” também acreditavam na fraque-
za do pais, mas consideravam que os interesses do Primeiro
Mundo eram basicamente coincidentes com os do Brasil e, dessa
forma, contavam com a boa vontade desses paises para com o
Brasil, desde que nés “nos comportassemos bem”.

O nacional-desenvolvimentismo vigorou até os anos 60, en-
quanto o modelo de substituicdo de importagdes era a unica al-
ternativa possivel de industrializacdo para o Brasil. Paradoxal-
mente, nos anos 70, quando essa estratégia ja estava esgotada e
ja vinha sendo objeto de constantes ataques dos representantes
do novo regime autoritario instalado no Brasil a partir de 1964,
ela teve uma sobrevida artificial gracas ao endividamento ex-
terno. Nesse momento a influéncia politica da industria, que
continuava interessada no protecionismo, foi preponderante.

Entretanto, apés a crise e a estagnagéo dos anos 80, o nacio-
nal-desenvolvimentismo tornou-se inviavel, incompativel com o
estagio de desenvolvimento do Brasil. A economia brasileira ja
ndo era tdo débil como fora anteriormente, ndo se podia mais
falar em uma indudstria nascente. Comecava a ficar claro para
todos que o protecionismo generalizado s6 é eficiente no inicio da
industrializacgio.

Por outro lado, o cosmopolitismo, que se apresentava como
alternativa ao nacionalismo, mostra-se irrealista ou uma simples
retérica vazia. Alguns fatos deixaram bastante claro que a coin-
cidéncia de interesses entre o Brasil e os paises do Primeiro
Mundo era bastante limitada: a unido dos governos credores com
os seus bancos a partir de 1982; os conflitos com os Estados
Unidos sobre a politica de informatica e sobre os direitos de pro-
priedade intelectual na industria farmacéutica; a discriminacéo
comercial da CEE contra o Brasil, ou, mais ainplamgnte, contra
a América Latina. Essa discriminacéo é a favor da Africa, o que
é compreensivel, mas também a favor da Asia: tarifas de impor-
tacdes mais altas e um nimero maior de restrigdes nao tarifarias.

Mais genericamente, as duas ideologias e as estratégias
subjacentes revelaram-se incapazes de oferecer instrumentos
para vencer a estagnagdo econémica dos anos 80 e controlar a
inflagao, que, no inicio de 1990, transformou-se em hiperinflagéo.

Por uma nova estratégia internacional

Diante da nova realidade, caracterizada pela estagnacao e por
um processo hiperinflaciondrio, é necessario rever o diagnéstico
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béasico sobre o Brasil e propor uma nova estratégia de insercao no
contexto mundial. Sugiro que essa estratégia deva ser baseada
em duas aliangas e duas idéias-chave.

A alianca politica deveria ser com os Estados Unidos, ja que
a CEE e o Japao nédo estdo interessados. Existe um proble-
ma com os Estados Unidos. Trata-se de um pais endividado e
relativamente decadente, mas é preciso escolher. O que néo é
uma postura inteligente é tentar ser simpatico a todos os pai-
ses. O Japdo fez uma alianca politica com os Estados Unidos
apés a Segunda Guerra Mundial que lhe foi muito util. A alian-
ca politica consiste em solidarizar-se com os Estados Unidos no
plano politico internacional. N&do exclui a competicio com os
proprios Estados Unidos, nem a prioridade aos interesses na-
cionais.

A segunda alian¢a deve ser com a Argentina. Uma alianca
regional mas intensa. Uma alianca politica e econémica. A
integracdo econdémica da América Latina nao é viavel por en-
quanto. As economias latino-americanas néo sdo complemen-
tares e estdo excessivamente distantes entre si. Uma integracio
politica é mais factivel. A integracdo com a Argentina nao ape-
nas é possivel como ja comegou. No inicio caracterizou-se pelo ex-
cessivo burocratismo. Foram firmados vinte e dois protocolos,
que procuravam regulamentar tudo e proteger todos os interes-
ses. A estratégia era obviamente invidvel. Em 1987 propus ofi-
cialmente que se procedesse a um processo de reducao de tarifas
gradual e linear. A proposta, depois de alguma consideracéo da
parte da Argentina, foi aceita. Ainda, em 1987, comecaram as
negociagoes nesse sentido. Mais cedo ou mais tarde esse caminho
tera que ser seguido.

Duas idéias-chave estdo na base da nova estratégia proposta:
o “interesse nacional” em substitui¢ido ao velho nacionalismo e ao
eterno cosmopolitismo; e a “competitividade”, em substitui¢do ao
protecionismo e a esperanc¢a na boa vontade de nossos parceiros
internacionais.

Existe uma relacdo entre essas duas idéias, como existia en-
tre as idéias concorrentes. A competitividade esta ligada ao inte-
resse nacional, da mesma maneira que o protecionismo é uma
conseqiiéncia do nacionalismo, e a esperanc¢a na boa vontade dos
paises ricos, a expressio do cosmopolitismo.

A competitividade é a unica forma de romper a marginali-
zagdo a qual o Primeiro Mundo condenou o Brasil. Trata-se de
buscar a capacitagdo técnica necessaria para a produgio de
certos bens e servigos com qualidade e preco tdo bons ou melho-
res que os dos concorrentes internacionais. Isso é perfeitamente

181



possivel. O Brasil ja é competitivo em diversos setores. Nao é
possivel ser competitivo em todos os setores.

E certo que uma politica orientada para a autarquia sobre-
vive ainda hoje no Brasil. Trata-se de uma idéia perfeitamente
compativel com a estratégia de substituicdo de importagdes. Essa
estratégia, adotada oficialmente, por exemplo, pelo érgao finan-
ciador do desenvolvimento tecnolégico brasileiro — a FINEP —
parte do principio que o Brasil deve dar prioridade ao desen-
volvimento dos setores em que é tecnologicamente deficiente. As
tecnologias de ponta sado invariavelmente citadas: informatica,
quimica fina, novos materiais. No final dos anos 80 a FINEP, que
conta com verbas obviamente limitadas, passou a orientar seus
investimentos na area do apoio a tecnologia exatamente para
aqueles setores em que o Brasil era tecnologicamente deficiente.
Essa estratégia é claramente invidvel. A conseqiiéncia dela s6
podera ser sermos incompetentes em todos os setores.

O que estamos propondo como estratégia alternativa é a
escolha de um numero de setores nos quais o pais seja poten-
cialmente capaz. Esses setores, desde que apresentem projetos
visando competitividade internacional em alguns anos, deverio
ser fortemente promovidos. A base fundamental de qualquer
politica tecnolégica e industrial devera ser essa.

Basear a politica internacional do Brasil na idéia de interesse
nacional é muito mais pragmatico, € muito menos ideolégico que
ter como referéncia o nacionalismo ou o cosmopolitismo. A partir
dessa estratégia, os paises do Primeiro Mundo nao sao em
principio nem bons e nem maus. Os interesses do Brasil podem
coincidir eventualmente com os interesses de outros paises, mas
cada caso é um caso a ser estudado, assim, mesmo as aliancas
estaréo subordinadas ao principio do interesse nacional.

Uma ressalva: falo apenas do médio prazo. No curto prazo,
deve-se estabilizar a economia. Terminar com a inflagdo que, em
janeiro de 1990, superou 50% e em marco alcancou 84% trans-
formando-se em hiperinflacio, que depois do Plano Collor I e do
Plano Collor II, em marco de 1990 e janeiro de 1991, voltou a se
acelerar fortemente. Para alcangar esse objetivo, pode-se utili-
zar medidas mais ou menos inteligentes, mas é impossivel fazer
milagres e acabar com a inflagdo sem incorrer nos sacrificios
necessarios. O que é certo é que a estabilizagao é condicdo para
a retomada do desenvolvimento — condi¢do necessdria embora
nao suficiente. Uma estabilizacdo desastrada, ao destruir a base
industrial do pais, pode muito bem transformar-se em um obs-
taculo a retomada do desenvolvimento.
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12. Integracao latino-americana ou
americana?*

A estratégia de aliancas econdmicas de um pais estd direta-
mente relacionada com sua estratégia de desenvolvimento. No
caso do Brasil e da América Latina isso é muito claro. A de-
pendéncia da regido em relagéo a Inglaterra e depois aos Estados
Unidos esteve sempre relacionada com o carater primario-expor-
tador de seu desenvolvimento. Quando, a partir dos anos 30, a
estratégia de substituicdo de importagées tornou-se dominante,
a relagdo com os paises centrais também mudou. Era necessario
proteger o mercado nacional da concorréncia dos paises industri-
alizados. Isso foi feito primeiro em nivel nacional, e, a partir dos
anos 50, surgiu a idéia da integrag¢do da América Latina como
uma forma de ampliar os mercados onde se daria a substitui¢ao
de importacdes. Para os paises pequenos essa integracéo era
essencial e urgente. Para os paises maiores, como o Brasil, ape-
nas essencial se se quisesse prolongar no tempo a estratégia de
substituicio de importagcbes. A consequéncia inevitavel desse
tipo de politica era um certo grau de nacionalismo. O regime
militar no Brasil, que em 1964 se apresentou com uma retérica
antinacionalista, afinal acabou adotando uma politica externa
essencialmente nacionalista ao manter a estratégia de substi-
tuicdo de importagdes. No momento, entretanto, em que se
tornou claro para todos que essa estratégia de desenvolvimento
havia se esgotado, mesmo para os grandes paises latino-ameri-
canos, tornou-se urgente rever a estratégia de relagoes inter-
nacionais do Brasil.

Neste artigo argumentaremos a favor de uma maior inte-
gracdo do Brasil com os Estados Unidos, a0 mesmo tempo que a
idéia da integracdo econémica com a América Latina, excetuado
o caso do Merco-Sul, devera ser deixada para segundo plano. E
preciso, entretanto, que fique claro que essa maior aproximac¢io

* Capitulo escrito para este livro com base em artigo publicado na Folha de S.
Paulo, 12 de maio de 1991, em depoimento no Senado, em 7 de maio de 1991.
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com os Estados Unidos ndo pode ser confundida com submis-
séo, nem com os velhos termos da dependéncia primario-expor-
tadora. Deixaremos de ser nacionalistas, deixaremos de adotar
uma atitude genérica de desconfian¢a e receio em relagdo aos
paises centrais, mas estaremos, em cada momento, avaliando o
interesse nacional do Brasil. Aproximar-nos-emos o mais pos-
sivel dos Estados Unidos, mas, quando o interesse nacional é
decisivo, como ocorre com a divida externa, deveremos saber
defendé-lo.

O pressuposto mais geral dessa mudanca de estratégia nas
relacdes internacionais do Brasil deve ser o de reconhecermos
que ja temos capacidade para negociar e defender os nossos
interesses. Ndo precisamos de uma atitude permanentemente
“anti”, defensiva, cautelosa, em relacdo as grandes poténcias e
em particular aos Estados Unidos. Nossos interesses comuns séo
muito maiores que nossos conflitos, mas, quando estes existirem,
temos todas as condi¢Ges de negociar.

Abertura e integracao

Nio existe coeréncia entre a politica de liberalizacéo comer-
cial que o Brasil vem adotando e sua politica de relagoes econdmi-
cas internacionais, que continua, em ultima andlise, atrelada as
idéias de protecao da industria nacional em nivel regional. A
retérica da integracdo da América Latina foi colocada em segun-
do plano, na medida em que se revelava invidvel, mas nada a
substituiu em nivel mais amplo. A substitui¢cdo apenas ocorreu
em nivel mais limitado, definindo-se corretamente a prioridade
daintegracdo com a Argentina. Nada, entretanto, foi definido em
relagdo ao resto do mundo.

A abertura da economia brasileira é coerente, ou com uma
estratégia multilateral de comercializar com todo o mundo, ou
com uma opg¢do pela “integracdo americana”, na mesma linha
definida pelo México. Entretanto, na medida em que a Europa e
o Japao estdo basicamente fechados para o Brasil, ndo nos resta
outra alternativa senéo substituir a integracédo latino-ameri-
cana pela estratégia e a retdrica da integracdo americana.

Uma decisdo que se impunha ha muito no Brasil, desde o
momento em que a estratégia de industrializagdo por substi-
tuicdo de importacgoes esgotou suas virtualidades, era a de abrir
a economia brasileira. Essa deciséo, afinal tomada pelo governo
Collor, depois de diversas vezes ensaiada e abortada no governo
anterior, parte do pressuposto de que nao ha melhor protecéo a
industria nacional que expd-la a competitividade internacional.
Ha hoje um quase consenso entre os economistas quanto a
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correcdo dessa politica. Os empresdarios industriais, embora
naturalmente receosos, estdo cada vez mais convencidos de que
encontrarao formas de competir em uma economia mais aberta.
Resultados mais positivos sobre a liberalizac¢do comercial ainda
nao se manifestaram porque a crise fiscal mantém a economia em
permanente regime hiperinflacionério, que desorganiza os mer-
cados e imobiliza o Estado.

No planc da politica internacional do Brasil, entretanto, a
retorica da integracao latino-americana continua viva, enquanto
a pratica esta confusa, hesitando entre uma op¢do multilateral e
o reforco da integracdo com a Argentina. A opcdo por uma
integracdo americana, na qual os Estados Unidos se tornem o
nosso principal aliado politico e parceiro comercial, nem sequer
se coloca, embora seja aquela que melhor consulta aos interesses
nacionais.

A idéia da integracdo da América Latina, na sua forma
contemporéanea, nasceu no final dos anos 50, na CEPAL. Através
dela se pretendia ampliar para nivel regional o processo de subs-
tituicao de importacdes. No plano econémico, portanto, a inte-
gracdo latino-americana esta indissoluvelmente ligada a uma
estratégia de industrializacao ultrapassada. Em contrapartida,
a idéia da integracido americana deveria estar hoje na ordem do
dia da discussao brasileira, na medida em que é coerente com a
estratégia de abertura e desregulacdo comercial do pais.

Opcao multilateral ou integracao americana

Sem duvida a opg¢do multilateral, segundo a qual o Brasil
procuraria comerciar com qualquer pais, independentemente da
regido em que ele se encontre, também é coerente com a liberali-
zacdo comercial. Alids, mais coerente. A op¢ao multilateral,
entretanto, s6 faria sentido se o resto do mundo, particular-
mente a Europa e o Japao, e, em segundo plano, também o
México, igualmente a adotassem. Nao € isso o que ocorre. O pro-
tecionismo da Europa e do Japao sdo muito fortes. Além disso, a
Europa estd interessada na Europa, o Japdo, no Leste e no
Sudeste da Asia. Seus demais interesses sao secundarios.

Os Estados Unidos, em contrapartida, estdo sem duavida
muito mais abertos (basta ver nossas exportacoes de manufatu-
rados para onde vio) e mais interessados no Brasil, e, mais
amplamente, na América Latina. Ora, s6 é possivel fazer acordos
com quem se interessa por nos.

Esse interesse é entretanto matizado. A primeira prioridade
dos Estados Unidos continua a ser os demais paises do Primeiro
Mundo. Mas também esses paises estdo cada vez mais fechados
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para os Estados Unidos. O fracasso da Rodada Uruguai deixou
isso evidente. Esta claro que a segunda prioridade dos Estados
Unidos é o México. Nao apenas por um problema de fronteiras e
de imigragao, mas também porque o comércio do México com os
Estados Unidos ja € muito grande. O restante da América Latina
estd em terceiro lugar nas prioridades dos Estados Unidos. Mas
é melhor estar em terceiro lugar que estar em lugar nenhum,
como acontece com a América Latina em relacao a Comunidade
Européia e o Japao.

A iniciativa Bush

A demonstracéo desse interesse dos Estados Unidos foi ma-
nifestada através da iniciativa Bush (“the American Enter-
prise”), de junho de 1990. Através dessa iniciativa o governo
americano abriu trés frentes de negociagdo: reducdo da divida
externa publica, apoio ao desenvolvimento tecnolégico e for-
macdo de uma zona de livre comércio com os paises da Amé-
rica Latina.

A reacio de “cautela” do Brasil em relacdo a essa iniciativa,
o diagnéstico de que “falta conteido real” a ela, a decisdo de
negociar limitadamente e “aguardar uma melhor definicdo” da
iniciativa Bush séo uma prova dramaética de que o Itamarati néo
soube compreender os novos tempos, que a idéia da integracao
americana continua ainda afastada por velhos fantasmas nacio-
nalistas e desenvolvimentistas. Ndo ha davida que a redugéo da
divida é timida, que os recursos comprometidos com o plano sao
pequenos, que a proposta de zona de livre comércio é muito vaga.
Mas isso nao justifica nos mantermos tolamente na defensiva.

Entre as alternativas abertas, a ultima, em particular, sobre
a criacdo de uma zona de livre comércio é muito importante. O
México ja esta avancando nessa direcio. A partir da iniciativa
Bush cabe ao Brasil, através de uma firme retdrica de integracao
americana, dar-lhe o conteido. A retdrica interamericana foi
sempre dos Estados Unidos. A retérica e a pratica da integracao
americana pode ser nossa. Ou pode ter no Brasil um agente ativo
aoinvés de passivo. Temos mais interesse em nos associar com 0s
Estados Unidos do que eles conosco. Associagdo com um parceiro
maior nao significa perda de soberania. Significa afirma-la,
tendo o interesse nacional do Brasil como critério basico.

E necessario, entretanto, fazer uma distingdo entre a retérica
e a pratica. A retérica brasileira deve ser a da integracido ame-
ricana; a da prdtica, a defesa dessa integra¢do ao mesmo tempo
que se busca o interesse nacional em cada caso. Esse interesse
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nacional coincide basicamente com a idéia de integra¢do ameri-
cana, mas néo se identifica com ela.

A iniciativa Bush (“the American Enterprise”) pode carecer de
contetido, na medida em que os Estados Unidos nao estéo de fato
interessados em estabelecer uma zona de livre comércio com o
Brasil. Pode ser uma forma para legitimar o acordo com o México.
Pode ser uma estratégia para aumentar o poder de barganha dos
Estados Unidos com a Europa e o Japdo. Pode ser uma forma
através da qual os Estados Unidos nos ameacem com o fechamento
comercial caso ndo lhes facamos concessoes comerciais. Essas séo
suposi¢bes que podem corresponder basicamente a realidade. Mas
néo é razoavel que tomemos a posicéo “cautelosa” que tomamos
em relacdo a iniciativa Bush em funcio dessas suposi¢ées. Ao
contrario, deveriamos aproveita-la para adotar uma retorica de-
cidida de integracdo da América a partir da integracdo néao
apenas do México mas também do Brasil com os Estados Unidos.

O fim da bipolaridade

Com o colapso dos regimes comunistas e o fim definitivo da
guerra fria, surgiu um campo extenso para a analise do novo
padréo de relagées internacionais. O Brasil, naturalmente, pre-
ocupou-se com o assunto, como o demonstra a conferéncia do
Ministro das Relagdes Exteriores do Brasil, Francisco Rezek, na
Escola Superior de Guerra (1991). Entretanto, a multipolaridade
dai resultante pode levar o Brasil a aprofundar uma politica
multilateral, que acaba por ser uma politica de confrontac¢édo com
os Estados Unidos, a partir da “constata¢do” de que, se a Unido
Soviética perdeu grande parte de sua importancia, o mesmo é em
grande parte verdade em relacio aos Estados Unidos. De fato, os
Estados Unidos vém perdendo, desde praticamente a Segunda
Guerra Mundial, sua posi¢do de hegemonia, a partir do enorme
crescimento do Japéo e da Europa Ocidental. Mas, a partir desse
fato, concluir que os Estados Unidos perderam importancia, e
que o Brasil deve reforcar sua posicdo de independéncia em
relagdo a todos os paises, vai uma distdncia muito grande.

Ao contrario, agora, mais do que antes, é importante que o
Brasil faga uma escolha entre os Estados Unidos, a Europa ou o
Japéao. Tentar equilibrar-se, independentemente, no meio deles
pode ser tentador, mas néo é sabio. A competicdo entre esses trés
blocos vai aumentar enormemente nos préximos anos. E preciso
que cada um saiba com quem pode contar.

Isso, obviamente, nao significa qualquer rompimento ou qual-
quer atitude agressiva em rela¢do a Europa e ao Japdo. Muito
pelo contrario. Temos todo o interesse em ter as melhores re-

189



lacdes possiveis com esses paises. Estamos apenas priorizando
nossas rela¢des com os Estados Unidos, porque tudo indica que
temos um maior nimero de interesses comuns com esse pais que
com os paises europeus e o Japdo. Essa mensagem estd clara
para o Japéo, quando prioriza o Leste e o Sudeste asidtico, estd
clara para a Europa, quando prioriza o Leste Europeu e também
a Asia. E preciso que fique clara também para nés e para os
Estados Unidos.

O “realismo periférico”

Carlos Escudé (1991), que vem fazendo hd algum tempo uma
critica ao carater de confrontacdo da politica de relagdes inter-
nacionais da Argentina anterior ao Presidente Carlos Menem,
definiu a politica alternativa de “realismo periférico”. E enu-
merou os seguintes principios que essa politica deveria seguir: (1)
reduzir as confrontacgoes com as grandes poténcias apenas aos as-
suntos “materiais” relacionados diretamente com seu bem-estar
e sua base de poder; (2) submeter a politica externa a um rigoroso
calculo de custos, riscos e beneficios; (3) redefinir o conceito de
autonomia nacional, substituindo o conceito de capacidade de
confrontacdo pelo de custos relativos da acdo autéonoma; e (4)
abandonar as concep¢des antropomorficas de “dignidade” ou “or-
gulho” nacional, orientando as rela¢oes externas para o interes-
se dos cidadaos mais que para o interesse do Estado nacional.

Esses principios do “realismo periférico” trazem, sem davida,
implicita mais uma critica as relagdes internacionais da Argen-
tina que as do Brasil. E dificil, entretanto, ndo perceber que elas
também se aplicam ao Brasil.

E preciso, entretanto, fazer uma distingdo entre as idéias que
estou apresentando e as de Escudé. O analista argentino faz sua
analise a partir da constatacdo de que a Argentina é “um pais de-
pendente, vulneravel, empobrecido e pouco estratégico para os
interesses dos Estados Unidos”. Dai deriva a necessidade de se
reduzir a confrontacio com as grandes poténcias. Eu parto de um
tipo de consideragdo oposta. Ainda que possa reconhecer também
no Brasil empobrecimento relativo e vulnerabilidade, a mudancga
fundamental que houve do Brasil dos anos 50 para o dos anos 90
é a de que hoje o Brasil é um pais ja industrializado, em estdgio
médio de desenvolvimento, que tem uma capacidade de defender
seus proprios interesses, de negociar com as grandes poténcias,
sem medo, sem precisar estar sempre na defensiva.

O que ha de comum entre Escudé e o que estou apresentando
é o pragmatismo. E evitar a confrontagido inttil. E evitar as
discussoes de principio, quando o que interessa sdo os resultados.
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O modelo desse tipo de andlise, entretanto, ndo se encontra na
América Latina, mas no Japéao, apés a Segunda Guerra Mundial.
Derrotado na guerra, o Japao estabeleceu uma alianga politica
absolutamente sélida com os Estados Unidos. Essa alianc¢a nédo o
impediu de atingir seus objetivos econémicos. Pelo contrario, es-
sa alianga lhe valeu, nos primeiros tempos, generosos auxilios. E
em nenhum momento impediu que o Japao tivesse sempre como
critério de suas decisoes o seu interesse nacional.

Vemos agora esse processo se repetir nos demais paises do
Leste e Sudeste Asidtico. Analisei em um outro artigo (Bresser
Pereira, 1989) o cardter pragmatico dos economistas e gover-
nantes desses paises no que diz respeito ao problema da in-
tervencao do Estado. Sua pratica é de um forte intervencionismo,
mas sua retorica é a de afirmar, imperturbavelmente, que suas
economias sao market oriented, ja que essa afirmacédo facilita
suas relagoes internacionais.

“Choque externo positivo”

Da mesma forma que as idéias aqui expostas nao se identifi-
cam com o realismo periférico de Escudé, ndo devem ser confun-
didas com a submissao aos paises centrais derivada da crenca de
que basta um bom comportamento da parte do Brasil para que
contemos com o seu apoio.

Essa crencga traduziu-se recentemente, no final do primeiro
semestre de 1991, na 1déia do “choque externo positivo”. Através
de uma forte aproximacdo com os Estados Unidos e com as
agéncias multilaterais, o governo brasileiro recuperaria sua
credibilidade no exterior, e com isso se produziria uma “exter-
nalidade positiva” que facilitaria o processo de estabilizagao e re-
tomada do desenvolvimento do pais.

Essa aproximacéo se realizaria, fundamentalmente, através
de uma negociacio da divida externa muito mais “flexivel” com
os credores, de forma a permitir um rapido acordo stand by com
o Fundo Monetario Internacional.

Nao ha duvida que um acordo com os credores e o FMI seria
muito util para o processo de estabilizagdo. E preciso, entretanto,
nao entender linearmente a necessidade de aproximacéo com os
Estados Unidos e com as agéncias multilaterais, e acabar assi-
nando um acordo sobre a divida que nao ajude a resolver mas
agrave a crise fiscal brasileira.

Na véspera da mudanga de chefia do Ministério da Economia
do Brasil prestei um depoimento & Comissdo de Assuntos Eco-
némicos do Senado com o objetivo especifico de apoiar o acordo
provisério firmado pelo Brasil com os bancos comerciais, impli-
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cando o pagamento de cerca de um quarto de juros atrasados (dois
bilhoes de délares) desde a moratéria iniciada por Mailson da
Nébrega em agosto de 1989,

Nesse depoimento procurei responder a uma pergunta: por
que o Brasil estd concordando em fazer mais esse acordo pro-
visério? Por que, para pagar qualquer coisa, nio exige que o
acordo sobre o principal seja firmado?

A resposta mais geral para essa pergunta é simples: dado o
apoio que os bancos comerciais obtiveram dos seus governos e
particularmente do governo dos Estados Unidos, a alternativa
que mais consultava os interesses nacionais era fazer este
acordo. E preciso recuperar minimamente a confian¢a inter-
nacional. Um acordo stand by com o FMI contribuiria subs-
tancialmente nesse sentido. O acordo provisério com os bancos
comerciais foi um fato positivo nessa dire¢do. Em certos momen-
tos é preciso defender o interesse nacional confrontando os in-
teresses dos demais paises. Em outros momentos, é preciso
conciliar, fazer concessdes. Estamos tipicamente em um desses
momentos.

Trata-se, portanto, de um recuo, de uma concessdo? Sem
duvida. Mas as vezes recuos estratégicos sdo fundamentais,
especialmente se os adversarios, no caso os bancos comerciais,
forem capazes, naquele momento, de reunir forcas extraor-
dinarias.

Mas por que lograram os bancos esse apoio tao forte de seus
governos? Por que o FMI recusou-se em 1990 a assinar um acor-
do com o Brasil apesar de ter aprovado a carta de intenc¢éo bra-
sileira? Por que o Grupo dos Sete tomou a decisdo em sua 1lti-
ma reunido, de pressionar o Brasil, através das agéncias mul-
tilaterais, a ceder aos bancos? Por que o BID, a partir do voto
do representante dos Estados Unidos, recusou um empréstimo
ao Brasil?

A razdo fundamental estd na perda de credibilidade do gover-
no brasileiro. Essa perda de credibilidade, que vem ocorrendo de
forma dramatica no plano interno, ocorreu também em nivel in-
ternacional. No primeiro semestre de 1990 a posi¢do do Primeiro
Mundo era muito mais favoravel ao Brasil. Estive em Washing-
ton em julho de 1990 e em abril de 1991. A mudanca de atitude
dos dirigentes das agéncias multilaterais e mais amplamente do
Primeiro Mundo em relagdo ao Brasil foi enorme. Por qué?

Em 1990 havia grandes esperangas em relacdo ao novo
governo brasileiro. O discurso moderno. As reformas liberalizan-
tes. A coragem e a firmeza do ajuste fiscal falavam a favor do
governo. E esse apoio tornou-se completo quando, em maio, o
governo brasileiro adotou uma estratégia monetarista, rigorosa-
mente ortodoxa, em relagéo a inflacdo. Esse equivoco das autori-
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dades brasileiras foi também um equivoco das autoridades de
Washington. O FMI, em setembro de 1990, aprovou a estratégia
brasileira de combate a inflagdo praticamente in totum.

Previsivelmente a estratégia fracassou, porque era uma es-
tratégia equivocada. Entretanto, quando ocorreu o fracasso,
quando ficou claro que a inflagéo estava de volta, a culpa coube
exclusivamente ao governo brasileiro. Em vez de admitirem que
a estratégia estava equivocada, que ndo se combate inflagdo
inercial, indexagéo informal da economia com metas moneta-
rias, passou-se a dizer em Washington que o governo brasileiro
fracassou porque foi populista, porque nio teve suficiente firme-
za no controle monetéario, porque nao quebrou maior nimero de
empresas e bancos (em setembro houve um pequeno afrouxa-
mento da politica monetdria em fung¢éo da quebra de bancos). As
taxas de juros altissimas de 1991, causa fundamental da recesséao
atual, foram esquecidas.

Os norte-americanos tém um provérbio: “Nothing succeeds
like success”. O inverso é verdadeiro. O fracasso tem um efeito
multiplicador. E o culpado é sempre quem fracassou. Nunca
quem apoiou as estratégias equivocadas.

Por outro lado, nas suas relagoes internacionais, a estranha
inabilidade dialogal do Brasil conflitou com o discurso moderno,
tdo ao agrado do Primeiro Mundo, do governo Collor. Ja vimos o
equivoco que representou a reagéo cautelosa a iniciativa Bush.
Em um momento histérico em que o Presidente dos Estados
Unidos oferecia a oportunidade da criagdo de uma zona de livre
comércio com a América Latina, o Brasil, em vez de apoiar com
firmeza a iniciativa, concluiu que “faltava contetido” a sugestao
norte-americana, que era preciso esperar. Ndo soubemos apro-
veitar a guerra do Golfo para melhorar nossas relagoes com os
Estados Unidos. Ndo precisavamos chegar ao ponto da Argen-
tina, mas é claro que uma atitude de apoio mais firme s6 nos teria
fortalecido. Nossa proposta em relacdo a divida externa, de ou-
tubro de 1990, embora absolutamente correta, pareceu ao Pri-
meiro Mundo excessivamente ousada senéo arrogante. Os ban-
cos internacionais, a partir dessa proposta e da continuidade da
moratdria, conseguiram, inclusive, convencer as autoridades de
Washington de uma 6bvia inverdade: que o Brasil ndo pretendia
pagar nada de sua divida externa.

Dessa forma, ao mesmo tempo que fracassava internamente
a politica de estabilizacdo, desgastava-se a imagem moderna do
novo governo, na medida em que suas relagoes internacionais
lembravam muito o velho nacionalismo revestido de modernismo
que marcou o regime militar brasileiro.

Por outro lado, esta claro que o desgaste do governo inter-
namente afeta a credibilidade externa e vice-versa. A perda de
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apoio da sociedade civil ao governo, nestes 1iltimos meses, vem
ocorrendo de forma acelerada e preocupante. A profunda reces-
sdo e a retomada da inflacdo estédo na base desse fenémeno, mas,
da mesma forma que ocorre em nivel internacional, em que a de-
terioracdo das relacdes e o enfraquecimento do governo decorreu
também da sua inabilidade, em nivel interno a crise do governo,
sua perda de apoio junto a sociedade civil, est4 diretamente re-
lacionada com a incapacidade desse governo de ouvir e dialogar.

O governo parecia assim disposto a entrar em conflito com
todos os setores. E, quando sofria criticas, respondia com agres-
soes. Imaginava dessa forma afirmar a sua autoridade, mas, na
verdade, a enfraquecia. Afastava empresarios, intelectuais, jor-
nalistas, lideres sindicais, lideres politicos do governo. Em con-
seqiéncia, o governo perdia credibilidade. A crise assumia cara-
ter cada vez mais politico. O governo sentia-se perseguido, e
falava em conspiragdo, quando ndo havia qualquer conspiracio,
ha apenas perplexidade.

Foi nesse quadro que os negociadores da divida externa
brasileira, enfraquecidos pela perda de credibilidade do governo
em nivel nacional e internacional, fecharam esse acordo pro-
visério. Trata-se de um bom acordo. Do acordo possivel neste
momento. Foi provavelmente em funcédo desse quadro que, logo
em seguida, em maio, a equipe econdmica foi mudada. A escolha
do embaixador do Brasil nos Estados Unidos, Marcilio Marques
Moreira, para assumir o Ministério da Economia, indicou uma
clara decisao do Presidente Collor de rever suas relagdes com o
resto do mundo.

O problema, agora, entretanto, é ndo dar a guinada na dire-
cdo oposta. Particularmente em relacéo a divida, onde as restri-
¢oes cambiais e fiscais sdo evidentes, sera um erro fazer exces-
sivas concessdes aos credores, com a esperanca de que, em
contrapartida, ocorra um grande fluxo de capitais para o Brasil
— investimentos diretos e retorno de capitais — como ocorreu
com o México. Esse fluxo, de fato, esta ocorrendo no México, e
estd, no plano cambial, compensando o péssimo acordo sobre a
divida que firmou em 1989. E preciso, entretanto, lembrar que o
ajuste fiscal realizado pelo México foi profundo, que a estabili-
zacéo foi lograda através de um congelamento de pregos bem
preparado, bem negociado e bem administrado, que as reformas
estruturais no México vém sendo profundas, e, finalmente, que
o México goza de uma relacio privilegiada com os Estados Unidos
devido as fronteiras entre os dois paises. No Brasil essas con-
dicoes nédo estdo presentes, de forma que esperar de um “choque
positivo externo” o milagre da multiplicagdo dos pdes é um
equivoco. Em vez disso, poderemos ter um aprofundamento da
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crise, na medida em que nos comprometamos a pagar o que nio
é possivel nem cambial nem fiscalmente.

A integragdo americana é uma prioridade nas relagdes inter-
nacionais com o Brasil. Essa integragio, entretanto, s6 fara
sentido se duas condic¢des forem cumpridas: que internamente
nos mostremos capazes de resolver nossos problemas, particu-
larmente a crise fiscal e a reorientacdo da estratégia de desen-
volvimento do Brasil; e que, externamente, sejamos capazes de
negociar com competéncia e sem medo, em func¢io do interesse
nacional do Brasil.
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