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PREFACIO

A vida publica sempre foi para mim uma sucessio de batalhas — de
lutas que se travam na sociedade visando ora a industrializagio e o desen-
volvimento econdémico, ora a garantia dos direitos civis e da democracia, ora
a superacao de uma grande crise e da alta inflagdo, ora a reforma do Estado
e o fortalecimento da Nagdo. Os adversarios s3o ou as estruturas e institui-
¢Oes atrasadas, ou as hegemonias constituidas e sua retérica reaciondria. O
instrumento principal, as idéias. Neste livro, meu objetivo é a estabilidade
macroecondmica e a retomada do desenvolvimento econdmico; meu adver-
sdrio, a ortodoxia convencional — a ideologia formada pelo conjunto de
diagnésticos e recomendagdes ou pressdes que 0s paises ricos fazem aos pai-
ses de renda média como o Brasil. Essa ortodoxia se expressa através de uma
politica de juros altos com o suposto objetivo de combater a inflagdo; de uma
politica de crescimento com poupanga externa e da recusa em tomar em con-
sideracdo a doenga holandesa, que apreciam e tornam nio-competitiva a taxa
de cambio; e de uma politica fiscal retoricamente dura mas na pratica frou-
xa que atinge suas metas mas nio elimina o desequilibrio fiscal.! Sua conse-
quéncia é a macroeconomia da estagnacio; é o sistema macroecondmico
perverso que mantém a economia brasileira quase-estagnada, ¢ o desequili-
brio fiscal cronico, é a carga tributdria excessiva, ¢ a falta de oportunidades
para os empresdrios investirem, € a baixa taxa de poupanga e de investimen-
to, sdo os saldrios dos trabalhadores e da classe média que nao crescem; é,
enfim, a forma através da qual os brasileiros, reféns do medo da volta da
inflacdo, se subordinam a ortodoxia convencional.

Este livro é uma critica dessa ortodoxia convencional tendo o Brasil
como foco. Nos anos 1990, a Argentina de Carlos Menem e a Russia de Bo-
ris Yeltsin foram os casos extremos de sua aceita¢do; sabemos quio graves
foram as crises por que passaram. O México, cuja economia estd também
quase-estagnada, foi o pais que aceitou de maneira formal a ortodoxia con-

! Defino e discuto a doenga holandesa em segio especial, no capitulo 4.
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vencional. O Brasil, devido principalmente a sua dimensio, foi o pais lati-
no-americano que mais resistiu ao pensamento hegemonico, mas, desde o ini-
cio dos anos 1990, também vem se rendendo a ele.

Estas paginas buscam fazer a andlise mais clara e direta possivel de um
sistema econdmico doente e da politica econdmica que o integra — uma
politica que beneficia uma parcela pequena da populacido brasileira ao mes-
mo tempo em que mantém a economia quase-estagnada. Além de fazer a
critica da ortodoxia convencional e da coalizao politica que se formou para
apoia-la, mostram que esta se formando uma alternativa a ela que denomi-
no “novo desenvolvimentismo”. Utilizo teorias e modelos, mas procuro tor-
né-los simples, a partir do pressuposto de que a boa teoria econémica, como
qualquer boa teoria, quase sempre pode ser explicada de uma forma mais
simples. Evito o uso da matemadtica, que s6 se justifica quando torna o pen-
samento mais claro e mais preciso: a teoria econémica pode e deve ser ex-
pressa fundamentalmente com palavras. Limito também o recurso a tabelas
e graficos porque o mais importante é a analise teérica e pratica dos proble-
mas econdmicos, mas nimeros bem escolhidos e corretos sdo essenciais; a
revisdo do PIB feita recentemente ja esta incorporada nas tabelas e na anéli-
se. Este livro se destina ndo s6 a economistas que, espero, poderao utiliz4-lo
€m Seus Cursos e para inspirar suas pesquisas, mas também ao cidadio letra-
do, porque, nas democracias modernas, a politica econémica tornou-se tao
importante que todos devem ser capazes de compreendé-la e sobre ela opi-
nar. Destina-se principalmente a brasileiros, ja que trata da economia brasi-
leira, mas talvez tenha um interesse mais geral na medida em que a ortodo-
xia convencional estd presente em todos os paises em desenvolvimento.

A perspectiva republicana nos ensina que nossa liberdade individual se
expressa nas lutas voltadas para o interesse publico. Ora, nada é mais im-
portante hoje do que criticar a légica perversa do sistema macroecondmico
que a ortodoxia convencional produz e oferecer alternativas de politica para
ele. Em nome do combate a infla¢do, os brasileiros se tornaram reféns de uma
politica econémica que, além de impedir o desenvolvimento econdmico do
pais porque n3o torna rentdveis investimentos em setores com maior valor
adicionado per capita e maior contetido tecnoldgico, transfere aos beneficia-
dos, no pais e no exterior, uma parcela enorme do patriménio publico.

Procurei, naturalmente, temperar meus sentimentos para que eles nao
turvassem minha objetividade; se o consegui, é algo que os leitores deverdo
julgar. Sintetizo aqui minha critica da forma pela qual os paises ricos vém
procurando influenciar a politica econdmica dos paises em desenvolvimen-
to — uma critica que venho elaborando desde que, em 1999, voltei a vida
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académica. Em vez de repetir as criticas que essa ortodoxia hd muito recebe
— que ela superestima a capacidade do mercado e subestima a do Estado em
coordenar a economia, que nao protege devidamente a industria nacional,
que é concentradora de renda —, voltei minha atenc¢io para o ponto em que
ela pretende ser mais forte, mas que, na verdade, é sua maior fraqueza: a
politica macroeconoémica. Desde o inicio estava claro para mim que no pla-
no da economia o problema era macroeconémico — a incapacidade da or-
todoxia convencional de promover a verdadeira estabilidade macroecono-
mica. Ja no plano politico o problema estava no carater imperial das reco-
mendagoes e pressoes que vinham do Norte, as quais as elites brasileiras ndo
souberam resistir devido a sua tradicional dependéncia, a que veio se somar
a perda da idéia de Nagdo ocorrida principalmente entre os intelectuais bra-
sileiros a partir do golpe militar de 1964. Escrevi trabalhos académicos e ar-
tigos de jornal sobre o tema; pareceu-me agora que era o momento de siste-
matizar as idéias e pesquisas e escrever um livro.

O debate publico sobre as questdes econdmicas é essencial nas socieda-
des democriticas porque as politicas macroecondmicas tém um efeito pode-
roso e de curto prazo na vida dos cidadios, e porque as decisGes que politi-
cos e técnicos do governo tomam sobre elas sdo fortemente influenciadas por
esse debate e pelos consensos ou quase-consensos que se formam. Confor-
me ensina Habermas (1981), existe uma esfera publica na qual os cidadios,
livres de dominacgio ideoldgica, podem expor e discutir idéias para chegar a
novos consensos. As na¢des democrdticas constroem e reconstroem sua iden-
tidade politica sempre amea¢ada pela dependéncia através do debate publi-
co. Critiquei a ortodoxia convencional — um nome mais genérico e mais
adequado para o Consenso de Washington — ja em 1990, no ano em que o
texto original sobre o tema foi apresentado.? Minha critica, entretanto, ga-
nhou nova dimensao a partir do primeiro semestre de 1999. Nessa época,
escrevi em Oxford “Incompeténcia e confidence building por tras de 20 anos
de quase-estagna¢do da América Latina” (Bresser-Pereira, 1999 [2001]); e lo-
go depois, com Yoshiaki Nakano, que também voltava de uma experiéncia
de governo, escrevemos “Uma estratégia de desenvolvimento com estabili-
dade” e “Crescimento econdémico com poupanga externa?” (Bresser-Pereira
e Nakano, 2002 e 2003). Nesses trabalhos, fiéis a nossa formagdo keynesia-

2 Refiro-me a Aula Magna que proferi no XVIII Congresso Anual da Associagio Na-
cional de Cursos de Pds-Graduag¢ido em Economia, em dezembro de 1990 (Bresser-Pereira,
1991a).
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na e estruturalista, estivamos iniciando uma critica sistematica a ortodoxia
convencional que se tornara dominante na América Latina, e apresentando
uma alternativa de politica econdmica baseada no controle rigoroso das fi-
nangas publicas e na poupanca interna, ou seja, na satde financeira do Es-
tado e do Estado-nagio, respectivamente — uma politica que supomos nio
apenas mais adequada a nossa realidade, mas também mais prudente por-
que menos sujeita a inflagdo e a crises financeiras.? Nossa critica mostrava
que a alternativa convencional, embora incluindo algumas politicas e refor-
mas necessarias, na verdade nao promove o desenvolvimento do pais, mas o
torna propenso a crises de balang¢o de pagamentos e o mantém semi-estag-
nado — incapaz de competir e alcangar o nivel de desenvolvimento dos pai-
ses mais ricos. Embora seja a ortodoxia convencional que acuse de “popu-
lista” qualquer alternativa a ela, num primeiro momento cheguei a conclu-
sdo de que essa ortodoxia pecava pelo “populismo cambial” na medida em
que advogava o crescimento com poupanga externa e, portanto, a aprecia-
¢io cambial; mais recentemente me dei conta de que, embora ela atribua
todos os males a falta de ajuste fiscal, ela incorre no “populismo fiscal”, ja
que estabelece e atinge metas fiscais que, ndo obstante, perpetuam o desequi-
librio fiscal e, com isso, mantém a justificativa para a pratica de taxas de juros
exorbitantes.

A alternativa de estratégia econdmica que estd presente neste livro par-
te de uma série de fatos histéricos novos que tornaram o antigo desenvol-
vimentismo superado, e implicavam a necessidade de uma nova estratégia
nacional de desenvolvimento. Que nome dar a esta alternativa? Fazendo essa
pergunta a Nakano no inicio de 2003, ele sugeriu a expressio “novo desen-
volvimentismo”, que imediatamente aceitei.* Nao importa que a palavra
desenvolvimentismo, assim como a palavra nacionalismo, estivesse entre as
“condenadas” pelo pensamento hegeménico: antes de se tornar superado

3 Na verdade, ja haviamos, na pritica, iniciado esse trabalho em nossa passagem pelo
Ministério da Fazenda (1987), eu como ministro, ele como secretirio de Politica Econémi-
ca. Travamos, entdo, uma batalha contra os populistas dentro do PMDB, ao mesmo tempo
em que rejeitdvamos a simples adogdo da ortodoxia convencional que o FMI e o Banco
Mundial ofereciam entio ao Brasil.

4 Aventou-se, também, a possibilidade de utilizar a expressio “ortodoxia desenvol-
vimentista”, dado que 0 novo desenvolvimentismo é tio ou mais rigoroso que a ortodoxia
convencional em matéria de disciplina fiscal. O termo “ortodoxia”, porém, sugere uma fal-
ta de flexibilidade e, portanto, de pragmatismo que é incompativel com uma estratégia na-
cional de desenvolvimento.
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pelos fatos e ser distorcido pelo populismo fiscal, o antigo desenvolvimen-
tismo fora bem-sucedido em promover o desenvolvimento econémico do
Brasil; ndo havia, pois, razdo para ndo enfrentar aquele pensamento e ado-
tar a expressdo acrescida de um “novo”. A perspectiva desenvolvimentista
implica a defini¢do de uma estratégia nacional de desenvolvimento que € in-
compativel com o neoliberalismo, mas nio com o liberalismo moderado e
social e, portanto, com a crenga de que mercados socialmente construidos se-
jam uma institui¢ao insubstituivel na coordenag¢io de sistemas econdémicos
complexos desde que sua a¢do seja complementada pela instituicdo maior que
é o Estado.’ Nesse momento eu estava terminando de escrever a quinta edi-
¢do de Desenvolvimento e crise no Brasil e, além de incluir as novas idéias,
no dltimo capitulo usei pela primeira vez essa expressio em um trabalho es-
crito. Em 2004 é publicado um livro com essa expressio no titulo.® Por ou-
tro lado — e fato politico mais importante —, os empresarios industriais,
reunidos na Confederagao Nacional da Indstria, na Fiesp e no IEDI, estido
ja hé alguns anos em pleno processo de reformula¢io de seu discurso, con-
tribuindo cada vez mais para a critica da politica macroecondmica atual e
para a defini¢do de uma nova estratégia nacional de desenvolvimento. Toda
a sociedade brasileira esta se libertando do medo da infla¢io e se dando conta
do fracasso da ortodoxia convencional em tirar o Brasil da quase-estagna-
¢ao; existe um interesse renovado pelas idéias relativas a Nagdo e ao desen-
volvimento. Dessa forma, o novo desenvolvimentismo deixava de ser uma
proposta isolada para se constituir em um projeto mais geral.”

Para escrever este livro, foi essencial a minha colaboragio de longo pra-
zo com Yoshiaki Nakano, retomada a partir da volta de ambos para a vida
académica, depois de um periodo na vida piblica. Além de colaborar em tra-
balhos académicos, criamos e demos em conjunto, na nova Escola de Eco-
nomia de S3o Paulo da Fundacdo Getulio Vargas, o curso de pds-graduacgio

5 O Estado é a institui¢io maior porque ele é a0 mesmo tempo o sistema juridico-
institucional de um pafs e a organiza¢do que garante esse sistema; o mercado é uma das ins-
titui¢des reguladas pelo Estado.

6 Ver Sicsti, Paula e Michel (orgs.) (2004), Novo desenvolvimentismo: um projeto na-
cional de crescimento com eqiiidade social.

7 No momento em que escrevo (segundo semestre de 2006), Sicsi, Paula e Michel sub-
meteram A Revista de Economia Politica um artigo com o titulo “Por que novo desenvolui-
mentismo?”.
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“Macroeconomia para o Brasil”. Contei com a colaboragio de um grupo de
macroeconomistas que vem fazendo comigo a critica do sistema atual, que
leram os manuscritos e me fizeram sugestdes: Fernando Ferrari Fitho, Gilber-
to Tadeu Lima, José Luis Oreiro, Luiz Fernando de Paula, Matias Vernengo
e Paulo Gala. Agradeco também a colaboragao de uma série de economistas
e cientistas politicos que me forneceram dados ou com os quais debati os te-
mas deste livro: Alexandre De Zagottis, Antdnio Carlos Macedo e Silva,
Aricio Xavier de Oliveira, Arhur Barrionuevo Filho, Cicero Araujo, Fiabio
Giambiagi, Fernando Dall’Acqua, Gilberto Dupas, Gildo Mar¢al Brandio,
Hélcio Tokeshi, José Marcio Rego, José Roberto Afonso, Lauro Gonzalez,
Lilian Furquim, Luiz Anténio Oliveira Lima, Marcio Holland, Miguel Bru-
no, Nelson Marconi, Ricardo Carneiro, Rodrigo Bresser Pereira, Paulo No-
gueira Batista Jr. e Rogério Mori. Cleomar Gomes dos Santos participou da
redagio do capitulo sobre a politica de metas de inflacdo. Nas pesquisas rea-
lizadas, a ajuda de Carmen Augusta Varela foi fundamental; a esta tltima e
a Cecilia Heise devo uma revisao cuidadosa. Tenho um débito igualmente
especial em relacdo a Alexandra Strommer de Godoi, que além de rever o ma-
nuscrito fez uma série de comentarios que me foram muito dteis, especial-
mente aqueles de teor mais critico. Para escrever este livro contei com o apoio
do GV Pesquisa da Escola de Administra¢ao de Empresas de Sao Paulo e da
Coordenadoria de Pesquisa e Desenvolvimento Académico da Escola de Eco-
nomia de Sdo Paulo — ambas da Fundagio Getilio Vargas. Minha inter-
locutora permanente durante todo o trabalho foi minha mulher de toda a
vida, Vera Cecilia. Dedico este livro a meus cinco filhos e dez netos, que sao
os que mais poderdo se beneficiar se algumas das idéias e propostas aqui dis-
cutidas tiverem curso.

Luiz Carlos Bresser-Pereira
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MACROECONOMIA
DA ESTAGNACAO

Critica da ortodoxia convencional no Brasil pds-1994



O desafio que se coloca a presente geragio ¢é duplo: o
de reformar as estruturas anacronicas que pesam sobre a so-
ciedade e comprometem sua estabilidade, e o de resistir as
forgas que operam no sentido de desarticula¢do do nosso sis-
tema econdmico, ameagando a unidade nacional.

Celso Furtado

Se nos brincamos com dinheiro caro com base na tese
de que é “saudivel” ou “natural”, ndo tenho davida de que
uma desaceleragdo da economia serd inevitavel. Logo, deve-
mos evitar isso como evitamos o fogo do inferno.

Jobn Maynard Keynes

Se o banco central se esfor¢ar demais por agradar aos
mercados, é provavel que tacitamente adote os horizontes ex-
tremamente curtos dos mercados como seus proprios. Isso
pode criar um perigoso fenémeno do tipo “cachorro perse-
guindo o préprio rabo”, em que o mercado reage exagera-
damente a percepcdes sobre o que o banco central poderia
fazer e o banco central recorre aos mercados para orientagao
sobre o que deveria fazer.

Alan S. Blinder



INTRODUCAO

O Brasil, na primeira década do século XXI, vive um momento de inde-
finicdo e de questionamento. Alcangou a democracia em 1985, vem fazendo
um esfor¢o grande para diminuir a desigualdade radical que caracteriza sua
sociedade, mas sua economia estd quase-estagnada desde 1980, e os rumos
para onde seguir ndo estdo claros. A democracia é uma forma de governo mas
ndo lhe define a substancia; os objetivos politicos centrais das sociedades
modernas estdo claros — a seguranga, a liberdade, o bem-estar, a justica
social, a prote¢ao da natureza —, mas nio sabemos como 14 chegar. O capi-
talismo é vitorioso e organiza toda a terra em Estados-nagdo que competem
entre si através de suas empresas, mas ha muitas formas de capitalismo, mais
e menos dindmicas, mais e menos garantidoras da liberdade, mais e menos
justas, e ninguém tem o monopdlio do tnico caminho certo. A poténcia hege-
monica, os Estados Unidos, que em certo momento — no inicio dos anos
1990 — pensou saber qual era o caminho tnico, o transformou em uma “or-
todoxia convencional” que resolveria todos os problemas, mas nido logrou
convencer um nimero significativo de paises, viu aqueles que foram conven--
cidos ficarem para tras no plano econdmico, € nos seis ultimos anos vive uma
crise de hegemonia de grande profundidade. Meu objetivo neste livro é com-
preender melhor a l6gica perversa da macroeconomia da estagnacio que, sob
inspiragao da ortodoxia convencional, prevalece no Brasil, ndo obstante a
alta inflacdo tenha sido dominada e o quadro econdémico internacional te-
nha sido favoravel; e, também, desenvolver um argumento politico e um ar-
gumento macroecondmico de critica a uma estratégia que os paises ricos ten-
tam impor aos paises em desenvolvimento. Para isso, procuro entender por
que o Brasil ainda n3o alcangou a estabilidade macroecondmica embora toda
essa politica econdmica seja feita em seu nome. Busco compreender qual coa-
lizio de forgas sociais e politicas levou os governos brasileiros a ignorarem
a doenga holandesa e aceitaram a politica de crescimento com poupanga ex-
terna e as demais recomendagdes vindas do Norte. E, finalmente, proponho-
me a definir as linhas de uma alternativa prudente e vidvel a politica macroe-
condmica que vem sendo adotada — uma nova politica que preserve a esta-
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bilidade dos pregos, alcance a verdadeira estabilidade macroeconémica e
viabilize a retomada do desenvolvimento —, e a mostrar que é falso o dis-
curso convencional afirmando que o populismo econémico € a unica alter-
nativa; o Brasil j4 mostrou no passado, e outros paises, principalmente asia-
ticos, estao mostrando hoje, que essa alternativa existe. Tanto o argumento
politico como o macroecondmico sdo complexos, mas, se eu tivesse que ofe-
recer uma Unica explicagao politica e uma Gnica explicagdo econdmica para
a quase-estagnag¢do dos tltimos 26 anos, resumiria o argumento politico na
perda da idéia de Nagdo, e o argumento macroecondmico, na perda do con-
trole da taxa de cimbio. Se nos anos 1980 eu e muitos outros afirmdvamos
que o grande problema que o pais enfrentava no plano politico era a crise
do Estado e, no plano econdémico, a crise da divida externa, hoje sugiro que
o grande obstaculo politico que o pais enfrenta estd no enfraquecimento da
Nacgdo brasileira, e o grande obstaculo econdmico, na aceita¢ao da ortodo-
xia convencional para orientar a politica macroecondmica do pafs.

Todo sistema de poder possui sua propria racionalidade, que se torna
mais sofisticada a medida que as sociedades progridem. Sistemas imperiais
antigos usavam a for¢a das armas; sistemas modernos, como aquele repre-
sentado pelos paises ricos na era do capitalismo global, preferem a hegemonia
ideoldgica para afirmar seus interesses e neutralizar a capacidade competiti-
va de paises de renda média como o Brasil.! Os sistemas antigos simplesmente
compravam a colaboragio das elites subjugadas para exercer sua dominagao
imperial; os sistemas modernos, relativamente mais fracos, recorrem a coop-
tagdo ideoldgica das elites locais, mas, para isto, precisam de sistemas ideo-
l6gicos complexos como é o pensamento hegemonico e sua aplicagdo aos
paises em desenvolvimento: a ortodoxia convencional. Fazer a critica do pen-
samento hegemonico, ainda que limitado a ortodoxia convencional, é uma
luta republicana que nada tem de trivial. A retérica do pensamento hege-
monico é sempre a retorica da racionalidade perfeita, da identificagdo dos
seus postulados e conclusées com o bom senso, a objetividade cientifica e a
moral vigente; é a retdrica da unica alternativa legitima. O pensamento he-
gemonico se vé como perfeito porque legitimado pela ciéncia econdmica de-
senvolvida nas melhores universidades do mundo — as suas universidades
— e porque todo império se vé como o portador do esclarecimento e da ci-
viliza¢ao, da paz e do progresso, da liberdade e da democracia... Nao importa

! Refiro-me apenas aos paises de renda média, porque os paises pobres ndo tém con-
di¢des de competir com os paises ricos.
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que todas as evidéncias digam o contrario, que os paises em desenvolvimen-
to mais bem-sucedidos realizem a sua revolugio capitalista seguindo outra
l6gica; € irrelevante que aqueles que a aceitam docilmente na maior parte das
vezes entrem em estado de quase-estagnagio. Ainda que a forca esteja sem-
pre disponivel, muito mais importante para o poder hegeménico é a imposi-
¢do aos dominados de um saber ou de uma ortodoxia convencional. Em
1958, Galbraith inventou a expressao “saber convencional”, que hoje faz
parte do inglés corrente para significar as verdades estabelecidas e equivo-
cadas. S3o verdades desse tipo que o império transfere para a sua periferia
através do “soft power” — o poder macio da hegemonia —, um tipo de po-
der que os progressistas norte-americanos afirmam superior ao “bard power”
dos falcoes, sem perceber que, embora tendo razio, demonstram com isso
que para os membros da poténcia hegemdnica a alternativa do nio exercicio
do poder ¢ inexistente.? Através dessa forma de poder, a ortodoxia conven-
cional estabelece a agenda dos paises em desenvolvimento que a ela se subor-
dinam, define o que é certo e o que é errado. Palavras como “nacionalismo”,
“desenvolvimentismo” e “controle de capitais” sdo registradas no indice das
palavras proibidas (afinal, ndo é apenas a ortodoxia catdlica que possuia um
Index Librorum Probibitorum), e aqueles que adotam tais idéias sdo taxa-
dos de “atrasados”, “populistas”. Esse tipo de pensamento ou de linguagem
é expresso da forma mais natural possivel, mas, como afirma Edward Said
(1978 [2003]: 321) em sua critica da domina¢do hegemonica sobre os po-
vos orientais, essa é uma linguagem mitica. Ora, “a linguagem mitica é um
discurso e portanto nio pode ser senio sistemadtico; ninguém faz um discur-
so livremente, ninguém faz afirmag¢des sem primeiro pertencer — em certos
casos, inconscientemente, mas sempre involuntariamente — a ideologia e as
instituicdes que garantem sua existéncia. Estas tltimas sdo sempre institui-
¢oes de uma cultura avancada lidando com sociedades menos desenvolvidas,
uma cultura forte encontrando uma fraca”. '

O adversirio é, portanto, poderoso, mas isto nio significa que os pai-
ses em desenvolvimento estejam condenados & submissdo. Os sistemas de
idéias hegemonicos seguem um padrio ciclico cuja duracdo é cada vez mais
curta. A hegemonia inglesa durou pouco mais de um século, e terminou na
Guerra de 1914. A hegemonia norte-americana afirmou-se a partir da Segun-
da Guerra Mundial, chegou ao auge em 1989 com o colapso da Uniido So-

2 “Soft power” foi uma expressio cunhada pelo internacionalista “liberal”, ou seja,
progressista, norte-americano, Joseph Nye (2002).
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viética, mas, em 1995 — data inicial para a anilise contida neste livro —, a
onda neoliberal e globalista, através da qual se expressava essa hegemonia,
ja enfrentava problemas internos. O poder hegemdnico é sempre forte, mas
tem para contrabalancé-lo os interesses reais das sociedades periféricas. Para
suas elites é sempre oferecida a possibilidade de se associarem as elites cen-
trais, em vez de estabelecerem um acordo nacional com o restante de suas
sociedades, mas muitas vezes essas elites recusam a subordinagio, seja por
sentimentos patridticos de pertencimento, seja porque seus interesses reais
estdo localizados no proéprio pais, seja porque s6 em seu proprio pais podem
contar com um Estado que seja um instrumento de sua agio coletiva, como
o0 sao os Estados dos paises desenvolvidos para suas respectivas nagoes. Em-
bora o pensamento hegemdnico tenha sofrido revezes substanciais desde que
assumiu a forma neoliberal e logrou se impor no mundo em torno de 1990,
ele continua dominante em um grande nimero de paises em desenvolvimen-
to. Esses dezesseis anos foram marcados por grandes crises financeiras que
atingiram os “mercados emergentes” nos anos 1990, pela brutal crise da
Argentina em 2001, e pelo desastre que representou a invasao do Iraque —
dezesseis anos que apontam para um claro declinio dessa hegemonia. Por
isso, os préprios paises da América Latina, que, por serem tradicionalmente
os mais dependentes, aceitaram mais facilmente as recomendagdes da orto-
doxia convencional e foram os que mais sofreram, comecam agora a se aper-
ceber do declinio do pensamento hegeménico e da oportunidade que esse
declinio oferece para reorganizarem suas nac¢oes e formularem estratégias
nacionais de desenvolvimento. Em todo o mundo, a hegemonia neoliberal e
conservadora do Norte esta sendo desafiada, a ortodoxia convencional que
ela usa estd sendo posta em xeque e passa por severa critica. Este livro, ao
concentrar sua aten¢do no Brasil e no periodo em que a ortodoxia conven-
cional foi absolutamente dominante no pais (1995-2006), pretende, de um
lado, ser uma contribui¢do para a mudanga da politica econémica no pais, e
de outro constituir-se em uma critica ao conjunto de diagnésticos e politicas
através dos quais aquela hegemonia é exercida. A critica aos sistemas impe-
riais foi sempre fundamental para que os paises atrasados pudessem alcan-
car os niveis mais altos, catch up. No século XIX, a hegemonia inglesa ndo
impediu que a Franca, os Estados Unidos, a Alemanha e o Japdo se desen-
volvessem. A Grande Depressido dos anos 1930 criou oportunidades para que
os paises da América Latina, especialmente o Brasil, encontrassem o cami-
nho da industrializa¢ao e do desenvolvimento. O fim do colonialismo apés
a Segunda Guerra Mundial foi a oportunidade de que necessitavam os pai-
ses asidticos como a Coréia do Sul e Taiwan, a Tailandia e a Maldsia, e mais
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tarde a China e a India, para alcancarem altas taxas de crescimento econé-
mico. Na América Latina, a grande crise da divida externa dos anos 1980
desorganizou as nag¢des da regido, interrompeu suas revolucdes nacionais, e
as levou, a partir de 1990, a se renderem a ortodoxia convencional. Em con-
seqliéncia, os paises se apequenaram, e passaram a e contentar com taxas
de crescimento muito menores. A comparac¢ido com a China pode parecer
estranha, mas é inevitivel. No Brasil, dada a incapacidade das nossas elites
de reformar sua estratégia nacional de desenvolvimento quando isto se tor-
nou necessario (anos 1980), a ortodoxia convencional implantou um “tripé
macroecondmico” — ajuste fiscal, politica de metas de inflagio e cambio flu-
tuante — que nos ultimos quinze anos proporciona taxas de crescimento
médio per capita em torno de 1% ao ano; na China, desde 1979, o trinémio
que orienta as decisdes dos dirigentes do pais — crescimento vigoroso, esta-
bilidade e unidade nacional — leva a um crescimento per capita superior a
8% ao ano;3 esta é a diferenga entre ter uma estratégia nacional de desen-
volvimento e usar uma estratégia importada. O fracasso das politicas adota-
das e o éxito das estratégias nacionais asidticas, entretanto, vém abrindo uma
oportunidade nova para os paises latino-americanos e particularmente para
o Brasil: a oportunidade de se reconstituirem como Nagio e de voltarem a
ser capazes de formular uma estratégia nacional de desenvolvimento.

METODO

O método que usarei neste livro é o historico-dedutivo, que parte da
observagio de uma realidade econdmica e social e, com base na verificagio
de regularidades e tendéncias, busca generalizar e construir um modelo te6-
rico. Esse foi o método que Adam Smith e Marx usaram para compreender
a transformagao econdmica fundamental que foi a revolugio capitalista, ou
que Keynes adotou para a economia mundial apds a Primeira Guerra Mun-
dial ao formular o primeiro modelo macroecondémico de uma economia mo-
netdria. Seu pressuposto é que o objetivo da teoria econémica ndo € consti-
tuir-se em uma caixa de instrumentos para realizar a andlise econdmica, mas
sim formular modelos sobre sistemas econdmicos concretos. Quando os gran-
des economistas classicos analisaram a revolu¢io capitalista, o sistema eco-

3 Segundo Claudia Trevisan (2006: 27), “Crescimento vigoroso, estabilidade e unida-
de nacional é o trinémio que orienta as decisdes dos dirigentes do pais, que continuam a usar
com rigor o planejamento estatal, apesar da abertura econémica”. -
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noémico que estavam procurando modelar era extraordinariamente amplo;
quando Keynes e Kalecky formularam originalmente a teoria macroeconé-
mica, seu objeto de estudo era mais restrito, mas ainda amplo; quando neste
livro procuro entender a macroeconomia da estagna¢ao que tem prevaleci-
do no Brasil desde 1995, estou focando minha atengao em um sistema eco-
ndmico mais restrito, mas, como ao mesmo tempo analiso e critico a légica
da ortodoxia convencional em matéria macroeconémica, o escopo se amplia.

A macroeconomia é o coracdo da ciéncia econdmica, é o ramo dessa
ciéncia que mostra como funcionam sistemas econdmicos concretos a partir
da anilise do comportamento dos agregados econdmicos fundamentais — a
renda ou produto, o investimento, a poupanga e 0 CONsumo, a receita € a
despesa publica, a receita e a despesa nacional — e os cinco pre¢os macroe-
condmicos: a taxa de lucros, a taxa de salarios, a taxa de inflacdo, a taxa de
juros e a taxa de cambio. A macroeconomia é, portanto, uma ciéncia em-
pirica, que tem um objeto historicamente observavel, de modo que o méto-
do apropriado a ela é o histérico-dedutivo. Este método se opde ao hipotéti-
co-dedutivo, utilizado pelos economistas neoclassicos e empregado funda-
mentalmente na microeconomia, embora os economistas neoclassicos nio se
cansem de tentar estender sua aplicagao para as dreas substantivas da cién-
cia econémica — a macroeconomia e a teoria do desenvolvimento econémi-
co. O método hipotético-dedutivo, ao partir de um homo economicus hipo-
tético, permite tornar a teoria econémica mais “precisa” — no limite, tao
precisa quanto a matemdtica, que, sendo uma ciéncia metodolégica ao invés
de substantiva, usa legitimamente esse método. A microeconomia desenvol-
vida dessa forma € ttil se a pensarmos também como um aspecto metodo-
16gico da economia, assim como a teoria dos jogos ou a econometria. A ana-
lise dos sistemas econémicos concretos, entretanto, s6 pode ser feita através
do uso do método historico-dedutivo, que se utiliza das ferramentas hipoté-
tico-dedutivas, mas o faz para chegar a modelos desse sistema que esta sen-
do examinado (Bresser-Pereira, 2005d). Fazer teoria econdmica significa
desenvolver modelos de sistemas econdmicos reais e depois testd-los na me-
dida do possivel através da pesquisa empirica, econométrica. Os modelos
assim alcancados sdo modelos abertos que descrevem modestamente sistemas
abertos como s3o os sistemas econémicos reais. A matemadtica, que € uma
ciéncia metodoldgica, sem objeto, baseada puramente em pressupostos 16gi-
cos, pode ter modelos fechados; as ciéncias substantivas, que trabalham com
objetos empiricos, podem desenvolver modelos simples e com forte poder
explicativo, mas esses modelos serdo sempre abertos e, por isso mesmo, mo-
destos quanto a sua reivindicagdo de verdade. Ao adotar esse método fica
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claro que sou um economista keynesiano, nio um economista neoclassico.
Que tipo de economista keynesiano? Pds-keynesiano, neokeynesiano, novo-
keynesiano? Prefiro nio me amarrar a esta ou aquela subescola, ja que a rea-
lidade que devo estudar — a economia brasileira — é muito diferente daquela
estudada por essas escolas. O essencial é pensar que toda macroeconomia
serd sempre keynesiana, porque foi Keynes que a fundou; mas nenhuma ma-
croeconomia pode ser apenas keynesiana, porque se trata de uma disciplina
histérica que, diante dos fatos novos ou das mudangas estruturais e institu-
cionais que estio sempre ocorrendo, precisa ser permanente atualizada, re-
vista, repensada. A ado¢do de um método empirico ao invés de hipotético-
dedutivo implica que o critério de verdade da ciéncia econdmica nio € prin-
cipalmente o da consisténcia logica (esse € o critério das ciéncias metodo-
légicas), mas o da verificagao empirica. Entretanto, como essa verificagao
nem sempre é facil ou possivel, e como a ciéncia, afinal, visa orientar a agio
humana, um segundo critério de validade da ciéncia econoémica é a capaci-
dade pragmatica de previsio de seus modelos. Se, por exemplo, um modelo
mostrando que uma politica econémica baseada em ajuste fiscal frouxo, ju-
ros altos e cambio volatil tenderd a produzir baixo crescimento econémico
se confirmar na pritica — como vem se confirmando no Brasil —, esse mo-
delo serd correto. Outro exemplo: se esse mesmo modelo previr que a infla-
¢do ndo saird de controle caso se baixe a taxa de juros para niveis civiliza-
dos e essa previsdo se confirmar quando baixarem os juros, o modelo estard
sendo igualmente confirmado. Um iltimo exemplo: quando, baseados na
teoria da inflagdo inercial, afirmdvamos que um plano de estabiliza¢do po-
deroso como foi o Plano Collor, em termos fiscais e monetarios, ndo logra-
ria eliminar a inflagdo porque nio adotava uma estratégia de neutralizagio
da inércia inflaciondria, e essa previsdo se realiza — a teoria da inflacdo
inercial confirmava-se como verdadeira. Por isso, rejeito o consistencialismo
implicito na teoria econdmica neocldssica e sua tentativa de reduzir a ma-
croeconomia a um sistema fechado através do uso abusivo do conceito de
expectativas racionais. Como a teoria econdmica € a ciéncia dos mercados,
as duas leis centrais do funcionamento dos mercados — a lei da oferta e da
procura e a da tendéncia a igualdade das taxas de lucro quando os pregos
relativos estdo equilibrados — jamais podem ser esquecidas em nome do
voluntarismo proveniente do papel atribuido pelos estatistas ao planejamen-
to, ou, pelos economistas neoclassicos, as expectativas e a “credibilidade”.
A macroeconomia neoclissica com freqiiéncia exagera o papel das expecta-
tivas fazendo-as ir especialmente contra a segunda lei. As desastrosas tenta-
tivas de estabiliza¢do da inflagio através da coordenagio de expectativas,

Introdugao 23



como as que ocorreram no Cone Sul da América Latina na virada dos anos
1970 para 1980, utilizando-se a taxa de cdmbio como instrumento de coor-
denagio de expectativas, é um exemplo disso (Diaz-Alejandro, 1981). Ou-
tro exemplo foi a insisténcia dos economistas neocldssicos e da ortodoxia
convencional em explicar a alta inflagdo como um simples problema de ex-
pectativas que podiam ser mudadas através do comprometimento do gover-
no com uma politica fiscal e monetéria dura, em vez de entender que a inér-
cia inflacionaria se caracterizava por um permanente conflito distributivo
devido as defasagens nos ajustes de precos realizados pelos agentes que, dessa
forma, estavam permanentemente equilibrando e desequilibrando os precos
relativos.* O uso radical do pressuposto das “expectativas racionais” e do
conceito de “credibilidade” estd na origem de graves equivocos em matéria
de teoria e de politica macroecondmica. Expectativas e credibilidade s3o fun-
damentais no comportamento nos mercados, e hd sempre racionalidade ne-
las, mas as expectativas dos agentes economicos ndo sio tio racionais a pon-
to de “corresponderem ao modelo verdadeiro” como pretende a teoria radi-
cal das expectativas racionais. Para que a vida econdmica e social possa se
realizar, e para que os formuladores de politica econdmica possam ser efeti-
vos em suas politicas, é preciso que haja confianca entre todos. Essa con-
fianca, porém, nao nasce do reconhecimento do modelo correto e da abso-
luta observancia de regras, mas do entendimento mutuo entre todos — um
entendimento que implica, da parte do teérico e do formulador de politica
econdmica, prudéncia e modéstia combinadas com a capacidade de ver o
novo —, de compreender a mudanga estrutural que exige a mudanga insti-
tucional e, portanto, a mudanga da politica econdmica.’

O sistema econdmico que examino neste livro estd bem definido. E o
sistema macroeconémico que prevalece no Brasil desde que o Plano Real
estabilizou os pregos. Um sistema econdmico se define ndo apenas por seu
carater capitalista e aberto a concorréncia internacional nos quadros da glo-

#Um dos casos paradigmiticos de aplicagdo dessa tese das expectativas ligadas a uma
politica fiscal e monetaria dura € a carta de inten¢do ao FMI firmada pelo Brasil em 1991,
quando Fernando Collor era presidente e Marcilio Marques Moreira, ministro da Fazenda.
A inflacdo era, entdo, de 20% ao més. Durante um ano as politicas fiscal e monetéaria foram
durissimas. O FMI esperava que no final de 1992 a inflagio estivesse em 2% ao més, mas
permaneceu nos mesmos 20%.

5 E assim que os banqueiros centrais mais competentes administram a politica econd-
mica de seus paises, como mostram bem Alan Blinder (1998 (1999]); Blinder e Reis (2005);
e Aglietta e Borgy (2005). Para uma anilise teérica do problema, ver Le Heron (2003) e Le
Heron e Carré (2006).
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balizacdo, nao apenas pelas relagdes entre salarios, lucros e juros através das
quais se distribui a renda, ndo apenas pelas varidveis tecnoldgicas que condi-
cionam seja o crescimento, seja a distribuicdo; define-se também pelas insti-
tui¢des e politicas econdmicas que adota: pela maior ou menor abertura de
sua conta de capitais, ou seja, por aceitar ou ndo participar da globaliza¢do
financeira (que ndo deve ser confundida com a comercial); pelo regime fis-
cal que adota, mais duro ou mais frouxo; pela politica de juros de curto prazo
e de cimbio que emprega, buscando administrar esses precos ou deixa-los ao
sabor do mercado; pelas coalizdes politicas que apdiam esta ou aquela poli-
tica. O sistema econémico aqui abordado é o de paises como o Brasil que
competem nos quadros do capitalismo global e, nao obstante, adotam as
recomendagdes ou aceitam as pressdes vindas do Norte — a ortodoxia con-
vencional —, que adotam portanto as recomendacdes de seus competidores.
Em oposi¢io a ele existem os sistemas econdmicos dindmicos dos paises asia-
ticos, que seguem suas proprias orientac¢des de politica econdmica ao invés
de se subordinarem. O sistema econémico que examino, portanto, nio é uma
abstra¢do mas uma realidade econdmica, social e politica concreta, que exi-
ge um modelo especifico para defini-la.

Este é um livro de macroeconomia do desenvolvimento porque tem co-
mo referéncia fundamental o emprego e o crescimento. Usarei esta tiltima pa-
lavra, “crescimento”, como sindnimo de desenvolvimento econémico — ou
seja, como um processo de transformacdes estruturais da economia e da so-
ciedade que levam a padrdes de vida mais elevados através da acumulagio
de capital e da incorporagdo de progresso técnico na producio —, e reser-
varei a palavra “desenvolvimento” para significar o resultado final do de-
senvolvimento econdmico, social, politico e ambiental, ou seja, o desenvol-
vimento voltado para os quatro grandes objetivos politicos das sociedades
modernas: o bem-estar, a justica social, a liberdade e a protecio da nature-
za. O crescimento da renda de um pais que descobre petréleo e fica limitado
a essa producdo ndo é nem crescimento nem desenvolvimento econémico,
porque quase ndo muda estruturas, culturas e institui¢des — as trés instan-
cias através das quais é possivel analisar uma sociedade. O desenvolvimento
econdmico, entretanto, nem sempre € justo, nem sempre ocorre com demo-
cracia e nem sempre preserva o ambiente. Para que tenhamos igualdade de
oportunidades, liberdade e respeito ao meio natural, precisaremos, além do
desenvolvimento econdmico, de desenvolvimento social, desenvolvimento
politico e desenvolvimento sustentavel.
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ORTODOXIA CONVENCIONAL E NOVO DESENVOLVIMENTISMO

Este livro parte de uma constata¢do basica: nem a estabilidade de pre-
¢os alcangada em 1994, nem a prosperidade mundial dos ultimos anos fo-
ram suficientes para que o Brasil alcangasse a estabilidade macroecondémica
e retomasse o crescimento econdmico. Ha 25 anos, desde 1980, a economia
brasileira se encontra em situagio de instabilidade macroeconémica, baixo
crescimento e alto desemprego. A taxa de crescimento da renda por habitan-
te, que era de 4% ao ano entre 1950 e 1980, caiu para menos de 1% nesse
periodo. Em 1994 o Plano Real logrou terminar com a alta inflagdo que as-
solara o pais durante catorze anos, mas a esperada retomada do desenvolvi-
mento ndo ocorreu. A partir de 2002, um choque externo estrutural causa-
do por grande prosperidade mundial, aliado a duas grandes desvaloriza¢oes
reais da moeda brasileira, dobrou as exportagdes, mas nem assim o pais vol-
tou a crescer de maneira satisfatoria. Essa quase-estagnagao prolongada da
economia brasileira levou-me a escrever este livro. Se a economia brasileira
fosse sadia — se os principais indicadores macroeconémicos revelassem es-
tabilidade e a economia estivesse crescendo a niveis razodveis —, poderiamos
estar nos preocupando com reformas de longo prazo que contribuissem para
que o Brasil se tornasse, gradualmente, uma sociedade mais prospera, mais
justa, e, quem sabe, mais feliz. Nio é esse, porém, o caso. Enquanto, entre
1930 e 1980, nenhum pais crescia mais rapidamente do que o Brasil, desde
1980 ou 1994 ele é um dos paises cuja economia menos cresce.®

Neste livro ofereco uma explicagdo para a quase-estagnagio de longa
duragdo da economia brasileira. A economia brasileira ndo cresce porque esta
presa a uma armadilha de altas taxas de juros e baixa taxa de cambio que
mantém as taxas de poupanga e de investimento deprimidas — uma armadi-
lha que a politica econdmica reforga ao invés de identificar e superar. Por que
acontecem esses erros? Ha naturalmente um problema de incompeténcia, ha
a dificuldade de fazer um verdadeiro ajuste fiscal, e ha os interesses internos
na manutencdo de uma alta taxa de juros e uma baixa taxa de cambio, mas
a razdo principal esta no fato de que, desde 1995, depois de quinze anos de
crise e de falta de uma estratégia nacional de desenvolvimento, a politica
macroecondmica do pais subordinou-se integralmente aos ditames da orto-
doxia convencional origindria em Washington: a “estratégia” econdmica do

6 O Brasil crescia mais rapidamente do que qualquer outro pais em termos brutos; em
termos per capita, o Japdo crescia um pouco mais depressa porque sua populagdo crescia
mais lentamente.
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pais passou a ser ditada pelo exterior. Nunca os formuladores brasileiros de
politica econdmica foram tao elogiados por Washington e por Nova York
quanto nos ultimos doze anos. A légica subjacente da ortodoxia convencio-
nal, porém, ndo é a retomada do desenvolvimento, nem mesmo a estabilida-
de macroecondmica, mas atender aos interesses comerciais e financeiros dos
paises ricos e, portanto, neutralizar a capacidade de paises de renda média
como o Brasil, que so vistos como competidores. Serei provavelmente acusa-
do de incorrer na “teoria da conspira¢do” ou de ser um “nacionalista atra-
sado” por fazer esta afirmacdo, mas ela decorre da propria natureza da globa-
liza¢do, caracterizada por uma competi¢do econdmica generalizada entre os
Estados-nac¢do. Nessa competi¢ido, que vem se acentuando cada vez mais, os
paises de renda média representam uma ameaca objetiva para os paises ricos,
devido principalmente a sua mao-de-obra barata. A ameaca é sobretudo aos
trabalhadores e as classes médias, tanto as profissionais ou assalariadas co-
mo as empresariais, que sofrem diretamente a competi¢do vinda dos paises
em desenvolvimento; por isso foram os trabalhadores norte-americanos que
se opuseram a entrada do México na Nafta. J4 os interesses das grandes em-
presas multinacionais e de seus executivos € acionistas nao sao tao claros,
porque uns perdem e outros ganham. Como, porém, esses paises sio demo-
cracias, e os politicos desempenham um papel estratégico, o pensamento
hegemonico e as politicas dele derivadas acabam representando a média dos
interesses nacionais; € esse pensamento, expresso na ortodoxia convencional,
que vé nos paises de renda média como o Brasil uma ameaga.” No longo
prazo estdo provavelmente equivocados, porque acabarao se beneficiando do
maior desenvolvimento econdmico de todos os paises, mas no curto prazo a
estagnacao dos saldrios nos paises ricos estd claramente relacionada com a
crescente competi¢iao dos paises que contam com mao-de-obra barata.
Seguindo um padrdo comum a um grande nimero de paises em desen-
volvimento, desde 1990, com um breve interregno no governo Itamar Fran-
co, incluindo a formula¢io do Plano Real, as autoridades econémicas brasi-
leiras adotaram as reformas recomendadas pela ortodoxia convencional e a

7 A China e a India, cuja mio-de-obra é ainda mais barata, sio naturalmente mais
temidas pelos paises ricos, mas o Brasil também o é. Isto fica claro, por exemplo, na maté-
ria do correspondente do jornal Valor Econémico (26/11/2006) em Washington sobre a ati-
tude dos congressistas norte-americanos em relacio ao Brasil. Segundo Ricardo Balthazar,
“os politicos americanos [...] que sabem alguma coisa do Brasil o véem essencialmente como
um competidor a enfrentar e como uma ameaga ao bem-estar de trabalhadores e fazendei-
ros americanos”.
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respectiva politica monetaria — uma politica baseada em juros altos e cam-
bio apreciado. O mesmo ocorreu em todos os paises latino-americanos que,
ao acatar as recomendagdes da ortodoxia convencional, perderam o contro-
le sobre sua taxa de cimbio quando aceitaram a abertura das contas finan-
ceiras e a politica de crescimento com poupancga externa proposta por Wa-
shington e Nova York; a tnica excecdo foi o Chile, que acertadamente libe-
ralizou sua economia e a voltou para a exportagio, mas a0 mesmo tempo
impds controles a entrada de capitais e assim administrou sua taxa de cam-
bio. Ndo por acaso, entre os paises latino-americanos, apenas o Chile cres-
ceu satisfatoriamente. A inadequagdo dessa ortodoxia a tarefa de promover
a retomada do desenvolvimento econdémico, entretanto, manifestou-se cedo.
O segundo pais que a adotou — o México — enfrentou crise de balango de
pagamentos jd em 1994, e, como foi o pais que mais se comprometeu com a
ortodoxia convencional, permanece até hoje quase-estagnado. Em seguida,
em 1998, foi a vez do Brasil. A crise que marcou definitivamente o fracasso
da ortodoxia convencional, porém, foi a da Argentina, pais que com Carlos
Menem havia adotado de forma integral todas as suas recomendacdes e re-
cebido todos os seus elogios. Assim como a Argentina, o Brasil é um exem-
plo-limite do desastre que representa a ado¢do sem critica da ortodoxia con-
vencional por um pais em desenvolvimento. Enquanto os paises asidticos
realizaram sua revolucao capitalista sem aceitar algumas das recomendagoes-
chave da ortodoxia convencional — particularmente aquelas relativas a aber-
tura da conta de capitais e a politica de crescimento com poupanca externa
—, o Brasil, como quase todos os paises latino-americanos, subordinou-se a
ela e aos interesses locais do capital improdutivo ou rentista, e ficou para tras
na grande competic¢do internacional que caracteriza o capitalismo global dos
nossos dias. Varios estudos mostraram os maus resultados da aplica¢do do
Consenso de Washington na América Latina. O mais recente (Berr e Combar-
nous, 2006: 13-15) adotou o método de andlise fatorial para examinar o
impacto dessas reformas em 23 paises da Ameérica Latina e do Caribe no
periodo 1990-2003, e chegou a conclusao de que “um engajamento no pro-
cesso de reformas nio é acompanhado por crescimento mais forte e signifi-
cativo ou uma significativa diminui¢io da pobreza”. Além disso, “os ‘bons
alunos’ ndo alcangaram resultados de crescimento econémico maior do que
os outros”. Na Asia, varios paises que antes resistiam bem a hegemonia da
ortodoxia convencional, como a Coréia do Sul, a Tailindia, a Indonésia e a
Malasia, também cometeram esse erro no inicio dos anos 1990 e enfrenta-
ram a crise de 1997, enquanto, na mesma época, € eXpostos a0s Mesmos
constrangimentos, outros paises do Leste Asiatico, especialmente a China, a
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India e Taiwan, mantinham o controle de suas taxas de cAmbio, impedindo
sua apreciag¢do, e continuavam a crescer. Mais genericamente, no plano das
reformas, enquanto os paises latino-americanos aceitaram indiscriminada-
mente todas as reformas liberalizantes, interromperam suas revolug¢des nacio-
nais, viram suas nac¢des se desorganizarem e perderem coesio e autonomia,
os asiaticos foram mais prudentes: aceitaram algumas reformas compativeis
com os niveis mais altos de renda que haviam alcangado, mas preservaram
sua autonomia nacional — suas estratégias nacionais de desenvolvimento.

Depois de todas as crises, um pais da América Latina parece ter apren-
dido. Refiro-me a Argentina, que, desde 2003, vem alcancando taxas quase
chinesas de crescimento econdmico. A politica que vem realizando desde a
crise de 2001 — com o controle das contas publicas, a manutencdo da taxa
de juros em nivel baixo e a administracao da taxa de cAmbio gragas a esses
juros e a cobranga de impostos sobre a exportagdo de produtos agropecuarios
(que, por aproveitarem recursos naturais abundantes, podem ser causa de
aprecia¢do doentia do cdmbio) — indica que a Argentina esta seguindo um
caminho novo-desenvolvimentista. Ainda é cedo para que tenhamos seguran-
¢a do éxito da Argentina. A inflagdo, em torno de 12% ao ano em 2006,
constitui um problema para o qual a solu¢do encontrada — controles de
precos — ndo é sustentavel no médio prazo. As autoridades argentinas, en-
tretanto, vém se revelando responsaveis no plano fiscal e vém resistindo bra-
vamente as investidas do Fundo Monetario Internacional — da ortodoxia
convencional, portanto — para que aprecie o cdmbio a fim de controlar a
inflagdo. Esse controle terd que ser feito de outra maneira, através de uma
taxa de juros temporariamente mais alta, e de um ajuste fiscal maior — me-
didas que serdao compativeis com o novo desenvolvimentismo.

O desenvolvimentismo foi o0 nome da estratégia nacional que os paises
da América Latina, e particularmente o Brasil, adotaram entre 1930 e 1980.
Nesse periodo, sobretudo entre 1930 e 1960, muitos paises latino-america-
nos estavam firmemente construindo suas nagdes, estavam afinal provendo
seus Estados formalmente independentes de sociedades nacionais dotadas de
uma solidariedade bésica, quando se trata de competir internacionalmente.
Entretanto, o enfraquecimento provocado pela grande crise dos anos 1980,
combinado com a for¢a hegemonica da onda ideolégica que teve inicio nos
Estados Unidos nos anos 1970 e com a prevaléncia interna de um ciclo ideo-
l6gico que chamei de ciclo democracia e justiga, fizeram com que a revolu-
¢d0 nacional dos paises latino-americanos fosse interrompida e regredisse. As
elites locais deixaram de pensar com a prépria cabeca, aceitaram os conse-
lhos e as pressdes vindas do Norte e, sem uma estratégia nacional de desen-
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volvimento, esses paises viram seu desenvolvimento estancar. A ortodoxia
convencional, que entdo substitui o0 nacional-desenvolvimentismo, nao ha-
via sido formulada internamente, nio refletia as preocupagdes e os interes-
ses nacionais, mas as visdes e os objetivos dos paises ricos. Além disso, como
¢ proprio da ideologia neoliberal, era uma proposta que supunha a possibi-
lidade de os mercados coordenarem tudo automaticamente, e que propunha
que o Estado deixasse de realizar o papel econémico que sempre desempe-
nhou nos paises desenvolvidos: o de complementar a coordenagio do mer-
cado para promover o desenvolvimento econdmico e a eqiiidade. Venho fa-
zendo a critica sistematica da macroeconomia da estagnac¢io que a ortodo-
xia convencional propde porque ela adota uma agenda equivocada — con-
tinua a definir a inflagio como o principal problema da economia brasileira
— e, principalmente, porque ela ndo produz a estabilidade macroecondémica
que pretende alcangar. Ao contrario, devido as altas taxas de juros e a taxa
de cambio apreciada, essa politica mantém o pais em permanente semi-es-
tagnagao, além de sujeitd-lo a recorrentes crises de balan¢o de pagamentos
como, de fato, aconteceu em 1998 € 2002 — e voltara a acontecer dentro de
algum tempo, dependendo do que ocorrer na economia mundial, em fungio
da brutal aprecia¢do do real que voltou a ocorrer nos tltimos anos. Venho
também fazendo a critica da perda do sentido de Nagio e da falta de uma
estratégia nacional de desenvolvimento. Mas minha critica ndo é apenas ao
saber convencional dominante; dirige-se também ao saber convencional do-
minado que reclama do excesso de ajuste fiscal, sugere que o pais se volte
novamente para o mercado interno, defende gastos publicos maiores para
estimular a demanda efetiva e faz propostas irresponsédveis de “renegocia¢do”
das dividas interna e externa.

A estratégia nacional de estabilizagio macroecondmica e de desenvol-
vimento que defendo neste livro — o novo desenvolvimentismo — envolve,
em um primeiro momento, nio menos, porém mais ajuste fiscal, e tem como
objetivo principal baixar a taxa de juros de curto prazo, que € hoje a verda-
deira grande doenga da economia brasileira, e administrar a taxa de cimbio
de forma a manter a infla¢do sob controle e a economia brasileira competi-
tiva. O novo desenvolvimentismo é uma estratégia nacional de desenvolvi-
mento que aos poucos vem se definindo na América Latina, a medida que
os paises latino-americanos vao se dando conta do fracasso da ortodoxia con-
vencional em promover crescimento e do seu cardter socialmente discrimi-
natorio, favorecendo apenas os ricos e a parte mais educada da classe média
profissional, enquanto impde perdas as classes médias empresarial, profis-
sional, e aos pobres. O novo desenvolvimentismo substitui 0 antigo — uma
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estratégia nacional de desenvolvimento que teve enorme éxito em promover
o desenvolvimento econémico brasileiro entre 1930 e 1980, ap6s o que en-
trou em grave crise € derivou para o populismo econémico.® O novo desen-
volvimentismo, refletindo o estidgio muito mais avancado em que esta a eco-
nomia brasileira hoje em comparac¢do com os anos 1930, nao é protecionis-
ta, mas exportador, e embora assinalando a importancia das politicas indus-
triais, ndo atribui papel relevante ao Estado na produg¢io de bens e servicos.

Entretanto, como veremos no transcorrer deste livro, as diferengas que
hoje importam s3o as que existem entre a ortodoxia convencional dominante
e o novo desenvolvimentismo que estd emergindo. Sumariamente, enquanto
a ortodoxia convencional quer o crescimento com poupanga externa e aber-
tura da conta de capitais, o novo desenvolvimentismo quer financiar os in-
vestimentos com poupanga interna e manter o controle sobre a taxa de cam-
bio para evitar o aumento artificial dos salrios (populismo cambial) e a subs-
tituicio de poupanca interna pela externa sem aumento dos investimentos
que a apreciagao cambial causa; enquanto a ortodoxia convencional define
frouxamente o ajuste fiscal em termos de maior superavit primario, o0 novo
desenvolvimentismo o define mais estritamente em termos de menor déficit
publico e maior poupanca publica; enquanto a ortodoxia convencional con-
sidera a taxa de cdmbio ndo administrdvel, e impde severas limita¢des a pos-
sibilidade de administrar o tinico instrumento que considera possuir — a taxa
de juros de curto prazo —, o novo desenvolvimentismo afirma a possibili-
dade e a necessidade de administrar na medida do possivel as duas taxas; en-
quanto a ortodoxia convencional considera a falta de reformas orientadas
para o mercado a causa fundamental da quase-estagnagao brasileira (quan-
do ela a admite), 0 novo desenvolvimentismo, embora favorecendo reformas
que fortalecam o Estado e o mercado, afirma que a principal causa dessa
quase-estagnagao € a politica macroeconomica adotada. Esta politica basea-
da em uma taxa de juros elevada com uma taxa de cAmbio apreciada nio cria
a demanda necessdria para que a taxa de acumulacdo de capital alcance o
nivel necessdrio a retomada do desenvolvimento econémico. Lembrando que
a demanda agregada depende essencialmente dos investimentos, a alta taxa
de juros, que é equivocadamente justificada como condi¢do para manter a

8 O “populismo politico” — a pratica de grandes lideres politicos de estabelecer con-
tato direto com as massas — caracterizou sempre o antigo desenvolvimentismo. Getalio
Vargas, porém, que foi seu maior representante, jamais praticou o “populismo econémico”,
isto é, o gastar mais do que se arrecada, que, como veremos adiante, pode ser fiscal ou
cambial.
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inflagao sob controle, além de implicar elevado custo financeiro para o Es-
tado, dificulta tanto o investimento privado quanto o publico; j4 a taxa de
cambio baixa, apreciada, que deriva da incapacidade do governo de neutra-
lizar a doencga holandesa® e da sua aceitagio da politica de crescimento com
poupanga externa, desestimula as exportagdes de bens com alto valor adi-
cionado per capita e, portanto, também os investimentos.

O desenvolvimento econdmico do Brasil depende hoje, essencialmente,
da demanda por investimento, e ndo da oferta de mao-de-obra especializa-
da. Ainda que a educagio e o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico con-
tinuem a ser prioridades nacionais do lado da oferta, o fato objetivo é que
existem no Brasil recursos humanos ociosos imensos. As altas taxas de de-
semprego e a emigragdo em massa de pessoas de classe média para os paises
ricos sao uma demonstracao disso. O desenvolvimento econdmico brasilei-
ro depende no curto e médio prazo de uma taxa de juros menor e de uma
taxa de cimbio competitivas que estimulem os investimentos. A demanda é
garantida, essencialmente, pelo investimento ou acumulagdo de capital, que
além de, pelo lado da oferta, ampliar a produgdo dos trabalhadores, é, pelo
lado da demanda, o fator determinante do nivel de emprego. E por essa ra-
zdo que um diferencial satisfatério entre a taxa de lucro esperada e a taxa
de juros do mercado — o fator determinante do investimento — é tao im-
portante no processo de crescimento. A demanda, porém, é adicionalmente
determinada pelo consumo que depende principalmente dos saldrios, e das
exportagdes que variam essencialmente em fungio da taxa de cidmbio. Por
isso a taxa de saldrios ou saldrio médio, cujo crescimento é a propria mani-
festacao do desenvolvimento econdmico do lado da oferta, é também im-
portante do lado da demanda. E por isso, a taxa de cimbio é um preco ma-
croecondmico central no processo histérico do desenvolvimento.1?

A critica que faco a politica econémica ortodoxa e convencional nao é
a critica keynesiana, também convencional, de que seria preciso aumentar a
despesa publica e incentivar a demanda agregada dessa maneira. E sem du-
vida necessario estimular a demanda agregada, mas através do investimento
voltado para a exportagio, que acabard também estimulando o investimen-
to voltado para o comércio externo. A politica de estimular a demanda atra-

? Definirei a doenga holandesa no capitulo 4.

10 Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007) demonstraram econometricamente essa tese; de
acordo com a analise que realizaram, os investimentos sdo limitados principalmente pela ta-
xa de cAmbio que limita as exportacdes industriais.
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vés do déficit publico s6 faz sentido em uma economia cujo setor publico
esteja equilibrado do ponto de vista fiscal; se ndo for assim, confundir-se-a
com o populismo fiscal; se estiver com elevado indice de endividamento, e o
governo se envolver em uma politica fiscal expansiva, as perspectivas por
parte dos agentes econémicos de uma possivel quebra do Estado inviabiliza-
riam os investimentos que o aumento do gasto publico estaria promovendo.
Da mesma forma, estando o setor publico muito endividado, o uso indis-
criminado da taxa de juros ndo contribui para a baixa da inflag@o, ja que os
agentes economicos racionais, prevendo a quebra do Estado agora provocada
pelos juros (no primeiro caso era pela despesa), procuram defender-se nao
baixando suas margens.

Nos anos 1990, a sociedade brasileira, convencida de que estava imersa
em um jogo de soma menor que zero, que era o jogo da alta inflagdo, foi
capaz de se unir e desenvolver uma estratégia para combater a alta inflagdo
inercial. Agora, precisa de uma estratégia semelhante para combater a ar-
madilha da alta taxa de juros e da baixa taxa de cimbio. Para isso, entre-
tanto, sera preciso que o Brasil volte a contar com uma Nacdo, que esta
Nacio faga do Estado seu instrumento por exceléncia de a¢do coletiva, e
possa, assim, formular uma estratégia nacional de desenvolvimento — de
competi¢ao internacional; s6 assim a economia brasileira podera aumentar
o investimento publico e o investimento privado e, por meio de um cresci-
mento a uma taxa mais elevada que a dos paises ricos, convergir para seus
niveis de desenvolvimento.

CICLOS DA SOCIEDADE E DO ESTADO

Para compreendermos as dificuldades dessa tarefa, de como s3o com-
plexas as relacdes entre a sociedade ou a Nacgdo brasileira e seu Estado pen-
sado enquanto instrumento de ag¢do coletiva, é necessario que nos debruce-
mos sobre os ciclos de desenvolvimento pelos quais passaram tanto a socieda-
de como o Estado brasileiros a partir do século XX — os ciclos da sociedade
antecipando os do Estado; os primeiros levando a consensos sociais e ideo-
légicos, os segundos, a pactos politicos e ao controle do Estado. O modelo
que sumarizarei neste capitulo é especifico do Brasil, mas creio que, com os
devidos ajustamentos, pode ser aplicado a um grande nimero de paises lati-
no-americanos. No plano da sociedade, ja no inicio do século XX, surge o
Ciclo Nagdo e Desenvolvimento, que comega com grandes figuras como Sil-
vio Romero, Manoel Bonfim e Euclides da Cunha, passa por Alberto Tor-
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res, Monteiro Lobato, Oliveira Vianna e Roberto Simonsen, alcanca um mo-
mento classico nas obras de Gilberto Freyre, Sérgio Buarque de Holanda e
Caio Prado Jr., e chega a sua definicio completa no pensamento dos gran-
des intelectuais como Ignacio Rangel, Guerreiro Ramos e Hélio Jaguaribe
(ISEB), Barbosa Lima Sobrinho e Celso Furtado.!! No inicio dos anos 1960,
com o golpe de 1964, cuja origem estd no acirramento da guerra fria na
América Latina e as conseqiientes radicalizagdes politicas propiciadas pela
Revolucio Cubana, de 1959,12 este ciclo nacionalista, centrado na identidade
nacional e na industrializagdo, entra em colapso, na medida em que os em-
presarios industriais, que constituiam a “burguesia nacional” — ou seja, uma
classe capitalista comprometida com os interesses nacionais —, e os milita-
res, que sempre foram um esteio do nacionalismo brasileiro, atemorizados
com a ameaga comunista, Se associaram aos norte-americanos na instaura-
¢ao de um regime militar no Brasil.

Ja no plano do Estado, que é defasado em relagio ao da sociedade, o
ciclo correspondente toma a forma do Pacto Nacional-Desenvolvimentista,
que comega com o0 movimento tenentista e a Revolu¢do de 1930 e tem Ge-
tulio Vargas como seu principal ator politico. Nesse ciclo o governo lidera
com éxito uma estratégia nacional de desenvolvimento voltada para a indus-
trializacao substitutiva de importacdes, e o Brasil alcanga as taxas de cres-
cimento mais elevadas do mundo. Depois da redemocratiza¢ao de 1945, o
Pacto Nacional-Desenvolvimentista passa por uma crise politica em 1954
que leva ao suicidio de Vargas, restabelece-se com a elei¢do de Juscelino
Kubitschek, e enfrenta nova crise em 1961, que se resolve no golpe militar
de 1964. A partir de entdo o pacto politico, que contava com a participa-
¢ao dos empresarios industriais, de setores ndo exportadores da velha oli-
garquia de origens patriarcais, dos técnicos ou burocratas do Estado e dos
trabalhadores organizados, perde a participa¢do dos ultimos, transforman-
do-se no Pacto Burocrético-Autoritario formado pelos empresarios e a bu-
rocracia do Estado, que mantera a estratégia desenvolvimentista até a grande
crise dos anos 1980.

110 ISEB — Instituto Superior de Estudos Brasileiros — foi uma organizagio do Mi-
nistério da Educagio que existiu entre 1955 e 1964: o grupo de intelectuais que a formou
existia desde o inicio dos anos 1950 através da publicacao dos Cadernos do Nosso Tempo
(Toledo [org.], 2005).

12 Sobre os fatos histéricos novos que determinaram o golpe militar e o fim do Pacto
Nacional-Desenvolvimentista de Vargas, ver o quarto capitulo de Bresser-Pereira (2003b).
Este capitulo estd presente no livro desde a sua primeira edi¢do, em 1968.
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Essa crise se desencadeia num momento em que o novo ciclo ao nivel
da sociedade, que denomino Ciclo Democracia e Justica, ja havia dado pas-
sos largos no sentido de minar o regime militar. Esse ciclo nasce entre inte-
lectuais de esquerda, geralmente relacionados com a escola de sociologia de
S4o Paulo e a teoria da dependéncia associada, que, a partir do golpe de 1964,
passam a criticar o ISEB, que havia diagnosticado e apoiado o Pacto Nacio-
nal-Desenvolvimentista, e a rejeitar sua tese basica — a de que um grande
acordo nacional sob a lideran¢a da burguesia nacional estava dando origem
a Nacgao e ao desenvolvimento industrial brasileiro. A teoria da dependén-
cia, que se tornara hegemonica na América Latina nos anos 1970, parte dessa
rejeicdo. Se ndo existia uma burguesia nacional, como equivocadamente en-
tdo se pensou, a idéia de Nag¢ao estava inviabilizada. Em seu lugar, um novo
consenso vai se formar, ndo mais baseado nas idéias de Nag¢io e desenvolvi-
mento econdmico, mas na reivindicagao de democracia e justi¢a social. En-
quanto o Ciclo Nagao e Desenvolvimento nascera da rejei¢io da dependén-
cia externa, o Ciclo Democracia e Justica parte da aceitacio da dependéncia
como fato sociolbgico e econdémico inevitavel. Enquanto o ciclo nacionalis-
ta tivera o desenvolvimento econdmico como meta fundamental, o novo ci-
clo, ao qual corresponde a teoria da dependéncia associada, adotari o pres-
suposto de que o desenvolvimento econdmico estd assegurado, seja pela na-
tureza dinamica do capitalismo, seja pelo influxo de capitais externos. Como,
de acordo com a ldgica das novas idéias, a continuidade da industrializagao
estaria garantida, os dois grandes problemas nio resolvidos pela sociedade
brasileira passavam a ser a superacao do autoritarismo militar e da desigual-
dade radical existentes no pais.

Esta visao do Brasil vai aos poucos se tornando dominante na socieda-
de como um todo, enquanto a idéia de Nacgio, identificada com os militares
e 0s empresarios, cai no esquecimento. A sociedade politicamente organiza-
da deixa de se constituir em uma Nagao voltada para a autonomia nacional
e o desenvolvimento para se transformar em uma sociedade civil concentra-
da na afirmacao dos direitos civis, politicos e sociais. A democracia torna-se
a demanda fundamental, e a justiga social uma exigéncia ao mesmo tempo
moral e politica. A luta pela democracia, que desde o golpe contara com o
apoio dos trabalhadores, das esquerdas e de setores importantes das classes
médias, passa, a partir do “pacote de abril” de 1977,13 a contar também com

13'Um conjunto de medidas autoritirias tomadas pelo presidente Geisel, que, pela pri-
meira vez, encontrou grande oposi¢do por parte da burguesia brasileira.
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a participagdo dos empresarios que agora nao mais se sentiam ameagados
pelo comunismo.'* Estava entdo se formando no plano politico, mas, por en-
quanto, ainda fora do Estado, um novo pacto de governo: o Pacto Popular-
Democratico de 1977. A partir desse ano, em fun¢do da reacao da negativa
da burguesia ao “pacote de abril” do presidente Geisel, rompe-se a alianga
dessa burguesia com os militares. O Ciclo Democracia e Justica ganha gran-
de impulso, torna-se dominante e, através do movimento das “Diretas Ja”,
leva o pais a transi¢do democratica em 1985. Além de lograr a transicao de-
mocratica, sua grande realizac¢do serd a Constituigdo de 1988. Entretanto, ja
no ano seguinte, em meio aos trabalhos da Constituinte, o Pacto Popular-De-
mocratico entra também em colapso com o fracasso do Plano Cruzado em
controlar a alta inflagdo e com a grave crise econémica que se segue a esse
fracasso. Some-se a isto a incapacidade do PMDB — o partido politico que
representava esse pacto — de enfrentar essa crise, e entenderemos por que a
sociedade brasileira, a partir de 1990, ird se render a onda neoliberal e a
modernidade global. As idéias de democracia e justica eram mantidas, mas
agora a elas se juntavam as das reformas neoliberais e modernizantes. E di-
ficil dar um nome ao pacto politico que deriva dessa rendi¢do da sociedade,
e que passa a controlar o Estado a partir de 1990, ja que conserva as idéias
de democracia e justica mas a elas acrescenta as propostas contraditdrias da
ortodoxia convencional. Denomino-o Pacto Liberal-Dependente, para acen-
tuar sua subordinagio ao Norte e seu carater liberal.!®

Os dois novos partidos que em seguida ao PMDB vao chegar ao poder
— o PSDB e o PT — foram também fruto do Ciclo Democracia e Justica, e,
portanto, do abandono das idéias nacionais. A democracia fora alcangada;
tratava-se agora de obter a justica. Como? Os trés partidos concordaram que
seria através do aumento da despesa publica na area social. E foi o que fize-
ram quando se tornaram governo, como demonstra o0 aumento em cerca de
10 pontos percentuais do PIB em gastos sociais que ocorre depois da rede-
mocratizagao. Porém, os resultados desse grande esfor¢o foram magros, por-
que o pressuposto em que se baseara — o pressuposto de que o desenvolvi-
mento econdmico estava assegurado — revelara-se falso: o crescimento du-
rara dez anos; desde 1980, a economia estava quase-estagnada.

14 A causa principal da crise politica do inicio dos anos 1960, que resultou na alianca
de empresérios industriais e militares com os Estados Unidos e no golpe de 1964, foi a Re-
volucdo Cubana de 1959, que deu origem a grande radicalizagdo politica da esquerda e da
direita.

15 Entendo o neoliberalismo como um liberalismo radical.
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Torna-se, assim, cada vez mais claro que o Ciclo Democracia e Justi¢a
esgotou suas virtualidades. Seus grandes objetivos — a democracia e a justi-
¢a social — continuam mais validos e necessdrios do que nunca, mas a socie-
dade ndo sabe mais como avangar, dada a falta de desenvolvimento econé-
mico e o aumento do desemprego. Continuar a aumentar a carga tributaria
para financiar gastos sociais ndo é evidentemente uma alternativa realista. O
marasmo que caracterizou as elei¢des presidenciais de 2006 e a falta de de-
bate publico real que entdo se verificou sdo uma indicag¢ao desse esgotamen-
to: os partidos politicos que se originaram desse ciclo ndo foram capazes de
renovar sua visdo do pais. A democracia foi alcancada, apesar da crise ética
por que vem passando; ja a diminui¢do da desigualdade nio o foi. Ainda que
dados sobre a distribui¢do de renda, baseados em pesquisas do IBGE, indi-
quem alguma melhoria nesse setor, sao dados equivocados porque incomple-
tos. Como 80% dos rendimentos em que se baseiam essas pesquisas sdo ren-
dimentos do trabalho, em um pais em que eles ndo representam mais do que
um ter¢o da renda nacional, a pesquisa subestima os rendimentos do capital
e ndo leva em considera¢do, portanto, que, para compensar o aumento do
gasto social, houve um brutal aumento dos juros transferidos pelo Estado aos
rentistas, ou seja, a parte nao produtiva dos ricos. A estratégia de distribui-
¢do via gasto social era intrinsecamente limitada. Além do aumento dos ju-
ros, ela levou a uma carga tributaria altissima, de 35% do PIB, ndo haven-
do mais na sociedade disposi¢do para aceitar novos aumentos. Hoje estd mais
claro do que nunca que a diminui¢do da desigualdade s6 ocorrerd quando o
desenvolvimento econémico for retomado e as empresas voltarem a absor-
ver a oferta ilimitada de m3o-de-obra que caracteriza a economia subdesen-
volvida e dual no Brasil. Se os intelectuais do Ciclo Democracia e Justi¢a se
equivocaram ao contar com as virtualidades do gasto social para distribuir
a renda, os idedlogos da ortodoxia convencional enganaram-se ainda mais
gravemente ao pressupor que o desenvolvimento seria retomado com as re-
formas e a politica econdmica propostas pelos paises ricos. Ou a sociedade
brasileira repensa a sua histéria neste tltimo século, e se da conta de que seus
objetivos ndo podem ser apenas a democracia e a diminui¢do da desigualda-
de, mas deve ser também a do desenvolvimento econémico, e que para isso
é preciso reconstruir a Nagao brasileira, ou entao ndo superard a quase-es-
tagnacdo em que se encontra. Depois dos dois grandes ciclos por que pas-
sou, a sociedade precisa encontrar uma nova sintese que lhe permita celebrar
um novo pacto politico nacional, popular e democratico.
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NACAO E GLOBALIZACAO

O novo desenvolvimentismo, como o nacional-desenvolvimentismo dos
anos 1950, supde a existéncia e, a0 mesmo tempo, implica a formag¢ao de
uma verdadeira Nagio, capaz de formular uma estratégia nacional de desen-
volvimento informal, aberta, como é préprio de sociedades democraticas
cujas economias sao coordenadas pelo mercado. A Nagdo é uma sociedade
de pessoas ou familias que, compartilhando um destino politico comum, lo-
gra se organizar na forma de um Estado com soberania sobre um determi-
nado territério. A Nacgdo, portanto, como o Estado moderno, s6 tem senti-
do no quadro do Estado-nagdo que surge com o capitalismo. Para que a
Nagao possa compartilhar um destino comum, além de contar com um Es-
tado, ela deve estabelecer lagos de solidariedade entre seus membros e ter
objetivos comuns, entre os quais 0 mais importante historicamente é o de-
senvolvimento. Outros objetivos, como a liberdade e a justica social, sdo tam-
bém fundamentais para as nag¢des, mas estas, como o Estado e o capitalis-
mo, surgem tendo como parte de sua ldgica, de sua forma intrinseca de ser,
o desenvolvimento econémico. Na¢des, Estados-na¢ao, capitalismo e desen-
volvimento econdmico sdo fendmenos historicos coetaneos e intrinsecamente
correlatos. Na sua forma mais desenvolvida — a da globalizagdo dos dias
atuais — o capitalismo nio tem como unidades econémicas constitutivas
apenas as empresas que operam em nivel internacional, mas também, se ndo
principalmente, os Estados-nac¢io ou Estados nacionais. Ndo sdo apenas as
empresas que competem em nivel mundial nos mercados, como pretende a
teoria econdmica convencional; os Estados-nagio sdo também competidores
fundamentais. O critério principal de éxito dos dirigentes politicos de todos
os Estados nacionais modernos é o do crescimento econémico comparado
com o dos outros paises. Um governante é bem-sucedido, do ponto de vista
de seu povo e do ponto de vista internacional, se logra taxas de crescimento
maiores que a dos paises considerados seus concorrentes diretos.

A globalizagido é o estagio do capitalismo em que pela primeira vez os
Estados-nag¢do cobrem todo o globo terrestre e competem economicamente
entre si através das suas empresas. Com a globalizagdo, os Estados-nac¢do
tornaram-se mais interdependentes, mas, exatamente por essa razio, mais
estratégicos. Para que possam competir, porque a competi¢do é a relagdo
essencial que os faz interdependentes, precisam também cooperar na cons-
trugdo de um sistema de institui¢des internacionais que estabelecam as regras
do jogo entre as na¢des. Tanto no processo de competicdo como no de coo-
peracdo, cada um dos Estados-nagdo precisa dramaticamente de autonomia
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— uma autonomia que o hegemon procura limitar para poder exercer sua
propria dominagido. A globalizagio ocorre em todos os dominios: é comer-
cial, é de investimentos diretos, é financeira, é tecnoldgica, é cultural. A globa-
lizagdo comercial que decorre da abertura comercial é uma oportunidade
competitiva para o Brasil, dada sua mio-de-obra relativamente barata; ja a
globaliza¢io financeira, definida pela abertura financeira ou da conta de ca-
pitais, ndo interessa aos paises em desenvolvimento porque os leva a perder
o controle sobre a taxa de cimbio e, portanto, sobre o proprio processo de
desenvolvimento nacional.l6

A Nacgio envolve um acordo bdsico entre as classes quando se trata de
competir internacionalmente. Empresarios, trabalhadores e classe média pro-
fissional (e dentro desta, burocratas do Estado e intelectuais) podem entrar
em conflito entre si, mas sabem que seu destino depende de seu éxito em
participar de forma competitiva do mundo dos Estados-nacido. Envolve, por-
tanto, um acordo nacional — um acordo nacionalista. O acordo nacional é
o contrato social basico que da origem a Nagdo e que a mantém forte e coe-
sa; € o grande acordo entre as classes sociais de uma sociedade moderna que
permite que essa sociedade se transforme em uma verdadeira Nacao, ou seja,
em uma sociedade dotada de um Estado capaz de formular uma estratégia
nacional de desenvolvimento. O grande acordo ou pacto nacional que se es-
tabeleceu no Brasil a partir de 1930 unia a nascente burguesia nacional in-
dustrial 2 nova burocracia ou aos novos técnicos do Estado; a estes se soma-
vam os trabalhadores urbanos e setores da velha oligarquia mais voltados
para o mercado interno, como a propria pecuaria da qual Vargas se origina-
va. Os adversarios eram o imperialismo, representado principalmente pelos
interesses ingleses e norte-americanos, e a oligarquia agrario-exportadora as-
sociada. O acordo mais estratégico em um Estado-na¢ao moderno é aquele
feito entre os empresarios industriais e a burocracia do Estado, na qual se
incluem os politicos mais significativos, mas também dele participam os tra-
balhadores e as classes médias. E havera sempre os adversérios internos, de
alguma forma identificados com o imperialismo ou com o neo-imperialismo
de hoje, sem colénias, e com os grupos locais colaboracionistas ou globalistas.
No caso do Brasil, hoje, sdo os rentistas, que vivem dos juros altos, e o setor
financeiro, que recebe comissdes dos primeiros.

16 A globaliza¢do financeira esta relacionada com o prdcesso de “financeirizagao”, ou
seja, com a acumulagdo de recursos financeiros pelas empresas e pelos governos acompanha-
da pela alta liquidez dos ativos (Kregel, 2004; Coutinho e Belluzzo, 2004).
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Uma Nagido é sempre nacionalista, na medida em que o nacionalismo é
a ideologia da formacdo e do Estado nacional e da sua permanente reafir-
mac¢do ou consolidacdo. Uma outra forma de definir nacionalismo é dizer,
como Ernest Gellner, que é a ideologia que busca a correspondéncia entre
Nacio e Estado, que defende a existéncia de um Estado para cada Nagio.!”
Esta é também uma boa defini¢do, mas ¢ uma defini¢ao prépria de um pen-
sador originario da Europa Central; ¢ uma defini¢do que se esgota no mo-
mento em que o Estado-na¢do se forma — momento em que Nacao e Esta-
do passam a coincidir sobre um determinado territério, estabelecendo-se for-
malmente um “estado soberano”. Nio considera, assim, a célebre frase de
Ernest Renan em sua conferéncia de 1882: “A Nacido é um plebiscito de to-
dos os dias”.!8 Nio explica como um Estado-nagdo pode ter existéncia for-
mal sem que haja uma verdadeira Nacdo, como é o caso dos paises latino-
americanos, que, no inicio do século XIX, se viram dotados de Estados ndo
apenas devido ao esfor¢o patriético de grupos nacionalistas, mas também
gragas aos bons préstimos da Inglaterra, que visava alijar Espanha e Portu-
gal da regido. Dessa forma, esses paises se viram dotados de Estado sem pos-
suirem verdadeiras na¢oes, na medida em que deixavam de ser colonias para
serem dependentes da Inglaterra, da Franca e, mais tarde, dos Estados Uni-
dos. Para que uma Nagio exista de fato é necessario que as diversas classes
sociais, nao obstante os conflitos que as separam, sejam soliddrias quando
se trata de competir internacionalmente, e que usem critérios nacionais para
decidir sobre suas politicas, principalmente sobre sua politica econémica e
sobre a reforma de suas institui¢des. Em outras palavras, é necessario que seus
dirigentes pensem com suas cabecas em vez de se dedicarem ao confidence
building, isto é, a construcao da credibilidade externa a custa dos interesses
nacionais, e que toda a sociedade seja capaz de formular uma estratégia na-
cional de desenvolvimento.

O novo desenvolvimentismo — a forma pela qual o nacionalismo ten-
de a se expressar no Brasil depois do esgotamento do ciclo da sociedade que

17 Ernest Gellner (1983, 1993 [2000]), filésofo tcheco refugiado do comunismo na In-
glaterra, foi provavelmente o mais arguto analista do nacionalismo na segunda metade do
século XX.

18 Ernest Renan (1882 [1993]: 55). No trecho imediatamente anterior, diz Renan:
“Uma Nacgdo é uma grande solidariedade, constituida pelo sentimento dos sacrificios que
foram feitos e daqueles que as pessoas se dispdem ainda a fazer. Ela supbe um passado; ela
se resume no presente em um fato tangivel: o consentimento, o desejo claramente expresso
de continuar a vida comum”.
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chamei de Democracia e Justica, e depois do fracasso da ortodoxia conven-
cional nos ultimos dezesseis anos — transformar-se-a em realidade quando
a sociedade nacional voltar a ser uma verdadeira Nacdo. Foi o que aconte-
ceu no Brasil entre 1930 e 1960, sob a lideranga do estadista Gettlio Vargas.
Nesse periodo, a sociedade brasileira transferiu para si as decisdes nacionais
e formulou uma estratégia nacional de desenvolvimento bem-sucedida. Na-
queles trinta anos (ou cinqiienta se incluirmos também o regime militar, que,
embora tenha feito uma alianga politica com os Estados Unidos contra o
comunismo, manteve-se nacionalista), o Brasil transformou-se: deixou de ser
um pais agrario para se tornar industrial, mudou de uma formacio social
mercantilista para uma plenamente capitalista, transitou de uma condigao
semicolonial para a de uma Nagdo.

Desenvolvimentismo foi 0 nome que recebeu a estratégia nacional de
desenvolvimento e a ideologia que a orientava. Assim, o processo de defini-
¢do do novo desenvolvimentismo que esta hoje em curso é também o da re-
tomada da idéia de Nacdo no Brasil e nos demais paises da América Latina.
Implica, portanto, uma perspectiva nacionalista no sentido de que as politi-
cas econdmicas e as institui¢des passam a ser formuladas e implementadas
tendo como critério principal o interesse nacional e tém como autores o0s ci-
dadaos de cada pais. Esse nacionalismo nédo visa dotar a Na¢ido de um Esta-
do, mas fazer do Estado ja existente um instrumento efetivo de a¢ao coleti-
va da Nac¢do, um instrumento que permita a na¢des modernas, vivendo no
inicio do século XXI, buscarem de forma consistente seus objetivos politicos
de desenvolvimento econdmico, justi¢a social e liberdade, em um quadro in-
ternacional de competi¢do, mas de paz e colaboracdo entre as nacdes. Impli-
ca, portanto, que esse nacionalismo seja liberal, social e republicano, ou seja,
que incorpore os valores das sociedades industriais modernas. Ao contrario
do liberalismo e do socialismo, que tém aspira¢des universais, “o naciona-
lismo”, como observa Paulo Nogueira Batista Jr. (2006: 3), “ndo é um hu-
manismo... o nacionalismo é um fendmeno histérico e ndo um valor univer-
sal e atemporal”.1® O nacionalismo é uma forma ideolégica de unificacio e
consolidacio de nacdes. E sempre uma reacio contra o império, e por isso,
durante a guerra fria, o nacionalismo no Leste Europeu era liberal, o nacio-
nalismo latino-americano, de esquerda. Nada impede, porém, que o nacio-

19 E acrescenta: “Levado a ferro e fogo, o nacionalismo é intrinsecamente antagdnico
as duas outras grandes ideologias politicas e econdmicas dos séculos XIX e XX: o liberalis-
mo e o socialismo”.
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nalismo seja liberal e social, desde que seja cada uma dessas coisas de forma
moderada. E nada impede que ele contribua para os ideais de paz e solidarie-
dade universais, ja que os Estados-na¢do sdo o principio politico organiza-
dor da sociedade mundial; sao entidades que competem entre si, mas que, por
isso mesmo, precisam agir de forma coletiva para estabelecer as institui¢des
que regulardo essa competi¢ao.
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1.
QUASE-ESTAGNACAO

Desde 1995 as duas caracteristicas fundamentais da economia brasilei-
ra sdo a instabilidade macroeconémica, nio obstante a alta inflagdo tenha
sido debelada, e a quase-estagnacio da renda por habitante. Mais ampla-
mente, o que define o sistema macroecondmico brasileiro é seu cardter per-
verso, porque incompativel com o desenvolvimento econémico e com a dis-
tribui¢do de renda. Desde a crise internacional que se desencadeou em 1979
os brasileiros ndo sabem o que é desenvolvimento econémico. Houve desen-
volvimento social e politico, e algum crescimento da economia, porque a
renda per capita aumentou um pouco e o crescimento da populac¢do ainda é
positivo. Houve desenvolvimento politico e social em conseqiiéncia da transi-
¢ao para a democracia e de sua consolida¢io, e porque os grandes investi-
mentos na area social minoraram um pouco o quadro de pobreza e desigual-
dade. Entretanto, para que a concentragdo de renda diminua de forma sig-
nificativa é necessario retomar o desenvolvimento econdémico e absorver o
excedente estrutural de mao-de-obra que ainda caracteriza a economia sub-
desenvolvida do pais. A melhora significativa dos indicadores sociais e dos
indices de desigualdade ocorreu gragas a um aumento elevado do gasto so-
cial do Estado — um aumento que fazia parte do Pacto Popular-Democri-
tico estabelecido no Brasil no final dos anos 1970. No momento, porém, tor-
na-se impossivel continuar a aumentar a carga tributaria para dar conti-
nuidade a essa politica. A tinica soluc¢ao é retomar o desenvolvimento eco-
ndémico, reduzir a oferta ilimitada de mao-de-obra ainda existente neste pais
dual que é o Brasil, e assim possibilitar que os salarios crescam com o au-
mento da produtividade.

Ao invés de desenvolvimento econdmico, entretanto, o que temos no
Brasil — e também na América Latina — desde 1980 é a quase-estagnagao,
como se pode ver pelos dados da Tabela 1. A renda por habitante, que cres-
cia aceleradamente entre os anos 1950 e 1970, caiu para um nivel inferior a
1% anual nos anos 1980 e 1990 foi muito modesta e, nos anos 2000, ndo
obstante o grande aumento de exportag¢des, o crescimento da renda per ca-
pita anual foi de apenas 1,54 %, mesmo depois da revisio dos dados sobre o
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crescimento do PIB brasileiro pelo IBGE no inicio de 2007. A queda da ren-
da per capita nos anos 1980 nio foi surpresa: depois de um crescimento es-
pantoso na década anterior, as distor¢des no sistema econdmico eram inevi-
taveis. O endividamento externo via acesso a poupanga externa deixou o pais
a mercé do segundo choque do petréleo em 1979 e da elevagdo da taxa de
juros internacional em 1980, de forma que o Brasil, na companhia de um
grande nimero de outros paises em desenvolvimento, mergulhou na grande
crise da divida externa. Esta crise em pouco tempo se transformou também
em uma crise fiscal, seja porque os grupos dominantes lograram transferir
para o Estado suas obrigacdes, seja porque a crise politica e a transi¢do de-
mocratica estimularam o populismo econdmico. A instabilidade macroeco-
nbémica que entio se instaurou no Brasil refletiu-se na alta inflagdo inercial
que dominou o ambiente econdémico brasileiro entre 1980 e 1994.

Tabela 1
TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITA COMPARADAS

(Médias anuais em %)

Média Paises da OCDE América Latina Brasil
1950-1979 3,3 2,3 3,9
1980-1989 2,3 -0,3 1,0
1990-1999 3,0 1,3 0,8
2000-2004 5,0 0,2 1,5

Fonte: Cepal, OCDE.

Enquanto isso, os demais paises se desenvolviam. Conforme podemos
ver também na Tabela 1, o crescimento da economia brasileira a partir de
1980, além de ser baixo quando comparado com o periodo anterior, é tam-
bém baixo em relagao aos paises ricos da OCDE. Entre 1950 e 1979, o Bra-
sil crescia mais rapidamente do que a América Latina e os paises da OCDE.
Desde 1980, crescemos muitissimo mais lentamente do que os paises ricos,
contrariando toda a teoria econémica que supoe a tendéncia a convergéncia
dos niveis de desenvolvimento; desde 1990 passamos a crescer mais lenta-
mente que 0s proprios paises latino-americanos que antes ficavam muito atras
do Brasil. No periodo 2000-2004 nossa taxa de crescimento foi melhor do
que a da América Latina devido a grande crise da Argentina, mas esse pais
ja se recuperou e vem crescendo de forma acelerada, enquanto as taxas bra-
sileiras continuam amplamente insatisfatorias, apesar do grande aumento das
exportacoes desde 2002. A Tabela 2, por sua vez, apresenta o crescimento

44 Macroeconomia da estagnacio



médio do PIB per capita do Brasil comparado com o de alguns paises gran-
des, no periodo 1996-2005. Em um periodo de altas taxas de crescimento, a
do Brasil foi muito pequena. Os dados dessas duas tabelas mostram que a
semi-estagnacao da economia brasileira ¢ um problema nosso — ndo é um
problema da economia mundial ou da América Latina. Nos anos 1980, da-
da a crise da divida externa que atingiu toda a regiao, tratava-se de um pro-
blema da América Latina que podia ser atribuido a divida e a alta inflagdo,
mas desde 1994 trata-se de uma semi-estagnag¢io brasileira, fruto da nossa
incapacidade de enfrentar os desequilibrios macroeconémicos existentes e de
definir uma estratégia nacional de desenvolvimento.

Tabela 2
CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITA — 1996-2005

(Virios paises)

Pais %
China 7,7
India 4,4
Russia 4,3
Poldnia 4,1
Coréia do Sul 3,7
Espanha 3,1
Chile 2,8
Estados Unidos 2,2
Africa do Sul 1,7
Brasil 1,3
Japao 1,0

Fontes: CNI, com dados de FMI, Banco Mundial e IBGE.

Por mais grave que fosse, uma crise como aquela que se desencadeou
no Brasil a partir de 1979-1980, quando ocorre o segundo choque do petré-
leo e a elevagdo das taxas de juros internacionais, poderia durar dois ou trés
anos. Esta, entretanto, durando 25 anos, e é preciso saber por qué. Para isso,
€ necessario dividir o periodo de 25 anos em duas partes: um primeiro pe-
riodo, entre 1980 e 1994, quando prevalecia a alta infla¢do inercial, e um
segundo a partir da estabilizacao dos pregos alcangada pelo Plano Real. Este
segundo periodo poderia ainda ser subdividido, para dar conta do choque
externo positivo representado, a partir de 2002, pelo crescimento extraor-
dindrio das exportagdes brasileiras. Estas dobraram entre 2002 e 2005, mas
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o efeito sobre as taxas de crescimento do pais foi muito pequeno. Apenas no
ano de 2004 o crescimento do PIB foi satisfatério, alcan¢ando 5,7%; no ano
seguinte baixou para 2,9%; em 2006 o crescimento foi de apenas 3,7%,
apesar de a economia mundial haver continuado a crescer aceleradamente.

Entre 1980 e 1994, o baixo crescimento esta diretamente relacionado
com as crises da divida externa e fiscal que se expressam em altas taxas de
inflagdo. A crise da divida externa é um problema de solvéncia da Nagdo
como um todo, enquanto a crise fiscal é uma faléncia do Estado, que traduz
o esgotamento do modelo de substitui¢do de importagdes. Mal ou bem, es-
ses problemas foram enfrentados nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, de
forma que estavam razoavelmente equacionados quando o Plano Real afi-
nal logrou estabilizar a alta inflagdo. A reforma da economia brasileira co-
megou com a bem-sucedida desvalorizagdo cambial de 1983, a partir da qual
se produziram elevados superavits comerciais; teve prosseguimento com a re-
forma financeira do Ministério da Fazenda que acabou com a multiplicidade
de orcamentos (1983-1987); continuou com a renegociagio da divida e a
abertura comercial, ambas politicas iniciadas em 1987 e terminadas no ini-
cio dos anos 1990; e completou-se com a neutralizagao da inércia inflacio-
naria pelo Plano Real, em 1994.1

O importante agora é compreender o segundo periodo, quando o Bra-
sil tinha todas as condigdes para retomar o desenvolvimento e, no entanto,
niao o fez. O Plano Real (que limito ao ano de 1994) havia sido uma estraté-
gia bem-sucedida de neutralizagao da inércia inflaciondria baseada em uma
teoria nacional, desenvolvida fundamentalmente por economistas brasileiros.
Era uma indicagio clara de que os problemas macroecondmicos de um pais
devem ser enfrentados pelos economistas desse pais, a partir de uma analise
especifica das restri¢oes e oportunidades que sua economia enfrenta no qua-
dro da economia mundial. Nao obstante, os brasileiros viviam naquele mo-
mento a crise do modelo nacional-desenvolvimentista e o triunfo do capita-
lismo sobre o comunismo, das economias de mercado sobre as economias de
comando. Provavelmente por essas razoes — porque a Nagdo brasileira es-
tava enfraquecida pela crise e porque a hegemonia ideolégica do Norte, par-
ticularmente dos Estados Unidos, se tornara muito forte —, o governo bra-
sileiro decidiu adotar, a partir de 1995, a ortodoxia convencional, ou seja, o
conjunto de diagnodsticos, recomendagdes e pressdes que os paises ricos diri-

! Minha aniélise do periodo 1980-1994 encontra-se principalmente nos ensaios reuni-
dos em Bresser-Pereira (1992), A crise do Estado.
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gem aos paises em desenvolvimento. Naquele momento, apés a crise da di-
vida externa, as agéncias governamentais e quase-governamentais em Wa-
shington e os agentes financeiros em Nova York (as duas fontes principais
da ortodoxia convencional) propunham aos paises emergentes uma nova
estratégia de desenvolvimento: “abrir a conta de capitais e crescer com pou-
panca externa”. Essa estratégia contrariava a experiéncia historica do desen-
volvimento econdmico que mostra que este é sempre alcangado com recur-
sos proprios; contrariava, também, a propria experiéncia de estabilizagao do
Fundo Monetério Internacional, que até os anos 1980 recomendava depre-
ciagao cambial quando um pais se via diante de uma crise de balango de pa-
gamentos. Desde o inicio dos anos 1990, porém, a agéncia deixara de se preo-
cupar com os déficits em conta corrente (que sio a propria poupanga exter-
na), a partir do pressuposto de que a entrada de poupanga externa implica-
ria correspondente aumento da taxa de investimento do pais, e concentrara
sua ateng¢do apenas no controle da inflagdo, que se daria através de ajuste
fiscal, da politica de juros e de Ancora cambial.? O equilibrio externo, segun-
do a nova versio da ortodoxia convencional que entio se estabeleceu,’ se-
ria automaticamente resolvido pelo ajuste fiscal combinado com a hipétese
dos déficits gémeos. Os paises, que mal haviam saido da grande crise da di-
vida externa, eram agora chamados a se endividar para crescer com pou-
panga externa. Em um primeiro momento, deviam se dedicar ao confidence
building, ou seja, deviam tornar-se “merecedores” dessa poupan¢a — do
crédito ou dos investimentos diretos dos paises ricos; em um segundo, depois
de haverem se endividado, deviam submeter-se ainda mais fortemente aos di-
tames da ortodoxia convencional simplesmente para conseguirem rolar a di-
vida externa ja contraida.

A politica do confidence building que assim se impunha significava que
o pais deixava de pensar por conta propria e passava a seguir as politicas re-

2 Os livros-texto continuam a falar em “politica monetdria” em vez de “politica de
juros”. Mas o fato é que os bancos centrais abandonaram a estratégia classica de controlar
a taxa de juros através da administra¢do da oferta e da demanda de moeda, e, mais especifi-
camente, a politica monetarista de metas monetérias fol também abandonada pelos bancos
centrais, que passaram a administrar diretamente a taxa de juros. Em conseqiiéncia, a curva
LM dos modelos IS-LM foi substituida pela curva MP, passando o modelo a ser IS-MP
(Nakano, 2002).

3 Chamei inicialmente a ortodoxia convencional, na forma que ela assume no inicio
dos anos 1990, de Segundo Consenso de Washington, distinguindo-o do primeiro, dos anos
1980. A expressdo “ortodoxia convencional” é mais geral e, por isso, mais conveniente.
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comendadas pela ortodoxia convencional. Quais eram essas politicas? Cada
pais, além de (1) adotar como estratégia de crescimento a competi¢do pela
poupanca externa dos paises ricos, deveria (2) aprofundar suas reformas
orientadas para o mercado, particularmente a abertura financeira (para que
o financiamento externo nao enfrentasse obstaculos), e (3) combater a infla-
¢do com trés instrumentos: ajuste fiscal, ancora cambial e, sempre que ne-
cessario, a elevac¢do da taxa de juros bésica ou de curto prazo do banco cen-
tral. Entretanto, como a politica de 4ncora cambial fracassou em poucos
anos, fol prontamente substituida pela flutuacio do cAmbio (agora o mer-
cado resolveria automaticamente os problemas do equilibrio externo...) e por
uma nova ancora ou quase-ancora: a politica de metas de inflagcdo que mais
solidamente justificaria altas taxas de juros.

Entre as politicas econémicas constantes da ortodoxia convencional,
apenas a do ajuste fiscal era correta, mas mesmo esta ficou no plano da in-
tencdo e ndo se confirmou em metas exigentes e politicas fiscais rigorosas.
As metas fiscais estabelecidas nao eram, como veremos, de reduc¢do do défi-
cit publico, mas de aumento do superavit primdrio que podia ocorrer com a
manutengdo de alto déficit publico, desde que os juros pagos pelo Estado
fossem altos. Conforme observa Cardim de Carvalho (2005: 336), “em vez
do estoque da divida diminuir como era esperado em fun¢do do equilibrio
fiscal que seria alcancado com a estabilizagdo de precos, os desequilibrios
fiscais acabaram por se agravar em resultado, entre outras coisas, do proprio
aumento das despesas com o servi¢o da divida, explicado pela manutengao
de taxas de juros excepcionalmente clevadas”. No plano das contas exter-
nas, abrir a conta de capitais para crescer com poupanga externa, ou seja,
com déficits em conta corrente, significava aceitar endividamento externo
crescente acompanhado de taxa de cambio apreciada. Usar a taxa de cam-
bio como ancora cambial implicava uma apreciagdo ainda mais forte. Usar,
em substitui¢do, uma politica de plena flutuagao cambial significava perder
controle da taxa de cimbio e permitir também sua aprecia¢do. No plano
interno, manter a taxa real de juros de curto prazo em nivel elevado, a par-
tir da hipétese de que a taxa neutra ou de equilibrio (aquela que ndo acelera
a inflacdo) seria alta, envolve elevados custos fiscais e impede as operacdes
de crédito necessarias para financiar investimento e bens de consumo dura-
vel, além de também implicar apreciagdo da taxa de cimbio. Tudo isso quan-
do sabemos que o ajuste fiscal é fundamental para um pais e que uma taxa
de cambio relativamente depreciada e, portanto, competitiva, tem sido a con-
di¢do por exceléncia de desenvolvimento de paises que ja superaram a fase
da substitui¢do de importacdes e adotam um modelo exportador.
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Quando a crise de balango de pagamentos de 1998 imp6s o abandono
da 4ncora cambial, a politica de flutuacao do cimbio que a substituiu em
1999 continuou a promover a aprecia¢do crénica do cambio, ja que os ou-
tros dois fatores de apreciagdo (a entrada livre de capitais e as altas taxas
de juros) continuavam em vigor, como continuam até hoje. A economia bra-
sileira continuava assim vulneravel a crises de balango de pagamentos. A
nova crise ndo tardou em materializar-se em 2002, impulsionada também
por uma crise politica. Durante todo esse tempo, a politica monetéria ou,
mais precisamente, a politica de juros adotada pelo Banco Central do Bra-
sil* (elevar essa taxa a qualquer sinal de aumento da inflagdo e nio baixa-
la para menos de 9% em termos reais) manteve-se como um fator funda-
mental de desestabilizacdo da economia brasileira. J4 era assim no tempo
da dncora cambial, mas o carater doentio da alta taxa de juros de curto prazo
definida por essa institui¢ao tornou-se ainda mais claro a partir da flutuacdo
do cdmbio de 1999 e a adogdo imediatamente em seguida da politica de
metas de inflacdo. A adogdo da politica de metas de inflagdo ocorria em um
momento inadequado. Esta é uma pratica atil para monitorar a infla¢iao
dentro de um determinado regime de politica monetaria, mas ndo serve para
realizar o que se fazia necessdrio naquele momento: mudar o regime de po-
litica monetadria, sair da armadilha dos juros altos e do cambio baixo. O que
a economia brasileira precisava entdo, como continua precisando hoje, era
de uma estratégia envolvendo todo o governo e ndo apenas o Banco Cen-
tral para escapar das altas taxas de juros que entao prevaleciam. Ao mon-
tar seu modelo de metas de inflagio em meados de 1999, quando a taxa real
de juros de curto prazo era altissima, o Banco Central ndo teve dividas em
estabelecer como taxa de juros de equilibrio cerca de 9% em termos reais,
reconhecendo, dessa forma, a armadilha em que se metia. Com isso, se via
obrigado a aumentar a Selic, ou seja, a taxa de juros de curto prazo, toda
vez que a taxa de juros chegasse a esse nivel real, ao invés de adotar uma
estratégia de baixa da taxa de juros que poderia, temporariamente, impli-
car em algum aumento da inflagio devido a deprecia¢do cambial que neces-
sariamente sobreviria.

Discutirei amplamente as implica¢des de todos esses problemas, como
discutirei também a substitui¢io da estratégia de Ancora cambial pela de cAm-
bio flutuante que ndo demora a ocorrer, pressionada pelas crises sucessivas

4 A partir daqui usarei apenas Banco Central, com iniciais maiisculas, para me referir
ao Banco Central do Brasil, e “banco central” para os demais casos.
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de balango de pagamentos que caracterizaram os anos 1990. Aqui o que im-
porta assinalar é que o resultado de tudo isso foram, diretamente, altas taxas
de juros, taxas de cimbio sempre tendendo a apreciagio e crises financeiras
recorrentes; em conseqiiéncia, a taxa de investimento nao aumentou e a qua-
se-estagnacao se manteve. O objetivo fundamental, que era aumentar a taxa
de investimento, ndo se concretizou, e o Brasil continuou a apresentar taxas
inferiores a 19% ao ano de acumulagio de capital,® taxas muito inferiores
as alcangadas pelos paises dindmicos da Asia e os razoavelmente dinimicos
da Europa Central e do Leste, cujas taxas de investimento e sua variagio nos
tltimos doze anos aparecem na Tabela 3. Ficamos abaixo até da Africa.

Tabela 3
TAXA DE INVESTIMENTO EM GRUPOS DE PAISES — 1995-2004
(% do PIB) '

Meédia 1995-2004 2004
Paises desenvolvidos 21,3 20,6
Africa 20,0 21,3
Leste e Centro Europeu 23,9 24,5
Dinamicos da Asia 32,6 35,4
América Latina 20,8 20,4
Brasil 17,7 17,8
Mundo 22,1 21,9

Fonte: CNI, com dados de FMI, Banco Mundial e IBGE.

INSTABILIDADE MACROECONOMICA

Essas decisoes de politica econémica e sua subordinagio a ortodoxia
convencional conspiraram para que a economia brasileira se mantivesse qua-
se-estagnada. Voltarei novamente a elas no transcorrer deste livro. Neste pri-
meiro capitulo, que apenas oferece um quadro geral da macroeconomia da
estagnacao, é necessario assinalar também a intrinseca instabilidade macroe-
condmica que tem caracterizado a economia brasileira. Embora a politica
macroecondmica convencional aqui adotada seja feita em nome da estabili-

5 Afinal, em 2006, segundo estimativa do Grupo de Anilise de Conjuntura do IPEA,
a taxa de investimento subiu para 20,4% a 20,8% do PIB.
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dade, o que temos é permanente instabilidade. A economia brasileira ndo esta
apenas semi-estagnada ha 25 anos. Os brasileiros, escaldados pela alta infla-
¢do inercial de 1980-1994 e satisfeitos com os precos quase estaveis desde
1995, nao percebem com clareza que a economia brasileira estd também
marcada pela instabilidade macroeconémica, sendo essa a causa mais direta
e imediata do baixo crescimento. Por muito tempo, a partir de uma interpre-
tagdo equivocada da teoria keynesiana, entendeu-se que haveria uma com-
pensacao entre crescimento e estabilidade. De fato, no curto prazo, essa com-
pensacao existe: uma economia que cresce rapidamente pode estar sujeita a
inflagdo de demanda e, se sua taxa de cambio ndo for competitiva, a crise
de balango de pagamentos. No médio prazo, entretanto, a estabilidade ma-
croecondmica é essencial para o desenvolvimento. A satide financeira do
Estado, expressa em baixo indice de endividamento publico e poupancga pi-
blica positiva, é uma condi¢ao da estabilidade macroeconémica e do cresci-
mento. Keynes s6 defendeu o déficit ptublico como politica econémica anti-
ciclica a partir do pressuposto de que as financas do Estado estivessem na-
quele momento em equilibrio, a0 mesmo tempo em que existia insuficiéncia
de demanda e desemprego. Nessa circunstancia particular seria legitimo inci-
dir temporariamente em déficit (Bresser-Pereira e Dall’Acqua, 1991). Fora
disso, um déficit piblico crénico e um alto endividamento publico, assim
como alta taxa de inflagdo, sio sinais de desequilibrio, se ndo de crise.

A teoria econdmica do desenvolvimento nao deu a estabilidade ma-
croecondmica suficiente importancia na época do seu auge (anos 1940 e
1950), talvez porque, durante os trinta Anos Dourados ou Gloriosos do ca-
pitalismo (1945-1975) — que coincidiram com os anos do acordo de Bretton
Woods —, a estabilidade macroeconémica parecia ter sido alcangada, mes-
mo pelos paises em desenvolvimento, gragas as taxas de cambio fixas e a
existéncia de limita¢oes factuais aos empréstimos internacionais (o sistema
financeiro internacional, provavelmente, estava ainda escaldado com os de-
faults internacionais do inicio dos anos 1930). Ninguém imaginava, portan-
to, que nos anos 1970 o quadro mudaria totalmente, menos devido ao fim
da conversibilidade do délar (1971) e ao primeiro choque do petrdleo (1973),
e mais devido a um fator correlato, mas autbnomo, que afetaria profunda-
mente a estabilidade e o crescimento dos paises em desenvolvimento: a de-
cisio do sistema financeiro internacional de aproveitar a oportunidade de
reciclar petroddlares para passar a transferir grande volume de recursos aos
paises em desenvolvimento na forma de financiamento, e a decisdo correla-
ta dos paises em desenvolvimento de aproveitarem essa “oportunidade” pa-
ra financiar seus investimentos. Esses financiamentos tinham o apoio teori-
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co de todas as correntes ou escolas econdmicas. Durante os anos 1970, os
paises se endividaram fortemente, sobretudo os latino-americanos, e o resul-
tado foi sua grave desestabiliza¢io macroeconémica a partir do inicio dos
anos 1980. Nio obstante, depois da crise dos anos 1980, os financiamentos
internacionais aos paises em desenvolvimento voltaram nos anos 1990 com
toda a forga, com o total apoio da ortodoxia convencional, que via nesse
endividamento a concretiza¢do de sua politica de crescimento com poupan-
¢a externa. Sem surpresa, o novo endividamento internacional transformou-
se em fator fundamental de instabilidade macroeconomica e de paralisagao
do crescimento.

Paises como o Brasil, que jd haviam realizado sua revolugio industrial

e que agora tinham todas as condi¢oes para crescer mais rapidamente do que
os paises ricos e, assim, convergir gradualmente para seus niveis de desenvol-
vimento, como a teoria econdmica previa, passaram a crescer a taxas subs-
‘tancialmente menores. Se me perguntassem qual foi a causa dessa instabili-
dade e dessa quase-estagnacido e limitassem minha resposta a apenas uma
causa, nio teria divida em afirmar que foi uma taxa de cdmbio sobre-apre-
ciada, porque desde 1990, com a abertura comercial e financeira, a doenca
holandesa deixou de ser neutralizada pela administragao da taxa de cAmbio
efetiva (que inclui as tarifas), e porque, entre 1994 € 2002, o pais adotou uma
politica de crescimento com poupanga externa que apreciou ainda mais a
taxa de cambio efetiva; com uma taxa de cimbio sobre-apreciada nao hou-
ve demanda agregada de exporta¢do para estimular os necessarios investi-
mentos industriais em atividades com elevado valor adicionado per capita.
A partir dos anos 2000, o novo desenvolvimentismo, que entao se cons-
titufa como estratégia nacional de desenvolvimento, adotou uma atitude du-
ra em rela¢do ao endividamento publico e externo, enquanto a ortodoxia
convencional que se pressupde “dura” afrouxava sua posi¢ao em relagio aos
déficits em conta corrente para se tornar coerente com sua politica de cres-
cimento com poupanga externa. De fato, o novo desenvolvimentismo é mais
exigente do que a ortodoxia convencional em rela¢do ao equilibrio intertem-
poral das contas publicas e das contas externas, apesar de toda a retérica de
“rigidez” ou “dureza” de que essa ortodoxia pretende se revestir. A ortodo-
xia convencional considera “natural” que um pais em desenvolvimento te-
nha tanto uma divida piblica como uma divida externa elevadas, desde que
estaveis, e considera também “natural” que os juros que remuneram essas
duas dividas sejam elevados e que a taxa de cambio seja suficientemente va-
lorizada para que o pais ndo comece a pagar sua divida com as receitas das
exportagdes. Para a ortodoxia convencional, déficits em conta corrente sig-
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nificam que o pais estd recebendo poupanca externa e esta seria essencial para
o crescimento. O novo desenvolvimentismo rejeita inteiramente essa perspec-
tiva frouxa — compativel com o populismo cambial e com a captura por
rentistas do patriménio publico. Para que haja estabilidade macroeconomica,
as duas dividas devem ser modestas e as taxas, adequadas. Um Estado-na-
¢do altamente endividado, assim como um Estado altamente endividado, sio
frageis financeiramente, estio sempre sujeitos aos “conselhos” da ortodoxia
convencional e as crises de balanco de pagamentos. Quando um Estado-na-
¢do tem uma alta divida externa, seus cidaddos devem realizar poupancas
extraordindrias simplesmente para pagar os juros da divida. Da mesma for-
ma, quando um Estado tem uma divida publica alta precisa realizar poupan-
¢as publicas elevadas para nio incidir em desequilibrio fiscal. Se o endivida-
mento ocorrer no setor privado, poupangas extraordindrias implicario a
necessidade de taxas de lucros extraordindrias para pagar os juros; ja se o
Estado for o principal responsédvel pela divida, seja ela interna ou externa, a
carga tributdria deverd ser também extraordinaria para pagar os juros. Nos
dois casos, isso acarretard saldrios menores e consumo reduzido, consisten-
tes com uma moeda relativamente depreciada (que reduz os salarios reais),
ja que a taxa de lucro deverd ser mantida para manter a economia funcio-
nando. A ortodoxia convencional, entretanto, quer compatibilizar o paga-
mento de altos juros pelo Estado com moeda apreciada — e portanto com
saldrios reais elevados — e com a manutengdo da carga tributaria constan-
te. Ora, isto s é possivel se o endividamento desse Estado continuar a au-
mentar — ou seja, se o problema original, ao invés de ser resolvido, se agra-
var. Outra possibilidade é buscar um aumento no superavit primério que es-
tabilize o endividamento, mas isto, com a manutencio da taxa de juros ele-
vada e o cimbio apreciado, implicard em reducao dos lucros — aquilo que
definitivamente nao pode acontecer em uma economia capitalista a ndo ser
que estes sejam extraordinarios.

A estabilidade macroecondmica niao se define apenas por pregos relati-
vamente estaveis e um ajuste fiscal definido por superavits primarios, mas por
pleno emprego, inflagio sob controle, taxa média de juros moderada, taxa
de cambio competitiva e pelo carater intertemporalmente sadio das contas
do Estado e do Estado-nagao. Do ponto de vista das finangas publicas exis-
te estabilidade macroeconémica quando a relagao divida publica/PIB e a re-
lagdo juros pagos pelo Estado/PIB estiverem dentro de um limite aceitavel;
se essas relacdes estiverem altas, ndo bastara que o superavit primdrio seja
alto: o déficit piblico em relagao ao PIB devera ser suficientemente baixo para
que a relagio divida publica/PIB caia gradualmente; e a taxa de juros devera
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ser gradualmente reduzida para que a rela¢do juros pagos pelo Estado/PIB
também baixe gradualmente. Do ponto de vista do pais como um todo, ha-
vera estabilidade macroeconomica se a relagao divida externa/exportagdes es-
tiver dentro do limite aceitdvel e se o eventual déficit em conta corrente for
suficientemente pequeno para nao elevar esse outro indice de endividamento;
se este nao for o caso, serd preciso transformar o déficit em conta corrente
em superavit ou lograr aumentar as exportagdes para que a relagio divida/
exportagdes passe a ser confortavel. Tanto em um caso como no outro o mais
importante é a medida de fluxos — o déficit piblico ou o déficit em conta
corrente — porque sao eles que, afinal, determinam se no decorrer do tem-
po a economia esta equilibrada ou caminha para a crise. Ndo basta, portan-
to, que a inflagdo esteja sob controle e as metas de superdvit primadrio este-
jam sendo atingidas.

Conforme observa José Antonio Ocampo (2003: 93), a mudanga da
perspectiva keynesiana que definia estabilidade macroeconémica como “ple-
no emprego e crescimento econémico estavel, acompanhado por baixa in-
flagdo e contas externas sustentaveis” foi substituida por “equilibrio fiscal
e estabilidade de pregos”. Ora, argumenta ele, essa politica de tirar do cen-
tro do palco a atividade econémica real nao se justifica economicamente,
dado o alto custo das crises reais e o carater pré-ciclico que os mercados nao
controlados assumem ao aprofundar tanto os momentos de euforia como
os de crise. Ndo basta o equilibrio das contas publicas do Estado e das con-
tas externas do Estado-nagio: é preciso também que os precos macroecond-
micos estratégicos estejam corretos — que a taxa de juros “seja moderada”,
como determina a lei norte-americana que regula o Federal Reserve Bank,
e que a taxa de cambio seja estdvel, permitindo a previsibilidade por parte
dos exportadores, e competitiva, garantindo o equilibrio intertemporal das
contas externas. Finalmente, além da inflacao sob controle, para que haja
estabilidade macroeconémica é preciso que haja um razoavel pleno empre-
go. Nio digo simplesmente pleno emprego — o nivel de atividade que admi-
te apenas o desemprego friccional (decorrente das mudancgas de emprego dos
trabalhadores) —, porque é dificil dizer qual seja essa taxa. E rejeito o con-
ceito NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployment) — a taxa
de desemprego que ndo acelera a inflagio —, porque essa taxa € ainda mais
dificil de ser medida e, principalmente, porque esse conceito tem sido utili-
zado pela economia convencional para esconder o desemprego que é incon-
sistente com uma macroeconomia neoclassica. Durante anos, economistas
convencionais usaram esse conceito para dizer que nao havia desemprego
nos Estados Unidos, quando a taxa medida era superior a 6% da mao-de-
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obra ativa; quando essa taxa baixou 2 pontos percentuais sem que nenhu-
ma mudanca estrutural houvesse ocorrido, a antiga taxa de pleno emprego
foi rapidamente esquecida. Digo pleno emprego razoavel porque entendo que
existe uma taxa de desemprego um pouco superior a do desemprego friccio-
nal, que representa um compromisso entre, de um lado, trabalhadores e
membros da classe média profissional que a querem menor, pois nio que-
rem ficar desempregados, e, de outro lado, rentistas que a querem maior,
para evitar qualquer ameaga de que a inflag¢io decorrente de um menor de-
semprego dilua seus ativos. James Galbraith (1997) mostrou que é fraca a
evidéncia de que a ultrapassagem da hipotética NAIRU leva a uma inaceita-
vel aceleragdo da inflagdo: os custos de procurar restringir a demanda a esse
nivel sdo altos, e os beneficios, pequenos.

A economia brasileira, desde 1980, ndo preenche esses critérios de es-
tabilidade macroeconémica. O desemprego continua muito alto: nem o mais
convicto economista convencional, adepto da NAIRU, terd coragem de fa-
lar em pleno emprego no Brasil. A taxa real de juros de curto prazo é a mais
alta do mundo e s6 fica abaixo de 9% reais por algum “acidente”, como o
ocorrido em 2003. A sociedade brasileira pode “estar acostumada” a essa
alta taxa de juros desde 1995, como estivamos acostumados a alta infla¢ao
inercial entre 1980 e 1994, mas isso ndo elimina o carater intrinsecamente
doentio do fendmeno: como a alta inflagio e o grande desequilibrio naquele
periodo, desde 19985 a alta taxa de juros é a doenga mais grave que a econo-
mia brasileira enfrenta; é uma anomalia que ndo pode ser explicada pelo sim-
ples funcionamento do mercado. Essa anomalia se traduz em taxas rebaixa-
das de crescimento, em enorme dificuldade em financiar os bens nio-comer-
cializdveis ou voltados para o mercado interno e, principalmente, em neces-
sidade de elevada carga tributaria. A taxa de cambio, finalmente, além de
altamente instavel, tende a baixar e se tornar apreciada devido aos influxos
de capital atraidos pelos altos juros, depreciando-se apenas nos momentos
de crise ou de ameaca de crise. Apenas a taxa de inflagdo, embora de forma
ainda insatisfatoria, preenche a exigéncia de uma economia estavel; os atuais
3%, porém, ndo sao seguros porque foram alcangados em grande parte gra-
¢as a uma apreciagao insustentdvel a médio prazo da taxa de cimbio.

Do ponto de vista fiscal, a economia brasileira esta longe de ter alcan-
¢ado o equilibrio. Embora desde 1999 venha cumprindo a meta de supera-
vit primario, que é aquela que interessa aos credores e ao FMI, continua com
poupanga publica negativa e seus indices de endividamento continuam preo-
cupantes, principalmente o indice de juros pagos pelo Estado/PIB. Houve
uma queda do indice de endividamento publico, que ja alcangou 57% do
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PIB e hoje se encontra em torno de 50%. Entretanto, essa melhoria ndo se
deveu a uma diminuigdo real da divida, mas ao fato de que a divida publi-
ca externa, hoje praticamente zerada em termos liquidos, era relativamente
alta, de forma que a apreciag¢do do real implicou em diminui¢do da relacao
divida publica/PIB. Quanto ao nivel dessa relagio, 45%, ele é aparentemente
razoavel quando comparado com outros paises. Mas esse nivel é enganador.
Como todo bom economista e todo especialista em finangas sabe, as medi-
das de fluxo sio sempre mais relevantes do que as de estoque. E preciso
considerar qual é a taxa de juros que incide sobre essa divida. E nesse caso,
a situacao fiscal do Brasil é precdria: o pais ja ndo estd mais na “crise fiscal
do Estado” que identifiquei nos anos 1980;¢ desde o inicio dos anos 1990
nao se pode mais falar em insustentabilidade fiscal para caracterizar a eco-
nomia brasileira, mas, conforme veremos no capitulo 6, o desequilibrio fis-

cal se mantém.”

Tabela 4
INDICES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO E RISCO-BRASIL

Ano Divida externa/ Divida externa/ Risco-Brasil

exportagoes (vezes) PIB (%) (Embi+)
1995 3,42 20,68 933
1997 3,77 22,96 521
1999 5,03 41,15 640
2001 3,88 40,82 870
2002 3,77 45,14 1.439
2004 2,28 33,12 383
2005 1,58 25,53 305

Fonte: Bloomberg. Indices de endividamento calculados com base em banco de dados
de www.ipeadata.gov.br. Divida externa de dezembro de cada ano. O risco-Brasil estd
aqui medido pelo Embi+ (Emerging Markets Bond Index Plus) calculado pelo J. P.
Morgan.

6 Examinei a crise fiscal do Estado a partir do paper que apresentei em Cambridge
em abril de 1987, alguns dias antes de assumir o Ministério da Fazenda, “Mudangas no
padrio de financiamento do investimento no Brasil”. Esse e outros trabalhos sobre essa cri-
se estao reunidos em A crise do Estado (Bresser-Pereira, 1992).

7 A crise fiscal do Estado termina no governo Collor (1990-1992), o que demonstrou
maior determinagio em resolvé-la. Para uma anilise da sustentabilidade fiscal brasileira ver
Bicalho (2005), que aplicou teste no periodo 1997-2004.
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Apenas os indices de endividamento externo e o risco-pais melhora-
ram substancialmente de 1999 em diante, gracas ao enorme aumento das
exportagdes que ocorreu a partir de entdo. Como mostra a Tabela 4, o in-
dice divida externa/exportacdes, que chegou a cinco vezes em 1999, baixou
para um nivel ainda alto, mas muito melhor, de 1,6 vezes em 2005. Obser-
ve-se, porém, que o indice divida externa/PIB também melhorou, mas com
menor intensidade. O primeiro indice é mais significativo, mas a diferenga
entre os dois indices mostra que a melhoria no primeiro decorreu principal-
mente do aumento das exportagdes, que quase dobraram a partir de 1999.
Conforme ja vimos, essa melhoria implicou um ajuste externo de cerca de
5,8% do PIB no periodo, ja que o déficit em conta corrente de 4,33% do
PIB em 1999 transformou-se, em 2005, em um superavit de 1,49% do PIB
(Tabela 10).

Quando n3o h4 estabilidade macroeconémica nao pode haver desenvol-
vimento. N3o apenas porque entre os indicadores de instabilidade esta o de-
semprego aberto, que reduz automaticamente a taxa de crescimento, mas
também porque juros altos reduzem os investimentos e, no caso brasileiro,
implicam em maior carga tributaria e em deterioracao fiscal, porque taxa de
cambio apreciada reduz exportagdes, investimentos € poupanga, aumenta im-
portacdes e consumo e deixa o pais sob constante ameaga de crise de balan-
¢o de pagamentos. Quando a instabilidade macroeconémica impede o pais
de crescer, nds nos encontramos na situagao do capitdo que teve de explicar
a seu general porque nao deu as vinte salvas de canhdo programadas para
quando chegasse o rei de um pais amigo, e que comegou dizendo: “Senhor
general, tenho dez razdes para minha falha; a primeira foi porque nao havia
pélvora...”. O Brasil ndo se desenvolve de forma satisfatéria hd 25 anos (des-
de quando comegou a crise de longa duragdo em que estamos imersos), ou
desde 1994 (desde quando os pregos foram relativamente estabilizados), prin-
cipalmente porque nao ha estabilidade macroeconémica no pais. Entre os in-
dicadores de instabilidade, a alta taxa de juros de curto prazo e a taxa de cam-
bio volatil e tendendo a se manter em nivel apreciado sdo os principais. Es-
tao na origem dos demais desequilibrios. O interessante dessa alta taxa é o
fato de ser esta uma especificidade brasileira. A ortodoxia convencional sem
davida estimula juros altos, para que haja “aprofundamento financeiro”, ou
para que haja “maior poupanga”, e porque ela é compativel com taxa de
cambio apreciada e crescimento com poupanga externa — a base da “estra-
tégia de desenvolvimento” que os paises ricos tém a oferecer aos seus con-
correntes de renda média —, mas em nenhum pais ela logra tanto éxito em
alcangar juros altos como no Brasil. Os interesses internos jogam aqui um
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papel muito grande. A taxa de cAmbio que tende sempre a se manter em ni-
vel apreciado fora das crises é outro indicador basico de instabilidade ma-
croecondmica. E o pre¢o macroecondmico mais estratégico de uma econo-
mia porque, como dizia Mario Henrique Simonsen, “a inflagio aleija, o cam-
bio mata”. Tende a se manter apreciada porque os juros sio altos e porque,
como veremos, a doenga holandesa e a politica de crescimento com poupanga
externa empurram a taxa de cimbio para baixo.

A melhoria da situagdo externa somada a superdvits primarios elevados
levou a uma melhora substancial do indice que mede o risco-Brasil nos ulti-
mos anos, conforme podemos ver pelo Embi-Brasil na Tabela 4 e veremos
mais adiante na Figura 2 — o que levou diversos analistas a prever que a clas-
sificacdo de risco do Brasil, realizada pelas agéncias internacionais de risco,
poderia em breve subir, fazendo com que o pais se tornasse “investment
graded”. Esta avalia¢do, entretanto, € irrealista. Ainda que as autoridades em
Washington ndo se cansem de elogiar a politica econdmica adotada pelo
Brasil desde 19985, reconhecendo assim a submissao do pais a ortodoxia con-
vencional, as agéncias de classificacdo de risco sio menos politicas ou mais
realistas. Sao empresas competitivas que dependem dos contratos que assi-
nam com seus clientes. Ainda que seus representantes, quando fazem manifes-
tagdes publicas, adotem a retérica da ortodoxia convencional, no seu traba-
lho de classificagdo sdo mais cuidadosos. Seus critérios sao credibilidade
politica e institucional, transparéncia das informacgdes, previsibilidade do
comportamento dos formuladores de politica econémica, crescimento e prin-
cipalmente vulnerabilidade a choques internos/externos e a carga do servigo
da divida tanto do setor piiblico quanto privado e seu histérico. Tem havido
alguma elevacdo do rating do Brasil no ultimo ano, o que reflete a melhoria
das contas externas e os baixos indices de inflagdo, mas o Brasil tem ainda
uma classificagdo de risco de “grau especulativo”. Por qué? Lisa Schineller
(2006), da Standard and Poor’s, é clara a respeito: porque as taxas de cresci-
mento e de investimento em relagdo ao PIB sdo insuficientes quando compa-
radas com as dos demais paises (entre 2001 e 2005 a taxa de crescimento dos
paises BBB foi de 4,5% e a taxa de investimento foi de 24 %, contra, respecti-
vamente, 2,7% € 19% no Brasil), porque o peso da divida publica é ainda
muito alto no Brasil, porque a relacdo entre os juros pagos pelo governo e a
receita publica é muito alta (17,5% em 2006 contra 5% nos paises BBB) e,
finalmente, porque mesmo em rela¢do ao setor externo, o servi¢o da divida
externa em relagao as receitas em conta corrente continua substancialmente
mais alto (27%) que o dos paises BB (11%). Em suma, os classificadores de
risco nao se deixam enganar: enganam-se os brasileiros quando acreditam
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nos elogios que autoridades econémicas e politicas do Norte dirigem a poli-
tica econémica do Brasil.

SISTEMA PERVERSO

A semi-estagnacao e a instabilidade macroeconomicas de longa dura-
¢ao que caracterizam a economia brasileira sao a conseqiiéncia de um siste-
ma macroecondmico perverso, cujas principais caracteristicas e inter-relagdes
examinarei neste livro. Um sistema é um conjunto de elementos articulados
entre si de forma a constituir um todo. Essa articula¢io ou coordenacio dos
elementos obedece a uma logica: quando se trata de um sistema vivo, essa
légica é a da sobrevivéncia; quando se trata de um sistema social, o objetivo
minimo € igualmente a sobrevivéncia ou a seguranga, mas como é constitui-
do por agentes dotados de vontade, hd um objetivo econdémico adicional: o
bem-estar. O homem nio trabalha apenas para sobreviver, mas para melho-
rar seu padrao de vida. Quando, finalmente, se trata de um sistema social
moderno, que dispde do Estado democratico como instrumento de agdo co-
letiva e do mercado como principal mecanismo de coordenagio, o bem-es-
tar deixa de ser um objetivo implicito e passa a ser explicito: os governos dos
Estados-nagido, apoiados e legitimados por seu povo ou Nagdo, passam a
desenvolver estratégias buscando o desenvolvimento econémico — a logica
do sistema passa a ser o desenvolvimento.

No Brasil, porém, o sistema econdmico vigente nao obedece a l6gica do
bem-estar ou do desenvolvimento. Sua l6gica nos ultimos doze anos tem sido
a dos juros altos e do cambio baixo. Usando uma linguagem que os econo-
mistas entendem bem, sua “fun¢do-objetivo” é a obtengdo de rendimentos
que atendam aos interesses dos rentistas e seus comissionados na area finan-
ceira, e a manuten¢io de uma taxa de cimbio apreciada que neutralize a
capacidade de competi¢do internacional da Nacido e possibilite as multina-
cionais remeter maiores lucros em divisa forte para suas matrizes. Toda a
légica da politica macroecondémica, que naturalmente é parte integrante desse
sistema perverso, aponta nessa direcdo. Suas conseqiiéncias sao a instabili-
dade macroeconémica e a quase-estagnac¢do da renda por habitante. Sou
provavelmente um dos responsaveis por haver atribuido aos “rentistas” um
papel decisivo na macroeconomia politica brasileira. Nio existe, porém, novi-
dade tedrica nisso. Os melhores economistas sempre estiveram preocupados
com taxas abusivas de juros em beneficio dos rentistas, sabendo que isto é
uma doenga terrivel para qualquer sistema econdmico. Keynes falava da ne-
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cessidade de “eutandsia dos rentistas”. Bhaduri e Steindl (1985) mostraram
que o aumento das taxas de juros depois dos acordos de Bretton Woods aten-
dia aos interesses dos rentistas e dos bancos; Pasinetti (1997) denominou esse
aumento de “desforra dos rentistas”. Esses autores, entretanto, jamais po-
deriam imaginar taxas de juros tdo altas quanto aquelas que os rentistas re-
cebem no Brasil — taxas realmente usurarias.

A alta taxa de juros é consequéncia, em ultima analise, dessa légica
perversa. O entendimento dos interessados e das autoridades monetarias
evidentemente ndo é esse. Para eles, o objetivo é controlar a inflacdo. En-
tretanto, conforme o bom senso indica, para manter o controle da inflacao
nao é necessario manter a taxa de juros de curto prazo do Banco Central
em um nivel muito superior ao risco-Brasil aplicdvel a taxa de juros de lon-
go prazo: deveria ser menor. Por outro lado, se fosse verdade que o contro-
le da inflagdo é o objetivo principal da politica econémica, nos momentos
em que a demanda agregada caisse e a inflagdo entrasse correspondentemente
em declinio, 0 Ministério da Fazenda e o Banco Central aproveitariam a
oportunidade para desenvolver uma estratégia que baixasse a taxa de juros
basica para os niveis internacionais compativeis com a classifica¢do de ris-
co do Brasil. Ora, isso tem sido impensavel para os dirigentes dessas duas
institui¢des nos ultimos governos, como tem sido impensavel terminar com
a indexag¢ao da taxa de juros de curto prazo e dos contratos celebrados pelo
governo — que sao essenciais para reduzir a inflacao e a taxa de juros. Quan-
do a economia entra em desaquecimento, o Banco Central baixa a taxa de
juros, mas o piso em torno de 9% reais esta sempre no horizonte. A politi-
ca fiscal encontra-se também subordinada a taxa de juros satisfatéria para
os rentistas. Uma vez definida essa taxa, € preciso evitar que o endividamento
publico cres¢a em relagdo ao PIB. Em outras palavras, € preciso que o deve-
dor nio fique endividado a ponto de tender a se tornar insolvente e assim
arriscar os créditos dos rentistas. A meta de superdvit primario de 4,25%
foi calculada para que essa finalidade seja atingida. Se o objetivo fosse usar
a politica fiscal para combater a inflagdo, as metas fiscais deveriam ser a re-
du¢do do déficit publico e o aumento da poupanga publica, nao o supera-
vit primario, e essas metas deveriam variar de acordo com o ciclo economi-
co, mas esta pratica também esta fora da agenda. O problema dos rentistas
e do setor financeiro é usar o superavit primario para fazer com que “a di-
vida caiba no PIB”. Eles estdo sempre temerosos de que nio caiba, embora,
como veremos quando examinarmos dois indices de endividamento do Es-
tado — a relacao divida publica/PIB e a relacao juros pagos pelo Estado/PIB
—, fique claro que sdo os juros, mais do que as despesas correntes do Esta-
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do, que ndo cabem no PIB. Finalmente, a taxa de cimbio também se subor-
dina a logica da taxa de juros satisfatoria. Como essa taxa é muito alta, atrai
capitais do exterior. Os fluxos de capital pressionam a taxa de cAmbio para
baixo, apreciando-a até que se chegue ao equilibrio perverso de alta taxa de
juros e baixa taxa de cAmbio — equilibrio que levou o Brasil a crise em 1998
e, em parte, também em 2002.

Em sintese, enquanto a légica de um sistema macroecondmico é a do
desenvolvimento econémico ou do interesse nacional, a l6gica do brasileiro
€ a dos juros altos e do cambio baixo, que nao atende a Nac¢iao, mas aos in-
teresses dos rentistas que vivem de juros, do setor financeiro que se benefi-
cia com comissoes, das multinacionais que remetem mais lucros com os mes-
mos resultados em reais e de todos os paises que concorrem comercialmente
com o Brasil. E uma légica perversa, mas bem construida, cujo fundamento
econdmico é a hipétese de que a taxa de juros de equilibrio, que ndo pres-
siona a inflagdo, esta em torno de 9% ao ano em termos reais no Brasil, e
cujo fundamento politico, de um lado, sdo os interesses poderosos internos
e externos e, de outro, a dependéncia ideologica dos brasileiros e seu medo
da volta da inflacio. E impossivel compreender a macroeconomia da estag-
nacio que impera no Brasil sem combinar a economia e a politica, porque o
proéprio sistema macroecondmico ¢ constituido de variaveis puramente eco-
ndmicas, como a propensao marginal a consumir, e de variaveis de politica
econdmica, como a politica de metas de inflagdo. Variaveis de politica eco-
ndémica sdo institui¢des que, uma vez definidas e reiteradas, passam a fazer
parte intrinseca do modelo econémico. Ora, essas politicas, como o proprio
nome sugere, sio resultado da politica no sentido mais amplo do termo: dos
argumentos e dos compromissos que os cidaddos de uma Nagdo assumem
através de politicos e altos burocratas (como sao os diretores dos bancos cen-
trais). Um sistema econdmico pode ser, e geralmente é, um sistema ganha-
ganha, ja que a maioria dele se beneficia, mas jamais é um sistema equilibrado
de soma zero: sempre existem os que ganham mais. Até ai, nada de especial.
A luta politica, os conflitos existem exatamente para resolver de alguma for-
ma esses problemas. Entretanto, em certos casos, como é o da economia bra-
sileira, os desequilibrios tornam-se tdo grandes que passam a interessar ape-
nas a uma minoria associada a interesses externos. Neste caso estamos diante
de uma situacdo gravemente perversa, que exige que a Nagao se reconstitua,
se reorganize e volte a defender seus interesses.
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2.
NACAO E DESIGUALDADE

Quando examinamos as causas ou os fatores determinantes de um fe-
ndémeno econdmico e social, podemos sempre pensar em uma hierarquia de
causas. Por trds da paralisacio do desenvolvimento econdmico de um pais
existem causas que estio diretamente relacionadas com o problema, outras
que se situam em um estagio anterior, outras, ainda, que precedem este ulti-
mo, e assim por diante. As causas mais diretas sdo econdmicas; as mais lon-
~ ginquas, politicas, institucionais e estruturais. Sobre os problemas que depen-
dem de politicas publicas, podemos atuar com relativa efetividade e obter
resultados no curto prazo. Sobre outros, cujas causas sio de cardter insti-
tucional, podemos atuar mudando as leis, mas ja com uma preocupag¢do gran-
de de ndo torné-las artificiais e sem efetividade. Sobre os problemas relacio-
nados com os tracos culturais da sociedade, nossa capacidade de atuagio é
menor; e menor ainda é nossa possibilidade de, no curto prazo, modificar
condigdes estruturais de cardter econdmico e social.

Para compreendermos a macroeconomia da estagnag¢io vigente no Bra-
sil e em muitos outros paises em desenvolvimento devemos construir essa ca-
deia de causas. Esta é uma tarefa dificil porque, nas relagdes econdmicas e
sociais, as causas sao com frequéncia cruzadas, operando nos dois sentidos:
causa e efeito reforcam-se mutuamente. Nao obstante, buscando hierarquizar
os motivos da quase-estagnagdo da economia brasileira, entendo que suas
causas imediatas ou de primeiro nivel s3o a baixa taxa de investimento e de
poupanga interna e a baixa produtividade do capital investido.! O Brasil
investe entre 16% e 17% do PIB, quando precisaria investir no minimo 25%.
Em seguida precisamos saber qual a principal causa desse baixo investimen-
to, e entao chegamos ao cerne deste livro. A causa fundamental da semi-es-
tagnagao da economia brasileira é macroeconomica: é a instabilidade ma-

1 A baixa produtividade do capital investido, embora relacionada a outros fatores
microecondmicos como instituigdes pouco adequadas, infra-estrutura econémica deficiente
e pouca inversdo em educac¢io e em tecnologia, depende principalmente da prépria taxa de
investimento.
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croecondmica definida pela combinagdo de alta taxa de juros e de taxa de
lucro esperada insatifatdria, com taxa de cambio baixa ou apreciada e alta
carga tributdria. Os altos juros e a alta carga tributdria desestimulam a ati-
vidade empresarial e o investimento produtivo. Ja o cdmbio apreciado, por
um lado, aumenta artificialmente os saldrios e 0 consumo interno, por ou-
tro, reduz as exportacdes e a taxa de lucro esperada ou as oportunidades de
investimento. Em conjunto, esses dois precos macroeconémicos desequilibra-
dos baixam a capacidade de investimento e de poupanca da economia bra-
sileira, além de promoverem maior desigualdade ou concentracao de renda.
Ferreira, Baptista e Pessda (2006) realizaram significativo teste econométrico
para verificar por que a taxa de investimento no Brasil nio aumentou depois
de 1994 e encontraram dois culpados principais: a alta taxa de juros e a alta
carga tributdria. Em seu teste, ndo incluiram a taxa de cambio: se o tivessem
feito, provavelmente também ela se revelaria significativa.2 Miguel Bruno
(2006: 103), por sua vez, mostrou também através de teste econométrico, que
a taxa média de lucro bruto e a taxa de acumulacao cairam no Brasil siste-
maticamente entre meados dos anos 1970 e o inicio dos anos 1990. A partir
de entdo, porém, verificou que as duas taxas de descolaram, a taxa de acumu-
la¢do continuando a cair enquanto subia a taxa de lucro. Este aumento, en-
tretanto, visaria compensar o grande aumento dos juros que ocorre entio —
uma compensagao sé6 vidvel gragas a diminui¢do da participac¢do dos saldrios
na renda. Para que a taxa de investimento crescesse, seria necessario que
houvesse demanda para isso e, portanto, seria necessario que a taxa de cam-
bio ndo se apreciasse: s6 uma taxa de cdmbio competitiva mantém a deman-
da agregada de uma economia forte no médio prazo. Entretanto, como ve-
remos mais adiante, a partir do inicio dos anos 1990 o Brasil perde suas duas
defesas contra a doenca holandesa: a abertura comercial elimina o sistema
de tarifas de importag¢io e subsidios de exporta¢do que implicava um imposto
sobre a expag¢ao dos bens causadores da doenga holandesa ou uma taxa de
cambio competitiva para os demais bens, enquanto a abertura financeira
torna inviavel o controle da entrada de capitais. Nao bastasse isso, passa a
adotar uma politica ativa de crescimento com poupancga externa que ird apre-
ciar ainda mais a taxa de cdmbio e promover uma elevada taxa de substitui-
¢do da poupanga interna pela externa.

2 Neste caso seria necessario considerar a taxa de cAmbio real efetiva que prevaleceu
nos anos 1980, quando a economia brasileira ainda estava protegida da doenca holandesa
com as taxas recentes, conforme discuto no capitulo 4.
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A combinagdo de juros altos e cimbio baixo, além de ser em si mesma
um objetivo da coalizdo politica dominante, tem suas proprias explicagdes
econdmicas. A taxa de cambio apreciada esta relacionada com a politica de
crescimento com poupanga externa e abertura da conta corrente, que a orto-
doxia convencional propde aos paises em desenvolvimento, e com a doenga
holandesa nao neutralizada; ja os juros altos derivam, de um lado, da frou-
xiddo fiscal dessa ortodoxia combinada com o populismo dos politicos, e,
de outro, da captura do Banco Central pelos interesses rentistas. A ortodo-
xia convencional pode recomendar a politica de crescimento com poupanca
externa e da abertura da conta de capitais de forma direta porque as conse-
qiiéncias negativas dessas politicas — endividamento externo e cimbio apre-
ciado — ndo sdo tao claras. Nio pode, entretanto, recomendar a politica que
adota de alta taxa de juros, precisando, para legitima-la, recorrer 4 ameaca
da inflacao, que faz efeito devido a meméria recente da alta inflagao: essa
memoria torna os brasileiros reféns da inflagao; o argumento de que taxas
de juros astronOmicas sao necessarias “para combater a inflagio” é aqui
aceito com uma facilidade inexistente em paises sem essa memoria. Associa-
do a politica de crescimento com poupanca externa e de abertura da conta
de capitais que apreciam o cimbio estd o populismo cambial; associado a alta
taxa de juros e a frouxidao fiscal, o populismo fiscal.

Todo processo de desenvolvimento é um processo integrado no qual as
estruturas, a cultura e as instituicdes mantém entre si uma relagdo relativa-
mente forte de correspondéncia. Ndo existe desenvolvimento econémico e
social sem desenvolvimento cultural e politico. Ha desenvolvimento econ6-
mico quando a renda por habitante cresce em fun¢do do aumento da produ-
tividade e o bem-estar da populacdo melhora; ha desenvolvimento social
quando a distribui¢do de renda entre as classes e ragas torna-se mais igual;
ha desenvolvimento cultural quando o nivel de educa¢ao aumenta e quando
a Nacdo se liberta da dependéncia ideoldgica de nag¢bes mais ricas e podero-
sas; ha desenvolvimento politico quando aumenta a liberdade dos cidados
(i.e., a democracia se afirma) e aumenta a liberdade da Nacio (i.e., a Nacdo
ganha autonomia). As politicas econdmicas ou institui¢des de curto prazo sio
condicionadas pelas institui¢oes de longo prazo ou legais que, por sua vez,
dependem das condigdes culturais e estruturais. Por tras das politicas e prati-
cas economicas que causam a quase-estagnagao temos instituigoes, e, por tras
destas, a cultura e as estruturas econdmicas e sociais. Ndo é razodavel, entre-
tanto, considera-las causas porque o Brasil ja apresentou taxas de crescimento
muito maiores com instituicdes, com um sistema cultural e com uma estru-
tura econdémica e social mais adversos ao desenvolvimento econémico do que
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sdao hoje. Essas trés “instancias” da sociedade, entretanto, além de estarem
correlacionadas entre si, sao certamente fatores condicionantes fundamen-
tais da incapacidade do Brasil de retomar o desenvolvimento econdémico.

As relacdes de causa e efeito apresentadas acima possuem uma estrutu-
ra logica e hierdrquica. Algumas, como a baixa taxa de investimento e o
baixo crescimento, sio “varidveis-resultado”; outras, como a politica fiscal
frouxa, os juros altos, a politica de crescimento com poupanga externa e a
baixa da taxa de cimbio sdo “varidveis instrumentais ou de politicas publi-
cas”; outras variaveis, como os interesses dos diversos grupos envolvidos nas
politicas, sdo “varidveis-interesse”. Condicionando todas essas variaveis, te-
mos uma estrutura econdmica e social marcada pela profunda desigualdade
social e pela forte heterogeneidade das formas de produzir; temos uma cul-
tura marcada pela aliena¢do nacional — uma alienag¢io que teve inicio na
reacao das elites intelectuais ao golpe militar de 1964, e que se agravou for-
temente desde a grande crise dos anos 1980; e temos institui¢des sem legiti-
midade, leis que “ndo pegam”, um fundamental desprestigio da lei que nio
é vista como igual para todos. As varidveis-resultado sdo neste livro princi-
palmente econdmicas: as principais sdo a alta taxa de juros, a baixa taxa de
cambio, e a quase-estagnagao. As variaveis de politicas econémicas princi-
pais sdo a politica fiscal frouxa, a politica de crescimento com poupanga
externa, a politica de juros altos, e a politica de metas de inflacio.

Esta analise sumaria das causas da quase-estagnacio brasileira nao se-
ria consensual ou quase consensual? De forma alguma. Este livro é uma cri-
tica da ortodoxia convencional porque a visao de seus representantes é dife-
rente da apresentada aqui e se expressa em politicas econdmicas equivoca-
das. Recentemente eles comegaram a se dar conta da quase-estagnagdo, mas
nio aceitam que a causa imediata desse fato esteja na politica macroeco-
nomica. Pelo contrério, véem essa politica como bem-sucedida. Um dos seus
mais articulados representantes, por exemplo, afirma: “Minha avaliagio é de
que na politica macroecondémica de curto prazo o governo foi bastante bem...
O tripé foi mantido e os resultados foram muito positivos”. Onde, entdo, estd
o problema? Por que a India investe 28% do PIB e a China, 40%? A respos-
ta é simples: “uma carga tributaria que esta em 38% do PIB” e institui¢des,
ou seja, o Estado, que tornam “o clima de investimento muito ruim”.3 Ne-
nhuma palavra sobre a alta taxa de juros, que é resultado da politica, e re-
sulta em alta carga tributdria; nenhuma palavra sobre o cimbio valorizado,

3 Eduardo Giannetti da Fonseca (2006).
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que reduz as oportunidades de investimento para exportagao e limita a pou-
panga interna. Estes, porém, serdo os temas deste livro.

Neste capitulo vou me perguntar sobre a existéncia ou ndo de causas
fundamentais para essas politicas econdmicas e para a quase-estagnag¢io da
economia brasileira. Concentrarei minha aten¢do, em primeiro lugar, em uma
condicionante estrutural que nao envolve propriamente fato novo, mas tem
um efeito negativo permanente sobre o desenvolvimento econémico: refiro-
me 2 desigualdade radical existente no Brasil. E indiscutivel que essa desigual-
dade seja um fator poderoso a tornar as institui¢des juridicas brasileiras pou-
co legitimas e a estimular os politicos a, em nome das elites que representam,
agirem de forma populista. Em segundo lugar, examinarei uma condicionante
cultural — a alienag¢do nacional das elites brasileiras — que, esta sim, cons-
titui um fato novo, porque essa alienacdo nacional se agravou profundamente
a partir da grande crise dos anos 1980. Esta claro para mim que ndo é facil
interferir nessas varidveis, especialmente nas de cariter estrutural e cultural
como sdo a desigualdade e a dependéncia, mas é necessario, mesmo assim,
inclui-las no quadro geral da economia brasileira que estou procurando de-
senhar. No proximo capitulo discutirei o problema das institui¢cdes ou das
reformas institucionais.

No Brasil, o nivel de desenvolvimento econémico é médio; tanto a ren-
da por habitante em termos de PPP* quanto o indice de desenvolvimento
humano da ONU deixam esse fato claro. O Brasil continua sendo um pais
subdesenvolvido porque é ainda uma economia dual, em que uma parte im-
portante da mao-de-obra nio estd incorporada no mercado de trabalho das
empresas. Apesar de ser um pais plenamente capitalista, o estoque de capi-
tal de que o pais dispde ndo é suficiente para empregar toda a mio-de-obra
existente, de modo que uma parte considerdvel dela continua a viver em ni-
vel de subsisténcia na periferia do sistema — excluida dos seus beneficios.
Nio existe mais um setor “tradicional” no Brasil, mas a populagdo subem-
pregada ou desempregada é tdo grande que forma ainda o que Arthur Lewis
chamou de “oferta ilimitada de mao-de-obra” — a caracteristica essencial de
um pais subdesenvolvido. O Brasil é um pais subdesenvolvido e desigual, mas
nao é um pais pobre. Nosso subdesenvolvimento é industrializado. Temos
um amplo setor capitalista constituido pelas trés classes sociais proprias do
capitalismo moderno — a classe capitalista, a classe média profissional e a

4 Purchasing Power Parity: a taxa de cAmbio utilizada para comparar os niveis de PIB
deixa de ser a de mercado e passa a ser a de uma mesma cesta de mercadorias.

Nagio e desigualdade 67



classe trabalhadora. Estas se justapdem a classe dos excluidos rurais e urba-
nos, que nio pode ser considerada pré-capitalista, mas que nio faz parte de
uma economia capitalista desenvolvida, na qual pode existir desemprego, mas
nio existe oferta ilimitada de mio-de-obra. O cariter de pais de desenvol-
vimento médio implica em uma série de caracteristicas estruturais, como ren-
da per capita e salarios médios baixos, nivel de desenvolvimento cientifico e
tecnolégico moderado, existéncia de um amplo setor informal, que sao co-
muns a outros paises do mesmo nivel de desenvolvimento que o nosso. Exis-
te, entretanto, um aspecto estrutural da economia e da sociedade brasileira
que se desvia da média para pior. Refiro-me 2 alta concentracdo de renda.
Todas as medidas disponiveis sobre o assunto sio claras a esse respeito. A
todo instante vemos estatisticas que apontam o Brasil como um dos paises
mais desiguais do mundo. A Tabela 5 é uma delas, e ndo deixa davidas: nela
temos a relagdo entre a renda auferida pelos 10% mais ricos e mais pobres
no Brasil e em alguns paises selecionados, tanto desenvolvidos quanto em
desenvolvimento.

Tabela §

INDICE DE DESIGUALDADE:
PAISES SELECIONADOS
(Renda dos 10% mais ricos em rela¢ao aos 10% mais pobres)

Pais Indice de concentracio de renda
India 9,6
Turquia 14,0
Peru 22,1
Russia 22.8
México 32,1
Brasil 68,6

Fonte: World Development Report 2003.

ESTRATEGIA NACIONAL-DESENVOLVIMENTISTA

A desigualdade radical existente, que se agravou durante o regime mi-
litar e que, desde a redemocratizagao, vem sendo enfrentada através do au-
mento da despesa publica social, ndo implica apenas injustica social. E claro
que esse elemento de carater moral pode e deve ser visto independentemente
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de qualquer outra considerac¢io, mas aqui quero salientar seu aspecto econd-
mico: a desigualdade econdmica é um grave obsticulo ao desenvolvimento
econdmico do Brasil. A causa estrutural interna do crescimento insuficiente
da economia brasileira por jd um quarto de século é a enorme distancia en-
tre 0 povo e as elites, que se expressa na alta concentragio de renda. A desi-
gualdade em alto grau ndo é apenas injusta: por um lado, torna as elites e a
propria classe média alienadas dos problemas nacionais e, por isso, submis-
sas a hegemonia ideolégica vinda dos concorrentes ricos do Norte; por ou-
tro, leva os politicos a adotarem praticas populistas para conseguirem votos.
A aliena¢do dos mais ricos, que geralmente também s3o rentistas, é com-
preensivel; ja a alienagdo das classes médias, tanto empresariais como pro-
fissionais, é mais dificil de compreender, ja que sdo elas as que mais tém per-
dido com a macroeconomia da estagnag¢io. Fala-se com freqiiéncia do cara-
ter rentista das empresas industriais, mas o fato é que suas receitas financei-
ras sdo relativamente pequenas.’ A estratégia nacional-desenvolvimentista foi
em grande parte vitoriosa porque, entre 1930 e 1960, o grande pacto politi-
co popular e nacional que lhe servia de base aproximou a popula¢io urbana
pobre das elites burguesas e da classe média profissional. Entretanto, a crise
dessa estratégia nacional de desenvolvimento nos anos 1980 — resultado
direto da grande crise da divida externa dessa década — foi também conse-
quiéncia do populismo econdmico que dominou entdo o novo governo de-
mocratico. Dessa forma, uma crise que poderia ter sido temporaria, acabou
levando as elites brasileiras, no final dos anos 1980, a se alienarem, perde-
rem o conceito de Nagao e se renderem ao pensamento hegeménico do Nor-
te. O impacto de uma onda ideol6gica neoliberal e globalista, pregando o
Estado minimo e a irrelevancia dos Estados nacionais na nova ordem globa-
lizada, foi mais forte e se deu principalmente no campo da politica macroeco-
némica. Se a desigualdade no Brasil ja ndo fosse tao grande e se nao tivesse
se agravado nos vinte anos de regime militar, o populismo econémico dos
anos 1980 poderia ter sido evitado, e a Nagao teria sabido resistir melhor a
ortodoxia convencional.

Depois de uma primeira crise, na primeira metade dos anos 1960, e do
golpe militar de 1964, o nacional-desenvolvimentismo foi retomado sob o

5 No ano de 2003, correspondiam a 12,5% dos ativos totais dessas empresas. Apesar
de um nivel baixissimo de endividamento, correspondente a apenas 23,7% dos ativos, 0s
resultados financeiros dessas empresas sdo sempre altamente negativos, somando nesse ano
R$ 365,2 bilhdes (fontes: “Melhores e Maiores” da revista Exame, 2006, e Economatica —
www.economatica.com.br).
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comando dos militares. Entre os anos 1930 e os anos 1970 o Brasil e os de-
mais paises da América Latina cresceram a taxas extraordinariamente eleva-
das. Aproveitaram-se do enfraquecimento do centro para formular estratégias
nacionais de desenvolvimento que, essencialmente, implicavam a prote¢io a
industria nacional nascente e a promogao de poupanga for¢ada através do
Estado. O nome que essa estratégia recebeu — “desenvolvimentismo” ou
“nacional-desenvolvimentismo” — indicava, primeiro, que o objetivo funda-
mental da politica economica era o de promover o desenvolvimento econémi-
co e, segundo, que para isso era preciso que a Nagdo, isto é, 0s empresarios,
a burocracia do Estado, as classes médias profissionais e os trabalhadores,
associados na competi¢ao internacional, definissem os meios que utilizariam
para alcangar esse objetivo nos quadros do sistema capitalista, tendo como
principal instrumento de agio coletiva o Estado. Os notdveis economistas,
cientistas politicos e socidlogos que ainda nos anos 1950 estudaram o desen-
volvimento, como Celso Furtado (Cepal), Ignicio Rangel, Guerreiro Ramos
e Hélio Jaguaribe (ISEB), fizeram propostas de planejamento e politica eco-
noémica e os politicos, técnicos do governo e empresarios que mais diretamen-
te se envolveram nesse processo foram chamados de “desenvolvimentistas”
porque colocavam o desenvolvimento como objetivo de sua andlise econd-
mica e de sua agdo politica.

Os economistas latino-americanos que, em conjunto com um notavel
grupo de economistas internacionais, participaram da formulacdo da “teoria
econdmica do desenvolvimento” (development economics), eram ligados a
trés correntes que se somavam: a teoria econémica classica de Smith e Marx,
a macroeconomia keynesiana e a teoria estruturalista latino-americana.b O
desenvolvimentismo ndo era uma teoria econémica, mas uma estratégia na-
cional de desenvolvimento. Usava teorias econdmicas disponiveis para for-
mular, para cada pais em desenvolvimento da periferia capitalista, a estraté-
gla que permitisse alcangar gradualmente o nivel de desenvolvimento dos

6 No Brasil, os dois principais economistas da teoria econdmica do desenvolvimento
foram Celso Furtado e Igndcio Rangel. Dada a proje¢io internacional do primeiro, ele par-
ticipou também do grupo fundador da teoria econdmica do desenvolvimento, entre os quais
se destacaram Ronsentein-Rodan, Arthur Lewis, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal, Radl
Prebisch, Hans Singer e Albert Hirschman. Em inglés, quando se fala de “development eco-
nomics”, sabe-se bem do que se estd falando; em portugués ou espanhol, “teoria econdmica
do desenvolvimento” parece uma expressao genérica, mas aqui eu a usarei no sentido de
development economics e, portanto, de um conjunto de teorias sobre o desenvolvimento
econdmico que surge nos anos 1940, a partir do trabalho dos economistas citados.
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paises centrais. Teorias baseadas no mercado, porque nio ha teoria econo-
mica que nio parta dos mercados, mas teorias de economia politica que atri-
buiam ao Estado e a suas institui¢oes um papel central na coordenagio da
economia. Ao desenvolvimentismo se opunham os economistas neoclassicos
que praticavam a “ortodoxia convencional” — ou seja, o conjunto de diag-
nésticos e de politicas econdmicas e reformas institucionais que os paises ri-
cos ou do Norte recomendam aos paises em desenvolvimento ou do Sul.
Eram entdo chamados de “economistas monetaristas”, devido a énfase que
davam ao controle da oferta de moeda para controlar a inflagao.

Como o Brasil era um pais periférico ou dependente, cuja revolugio
industrial estava ocorrendo 150 anos depois da inglesa e mais de cem anos
depois da norte-americana, o extraordinario desenvolvimento entre os anos
1930 e os anos 1970 s6 foi possivel na medida em que a Nagdo brasileira
foi capaz de usar seu Estado como instrumento para definir e implementar
uma estratégia nacional de desenvolvimento, na qual a interven¢io do pré6-
prio Estado foi significativa. Nao se tratava de substituir o mercado pelo
Estado, mas sim de fortalecer o Estado para que este pudesse criar as condi-
¢Oes necessarias para que as empresas, competindo no mercado, pudessem
investir, para que seus empresarios pudessem inovar. Todos os paises, a co-
megar pela prépria Inglaterra, precisaram de uma estratégia nacional de de-
senvolvimento para realizar suas revolug¢des industriais e continuar se desen-
volvendo. Como nos lembra Aldo Ferrer (1999: 23), “s6 tém éxito os paises
capazes de pdr em execu¢do uma concepgao propria e enddgena de desen-
volvimento e, sobre essa base, integrar-se no sistema mundial”.

O uso de uma estratégia nacional de desenvolvimento foi especialmente
evidente entre os paises hoje desenvolvidos que se atrasaram, mas que nunca
foram colénias, como a Alemanha e o Japio, e, portanto, nunca se caracte-
rizaram pela dependéncia. J4 os paises periféricos, como o Brasil e os demais
paises da América Latina, que viveram a experiéncia colonial, quando se
tornaram formalmente independentes continuaram ideologicamente depen-
dentes do centro. Tanto os paises centrais de desenvolvimento atrasado quan-
to os paises ex-colonias precisaram formular estratégias nacionais de desen-
volvimento, mas essa tarefa foi mais ficil para os primeiros. Para os paises
periféricos havia a dificuldade adicional de enfrentar sua prépria “dependén-
cia”, ou seja, a submissao das elites locais as elites dos paises centrais, sendo
que estas ndo estavam interessadas sendo no seu proprio desenvolvimento.

Desenvolvimentismo foi 0 nome que recebeu a estratégia nacional dos
paises dependentes, que s6 desencadearam sua industrializagdo a partir dos
anos 1930 ou, entao, da Segunda Guerra Mundial. Seu desenvolvimentismo
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era nacionalista porque, para se industrializarem, os paises precisavam for-
mar seu Estado nacional. O nacionalismo presente no desenvolvimentismo
era a ideologia da formagdo do Estado nacional; era a afirmacao de que, para
se desenvolverem, os paises precisam definir, eles proprios, suas politicas e
suas instituicdes, sua estratégia nacional de desenvolvimento.” Embora nio
tivessem recebido esse nome, os paises centrais atrasados também usaram
estratégias desenvolvimentistas porque foram nacionalistas, porque sempre
usaram seus proprios critérios e ndo o de seus competidores para formular
suas politicas, e porque usaram seus Estados de forma deliberada para pro-
mover seu desenvolvimento.

POPULISMOS

Antes do regime militar, a desigualdade brasileira, cujas origens estdo
no latifindio e na escravidio, ja era muito alta. Essa desigualdade, entretanto,
encontrou uma solugdo politica adequada no populismo politico de Vargas
e na estratégia nacional-desenvolvimentista que comega a se definir em 1930.
O nacional-desenvolvimentismo foi criticado pelos representantes neoliberais
da ortodoxia convencional porque teria sido populista. Ao fazerem tal criti-
ca, estdo confundindo o populismo politico — um conceito classico da so-
ciologia politica — com o populismo econdmico, um conceito mais recente
usado por economistas a partir do final dos anos 1980. O populismo politi-
co se define pelo contato direto de um lider politico com o povo ou as mas-
sas, sem a intermedia¢do de partidos politicos. Geralmente, o populismo as-
sim definido é a primeira forma pela qual os pobres participam do processo
politico — uma participagdo massificada, sujeita a enganos de todos os ti-
pos, que os liberais rejeitam porque rejeitam a participacdo popular, e que
os socialistas também rejeitam porque esperam do povo uma participa¢io
ideoldgica e revoluciondria que nio se concretiza. Ndo obstante, o populismo
politico é um avango em relagdo ao passado autoritario porque é uma for-

7 Q nacionalismo pode também ser definido, como fez Gellner, como a ideologia que
busca dotar cada Nagdo de um Estado. Esta é uma boa defini¢cao, mas prépria da Europa
Central. Na América Latina as nacdes ndo estavam ainda plenamente formadas, e, no en-
tanto, foram dotadas de Estados. As nacdes, porém, eram incompletas, e o regime, semi-
colonial: com a independéncia, mudou principalmente a poténcia dominante, passando da
Espanha ou Portugal para a Inglaterra e demais grandes paises centrais.
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ma inicial de participa¢do popular, é uma manifestagdo da democracia de
elites que esta emergindo.®

Ja o populismo econdmico é mais simples e direto: ocorre sempre que
o governo, para agradar aos eleitores, gasta mais do que arrecada. O gover-
no pode levar o aparelho ou organiza¢io do Estado a gastar mais do que ar-
recada e, nesse caso, temos o que chamo de populismo fiscal. Ou o Estado-
nagio pode importar mais do que exporta, e teremos o que ha algum tempo
passei a chamar de populismo cambial. No caso do populismo fiscal, o re-
sultado é o déficit publico e 0 aumento da divida publica; no caso do popu-
lismo cambial, o déficit em conta corrente e 0 aumento da divida externa.
As duas formas de populismo sdo independentes. Pode haver populismo poli-
tico sem populismo econdmico. Enquanto o populismo econdmico é sempre
negativo, o populismo politico tem aspectos tanto negativos quanto positi-
vos. Depende da forma como for usado. Getilio Vargas foi um lider politi-
co que, em seus dois governos (1930-1945 e 1950-1954), utilizou o popu-
lismo politico para ganhar legitimidade politica em um pais onde a brecha
entre as elites e 0 povo era imensa e, gragas a essa legitimidade, ter condi-
¢des de promover a industrializagdo ou a revoluc¢do industrial nacional bra-
sileira. Nao recorreu ao populismo fiscal — manteve quase sempre rigida
disciplina fiscal —, nem ao cambial, mantendo equilibradas as contas exter-
nas do pais, mas conservou um contato direto com os trabalhadores urbanos
e lhes concedeu uma série de beneficios reais que se concretizaram na Con-
solida¢do das Leis do Trabalho. Por outro lado, através da estratégia nacio-
nal de desenvolvimento que foi o nacional-desenvolvimentismo, ele lograva
um razoavel acordo entre trabalhadores, empresarios industriais e técnicos
do governo, na medida em que todos ganhavam com o crescimento econd-
mico acelerado que ocorreu entre 1930 e 1960. Seu continuador, Juscelino
Kubitschek (1956-1960), nos cinco anos em que governou o pais consolidou
a industrializa¢do brasileira, mas, principalmente pela decisdo de construir
Brasilia, pecou pelo populismo fiscal e cambial, deixando desequilibradas as
contas fiscais e as contas externas do pais. A crise econémica e financeira que
se desencadeia em 1961 serd em grande parte o resultado dessa politica. Na
fase militar, o nacional-desenvolvimentismo nio foi populista exceto entre
1979 e 1980; errou por nio ter ajustado a economia depois do primeiro cho-

8 Adotando o critério da participagdo popular, classifico historicamente a democracia
em democracia de elites, democracia de opinido publica, e democracia participativa (Bres-
ser-Pereira, 2004a).
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que do petréleo (1973), e, principalmente, depois do segundo (1979), s6
come¢ando o ajuste em 1981, quando a divida externa j4 se tornara gran-
de demais.

O populismo econdmico é uma distor¢do que assombra gregos e troia-
nos, desenvolvimentistas e ortodoxos convencionais. Apesar de estar sem-
pre criticando seus adversarios de serem populistas, a ortodoxia convencio-
nal, com sua politica de crescimento com poupanga externa, causa apreciagao
do cambio que implica populismo cambial. Gragas ao cambio valorizado, os
saldrios e ordenados aumentam em termos reais e, durante certo periodo, o
pais vive momentos de euforia até que uma crise de balango de pagamentos
termine com a festa. Isso aconteceu no Brasil entre 1995 e 1998, apés o Pla-
no Real, e volta a se repetir agora, desde 2005, sempre com o aplauso de Wa-
shington e de Nova York.

Por tras dessas experiéncias populistas, tanto fiscais quanto cambiais,
esta a desigualdade econdmica radical existente no Brasil. Quando a esta
desigualdade se soma a quase-estagnacio, a dnica alternativa que os politi-
cos véem diante de si para se eleger e para se legitimar no poder é a do popu-
lismo econdémico. E claro que se trata de uma politica de vbo curto, mas o
vOo pode ser suficiente para a eleicdo ou para a reelei¢do. Se houvesse um
maior equilibrio distributivo no Brasil, os pobres seriam menos sujeitos a ser
enganados da forma que o sdo pelos politicos. Mas ndo sdo apenas os poli-
ticos que mudam seu comportamento diante da concentrac¢do de renda. Tam-
bém os ricos, que sdo os maiores beneficiados, se aproveitam para praticar
abusos que em sociedades mais iguais e, por isso mesmo, mais democraticas,
seriam invidveis. Suas relagdes com o Estado continuam perversas, marcadas
pela captura — pela violéncia contra os direitos republicanos dos cidadaos.
A sonegagdo de impostos continua elevada, ndo obstante se use um sistema
tributario baseado em impostos indiretos que sao altamente regressivos, mas
mais faceis de fiscalizar.” E ninguém fala em criminalizar as sonegacdes en-
volvendo fraude. Em outras 4reas foram realizados esfor¢os significativos
para aprovar leis definindo e penalizando a corrupg¢io, mas os resultados sdo
modestos. Esse é o caso das compras governamentais, em que uma lei seve-
ra diminuiu, mas ndo impediu, a corrup¢io. No caso dos pagamentos por
desapropriacdes, como no caso da distribui¢do de derivados de petréleo, tam-
bém foram criadas institui¢bes para limitar o problema, mas continuam a

% Sobre a alta regressividade do sistema tributario brasileiro, ver o estudo recente coor-
denado por Maria Helena Zochun (2006).
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existir quadrilhas de advogados e empresarios atuando para se apropriar do
patriménio publico. Outros setores continuam sem prote¢ao institucional
especifica. Com a privatizagao de uma série de empresas monopolistas, as
agéncias reguladoras criadas passaram muitas vezes a ser capturadas pelas
empresas reguladas. Finalmente, a taxa de juros abusiva que existe no Brasil
constitui um assalto ao patrimonio publico. A corrup¢ido entre os politicos,
por sua vez, pode em alguns momentos ameagar a democracia, como ocor-
reu no escandalo do “Mensaldao”, em 20085, e dos “Sanguessugas”, em 2006.
Embora os valores envolvidos sejam muito menores do que nos casos de
corrup¢io do setor privado, esse tipo de corrupgido politica recebe uma ade-
quada cobertura da midia. A sociedade brasileira comeca a se indignar com
0 que acontece, mas nao o suficiente para impedir a reelei¢io de politicos
obviamente corruptos e a prisdo de servidores e de empresarios que se apro-
priam do patrimoénio publico. Ha, afinal, da parte das elites uma ticita acei-
tagao da impunidade e uma rejeicdo a que seus membros recebam o mesmo
tratamento carcerario que recebem os pobres, o que sé pode ser explicado
pela desigualdade radical existente no Brasil. Os pobres, por sua vez, pare-
cem anestesiados diante de tanta corrupgao. Ja as classes médias sdo nessa
matéria tradicionalmente mais exigentes. Em um plano mais abstrato, esta
claro que essa desigualdade constitui o obsticulo de fundo para que haja uma
sociedade civil atuante e uma Nacdo coesa.

TRANSICAO DEMOCRATICA E DISTRIBUICAO

Com a transi¢cao democratica ¢ a implementagio do Plano Cruzado, o
governo cai novamente no populismo econémico; em conseqiiéncia, a crise
de 1987 sera uma crise aguda em meio a uma crise crénica que ja dominava
a economia brasileira desde 1979.1% Até hoje o regime democratico nio foi
capaz de superar essa crise cronica, essa quase-estagnagdo que ja dura 27
anos, mas soube enfrentar com firmeza e algum éxito o problema da desi-
gualdade e da pobreza. Desde a transicao democratica a sociedade brasilei-
ra vem fazendo um grande esfor¢o fiscal para financiar a educacio, a saude
e a assisténcia social, e, gracas a isso, os indicadores sociais melhoraram. A

10 Foj essa crise.que eu, como ministro da Fazenda entre 29 de abril e 20 de dezembro
de 1987, tive de enfrentar. Celso Furtado e Olavo Setiibal disseram-me separadamente, na
primeira semana de meu ministério, que eu estava enfrentando a crise mais grave e aguda
da economia brasileira desde 1930.
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politica social no Brasil é o maior éxito do seu regime democratico. O gasto
social e sua qualidade aumentaram no Brasil como conseqiiéncia da pressao
dos eleitores por mais e melhores servigos de educacio e de saude, e pela in-
trodugdo de diversos mecanismos de renda minima, reunidos em 2004 sob
o titulo de Bolsa Familia, que tém tido um efeito de prote¢ao social indiscuti-
vel.!1 Enquanto a politica econdmica incompetente e injusta conduzida por
elites alienadas mantém a economia brasileira semi-estagnada, uma demo-
cracia consolidada vem logrando éxitos na drea social, principalmente a ni-
vel municipal e estadual. Os dados que apresento na Tabela 6, relativos a trés
medidas sociais basicas, mostram que o gasto social produziu resultados. A
esperanca de vida média do brasileiro no periodo aumentou de 62,5 para
70,5 anos, a taxa de mortalidade infantil caiu para menos da metade e a taxa
de analfabetismo, para cerca da metade. Ainda que a qualidade do ensino
fundamental no Brasil continue muito a desejar, a cobertura do ensino fun-
damental atingiu 97% das criancas.

Tabela 6
MELHORIA DOS INDICADORES SOCIAIS — 1980-2000

Indicadores sociais 1980 2000
Esperancga de vida ao nascer (anos) 62,5 70,5
Taxa de mortalidade infantil (por mil) 69,1 30,1
Taxa de analfabetismo (%) 31,9 16,7

Fontes: IBGE/PNAD 2002; Ipeadata e INEP.

A critica conservadora afirma que o gasto social brasileiro tem se con-
centrado em atividades puramente assistenciais. De fato, houve um aumen-
to importante no gasto em assisténcia social no Brasil, principalmente com
a implementa¢io de mecanismos de renda minima que hoje se concentram
na Bolsa Familia. Vemos pela Tabela 7 que, entre 1987 e 2004, houve um
aumento de 2,8 pontos percentuais na concessao de beneficios assistenciais
sem contribui¢do prévia ou contribui¢do parcial. Nesses termos, cerca de 3%
do PIB — dos 10% em que aumentou o gasto social do Estado brasileiro

1 Esses mecanismos deveram-se principalmente ao trabalho incansavel do senador
Eduardo Suplicy. Ver sobre o tema, entre outros, Marques (1997); Suplicy (2003); Barros
et al. (2006); e Soares (2006). Os dois tltimos trabalhos, a0 examinarem em profundidade
o problema da evolugdo recente da desigualdade no Brasil, avaliam o programa Bolsa Fa-
milia e estabelecem seus limites, mas salientam seu efeito positivo sobre a distribui¢do.
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desde os anos 1980 — podem ser atribuidos a politica de assisténcia; os 7%
restantes, entretanto, foram para educacdo e saude.

Tabela 7
BENEFICIOS ASSISTENCIAIS E SUBSIDIADOS — 1987-2004
(% do PIB)
Beneficios 1987 2004
% do PIB 0,5 3,3
Pessoas atendidas (milhdes) 5,2 21,8

Fonte: Raul Velloso.

Observagdes: BAeS: beneficios sem contribui¢io prévia, ou parcial; pagamentos de até
um salério minimo, com excecdo do seguro-desemprego, cuja média € 1,5 SM. O ni-
mero de pessoas atendidas é estimado.

Essa politica assistencial, porém, através dos esquemas de renda minima
no atual governo reunidos e ampliados com o titulo de Bolsa Familia, logrou
eliminar ou reduzir substancialmente a pobreza absoluta.!? Estudo da Fun-
dag¢ao Getulio Vargas mostrou queda substancial no nivel da pobreza no Bra-
sil entre 2003 e 200S. Segundo a pesquisa da FGV, a miséria atingia, em
2003, 28,2% da populagio brasileira; em 2005 havia caido para 22,7%.
Pesquisa do IPEA, por sua vez, mostrou que entre 2001 e 20035, entre os 10%
mais pobres, a renda média subiu 8% ao ano; entre os 20% mais pobres, 6%,
e entre os 30% mais pobres, $%. Por outro lado, estudos recentes compro-
vam que vem ocorrendo melhoria na distribui¢cao de renda no Brasil desde
1989, e mais aceleradamente a partir de 1996.13 Nesse ano, o rendimento
dos 20% das familias mais ricas era 29,3 vezes maior que o dos 20% das
familias mais pobres; em 2004, esse indice havia caido para 21,9 vezes.!* En-
tretanto, esses dados ndo sdo inteiramente confidveis porque, do total da

12 A Bolsa Familia beneficiava, em 2006, 11,1 milhdes de familias (trés vezes mais que
os programas anteriores somados), e seu custo estava or¢ado em R$ 8,3 bilhdes, apenas
0,04% do PIB.

13 Estes dados tm origem em pesquisas coordenadas por Marcelo Neri, diretor do
Centro de Estudos Sociais da FGV, e por Ricardo Paes de Barros, do IPEA, com base na
PNAD de 200S5. Segundo Kakwani, Neri e Son (2006), no periodo de 1995 a 2004, enquanto
a renda per capita decresceu a uma taxa de 0,63% ao ano, a taxa de crescimento pré-po-
bres foi positiva, crescendo a taxa de 0,73% ao ano.

14 Resultados com base na Pesquisa Nacional de Domicilios (PNAD) do IBGE. Todos
os outros indices de desigualdade, como o de Gini e o de Theil, mostram a mesma tendéncia.
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renda apurada pela PNAD em 2004 (dltima informacgio oficial disponivel),
76% eram constituidos de rendimentos do trabalho. Ora, segundo as con-
tas nacionais (IBGE), os rendimentos do trabalho (assalariados e auténomos)
representavam 40,1% do total da renda nacional do pais. Por outro lado, sa-
bemos que nesse periodo o valor recebido pelos rentistas na forma de juros
aumentou de forma extraordinéria. No inicio dos anos 1990 estava em tor-
no de 2% do PIB; em 2005, chegou a 7,11% do PIB (Tabela 16).!3 Diante
disso, pesquisadores do IPEA e Marcio Pochmann realizaram em 2006 es-
tudos que apontam antes para o aumento do que para a diminui¢do da de-
sigualdade nos tltimos anos.'® Minha hipétese é de que essa desigualdade
realmente ocorreu em relagdo aos 2% mais ricos e ndo apenas aos 10% mais
ricos que ja incluem classe média, mas essa hipdtese necessita verificagdo. Sdo
os membros desse grupo que se beneficiam dos altos juros. Quando caem os
rendimentos da classe média em relagao aos dos pobres, os indices usuais de
distribui¢do de renda apontam uma melhoria mesmo que os rendimentos dos
ricos tenham aumentado muito. E o que ocorreu desde 1999 foi uma forte
queda dos rendimentos da classe média. Considerando classe média quem
ganha acima de trés saldrios minimos (mais de R$ 1.050), houve saldo ne-
gativo de quase 2 milhdes de empregos formais nos tltimos seis anos. A ren-
da de quem conseguiu entrar no mercado recebendo mais de R$ 1.050 caiu
46% em termos reais (descontada a infla¢do) em rela¢do ao que era pago aos
que foram demitidos.!” Talvez a sintese mais simples que pode ser feita da
reparti¢ao da renda no periodo que estou estudando neste livro é a de que,
enquanto caiam relativamente os rendimentos das classes médias, tanto em-
presariais quanto profissionais, os ricos, que em grande parte se confundem

13 Barros, Cury e Ulyssea (2007) fizeram uma cuidadosa analise do problema da subes-
timagio dos rendimentos dos decis da populagdo por nivel de renda e concluiram que a
subestimag¢io também ocorre ao nivel dos pobres. Entretanto, feitas as corre¢oes em todos
os decis, os niimeros se compensam de modo que a subestimagio geral do nivel de desigual-
dade é pequena.

16O estudo do IPEA realizado por Marcelo Medeiros e Sergei Soares ainda nio foi
divulgado. Marcio Pochmann, usando, além das PNADs, as Contas Nacionais, fez o calcu-
lo da distribui¢do funcional da renda e verificou que, entre 1995 e 2005, enquanto a renda
nacional como um todo crescia 24,4%, os rendimentos do trabalho cresciam 7,62% e os
outros rendimentos, 37,6%. Houve, portanto, no periodo, uma substancial concentragao
funcional da renda, incompativel com a melhoria na distribuigio pessoal da renda calcula-
da com base nas PNAD:s.

17 Fonte: Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, do Ministério do
Trabalho). Dados compilados pela Mendonga de Barros Associados.
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com os rentistas e que nio representam mais que 2% da populacio, se be-
neficiaram com o aumento dos juros, e 0os muito pobres, com a Bolsa Fami-
lia. Dessa forma, devido a queda muito maior dos rendimentos da classe
média, os indices normais usados para indicar distribui¢do de renda sio fa-
voréveis: na verdade, eles foram favoréveis para os pobres e para os muito
ricos, e prejudiciais para a classe média.

Nao cabe aqui discutir como devera ser levada adiante uma politica de
distribui¢do orientada para o consumo de massa do tipo que vem sendo de-
fendido por Bielschowsky (2006). Nio ha dtvida de que isso terd que acon-
tecer, mas devera envolver a classe média ao invés de exclui-la, como esta
acontecendo hoje. Resolvido o problema macroecondmico fundamental dos
juros, ja se terd dado um passo muito grande. Os recursos assim poupados
deverdo ser usados em parte para financiar investimentos publicos, em par-
te para reduzir a divida publica. Logo, entretanto, com a retomada do de-
senvolvimento econdmico, havera recursos muito maiores para dar continui-
dade as politicas de educa¢do fundamental e de saide, de assisténcia social
ou renda minima, de apoio a pequena producio e a reforma agraria. E para
desenvolver politicas que estimulem o emprego e a incorporagdo dos mais
pobres na produgao. Por outro lado, a continuidade e o aprofundamento da
Reforma da Gestao Publica de 1995 é essencial para aumentar a qualidade
e diminuir o custo dos servicos sociais do Estado.

A PERDA DA IDEIA DE NACAO

Sociedade civil e Nagdo sdo duas formas politicas através das quais se
organiza e se manifesta uma sociedade nacional. A sociedade enquanto so-
ciedade civil est4d mais preocupada com os direitos civis, a democracia e a jus-
ti¢a social; a sociedade enquanto Nacdo concentra sua aten¢ao na seguran-
¢a nacional e no desenvolvimento econdmico. Um Estado-nag¢do democriti-
co, no qual as institui¢des garantem efetivamente os direitos de cidadania,
precisa de uma sociedade civil atuante que tenha for¢a para impedir os abu-
sos; um Estado-nac¢do autébnomo, capaz de garantir sua autonomia e desen-
volvimento, precisa de uma Nagdo forte e coesa que seja capaz de defender
os interesses nacionais no quadro da competicio global. As deficiéncias que
existem no Brasil em relagdo a essas duas formas de organiza¢io politica da
sociedade sdo grandes e devem nos lembrar que uma Nacdo coesa é essen-
cial para que haja autonomia nacional e desenvolvimento econdmico, da mes-
ma forma que uma sociedade civil vibrante é condi¢do para que os direitos
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civis, politicos e sociais sejam garantidos. A desigualdade social, que torna a
sociedade brasileira heterogénea, a faz autoritaria enquanto Nagao e enquan-
to sociedade civil. O autoritarismo nao é uma caracteristica apenas de Esta-
do; é antes de sua sociedade, que o Estado representa; é antes das duas for-
mas politicas que as sociedades modernas assumem: a Nacdo e a sociedade
civil. S6 diminuindo a desigualdade é possivel reduzir esse autoritarismo so-
cial, e, dessa forma, fazer avancar a democracia ao nivel do Estado. A desi-
gualdade sempre foi muito alta no Brasil, mas vimos que a transi¢ao demo-
cratica permitiu uma certa democratizacdo da prépria sociedade através de
um sistema de distribui¢do. Ja a perda da idéia de Nagdo, ji o enfraqueci-
mento da Nagdo brasileira ocorrido em duas etapas — primeiro, ao nivel da
sociedade, a partir do golpe militar de 1964, e, depois, ao nivel do Estado,
com a rendi¢do a ortodoxia convencional que ocorre a partir de 1990 — ndo
sofreu ainda um processo de reversdo, ainda que, nos tltimos anos, o fracasso
da ortodoxia convencional em promover o desenvolvimento econémico do
pais esteja levando um nimero crescente de pessoas a repensar o problema
nacional. A fraqueza da Nacio brasileira deriva em parte da desigualdade,
mas, usando uma expressao de Aldo Ferrer (2004), existem outras razdes
para essa falta de “densidade nacional”, razdes relacionadas com o cariter
transplantado das elites locais e sua tendéncia a copiar idéias, institui¢oes e
padrdes de consumo dos paises ricos.

O Brasil € politicamente independente desde 1822, mas essa indepen-
déncia sempre se caracterizou por ser antes formal que real, na medida em
que suas elites sempre se caracterizaram por forte dependéncia cultural em
relagdo ao exterior. Dependéncia cultural ndo é aqui entendida como o re-
conhecimento da superioridade cultural de paises mais ricos, que sdo de fato
mais educados e possuem histdria cultural mais antiga, mas sim pela manei-
ra pela qual essa superioridade é vista por nés brasileiros: como legitimadora
de tutela. Uma forma auténoma de um pais atrasado do ponto de vista eco-
némico relacionar-se com o exterior consiste, primeiro, em reconhecer a su-
perioridade dos conhecimentos dos paises mais ricos e desenvolver esforgos
para aprender; segundo, em imitar as tecnologias; terceiro, em importar ins-
titui¢des, adaptando-as. A perspectiva dependente imita institui¢cdes e prati-
cas culturais de forma acritica, supde que as relacdes entre paises ricos e
pobres sejam essencialmente de cooperagio, e acredita que os conselhos e
pressoes vindos do Norte destinam-se a ajudar os paises em desenvolvimen-
to. Ja a perspectiva auténoma ou nacionalista, além de adaptar criticamente
idéias e institui¢cdes, ndo nega a cooperagao, mas enfatiza a competi¢do e des-
confia de conselhos que facilmente se transformam em pressées. A visao de-
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pendente ou globalista aceita como natural que os paises ricos fagcam pres-
sOes e determinem como devem ser as politicas publicas e, principalmente,
as politicas macroecondmicas brasileiras, mesmo que, ao se relacionarem co-
mercialmente com o Brasil, esses paises ajam duramente na defesa dos seus
interesses. Quando se trata da politica monetaria que devemos adotar, o pres-
suposto dependente é o de que o FMI e o Banco Mundial se pautam pelos
nossos interesses, ¢ nao pelos de seus principais acionistas.

A dependéncia cultural de nossa sociedade é um fenémeno que os bra-
sileiros hd muito assinalam. Em 1836, o poeta Gongalves de Magalhaes, no
seu Discurso sobre a bistéria da literatura brasileira, ja criticava o “mime-
tismo deslumbrado” dos brasileiros (Lucas, 2002: 123). Oliveira Vianna es-
creveu com insisténcia sobre o tema. Sérgio Buarque de Holanda disse sobre
nossas institui¢des transplantadas: “somos uns desterrados em nossa terra”.
Os intelectuais do ISEB acima referidos e Alvaro Vieira Pinto falaram com
insisténcia do mimetismo cultural ou do carater inauténtico da nossa cultu-
ra. Roberto Schwarz (1973), numa época em que a idéia de Nagdo voltara a
perder forca e estava quase esquecida, teve independéncia suficiente para
cunhar a expressdao “idéias fora do lugar”.

O periodo da histéria brasileira que come¢a com a Grande Depressiao
e a Revolugdo de 1930 é uma fase em que a sociedade como um todo reage
com energia a aliena¢do nacional anterior. Reage no plano material e reali-
za a revolucdo industrial brasileira; reage no plano politico e cultural e leva
adiante sua revolu¢do nacional. Nesse momento o pais, afinal, se descobre
como Nagao. Ter sido possivel formular e implementar uma estratégia nacio-
nal de desenvolvimento — o nacional-desenvolvimentismo — mostra bem
que, como dizia Celso Furtado, estavamos sendo capazes de transferir os
centros de decisdo para dentro do pais, que a Nagdo brasileira estava em
plena constru¢do. A implanta¢do de um regime militar em 1964, com o apoio
dos empresarios e dos Estados Unidos, representou um primeiro golpe no
Pacto Nacional-Desenvolvimentista ao dar um papel maior as empresas mul-
tinacionais e ao afastar trabalhadores e as esquerdas do pacto politico. Nos
anos 1970, a teoria da dependéncia, ao negar a possibilidade de uma bur-
guesia nacional no Brasil — ou seja, de empresarios comprometidos com o
desenvolvimento econémico nacional —, agravou ainda mais a cisio entre
empresarios e trabalhadores, que a Revolu¢do de Cuba (1959), a radica-
liza¢do politica que antecedeu o golpe de 1964 e os golpes militares no Cone
Sul ja haviam provocado. O surgimento da teoria da dependéncia na Amé-
rica Latina nesse momento foi uma rea¢do da esquerda que s6 enfraqueceu
ainda mais a Nagao. A crise dos anos 1980 ndo foi apenas a crise do nacio-
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nal-desenvolvimentismo, foi também a crise da politica de crescimento com
poupanca externa e, portanto, com endividamento externo, mas foi enten-
dida pela ortodoxia convencional como resultado exclusivo do carater “in-
trinsecamente equivocado” do nacional-desenvolvimentismo. O fato de que
essa estratégia nacional de desenvolvimento promovera cingiienta anos de ex-
traordindrio crescimento foi ignorado, em uma atitude tipica de economis-
tas neoclassicos hipotético-dedutivos, para os quais o que importa é a “teo-
ria deduzida logicamente”, ndo a realidade. Depois de dez anos de crise, em
1990 o Brasil rende-se ao Norte ou a onda neoliberal e globalista, que desde
o inicio dos anos 1980 tomara conta dos Estados Unidos. Nos anos 1940,
1950 e 1960, os economistas desenvolvimentistas e keynesianos foram do-
minantes na América Latina: eles constituiram o mainstream. Qs governos
adotavam principalmente suas teorias ao fazerem politica econdmica. A par-
tir dos anos 1970, porém, no contexto da grande onda ideoldgica neoliberal
e conservadora que entdo se inicia e que se tornard dominante nos Estados
Unidos e na Gra-Bretanha a partir do inicio dos anos 1980, a teoria keyne-
siana, a teoria economica do desenvolvimento (development economics) € o
estruturalismo latino-americano passaram a ser desafiados de forma bem-su-
cedida pelos economistas neoclassicos, que, em sua grande maioria, passam
a adotar uma ideologia neoliberal. A partir dos anos 1980, no quadro da
grande crise da divida externa que fortalece politicamente os paises ricos,
esses economistas conseguem redefinir em termos neoliberais seus preceitos
voltados para os paises em desenvolvimento. A ideologia neoliberal torna-
se hegemonica, expressando-se através do que ficou conhecido como Con-
senso de Washington, mas que prefiro chamar de “ortodoxia convencional”,
por ser esta uma expressdo mais geral e porque, se algo de “consenso” foi
logrado nos anos 1990, nos anos 2000 esse consenso desapareceu. O novo
desenvolvimentismo, que era a expressdo estratégica daquelas trés teorias
econOmicas, entra assim em crise: a estratégia nacional de desenvolvimento
é substituida por uma estratégia externa.

Virios fatores que explicam esse fato ja foram sugeridos na se¢ao ante-
rior. Na medida em que o antigo desenvolvimentismo se baseava na substi-
tui¢do de importagdes, estavam embutidas nele as razdes de sua prépria su-
perac¢do. A protecdo a industria nacional, o voltar-se para o mercado inter-
no, e a reducido do coeficiente de abertura de uma economia, mesmo que ela
seja relativamente grande como a brasileira, estao fortemente limitados pe-
las economias de escala. Para certos setores a prote¢do torna-se absurda. Por
isso, quando o modelo de substitui¢io de importagdes foi mantido através
dos anos 1970, ele estava levando as economias latino-americanas a uma
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distor¢ao profunda. Por outro lado, passada a fase inicial de substitui¢io de
importagdes nas industrias de bens de consumo, o prosseguimento da indus-
trializagao implicou um aumento substancial da relagio capital-trabalho, que
teve duas consequéncias: a concentra¢io da renda e a diminui¢do da produ-
tividade do capital ou da relagio produto-capital. A resposta a concentragdo
de renda serd a expansdo da produgio de bens de consumo de luxo, confi-
gurando-se o que chamei de “modelo de subdesenvolvimento industrializa-
do”, que, além de perverso, traz consigo gérmen do rompimento da alianca
nacional pré-desenvolvimento.

A segunda razio diz respeito ao rompimento, durante os anos 1960, da
alianga nacional que constituia a base politica do desenvolvimentismo. A
abordagem nacional-desenvolvimentista tinha como pressuposto a constitui-
¢ao de nacoes em cada pais latino-americano. Era um pressuposto razoavel
ja que, depois de um longo periodo de forte dependéncia que se seguiu aos
movimentos de independéncia do inicio do século XIX, esses paises, a partir
de 1930, aproveitam a crise do Norte para iniciar suas revolu¢des nacionais.
Baseado nesse fato, o desenvolvimentismo propunha que o novo empresa-
riado industrial em cada pais se constituisse em burguesia nacional, como
acontecera nos paises desenvolvidos, e se associasse aos técnicos do governo
e aos trabalhadores urbanos na realiza¢do da revolugio nacional e industrial.
Dessa forma, em cada pais constituia-se ou refor¢ava-se a Na¢ao, a socieda-
de nacional, e tornava-se possivel que ela definisse e implementasse uma es-
tratégia nacional de desenvolvimento (o desenvolvimentismo) usando o Es-
tado como seu instrumento de a¢do coletiva. Esta era ao mesmo tempo uma
proposta e uma analise da realidade representada pelo acelerado processo de
industrializa¢ao que entdo ocorria na América Latina. A Revolugdo de Cuba
em 1959, porém, ao produzir a radicalizagdo da esquerda e a crise econémi-
ca do inicio dos anos 1960, levou ao rompimento da alianga nacional, criou
as condicOes para o estabelecimento de regimes militares no Brasil, na Ar-
gentina, no Uruguai e no Chile, que contaram com o apoio dos empresarios
de cada pais e dos Estados Unidos. Em conseqiiéncia, aquela alianga, que era
essencial para a constitui¢io da Nagio, é rompida, e a esquerda moderada
da América Latina adere as teses da “teoria da dependéncia associada”, que
rejeitava a possibilidade de uma “burguesia nacional”. Ao fazé-lo, rejeitava
a propria idéia de Nagdo e de estratégia nacional de desenvolvimento em que
estava baseado o nacional-desenvolvimentismo. A grande crise dos anos 1980
— a crise definitiva do modelo de substitui¢do de importa¢des que o desen-
volvimentismo apoiara desde os anos 1940 — o enfraquece ainda mais. A
partir de entdo, o desenvolvimentismo, ainda apoiado pela esquerda buro-
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cratico-populista que se formara a sombra do Estado a partir das distor¢des
por que passou essa estratégia de desenvolvimento, mas sem o apoio dos em-
presérios, da esquerda moderna, e de grande parte da propria burocracia do
Estado, vai aos poucos se vendo incapaz de fazer frente 2 onda ideoldgica
neoliberal vinda do Norte.18

A terceira razdo para a substitui¢do do desenvolvimentismo pela orto-
doxia convencional estd na forca dessa onda ideolégica. No inicio dos anos
1980, como uma resposta a crise da divida externa, a ortodoxia convencio-
nal vai aos poucos se constituindo. O Plano Baker, assim denominado por
ter tido origem no secretdrio do Tesouro norte-americano James Baker, com-
pleta a definicdo das novas idéias ao adicionar ao ajuste macroeconémico
ortodoxo as reformas institucionais orientadas para o mercado. O desen-
volvimentismo passa entio a ser objeto de ataque sistemdtico. Aproveitan-
do-se da crise econdomica, que em parte derivava da superacido do modelo de
desenvolvimento e das distor¢bes que sofrera nas maos de politicos e classes

‘médias populistas, a ortodoxia convencional torna o desenvolvimentismo
uma expressdo depreciativa: identifica-o com o populismo ou com a irrespon-
sabilidade em matéria de politica econémica. E, em seu lugar, propde politi-
cas economicas ortodoxas e reformas institucionais neoliberais que resolve-
riam todos os problemas. Propde também que os paises em desenvolvimento
abandonem o antiquado conceito de “na¢io”, que o nacional-desenvolvi-
mentismo adotara, e aceitem a tese globalista segundo a qual, na era da glo-
balizac¢do, os Estados-nagao haviam perdido autonomia e relevincia: mer-
cados livres em nivel mundial, inclusive os financeiros, encarregar-se-iam de
promover o desenvolvimento econémico de todos.

A rendi¢do a hegemonia ideolégica do Norte significava essencialmen-
te ignorar elementos fundamentais para a vida das nacoes modernas desde
seu surgimento, mas que se tornaram ainda mais estratégicos na fase atual
do capitalismo. Significava esquecer que a competi¢do generalizada entre as
empresas apoiadas por seus respectivos Estados nacionais é o principio re-
gulador de todo o sistema mundial. Os Estados-nacao se tornaram mais inter-
dependentes na era da globaliza¢do e deixaram de se ameacar com guerras,
mas em compensag¢do a rivalidade econémica entre eles passou a ser muito
maior. Eles também cooperam entre si, ja que para competir precisam criar
instituicoes reguladoras do sistema mundial, mas a cooperac¢do é apenas para
tornar as regras da competi¢cao mais claras e, sempre que possivel, mais fa-

18 Fiz a analise dessa crise que foi, mais amplamente, uma crise do Estado, em Bresser-
Pereira (1992), A crise do Estado.
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vordveis aos paises ricos, como se viu na Rodada do Uruguai, ou como se vé
todos os dias nos conselhos e pressdes originados no FMI ou no Banco Mun-
dial. Significava também aceitar como verdadeiro algo que os paises ricos nao
cessam de repetir para nds, mas que nao praticam — que ndo hé diterenga
entre o trabalho, o capital e o conhecimento nacionais e estrangeiros. O na-
cional-desenvolvimentismo era uma estratégia nacionalista. A palavra “na-
cionalismo” tem sido sistematicamente diabolizada pela ideologia hegemé-
nica mundial. Algumas formas de nacionalismo sdo, de fato, perversas. Os
nacionalismos étnicos e religiosos podem ser extremamente violentos, ainda
que sejam usados em lutas de libertacio nacional. O nacionalismo dos pai-
ses ricos que rejeitam imigrantes e facilmente assumem conotagdes racistas
é igualmente inaceitavel. O nacionalismo a que estou me referindo — e que
interessa ao Brasil — € o nacionalismo da constru¢do do Estado-nagio, é a
afirmacio do interesse nacional nas arenas internacionais competitivas. E,
portanto, um nacionalismo liberal e democrético, como é o nacionalismo dos
paises ricos. E o nacionalismo de quem nio tem divida alguma de que o
dever do seu governo é defender o trabalho, o conhecimento e o capital na-
cionais. Nos paises ricos ninguém ou praticamente ninguém tem duvida a res-
peito — todos sdo portanto nacionalistas; por isso, nao precisam se auto-
nomearem nacionalistas porque esta ndo é uma caracteristica distintiva en-
tre eles, e podem usar a expressao pejorativamente; podem associar o nacio-
nalismo ao “populismo” para, assim, desclassificar politicas que os paises de
renda média adotam — seus competidores — adotam. Se a sociedade bra-
sileira ndo fosse cindida entre pobres e ricos como é, e se ndo fosse tao sujei-
ta a dependéncia cultural, a resposta a crise nao teria sido a desconstru¢do
da Nacgio brasileira, e os brasileiros nao aceitariam tao facilmente as reco-
mendacdes de politica econdmica e as respectivas pressdes vindas do Norte.
Quando um pais deixa de diferenciar capital e trabalho nacionais do capital
e do trabalho estrangeiro, quando deixa de pensar com a propria cabega, o
pais deixou de ser uma Nagido. E quando ndo ha Nagdo, ndo ha estratégia
de desenvolvimento. S6 por acaso, e de forma sempre precaria e instavel, o
desenvolvimento econdmico podera ocorrer.

Em sintese, o colapso do velho desenvolvimentismo, a rejeicdo do na-
cionalismo pela direita e pela esquerda por motivos diferentes, mas, nos dois
casos, sob a égide da dependéncia, a crise da divida externa e a alta inflagdo
interromperam a revolugdo nacional brasileira. Como as nag¢oes se constroem
e se fortalecem, elas também podem perder coesdo, esgarcar-se, e se enfra-
quecer. Se a Nag¢io é uma construcdo de todos os dias, como afirmou Ernest
Renan, ela também estd ameacgada de desconstruc¢do todos os dias se ndo
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houver o esfor¢o comum em preserva-la e fortalecer os lagos de solidarieda-
de que lhe sdo necessarios. A dependéncia da sociedade brasileira, como a
sua desigualdade radical, sempre foi um empecilho a formacio de uma ver-
dadeira Nag¢ido, mas isto ndo impediu que, durante certo periodo, um proje-
to nacional de industrializagdo unisse de alguma forma os brasileiros sob a
lideranga de Getulio Vargas e depois de Juscelino Kubitschek. Os militares
afastaram os trabalhadores e os intelectuais de esquerda do pacto de poder,
mas mesmo assim a estratégia nacional de desenvolvimento foi mantida. Nos
anos 1970, a teoria da dependéncia afastou trabalhadores de empresarios
nacionais, fazendo com que a distingdo entre rentistas € empresarios ativos
desaparecesse do quadro politico. Os anos 1980 foram de profunda crise, que
era principalmente uma crise da divida externa, mas foi interpretada como
sendo a crise do nacional-desenvolvimentismo. Nio é surpreendente portanto
que, ao final de dez anos de crise, as elites latino-americanas, inclusive as
brasileiras, tenham se rendido a onda ideolégica neoliberal e globalista que

“desde o final dos anos 1970 vinha do Norte. E nio € surpreendente que esse
esvaziamento do conceito de Nag¢do, essa perda de vigor do nacionalismo
democratico, social e liberal de que o pais necessita seja uma causa cultural
basica da paralisa¢do do desenvolvimento econémico. Dezesseis anos depois
que foi aceita no Brasil, o que vemos é o fracasso da ortodoxia convencio-
nal em promover o desenvolvimento econémico da América Latina. Enquan-
to no periodo em que o desenvolvimentismo foi dominante, entre 1950 e
1980, a renda per capita no Brasil crescia quase 4% ao ano, a partir de en-
t30 passou a crescer a uma taxa quatro vezes menor! Nio foi muito diferen-
te o desempenho nos demais paises latino-americanos, com exce¢ao do Chi-
le. No mesmo periodo, porém, os paises asiaticos dinamicos, entre os quais
a China a partir dos anos 1980 e a India a partir dos anos 1990, mantinham
ou alcancavam taxas de crescimento extraordindrias, porque preservavam
suas estratégias nacionais de desenvolvimento. Provavelmente porque suas
elites, cujas origens sio nacionais e nao européias como as latino-america-
nas, tiveram mais facilidade em rejeitar a dependéncia cultural.

ORTODOXIA CONVENCIONAL DEFINIDA
A incapacidade do Brasil em alcangar a estabilidade macroeconémica
e voltar a crescer estd relacionada com a captura do Estado por uma coali-

za0 politica poderosa que nao esta realmente interessada no desenvolvimen-
to econdmico do pais — uma coalizdo que convive com o populismo fiscal
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ou a frouxidio fiscal dos governos e ap6ia o populismo cambial na medida
em que se interessa por uma taxa de cAmbio relativamente apreciada. Dessa
coalizdo fazem parte os paises ricos, através de seus representantes nos or-
ganismos internacionais e nas empresas multinacionais, implicando, portan-
to, a submissdo do pais ao discurso neoliberal e a correspondente ortodoxia
convencional. J4 me referi vdrias vezes a essa entidade; é hora de defini-la.
A ortodoxia convencional é constituida pelo conjunto de diagnoésticos e
recomendagdes originadas de Washington — especificamente do Tesouro
norte-americano, do Fundo Monetdrio Internacional e do Banco Mundial.
Na sua forma atual, ela se manifestou a partir dos anos 1980 através do que
ficou conhecido como o Consenso de Washington. Este consenso, na forma
pela qual foi expresso por John Williamson (1990), consistia em uma série
de principios pregando o ajuste fiscal e reformas orientadas para o merca-
do, ou no que também foi chamado de “ajuste estrutural”.1®

Em alguns trabalhos, distingui o Primeiro do Segundo Consenso de Wa-
shington para salientar que, no primeiro, a preocupagio fundamental é com
0 ajuste macroecondmico que se tornou necessario devido a grande crise da
divida externa dos anos 1980, enquanto o segundo, dominante a partir dos
anos 1990, pretende ser também uma estratégia de desenvolvimento basea-
da na abertura da conta de capitais e no crescimento com poupanga exter-
na. Mas os dois formam um tnico consenso — o consenso dos paises ricos
em relagdo a seus concorrentes, os paises de renda média. Ainda que a ex-
pressao Consenso de Washington seja util, prefiro falar na ortodoxia con-
vencional, porque esta é uma expressdo mais geral e porque apresenta como
meramente convencional uma determinada “ortodoxia”.2%

As dez reformas originalmente enumeradas por Williamson ndo impli-
cavam necessariamente em neoliberalismo. E perfeitamente possivel favore-
cer o ajuste fiscal ou a abertura comercial ou a privatizagao de setores com-

19 Ver Williamson (1990). A carga ideoldgica contra o texto de John Williamson foi
grandemente exagerada. Williamson ndo é um ultraliberal, e o consenso que detectou em
Washington nio era um consenso ultraliberal, nao visava reduzir o Estado ao minimo. Ti-
nha apenas um viés liberal (ou neoliberal na lingua inglesa, na qual “liberal” significa pro-
gressista), o que nao impede que haja ultraliberais entre os que o adotaram.

20 N3o tenho simpatias por ortodoxias, que sdo formas de renunciar ao pensamento,
como nio tenho interesses por heterodoxias quando o economista, ao se identificar como
heterodoxo, renuncia a ver suas idéias e politicas sendo aplicadas, e se reserva o papel de
eterna oposi¢ao minoritaria. O bom economista nio é ortodoxo ou heterodoxo, mas prag-
matico: sabe fazer boa politica econdmica tendo como base uma teoria econdmica aberta e
modesta que o obriga a permanentemente pensar e decidir em situagio de incerteza.
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petitivos sem pretender reduzir o Estado ao minimo. Na forma, porém, que
esse consenso foi praticado em todo o mundo, ele era certamente neoliberal
e globalista — e é exatamente isto que define ideologicamente a ortodoxia
convencional. E neoliberal na medida em que hé nele um claro viés pré-mer-
cado que enfraquece o aparelho do Estado e prega que a maioria dos paises
em desenvolvimento pode se beneficiar de ajustamento fiscal e de reformas
orientadas para o mercado, especialmente de maior abertura comercial e fi-
nanceira. E globalista porque pressupde que o aumento da interdependéncia
entre os Estados-nagdo implica na perda de relevincia dos mesmos; uma tese
que interessa fundamentalmente aos paises ricos, cujos cidaddos sdo sempre
nacionalistas — t3o uniformemente nacionalistas que ndo precisam do adje-
tivo para se autodefinirem. E globalista porque, no quadro de competicio
generalizada que define o capitalismo globalizado, a ortodoxia convencio-
nal ignora que dificilmente um pais crescera se ndo contar com uma estraté-
gia nacional de desenvolvimento: cada Estado-nac¢do ndo pode deixar que se
enfraquega sua Nagdo e seu Estado, sob pena de ver paralisado seu desen-
volvimento. Tem como base a teoria econdmica neoclassica, que ndo se con-
funde com ela porque nido é tedrica, mas porque é abertamente ideolégica e
voltada para propostas de reformas institucionais e politicas econoémicas.
Enquanto a teoria econémica neocldssica dominante esta baseada nas uni-
versidades, especialmente as norte-americanas, a ortodoxia convencional tem
origem principalmente em Washington, onde estio o Tesouro dos Estados
Unidos e as duas agéncias supostamente internacionais mas, de fato, subor-
dinadas ao Tesouro: o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial,
o primeiro cuidando da politica macroeconémica, o segundo, do desenvol-
vimento. Secundariamente, origina-se em Nova York, ou seja, na sede ou no
centro de convergéncia dos grandes bancos internacionais e das empresas
multinacionais. Por isso, podemos dizer que a ortodoxia convencional é o
conjunto de diagnésticos e politicas voltados para os paises em desenvolvi-
mento que tém origem em Washington e Nova York. A ortodoxia conven-
cional muda através do tempo, mas desde que os Estados Unidos se torna-
ram o pais hegemdnico, expressa a sua hegemonia ideolégica sobre o resto
do mundo no plano das idéias econémicas. Esta hegemonia se pretende “be-
nevolente”; na verdade, é o braco e a fala do neo-imperialismo — isto é, do
imperialismo sem colénias (formais) que se estabeleceu sob a égide dos Es-
tados Unidos e dos demais paises ricos depois que o sistema colonial classi-
co foi encerrado logo ap6s a Segunda Guerra Mundial.

A ortodoxia convencional, na forma que foi aplicada ao Brasil desde os
anos 1990, diz quatro coisas: primeiro, que o maior problema do pais é a
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falta de reformas microecondmicas que permitam o livre funcionamento do
mercado; segundo, que, mesmo depois do fim da alta inflagdo inercial, em
1994, o controle da infla¢do continua a ser o principal objetivo da politica
econdmica; terceiro, que, para realizar esse controle, 0s juros serdo inevita-
velmente altos devido ao risco-pais e aos problemas fiscais; quarto, que “o
desenvolvimento é uma grande competi¢ao entre os paises para obter pou-
panga externa”, ndo sendo motivo de preocupa¢do os déficits em conta cor-
rente implicitos e a valorizagdo do cambio provocada pelos influxos de ca-
pital. A ortodoxia convencional domina o pais desde o inicio dos anos 1990,
mas nao o levou a retomada do desenvolvimento. Mostra-se desinteressada
em resolver seja o problema da alta taxa real de juros de curto prazo, seja o
da taxa de cambio apreciada, tudo condicionando ao ajustamento fiscal ou
a superac¢do do desequilibrio fiscal estrutural, sem compreender que uma
causa central desse desajuste é o proprio nivel absurdo da taxa de juros e que
o problema s6 poderd ser enfrentado através do ataque simultaneo a doen-
¢a dos juros e ao desequilibrio fiscal. Em relacdo a taxa de juros, confunde
o curto com o longo prazo e entende que também a taxa de curto prazo é
endobgena, definida pelo mercado e, por isso, sente-se confortavel em aceitar
uma taxa estratosférica. Em relagdo a taxa de cimbio, entende-a novamen-
te como enddgena e, consistente com sua crenga interessada de que um pais
de renda média como o Brasil s6 pode crescer com poupanga externa, aceita
que ela tenda a se manter relativamente apreciada. A politica de cambio apre-
ciado adotada pela ortodoxia convencional interessa em primeiro lugar aos
paises ricos, que temem a concorréncia de paises com mao-de-obra relativa-
mente barata como o Brasil e, em segundo lugar, as empresas multinacionais,
que podem remeter maior quantidade de divisas fortes para o mesmo lucro
realizado em reais no pais. A politica de juros interessa aos rentistas inter-
nos e externos, que vivem de juros, e ao setor financeiro, que recebe comis-
soes dos rentistas. O desastre que essa ortodoxia representou em termos de
crises de balango de pagamentos e de baixo crescimento para os paises lati-
no-americanos que a adotaram a partir do final dos anos 1980 é hoje bem
conhecido (Frenkel, 2003).

Nagio e desigualdade 89



3.
REFORMAS E INSTITUICOES

A ortodoxia convencional, desde o Plano Baker de 1985, usa o argu-
mento da inadequagdo das institui¢des ou da falta de reformas para expli-
car as altas taxas de juros e as baixas taxas de crescimento econdmico nos
paises; dessa forma, ndo distingue um problema de médio prazo, como é o
da reforma das institui¢des, dos desequilibrios macroecondomicos de curto
prazo. Reformas orientadas para o mercado sdo parte integrante do proces-
so de desenvolvimento econdmico, mas seguem uma légica temporal. Nas fa-
ses iniciais, o Estado tende a desempenhar um papel estratégico na elevagio
da taxa de investimento através de varios mecanismos de poupanga forca-
da; a interveng¢ao do Estado, ele proprio fazendo investimentos, também ten-
de a ser maior; e suas politicas industriais podem ser mais ativas. A medida,
porém, que o crescimento econdmico ocorre, a divisao do trabalho aumen-
ta e o sistema produtivo se torna mais complexo, o mercado se mostra mais
eficiente em alocar recursos e as reformas se impdem, embora o papel regu-
lador do Estado continue decisivo. Nao tenho duvida, portanto, da necessi-
dade de reformas orientadas para o mercado. Nos momentos em que parti-
cipei do governo, estive fortemente envolvido em reformas, como a reforma
do orgamento publico e a abertura comercial em 1987, a privatizagdo e a
reforma da gestao publica ou reforma gerencial do Estado entre 1995 e 1998.
Entretanto, nao faz sentido explicar com argumentos de longo prazo um
problema de curto prazo, como o sdo a instabilidade macroeconémica e a
quase-estagnac¢ao econdémica dai derivada. Até meados dos anos 1980, o
FMI, que se encarregava de liderar as politicas de ajuste de balango de pa-
gamentos dos paises em desenvolvimento, sabia bem disso. Podia ser duro
demais em seus remédios, mas os limitava ao ajuste fiscal e a deprecia¢do do
cambio. Desde o Plano Baker, porém, e da “moda” com as institui¢cdes que
entdo surgia nas universidades dos paises centrais (que assim podiam colo-
car em segundo plano ou simplesmente ignorar os problemas estruturais e
culturais), a ortodoxia convencional deixou de fazer aquela distingao.

As reformas institucionais sdo politicas de longo prazo: s6 podem ser
desenhadas e implementadas gradualmente e demoram a produzir efeitos. As
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reformas sdo uma tarefa de todos os dias para qualquer Nacido; todo pais
democratico tem um Parlamento ou um Congresso exatamente com essa fi-
nalidade; o processo legislativo é essencialmente o da introducdo de refor-
mas institucionais que, gradualmente, ajustam as regras do jogo as realida-
des econdmicas e sociais. Nesse processo, além de senadores e deputados,
estdo envolvidos milhares de técnicos do governo e milhares ou milhdes de
cidadios interessados nesta ou naquela reforma. As reformas orientadas para
o mercado sao necessarias na América Latina e os paises as vém executan-
do: reforma do orcamento publico, reforma comercial, privatizagio, refor-
ma da previdéncia social e reforma administrativa. Dizer que as reformas nao
foram realizadas é falso; afirmar que elas sdo incompletas é sempre verda-
deiro, mas a permanente incompletude das reformas nio explica a instabili-
dade macroeconémica vigente no pais. Instabilidade macroeconémica é em
principio um problema de curto prazo que deve ser resolvido com politicas
de curto prazo, enquanto a maioria das reformas institucionais s6 apresenta
resultados de médio prazo. Até mesmo as reformas econémicas que envol-
vem resultados de curto prazo, como a liberalizagdo comercial, ndo acarre-
tam de maneira automadtica a estabilidade e o crescimento. Rodrik (1999),
depois de uma ampla andlise de regressdo baseada em muitos paises, con-
cluiu que a reforma comercial ndo estava relacionada de maneira significa-
tiva com o crescimento nos anos 1980 e 1990: as variaveis significativas eram
a acumulacdo de capital e a estabilidade macroeconémica.! A tinica reforma
diretamente relacionada a estabilidade macroecondmica é a reforma do or-
¢amento ou, mais amplamente, a reforma fiscal, mas mesmo os efeitos dessa
reforma s3o também de médio prazo; mais importantes sdo as medidas de
curto prazo para reduzir despesas.

O PAPEL DAS INSTITUIGOES

Vimos no capitulo anterior que o desenvolvimento econdmico depen-
de diretamente da acumulagao de capital e da incorporagio de progresso téc-

1 Segundo Rodrik (1999: 1): “As reivindicagoes feitas pelos partidarios entusiastas da
integragdo econdmica internacional com frequiéncia sdo exageradas ou absolutamente falsas
[...] As evidéncias baseadas na experiéncia das dltimas duas décadas s3o bem claras: os pai-
ses que cresceram mais rapidamente desde meados dos anos 1970 sdo aqueles que investi-
ram uma alta parcela do PIB e conservaram a estabilidade macroecondémica”.
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nico ao capital e ao trabalho; em um nivel causal intermediario, depende de
uma taxa de cimbio competitiva, de uma taxa de juros moderada e do equi-
librio das contas fiscais; em um terceiro nivel, das politicas econémicas res-
pectivas; no nivel seguinte, da educacao e da estabilidade macroecondmica;
e finalmente depende da capacidade da Nagao de partilhar crencas e valores
e de definir institui¢des que constituam uma estratégia nacional de desenvol-
vimento. Se um economista disser que o crescimento econoémico depende da
acumulagdo de capital e do progresso técnico, esta serd a resposta basica da
escola classica de Smith e Marx — a escola de pensamento econdémico que
trata melhor e mais amplamente o problema do desenvolvimento. Se acres-
centar que esse desenvolvimento dependera adicionalmente de uma estrutu-
ra social e de instituigdes compativeis com o desenvolvimento capitalista,
estard pensando em termos de Marx. Se der uma importancia a cultura ou a
religido, Weber estard presente. Se afirmar que o desenvolvimento econémi-
co depende basicamente da inovagdo empresarial, estard sendo acrescenta-
da uma competente dimensdo schumpeteriana. Se fizer mengio ao papel cru-
cial da educacdo ou do capital humano, estara aceitando a contribui¢do mais
importante que economistas neoclssicos fizeram a teoria do crescimento. Se
salientar problemas que dificultam a operacdo dos mercados, como o da
dualidade social, o da industria infante, o papel das externalidades e a ten-
déncia a deterioragdo de trocas, esse economista estara adotando adicional-
mente a abordagem da teoria econdmica do desenvolvimento (development
economics) e da teoria estruturalista latino-americana. Se somar a tudo isso
a idéia de que a institui¢do fundamental é uma estratégia nacional de desen-
volvimento na qual se combinem politicas macro e microecondmicas, estarad
adotando uma estratégia novo-desenvolvimentista. Entretanto, se, baseado
em modelos neocldssicos de crescimento, afirmar que o desenvolvimento
depende ndo da acumulagio de capital, mas do progresso técnico, ou se re-
duzir as institui¢des que promovem o desenvolvimento aquelas que garan-
tem a propriedade e os contratos, estard praticando o reducionismo ideol6-
gico e empobrecendo a andlise. As instituicdes sdo muitas vezes obstaculos
ao desenvolvimento, mas, se a Nagao consegue transformar o Estado em seu
instrumento de a¢do coletiva, um conjunto de institui¢des e politicas que
denomino estratégia nacional de desenvolvimento tera um papel decisivo na
promog¢ido do desenvolvimento econdmico. Nao basta apenas fazer reformas
orientadas para o mercado e garantir a atividade dos empresérios; é preciso
dar-lhes as condi¢bes reais para que inovem, realizem lucros e voltem a ino-
var, e estimular os trabalhadores e a classe média, fazendo-os participar dos
frutos do desenvolvimento.
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Desde os anos 1980, o pensamento conservador e neoliberal cristaliza-
do na ortodoxia convencional considera a falta de reformas institucionais o
problema central do Brasil e de todos os demais paises em desenvolvimento.
As institui¢Oes, ou seja, o sistema constitucional e legal do pais e as demais
normas informais que organizam a vida social sio fundamentais para esti-
mular o trabalho e o investimento produtivo, e para proteger o patrimonio
publico defender os “direitos republicanos” (Bresser-Pereira, 1997). O sis-
tema juridico brasileiro é muitas vezes falho em estimular a atividade eco-
ndémica e impotente em controlar os interesses, os abusos e a corrupgio dos
poderosos. Reformas, portanto, sdo sempre necessarias, mas é preciso saber
duas coisas em relagio a elas. Primeiro, até que ponto elas podem ser conside-
radas solugées de curto prazo; segundo, quais reformas sao realmente neces-
sarias para o desenvolvimento nacional e quais representam antes interesses
de paises estrangeiros ou de grupos de interesse desvinculados do desenvolvi-

mento econdmico. A discussdo sobre as reformas é sempre dificil, porque elas
significam coisas diferentes para pessoas diferentes. Para a ortodoxia conven-
cional ela é Estado minimo e redugido da despesa publica com a eliminagao
de privilégios dos burocratas. Para empresarios talvez seja redu¢io de impos-
tos, flexibilizacao da legislacdo trabalhista, reforma do judiciario, e também
a redugdo da burocracia etc. Para o novo desenvolvimentismo as reformas
necessarias visam fortalecer o Estado e a democracia, impedindo que ele seja
capturado por grupos e transformando-o em um instrumento efetivo da Na-
¢do, para que o pais retome o desenvolvimento e a0 mesmo tempo reduza a
desigualdade, tornando a prépria ordem juridica mais legitima.

No Brasil ja prevalece uma estrutura econémica e social capitalista e,
portanto, a acumulagdo primitiva de capital e a revolugdo industrial ja se
completaram, de forma que o pais ja possui os empresarios, os trabalhado-
res assalariados e os técnicos necessarios ao desenvolvimento. Quanto a edu-
cagio, embora o pais tenha se atrasado de maneira irresponsavel em pro-
moveé-la, desde a transi¢io democrética ninguém tem divida de sua impor-
tincia e um grande esfor¢o vem sendo realizado. Em relagdo a estabilidade
e ao desenvolvimento econdmico, porém, hd um debate importante entre o
novo desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional. Ambas as correntes
concordam quanto a importancia das institui¢des, mas enquanto a ortodo-
xia convencional enfatiza a garantia da propriedade e dos contratos, pres-
supondo que o resto serd obra do mercado, o novo desenvolvimentismo de-
fine como institui¢do central uma estratégia nacional de desenvolvimento, ou
seja, um conjunto de politicas econémicas, de leis e de a¢des do proprio go-
verno que estimulem os empresarios a investir, que oferecam oportunidades
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de investimento lucrativo a quem € capaz de inovar. Quanto 2 estabilidade
macroecondmica, a ortodoxia convencional a considera alcanc¢ada no Bra-
sil, enquanto o novo desenvolvimentismo mostra que esta na sua falta a ra-
zdo principal da quase-estagnacdo brasileira. Desde que em 1994 foi alcan-
cada a estabilidade de pregos, os representantes da ortodoxia convencional
dominante nos asseguram que a retomada do desenvolvimento esta “logo na
virada da esquina”. Entretanto, essa retomada nio se materializa, o que pro-
picia imediatamente a explicagdo dupla: falta ajuste fiscal e faltam reformas.
Estou de acordo com a primeira parte da frase, em desacordo com a segun-
da. Minha tese neste livro é a de que o que falta realmente, o que pode levar
o Brasil a retomar o desenvolvimento econdmico é uma politica macroeco-
némica competente e voltada para o interesse nacional que logre, de fato,
alcangar a estabilidade macroecondmica e ndo simplesmente a estabilidade
de pregos. Para isso é preciso mudar ndo apenas a politica fiscal, mas tam-
bém a politica de juros e a politica de cAmbio. Mudangas de carater institu-
cional também sdo necessdrias, mas é preciso ver quais reformas fazer, como,
e em que prazo esperar resultados. No curto prazo, muito mais importante
é mudar as trés politicas macroecondmicas: a fiscal, a de juros e a de cambio.
Estas mudangas deverdo naturalmente estar inseridas em um quadro institu-
cional mais amplo, que é o de uma estratégia nacional de desenvolvimento.

Os economistas cldssicos sempre deram grande importancia as institui-
¢oes. Como tinham muito claro para si que a principal delas era o préprio
Estado, se autodenominaram economistas politicos: mercados, contratos,
institui¢oes e Estado sdo realidades e conceitos intrinsecamente imbricados.
No modelo de Marx, as defasagens historicas e a necessaria correspondén-
cia entre, de um lado, a estrutura econémica e social e, de outro, as institui-
¢oes, sio movimentos dialéticos essenciais para que o desenvolvimento ca-
pitalista ocorra. A escola histérica alema e os institucionalistas norte-ameri-
canos deram papel central s institui¢des. O mesmo é verdade em relagio a
teoria econdmica do desenvolvimento (development economics) e a teoria es-
truturalista latino-americana, para as quais o planejamento econémico era
fundamental — e o planejamento nio é outra coisa sendo uma institui¢do.
Em contraste, a teoria econémica neocldssica, com seu método hipotético-
dedutivo e seus modelos radicalmente abstratos, deixou as institui¢des em se-
gundo plano desde que foi fundada em 1870. A partir do inicio dos anos
1980, entretanto, diante da grande crise da divida externa, a ortodoxia con-
vencional (que usa a teoria neocldssica) passou a atribuir as reformas insti-
tucionais um papel decisivo na superac¢io daquela crise. Dando-se conta de
que as politicas de ajuste aplicadas pelo FMI ndo eram suficientes para re-

Reformas e institui¢des 95



solver o problema da divida externa, e ndo querendo reconhecer que nessa
crise havia um problema de solvéncia dos paises (e ndo simplesmente um pro-
blema de liquidez), os economistas ortodoxo-convencionais em Washington
formularam o Plano Baker um pouco depois de desencadeamento da gran-
de crise da divida externa dos anos 1980. Segundo esse documento, além de
promoverem o ajuste fiscal e depreciarem suas moedas, os paises deveriam
se envolver em reformas institucionais orientadas para o mercado para po-
derem superar a crise da divida externa e voltar a crescer. Nao creio que foi
por acaso que, cinco anos depois, o historiador econdémico Douglass North
(1990), vindo do marxismo mas hd tempos integrado na corrente neoclassica
que gira em torno da Universidade de Chicago, publicou seu livro sobre as
institui¢des e o desenvolvimento, no qual procura compatibilizar a teoria
econdmica neocldssica e o institucionalismo neoclassico de Ronald Coase
(1937, 1988) e Oliver Williamson (1985) com o problema do desenvolvimen-
to econdmico.2 Ganhou o Prémio Nobel e as reformas passaram a ter res-
‘peitabilidade académica na profissao dos economistas convencionais.
Economistas como eu, formados na teoria econdmica do desenvolvi-
mento e na teoria estruturalista latino-americana, observaram essa mudan-
¢a com um misto de simpatia e critica. Simpatia, porque dessa forma a orto-
doxia convencional afinal se tornava um pouco mais realista; critica, porque
a visdo das institui¢des continuava irremediavelmente abstrata, hipotético-
dedutiva, e porque as reformas propostas tinham um cardter reducionista e
ideologico: o Estado, que € a institui¢do maior e a matriz das demais insti-
tuigdes, continuava de acordo com essa visdo a ser o “adversdrio do merca-
do”, como se pudesse haver mercado forte sem Estado forte; por outro lado,
as unicas institui¢des realmente importantes seriam aquelas que garantem a
propriedade e os contratos. Ora, para que ocorra o desenvolvimento econd-
mico é preciso conseguir mais das institui¢oes: é preciso que elas estimulem
o investimento. Além disso, esse novo institucionalismo ndo compreende que
as institui¢des no s3o apenas uma causa mas também uma conseqiiéncia do
desenvolvimento, havendo uma correlagao forte entre as normas que orga-
nizam uma sociedade ou que estabelecem as regras do jogo social e econd-
mico e sua estrutura econdmica e social em permanente transformacao. De
forma reducionista, a ortodoxia convencional supds que bastaria reformar

2 As datas dos trabalhos de Coase ¢ Oliver Williamson sdo também significativas.
Embora Coase tenha um artigo de 1937, seu livro The Firm, the Market, and the Law, como
o de Williamson e o de North, coincidem com a onda neoliberal que ganha corpo nos Esta-
dos Unidos a partir do inicio dos anos 1980 e do Plano Baker, de 1985.
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as institui¢des garantindo a propriedade e os contratos para que o desenvol-
vimento fosse assegurado. Nao percebeu que as institui¢des s6 passam a ter
um papel realmente positivo no desenvolvimento econémico quando elas se
constituem em uma estratégia nacional de desenvolvimento: quando elas for-
mam um conjunto de politicas, de praticas econdmicas e de dispositivos le-
gals que, além de garantir a propriedade e os contratos, estimulam de forma
positiva o investimento e o trabalho que os mercados livres individualmente
ndo sao capazes de estimular (Bresser-Pereira, 2006a). Os empresérios se
definem como tal porque aceitam assumir riscos: o respeito a propriedade e
aos contratos é para eles importante, mas mais importantes sao as oportuni-
dades de lucro e de crescimento de suas empresas, que a existéncia de uma
estratégia nacional de desenvolvimento garante.

QUAIS REFORMAS?

Para a ortodoxia convencional, “reforma” tornou-se uma palavra ma-
gica capaz de resolver todos os problemas, um mantra que se repete infini-
tamente. Um governo é bom ou mau se for ou nao “reformista” — se esti-
ver ou nao realizando as reformas das institui¢des orientadas para o merca-
do que automaticamente promoverdo o desenvolvimento. As institui¢cdes, em
vez de serem a0 mesmo tempo uma causa e uma conseqiiéncia do desenvolvi-
mento, passam a ser apenas uma causa: € preciso reformar para desenvolver
e ha um modelo claro de institui¢des a ser seguido, o dos paises ricos, especi-
ficamente o dos Estados Unidos. Essa é a “camisa-de-forca”, o straight jacket,
o caminho Unico a ser seguido pelos paises que querem se desenvolver, como
nao hesitou em afirmar Thomas Friedman (2000), um dos muitos ideélogos
desse pensamento hegemodnico. Nao importa que um dos mais ilustres repre-
sentantes da teoria econdmica do desenvolvimento, o historiador econdmi-
co Alexander Gerschenkron (1962), tenha mostrado que isto era falso no
inicio dos anos 1960, que ha caminhos diferentes para o desenvolvimento
econémico, e que hoje ja exista uma literatura importante tratando do as-
sunto, discutindo as variedades ou modelos de capitalismo.? Washington,
tendo como seu instrumento principal o Banco Mundial, tem o modelo-pa-
drao de reformas institucionais a serem realizadas pelos paises em desenvol-

3 Ver especialmente Esping-Andersen (1990); Michel Albert (1991}; Goodin et al.
(1999); Hall e Soskice (2001); e Stephens (2002).
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vimento. Sem duavida, seus técnicos sabem que as instituicdes devem se ajus-
tar as realidades, mas a logica de todo o sistema hegemonico norte-america-
no, que nao é exportado com for¢a apenas para os paises em desenvolvimen-
to, mas também para os paises europeus, é que o0 modelo norte-americano,
ou melhor, anglo-americano, é o modelo eficiente de economia, de socieda-
de e de institui¢des; é o modelo a ser copiado.

Quando a ortodoxia convencional afirma que paises em desenvolvimen-
to precisam reformar suas instituigdes, esta em grande parte repetindo o
6bvio. Quando, a partir dos anos 1980, anunciou que essas reformas deviam
ser orientadas para o mercado, embora estivesse sendo ideoldgica, estava
também assinalando que a estratégia nacional-desenvolvimentista anterior
havia se baseado excessivamente no Estado e que agora estava na hora de
dar mais espaco ao mercado. Sem duvida, isto era necessario. Os paises que
ainda nao haviam realizado sua abertura comercial precisavam realiza-la,
porque ja ndo tinham industrias infantes e, principalmente, aqueles que ain-
da insistiam no modelo de substitui¢ao de importacdes, como era o caso do
Brasil, precisavam mudar para um modelo comandado pela exportagdo. Os
setores competitivos, como o das industrias basicas (siderurgia, petroquimi-
ca etc.), e os semicompetitivos (telefonia mével) precisavam ser privatizados.
Era preciso, entretanto, ndo abrir o mercado atabalhoadamente; era preciso
nao aceitar as imposi¢des da OMC na Rodada do Uruguai, de limitar a ca-
pacidade dos paises em desenvolvimento de realizar politica industrial en-
quanto se permitia que 0s paises ricos continuassem a subsidiar a agricultu-
ra; era preciso nao aceitar uma prote¢ao abusiva dos direitos de proprieda-
de na propria OMC; era preciso ndo privatizar a toque de caixa inclusive
setores monopolistas, nos quais as agéncias reguladoras tendem a ser captu-
radas pelas empresas reguladas. Era preciso fazer a reforma da gestao pabli-
ca, que, alids, o Brasil foi o primeiro pais em desenvolvimento a iniciar, mas
nao se devia utiliza-la como 4libi para fazer o desmonte do Estado.

Havia, entretanto, na lista da ortodoxia convencional uma reforma que
ndo é micro, mas macroeconémica, e que definitivamente ndo deveria ter sido
realizada: a abertura da conta de capitais ou abertura financeira do pais. As
reformas anteriormente citadas eram todas, de algum modo, necessarias. O
problema era saber realizd-las com o necessario gradualismo e de maneira
competente. J4 a abertura da conta de capitais, acoplada a politica de cres-
cimento com poupanca externa, foi desastrosa para os paises em desenvolvi-
mento, como veremos nos capitulos 4 e 5. Os proprios paises desenvolvidos
s6 abriram sua conta de capitais recentemente. Paises que possuem moedas
muito fortes e economias muito estaveis, como os Estados Unidos, o Japdo,
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a Gra-Bretanha e também os da Unido Européia, podem se dar ao luxo de
abrir sua conta de capitais e deixar a taxa de cAmbio flutuar de forma relati-
vamente livre, mas mesmo eles precisam tomar seus cuidados. A taxa de cam-
bio é o preco macroeconémico mais estratégico de uma economia. Uma taxa
de cambio valorizada, como € aquela que decorre da politica de crescimento
com poupanga externa, tem efeitos deletérios sobre uma economia nacional.
Os paises em desenvolvimento podem e devem liberalizar gradualmente suas
contas financeiras com o exterior, mas com muito cuidado, conservando sem-
pre o controle sobre sua taxa de cAmbio.

A tese neocldssica de que “a taxa de cambio real ndo é administravel”
é falsa tanto do ponto de vista empirico quanto teérico. E falsa do ponto de
vista empirico porque existem inimeros casos de controle ou administragdo
no passado e no presente; é falsa do ponto de vista tedrico porque os paises
podem controlar sua taxa de cimbio seja comprando reservas e esterilizan-
do os recursos que usa para se financiar no mercado financeiro interno, seja
impondo controle de capitais. A politica econdmica, entretanto, nao é feita
de escolhas tao discretas e exclusivas e situagdes intermediarias, nas quais o
cambio é administrado ou segue um crawling peg — duas condi¢des trata-
das diferentemente na literatura, mas que afinal se equivalem em termos de
administracido da taxa de cambio. A administracdo da taxa de cambio nao
significa cambio fixo, nem implica a rejei¢ao do cambio flutuante. Significa,
sim, que a alternativa polar “fix or float” — fixe a taxa de cambio ou a dei-
xe flutuar — € falsa. O tridngulo da impossibilidade de Mundell é um bri-
lhante modelo, mas peca pela falta de areas cinzentas nas quais efetivamen-
te operam as politicas econdmicas. A existéncia de um grau de flutuagio do
cambio nao impede que essa taxa seja administrada nem impede que uma
politica de juros seja implementada porque a flutua¢ao nunca pode ser ple-
na. A taxa de cambio é o preco mais estratégico da economia e nao pode ser
mantida fixa indefinidamente, nem pode flutuar com plena liberdade em
mercados que estdo muito longe de ser perfeitos. Para administrar a taxa de
cambio, o banco central deve ter uma taxa de juros que lhe permita comprar
reservas e esteriliza-las e o governo deve poder controlar fluxos de capitais
quando for necessario. O Brasil renunciou ao controle da conta de capitais
em 1992, e a alta taxa de juros o impede, em termos fiscais, de administrar
a taxa de cambio através da compra de reservas com a intensidade necessa-
ria. Talvez a mais equivocada das teses da ortodoxia convencional na forma
que essa ortodoxia assumiu nos anos 1990 foi a de nao distinguir a globa-
lizagdo comercial da financeira e, portanto, de equiparar a abertura finan-
ceira a abertura comercial. Enquanto para a abertura comercial existem ar-
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gumentos fortes, e, uma vez ultrapassada a fase da industria infante, os pai-
ses devam caminhar na sua dire¢do, a perda de controle da conta de capitais
é discutivel mesmo para os paises ricos — o que dizer entdo dos paises em
desenvolvimento? Enquanto a abertura comercial deve levar a alocagio de
recursos produtivos mais eficiente a nivel mundial, o mesmo nio é possivel
esperar da abertura financeira: “as forgas do mercado nao produzirdo a apro-
priada alocacdo dos recursos financeiros para maximizar taxas de cresci-
mento em paises em desenvolvimento” (Kregel, 2006: xiii); pelo contrério,
ao tornarem instavel e aprofundarem a tendéncia da taxa de cAmbio a se
apreciar, a total abertura da conta de capitais serd um obstaculo ao desen-
volvimento desses paises.

Ainda que os controles de capitais tenham sido postos no Index da or-
todoxia convencional, esses controles tém uma longa estirpe na boa teoria
econdmica. Keynes foi um forte defensor deles. Criados nos anos 1930 para
defender as economias nacionais da alta volatilidade econémica internacio-
nal, foram mantidos nos principais paises europeus até os anos 1980. A preo-
cupacdo fundamental de Keynes, que ja estd expressa em seu Tratado da
economia monetdria, de 1924, era proteger a economia contra choques ex-
ternos. Conforme nos dizem Carvalho e Sicsu (2006: 4), a ldgica dos con-
troles de capital envolvia argumentos semelhantes a discussdo da interven-
¢ao regulatéria nos mercados financeiros internos. Hoje se usam argumen-
tos como os da incompletude dos mercados, as externalidades e a assimetria
de informagdes para continuar a defender limites para a abertura da conta
de capitais. Em rela¢do aos paises em desenvolvimento, e ao Brasil em parti-
cular, ja existe ampla literatura sobre o tema.* Em um trabalho muito conhe-
cido, Rodrik (1998) mostrou que nao havia correlacio entre crescimento e
abertura da conta de capitais; ndo chegou, entretanto, a mostrar que havia
uma correlacdo negativa como eu acredito que exista. Damasceno (2006),
estudando dezesseis paises, chegou a mesma conclusio para a América Lati-
na. Entretanto, se em vez de acentuarmos o problema dos choques e das fa-
lhas alocativas envolvidas, considerarmos que fluxos de capital irrestritos,
além de causarem instabilidade, sio uma das causas da tendéncia da taxa de
cambio a se apreciar nos paises em desenvolvimento — tendéncia que s6 é
interrompida por crises ou quase-crises de balango de pagamentos —, tere-

4 Sobre o Brasil ver Paula (2003); Oreiro, Paula e Silva (2004); Carvalho e Sicsi (2004);
e os trabalhos reunidos no livro organizado por Sicsi e Ferrari Filho, Cimbio e controles de
capitais (2006).

100 Macroeconomia da estagnagao



mos uma forte razdo para utilizar esses controles, sobretudo os controles de
entrada de capital, sempre que for necessario. Se o fizermos, reduziremos a
possibilidade dessas crises, de modo que a necessidade de controles de saida
estard afastada.

No Brasil, como em toda a América Latina, a tese de que as reformas
institucionais tudo resolveriam foi seguida a risca. Houve, a partir do inicio
dos anos 1990, uma aceleragao das reformas, procurando tornar as institui-
¢oes mais orientadas para o mercado. O orcamento publico foi regulado, a
abertura comercial foi executada, privatiza¢oes foram realizadas extensamen-
te, varias reformas tributdrias parciais foram implementadas, a previdéncia
foi parcialmente ajustada, a reforma da gestdo publica foi formulada e avan-
cou muito, a lei de faléncias foi reformada etc. Um grande esfor¢o foi, por-
tanto, realizado, mas o desenvolvimento ndo se materializou. Por qué? Em
certos casos, porque a reforma simplesmente n3o era necessaria; pelo con-
trario, era desfavoravel aos interesses nacionais, como foi o caso da abertu-
ra da conta de capitais. Em outros, porque a reforma nio foi realizada de
modo competente, mas apenas beneficiou determinados grupos, como acon-
teceu em diversos casos de privatiza¢ao de empresas monopolistas, como as
de energia elétrica, ou de empresas que realizam lucros derivados de rendas
econdémicas, como empresas de minera¢dao. Em quase todos os casos, porque
os efeitos das reformas sdo necessariamente lentos, graduais. A explicagdo
dos “reformistas”, porém, é outra. A ortodoxia convencional invariavelmente
explica seu fracasso em promover o desenvolvimento com a tese de que as
reformas nao foram suficientes. Era preciso que a reforma tivesse ido mais
fundo, que tivesse sido mais completa. O raciocinio é semelhante aquele que
adotavam os economistas monetaristas que queriam acabar com a inflagdo
inercial controlando a oferta de moeda. Quando a estratégia falhava, como
tinha que falhar, a explica¢do era sempre que o controle monetario e fiscal
nao havia sido suficiente... Mesmo em pleno Plano Collor, quando o ajuste
fiscal e monetario havia sido incrivelmente forte, esse argumento era apre-
sentado pela ortodoxia convencional.’ Para se manterem coerentes com seu

3 Nakano e eu escrevemos um paper, em abril e maio de 1990, que apresentamos, em
junho, no Second International Post Keynesian Workshop. Em seguida fomos a Washing-
ton, e visitamos os economistas do Banco Mundial e do FMI ligados ao Brasil. Em nosso
paper, diziamos que o Plano Collor ja falhara por ignorar a inércia inflaciondria. Nossos
interlocutores, entretanto, nos asseguraram que o plano seria bem-sucedido devido ao seu
rigor monetario e fiscal. Alguns meses depois, quando ficou evidente o fracasso, disseram
que o ajuste ndo fora suficiente... (Bresser-Pereira e Nakano, 1991).
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novo credo de que tudo se resolvera com institui¢des liberais adequadas, os
ortodoxos convencionais insistem na insuficiéncia das reformas ao invés de
procurar as causas reais do problema. Pouco importa que o ajuste fiscal em
muitos paises tenha sido implementado com vigor em diversos momentos,
que a liberaliza¢do comercial e a privatizag¢ao sejam fatos definitivos na Amé-
rica Latina, que as reformas da gestao publica no Brasil e no Chile tenham
ido bem além do que foram em muitos paises desenvolvidos, que os merca-
dos de trabalho tenham se tornado relativamente mais flexiveis, que a defe-
sa da concorréncia tenha sido melhorada, que diversas reformas previden-
cidrias tenham sido realizadas. Tudo isso é ignorado e a tese é a de que as
reformas nao foram suficientes, ou que novas reformas sio necessarias.

Em certos momentos, essa atitude torna-se caricata. De acordo com a
versdao da ortodoxia convencional adotada pela organizacao Economic Free-
dom of the World, tudo se resolve com a institui¢ao da “liberdade econdmi-
ca”, que pode ser medida e transformada em indice. Nesse curioso indice, a
China é mais livre do que o Brasil, e o Peru ocupa uma posigao superior a
da Dinamarca...® Nio obstante, esse indice é usado pelo mais importante
divulgador da ortodoxia convencional — The Economist. O editor da revis-
ta, Bill Emmott (1999: 28), em uma pesquisa especial, pergunta-se por que
o0s paises mais pobres nao recuperaram posi¢oes ao longo do século XX. Ele
descarta respostas como falta de mao-de-obra qualificada, falta de capital,
falta de espirito empresarial e conclui com uma obviedade: o que estd faltan-
do é liberdade econémica, é a devida protecao dos direitos de propriedade,
uma vez que “quanto mais livre a economia, tanto maior o crescimento e
mais rico o pais”. As reformas vao conduzir a essa liberdade, vao reduzir o
tamanho do Estado e desregulamentar a economia, permitindo que o mer-
cado faga o seu trabalho. Se o crescimento nao ocorreu, é porque as refor-
mas nao foram feitas ou foram incompletas.

O problema, porém, nio se limita a organizag¢des internacionais ou de
midia. Economistas universitarios também entram no jogo das institui¢oes
de maneira constrangedora. Xavier Sala-i-Martin e Arvind Subramanian
(2003) perguntaram-se quais seriam as causas da total falta de desenvolvi-
mento de um pais como a Nigéria, ndo obstante tenha se transformado em

¢ Ver Gwartney e Lawnson (1999) e www.freetheworld.com. A organizagio utiliza
dados de 53 institui¢Ges de todo o mundo para elaborar seu The Economic Freedom Net-
work Index. No Brasil, onde uma instituigdo praticamente desconhecida estd em agao, o in-
dice de liberdade em 1997 foi 5,5 (numa escala de zero a 10), em um total de 119 paises
pesquisados...
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grande produtor de petréleo. E a maldi¢do dos recursos naturais, declaram
— 0 que é correto —, mas em seguida apresentam sua versao dessa maldi-
¢do a partir de um trabalho econométrico que se pretende cientifico: o pro-
blema ndo é a doenga holandesa, ou seja, a taxa de cambio apreciada pela
existéncia de um produto cujo custo de produ¢do nada tem a ver com o custo
de venda, mas o fato de que as institui¢oes da Nigéria ndo sao adequadas ao
desenvolvimento econémico. O problema da taxa de cambio valorizada, que
obviamente é fundamental nos paises em desenvolvimento exportadores de
petroleo — problema que a ortodoxia convencional olha sem nenhuma sim-
patia teérica... —, é descartado depois de sua inclusio inadequada na equa-
¢do econométrica.,

Naio faz sentido explicar a paralisacdo do desenvolvimento brasileiro
pela falta de reformas. Sem elas, o pais se desenvolveu de forma extraordi-
ndria no passado. Poderiam ter ocorrido fatos historicos novos, tectdnicos,
que exigissem institui¢des completamente novas. Foi o que ocorreu, por
exemplo, nos paises do Leste Europeu, que transitaram de um sistema eco-
némico estatal para um sistema capitalista. No Brasil, porém, nao houve
fatos novos suficientemente significativos para que a falta de reformas insti-
tucionais se transformasse em um impedimento do desenvolvimento econd-
mico. Muitas delas sao sem duvida obstaculos, mas isso faz parte do proces-
so de desenvolvimento e nao o impede. Nio o impediram no passado, ndo
hé razao para que o fagam agora, desde que o pais mantenha a estabilidade
macroeconomica e disponha de uma estratégia nacional de desenvolvimen-
to. O que existe, como veremos no capitulo 10, é a captura do Estado por
diversos grupos ou principalmente por uma coalizao politica: de um lado fica
a coalizdo dominante formada por rentistas, setor financeiro e as empresas
multinacionais, interessados em juros altos e cimbio baixo; de outro, apro-
veitando as frestas, ficam grupos de burocratas e politicos interessados em
beneficios ou transferéncias as mais diversas obtidas do Estado. Reformas sao
importantes para evitar esses diversos tipos de captura, de violéncia contra
os direitos republicanos dos cidaddos brasileiros,” porém mais importante é
a formacdo de uma coalizdo politica nacional voltada para o desenvolvimen-
to econdmico e para a constitui¢ao de um Estado democratico que seja o efe-
tivo instrumento de acao coletiva da sociedade. Se existe uma correlagio for-
te entre nivel de desenvolvimento de um pafis e suas institui¢oes, € claro que

7 Defino “direitos republicanos” como os direitos que cada cidadao tem de que o
patriménio publico seja usado para fins publicos e ndo capturado por grupos interessados
(Bresser-Pereira, 1997).
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um pails economicamente atrasado também tera institui¢oes atrasadas. Nao
é por acaso que paises como a Sui¢a ou como a Suécia, que sao melhores
exemplos de desenvolvimento econémico, social e politico do que os Esta-
dos Unidos ou a Gra-Bretanha, possuem também um Estado forte e merca-
dos eficientes — ou seja, possuem instituicdes compativeis com seu nivel de
desenvolvimento. Atribuir, portanto, o fracasso do Brasil em retomar o de-
senvolvimento a falta de reformas sé faria sentido se o Brasil ndo houvesse
se empenhado, desde o inicio de 1990, em um grande programa de reformas.
E, mais amplamente, se o nivel de desenvolvimento de suas institui¢oes esti-
vesse claramente descompassado com o nivel de desenvolvimento econémi-
co e tecnoldgico do pais. Ndo é esse o caso. O Brasil sempre se caracterizou
por instituicdes antes “avan¢adas demais” — na verdade, inadaptadas a rea-
lidade do pais — que por institui¢des atrasadas. E claro que ha instituicdes
que protegem interesses inaceitdveis, mas isso existe em qualquer pais, e a
solucdo desses problemas é um trabalho longo para o qual, além dos parla-
mentos, é necessdrio o envolvimento gradual de toda a sociedade.

REFORMA DA GESTAO PUBLICA DE 1995

O Brasil vem realizando reformas institucionais ha tempos. Nos anos
1980, a reforma fiscal que eliminou a “conta movimento” do Banco do Brasil
e unificou os orcamentos foi fundamental; nessa década, comegou a abertu-
ra comercial através da politica de eliminagio dos controles administrativos
de importac¢do e a privatizacao. Nos anos 1990, a abertura comercial e a
privatiza¢do foram completadas, enquanto comegava uma reforma de du-
racdo mais longa — Reforma da Gestdo Publica de 1995 ou Reforma Ge-
rencial do Estado, cuja preocupagdo maior foi e continua sendo tornar mais
eficiente o aparelho do Estado brasileiro. Essa reforma é fundamental para
o desenvolvimento econémico porque torna o gasto publico, que se tornou
grande desde que o Estado de bem-estar foi instalado em muitos paises, mui-
to mais eficiente do que pode ser no quadro de uma administragao burocri-
tica classica.

O Estado é, de um lado, uma ordem juridica ou um sistema politico e,
de outro, um aparelho ou organiza¢io. Enquanto sistema politico, nos pai-
ses mais avangados o Estado moderno nasce absoluto, transita no século XIX
para liberal e, no século XX, para democratico. Paralelamente, enquanto
organizagio, nasce patrimonial, passa a burocratico no século XIX e a geren-
cial no final do século XX. A “administracdo publica” foi a maneira de ad-
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ministrar o Estado burocritico; a “gestdo publica” é a forma de administrar
um Estado que estd se tornando gerencial. Definidas as nossas categorias
nesses termos, depreende-se que na histéria do Estado moderno s6 houve
duas reformas administrativas fundamentais: a reforma burocrética, que na
segunda metade do século XIX promoveu a transi¢io para o Estado buro-
cratico weberiano, e a reforma da gestdo publica, que hoje baliza a transi-
¢do para o Estado gerencial. Estas duas reformas ndo aconteceram ou estio
acontecendo de forma arbitriria. Elas sdo a mudanga necessdria da forma de
organizar e administrar o Estado enquanto sistema politico. Enquanto no
Estado Absoluto a administragdo podia ser patrimonial, j4 que a necessida-
de do monarca de separar o seu patriménio e de sua aristocracia do patri-
moénio publico era uma necessidade muito relativa, dado seu poder sobre os
suditos, depois das grandes revolugdes liberais (Gloriosa, Americana e Fran-
cesa) essa necessidade se tornou imperiosa, porque no Estado Liberal tornou-
se imprescindivel distinguir com clareza o patriménio dos governantes do
patriménio dos cidaddos burgueses que pagam impostos e exigem a garan-
tia de suas liberdades. A reforma do servico piblico e o decorrente Estado
burocratico passaram a ser uma condigao necessaria para a efetividade da or-
ganizacdo estatal. Quando, no século XX, o Estado se tornou democratico
e os cidadaos deixaram de ser apenas os burgueses para serem todo o povo,
suas fungdes sociais se ampliaram enormemente e a reforma da gestio pu-
blica visando transformar o Estado meramente burocratico em gerencial e,
portanto, eficiente, tornou-se inevitavel.

O Brasil foi o primeiro pais em desenvolvimento a iniciar, em 1995, sua
reforma da gestdo publica, depois que a Inglaterra ou os Estados Unidos
empreendessem reforma do mesmo tipo, mas antes que paises pioneiros na
reforma burocratica, como a Alemanha ou a Franca, o fizessem. No final dos
anos 1960, o Decreto-Lei n® 200 havia apontado nessa dire¢ao, mas foi s6 a
partir do Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado que o processo
de reforma ganhou consisténcia e abrangéncia. Desde entdo a Reforma da
Gestdo Publica de 1995 vem avangando no pafs, principalmente ao nivel dos
estados e municipios. Nao ha nada surpreendente nesse fato, se considerar-
mos que essa é uma reforma inevitavel para um pais cujo Estado ja adquiriu
a dimensdo que o Estado brasileiro tem. Como a reforma da gestdo publica
é historicamente a segunda reforma administrativa relevante do Estado mo-
derno, mais cedo ou mais tarde ela ocorrerd em todos os paises. E, uma vez
iniciada, ndo h3 alternativa senio dar continuidade a ela. Os caminhos se-
rdo varios, porque a reforma tem uma amplitude de institui¢Oes e de prati-
cas muito grande. Em alguns momentos ela se acelerard, em outros os gru-
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pos que se sentem prejudicados a obrigardo a marcar passo, mas o caminho
no sentido de tornar mais eficiente e, por isso mesmo, mais legitimo o gasto
publico na 4rea social (inclusive em seguranga) e cientifica que todas as so-
ciedades democraticas demandam terad necessariamente que ser percorrido.

A administragao publica burocrética era adequada para tornar efetivo
um Estado pequeno como era o Estado Liberal; a gestao publica é essencial
para tornar gerencial, e portanto eficiente, o Estado Democratico. A adminis-
tragao publica burocratica podia ser centralizada e baseada em regulamen-
tos rigidos; a gestao publica ou administra¢do publica gerencial deve necessa-
riamente ser descentralizada e se apoiar no controle por resultados. Na ad-
ministracdo publica burocratica o Estado pode executar diretamente todos
0s poucos servigos a que se obriga (principalmente os de justica e policia);
na gestao publica o Estado deve necessariamente terceirizar para empresas
os servicos auxiliares e para entidades publicas nao-estatais (as organizagoes
sociais) os servigos sociais e cientificos; além disso, suas préprias atividades
exclusivas devem ser delegadas para agéncias executivas e reguladoras.

Examinando o que ocorreu a nivel federal entre 1995 e 2002, e o que
vem ocorrendo nos estados e grandes municipios, o avan¢o da Reforma da
Gestao Publica de 1995 fica clarissimo.8 E verdade que no 4mbito federal,
nos ultimos trés anos e meio, a reforma quase parou por questoes ideologi-
cas. Mesmo ai, porém, se examinarmos bem o programa mais ambicioso do
governo, o Bolsa Familia, verificaremos que seu éxito se deve em grande par-
te a adogdo de uma estratégia de descentralizacao para os municipios, de ca-
rater estritamente gerencial.

No ambito dos estados, por sua vez, os avangos sio impressionantes.
Enquanto se continua a fortalecer o nucleo estratégico do Estado com a cria-
cdo de carreiras de gestores, busca-se descentralizar atividades, criar organi-
zaghes socials com maior autonomia operacional e deciséria, estabelecer sis-
tema de gestao baseado no controle de resultados, a0 mesmo tempo em que
se avanga com o governo eletronico. Cada trabalho mostra essa tendéncia de
uma maneira diferente, mas todos apontam na mesma direcdo. Esses avan-
¢os nos estados ndo estdo ocorrendo apenas porque a reforma da gestdo
publica € inevitavel. Ha dois outros motivos mais especificos. Primeiro, por-
que entre 1995 e 1998 os secretarios de administra¢do dos estados participa-
ram de maneira intensa da formula¢ao da reforma e dos esforcos para fazer
aprovar a Emenda Constitucional 19 — a emenda da gestdo publica. Segun-

8 Para uma avaliacdo desses avancos, ver Consad (2006).
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do, porque os estados (e os municipios) dedicam uma parte muito maior de
suas atividades a servir diretamente aos cidadaos-clientes do que o governo
federal, cujos contatos diretos s3o limitados principalmente aos problemas
relativos a previdéncia, a saude (SUS) e as bolsas de renda minima. Os go-
vernos estaduais e municipais precisam, portanto, dramaticamente da efi-
ciéncia que a gestao publica moderna garante. O governo federal também
precisa dessa eficiéncia, mas muitas de suas atividades sdo ainda mais de for-
mulag¢ao de politicas que de presta¢ao de servigos e, por isso mesmo, nao tém
a eficiéncia como condi¢ao. No governo federal, nos trés setores citados hou-
ve progressos importantes, especialmente nos dois ultimos. Na satde, os
avangos ja ocorreram a partir de 1996; nas bolsas, o avanco acelerou-se mais
recentemente; apenas na area da previdéncia e das universidades e escolas
técnicas federais 0s avangos nao ocorrem ou sa0 muito pequenos.

O objetivo da Reforma da Gestao Pablica de 1995 é contribuir para a
formacdo de um Estado forte. No século XXI a expressao pode parecer es-
tranha porque destoa da hegemonia liberal, que se firma nos anos 1980, e
da ortodoxia convencional, que lhe serve de instrumento nos paises em de-
senvolvimento. Todavia, no mundo competitivo da globalizagcao, nada mais
importante do que um Estado forte do ponto de vista fiscal, administrativo
e de legitimidade politica. O Estado forte e democrético é o Estado de direi-
to, ou do império da lei, baseado em um sistema constitucional-legal dota-
do de legitimidade e efetividade, no qual as institui¢oes correspondem as es-
truturas sociais e economicas existentes. Suas institui¢des sio democraticas;
permitem eleger governos com legitimidade politica. Estes temas remetem a
reforma politica necessaria. Do ponto de vista financeiro, é um Estado fiscal
e monetariamente forte, suas finangas assentadas em equilibrio fiscal, dota-
do de moeda estavel. E do ponto de vista organizacional, o conceito de Es-
tado forte remete a uma estrutura administrativa eficiente e a um servico
publico profissional e gerencial.

As propostas de reforma voltadas ao incremento da capacidade do Es-
tado, conforme acima descrito, foram introduzidas no Brasil em 1995, com
o Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado elaborado pelo MARE
— Ministério da Administracao Federal e Reforma do Estado. Elas com-
preenderam trés dimensdes: a) uma dimensao institucional-legal, voltada a
reforma do quadro juridico-normativo do setor publico e a criagdo de novos
formatos organizacionais, principalmente as organizag¢des sociais; b) a intro-
ducdo de novos instrumentos de gestao (contratos de gestao, contabilidade
gerencial e de custos, planejamento e gestao estratégica, andlise e melhoria
de processos, procedimentos de gestdo pela qualidade, dentre outros), para
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viabilizar o par de atributos “autonomia x responsabiliza¢io” por meio de
concessoes de flexibilidades administrativas aos gestores publicos, combina-
das com novas formas de controle {controle social, controle por resultados,
competi¢io administrada) e canais de responsabilizacio (accountability);’ c)
uma dimensao cultural, de mudanga de mentalidade, visando passar da des-
confianga generalizada que caracteriza a administra¢io burocratica para uma
confianga maior, ainda que limitada, propria da administragio gerencial.

Um dos principios fundamentais da Reforma da Gestao Publica de 1995
¢ o de que o Estado s6 deve executar diretamente as tarefas que sdo exclusi-
vas de Estado, que envolvem o emprego do poder de Estado, ou que apliquem
os recursos do Estado. Entre as tarefas exclusivas de Estado, porém, devem-
se distinguir as tarefas centralizadas de formulacio e controle das politicas
publicas e da lei, a serem executadas por secretarias ou departamentos do Es-
tado, das tarefas de execucdo, que devem ser descentralizadas para agéncias
executivas e agéncias reguladoras autbnomas. Todos os demais servigos que
a sociedade decide prover com os recursos dos impostos nio devem ser rea-
lizados no ambito da organizagao do Estado, por servidores publicos, mas
devem ser contratados com terceiros. Os servi¢os sociais e cientificos, para
0s quais os respectivos mercados sio particularmente imperfeitos, ja que neles
impera a assimetria de informagdes, devem ser contratados com organizagdes
publicas ndo-estatais de servigo, as “organiza¢des sociais”, enquanto os de-
mais podem ser contratados com empresas privadas. As trés formas geren-
ciais de controle — controle social, controle de resultados e competi¢do ad-
ministrada — devem ser aplicadas tanto as agéncias quanto as organizacdes
sociais. A Reforma da Gestdo Publica de 1995 nio subestimou os elementos
patrimonialistas e clientelistas ainda existentes em um Estado como o brasi-
leiro, mas, ao invés de continuar se preocupando exclusivamente com eles,
como fazia a reforma burocratica desde que foi iniciada nos anos 1930, avan-
¢ou na dire¢ao de uma administragio mais autdbnoma e mais responsabili-
zada perante a sociedade. Seu pressuposto é de que a melhor maneira de lu-
tar contra o clientelismo e outras formas de captura do Estado é dar um passo
adiante e tornar o Estado mais eficiente e mais moderno. E preciso lutar con-
tra a corrupgido e o desperdicio, mas essa luta ndo alcanga éxito se nos limi-
tamos a enrijecer a administracao publica com controles e mais controles. Em
vez disso, é preciso combinar confianga com controle, dar mais autonomia
ao gestor publico e fazé-lo mais responsabilizado pelos seus atos.

9 Ver Bresser-Pereira (2004a).
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A Reforma da Gestao Piiblica de 1995 comegou sob um clima fortemen-
te adverso. A proposta de reforma, que incluia uma emenda constitucional,
foi inicialmente entendida como neoliberal e contréria aos servidores publi-
cos. Aos poucos, porém, através de um amplo debate piblico, toda a légica
da reforma gerencial foi ganhando apoio, a0 mesmo tempo em que a emen-
da constitucional, que flexibilizava o principio da estabilidade no emprego
dos servidores, foi sendo aperfeicoada pelo debate e ganhando legitimidade
politica. Trés anos depois, a emenda foi aprovada quase na integra, receben-
do amplo apoio da opinido piiblica. No final de quatro anos, a mudanga cul-
tural em Brasilia, em conseqiiéncia da Reforma da Gestio Publica de 1995,
havia sido enorme: difundiu-se a linguagem da gestdo por resultados como
parte de um novo ethos da gestdo publica, em substituicdo ao ethos buro-
cratico. A mudanga institucional foi também significativa, gracas sobretu-
do a aprovacao da Emenda Constitucional 19 e da Lei das Organizacdes So-
ciais. No plano da implementag¢do, porém, o avango da reforma ocorre prin-
cipalmente ao nivel dos estados e municipios, onde os servigos sociais dire-
tamente prestados aos cidaddos sdo mais importantes. A nivel federal sofreu
uma paralisagdo a partir de 2003, porque o novo governo estava identifica-
do com os interesses da burocracia de nivel médio e baixo, sindicalizada, que
nio se beneficia particularmente com a reforma, ja que esta prevé a transfe-
réncia para organizagdes sociais dos servigos sociais e cientificos que a em-
pregam principalmente. Mesmo assim, porém, no grande servico federal que
é o da previdéncia social (INSS), uma reforma de cunho tipicamente gerencial
estd em curso em 2006. Nao obstante, desde 2003, assistimos a estagna¢io
e retrocesso na esfera federal, enquanto a reforma avanga nos governos es-
taduais e em municipios. Estagnacdo na reforma das estruturas, com amplia-
¢ao do numero de organizagdes baseadas em formatos tradicionais — vide
aumento do nimero de ministérios e secretarias de Estado, a criacdo de sete
novas universidades com o mesmo formato institucional das atuais e enrije-
cidas universidades publicas federais ou tentativas de impor formatos rigi-
dos a entidades dotadas de algum grau de autonomia.l® O retrocesso é cla-
ro quanto a organizac¢ao do servi¢o publico — concursos, politica salarial,
extensdao de beneficios a aposentados, politizacio dos cargos de confianga.
Os concursos voltaram a recrutar pessoal de nivel médio para funcées de

10 Por exemplo, a proposta de transformar em autarquia o Grupo Hospitalar Concei-
¢ao, cujo formato atual de sociedade de economia mista lhe confere muito mais flexibilida-
de; ou ainda as propostas de alteracio do modelo das agéncias reguladoras.
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apoio administrativo, em alguns casos destinados a “reverter a terceirizagao”,
conforme anunciado por porta-vozes do governo federal. Na politica sala-
rial, o governo tem feito ajustes, utilizando em muitos casos o aumento do
percentual da gratificagao por desempenho sobre o vencimento basico (que,
em varios casos, chega atualmente a 50%). A consequéncia disso é o agra-
vamento de uma tendéncia perversa na administragdo publica burocratica —
a de tornar as avaliagdes de desempenho meramente formais, igualando to-
dos os avaliados nos niveis mais altos. Quanto aos cargos de confianca, a
imprensa noticiou amplamente a prevaléncia de critérios politicos para a es-
colha dos nomeados. Em muitos casos, especialmente nos ministérios da area
social, a nomeacdo de pessoas sem as necessarias qualifica¢bes para cargos
de confian¢a obriga aqueles que querem informagoes relevantes sobre os ser-
vigos a recorrer a funcionarios hoje situados em niveis substancialmente mais
baixos. Por outro lado, um principio importante da reforma de 1995, o de
que a remuneracdo dos cargos dirigentes de livre nomeagio (DAS — cargos
de dire¢ao e assessoramento superior) nao deve diferir excessivamente quan-
do sdo ocupados por funciondrios de carreira ou por pessoas recrutadas fora
do setor publico, estd sendo abandonado. Em 1995 a remuneragao desses
cargos foi substancialmente aumentada, para atrair pessoal altamente qua-
lificado, o0 que era necessario, a0 mesmo tempo em que se estabeleceu que
os funciondrios que ocupassem os mesmos cargos receberiam a sua propria
remuneracdo acrescida de 25% do valor do DAS. Essa porcentagem, que no
final do governo Fernando Henrique Cardoso ja havia sido aumentada para
40%, foi elevada para 65%, favorecendo de forma indevida os servidores.
As institui¢oes podem e devem ser “importadas” mas ndo “exportadas”.
Quando sdo importadas pelos nacionais de um pais, a probabilidade de que
estes escolham as institui¢bes compativeis com a realidade do pais e facam
as adaptacdes necessarias é grande; quando exportadas por organiza¢oes
internacionais, a probabilidade de serem meros artefatos sem legitimidade e
prejudiciais ao pais aumenta enormemente. A Reforma Gerencial do Estado
de 1995 € um exemplo de reforma importada e, portanto, adaptada a reali-
dade brasileira, ao invés de imposta como condicionalidade por organizac¢oes
internacionais. No caso desta reforma foi, alids, o inverso que ocorreu. O
Banco Mundial, em sua qualidade de organismo por tris das reformas neo-
liberais tornadas politica oficial a partir do Plano Baker, de 1985, ndo s6 nao
apoiou a reforma gerencial do Estado, mas se opds a ela. No inicio dos anos
1990, esse banco estabeleceu que havia chegado a hora das reformas de “se-
gunda geracao”, entre as quais se incluiam reformas no aparelho do Estado.
Mas suas propostas diferem fundamentalmente das reformas da gestiao pu-
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blica que discuto neste livro. Para o Banco Mundial, reformar o Estado nos
paises em desenvolvimento significava e continua a significar, em primeiro
lugar, enxugamento.!! Além disso, envolvia a reforma classica do servi¢o
publico — a reforma burocrética que os paises ricos realizaram no século
XIX e o Brasil nos anos 1930 — e medidas contra a corrupg¢io. Quando, no
final dos anos 1990, economistas do Banco Mundial finalmente estudaram
a reforma da gestao publica (que é a alternativa adotada pelos paises desen-
volvidos a partir dos anos 1980) e consideraram a possibilidade de adota-
la, acabaram rejeitando a idéia com o “argumento sequencial”: os paises em
desenvolvimento, inclusive aqueles em niveis intermediarios de desenvolvi-
mento, nao estariam prontos para ela. Seria necessario, primeiro, enxugar o
aparelho do Estado; em segundo lugar, combater a corrup¢ao; em terceiro
lugar, “concluir” a reforma do servigo publico. Somente depois disso reco-
mendariam a reforma da gestiao publica.

Em sintese, os trés problemas até aqui examinados — a desigualdade
radical, a perda da idéia de Nacdo e a falta de reformas ou a inadequagdo
das instituicdes — sdo causas importantes das dificuldades que a economia
brasileira enfrenta. Nao sdo, entretanto, a causa fundamental da paralisagio
do crescimento brasileiro, porque ndo sdo problemas novos e porque nao
existem medidas relativamente simples para resolvé-los no curto prazo. Uma
exce¢ao poderia ser uma reforma fiscal radical do tipo que a Irlanda reali-
zou, que poderia ter efeitos a curto prazo (Alexandra Godoi, 2006), mas uma
reforma ou ajuste fiscal decisivo é essencialmente uma medida macroeco-
nomica que é central para a alternativa novo-desenvolvimentista que apre-
sento no ultimo capitulo deste livro. A reforma da gestao publica, por exem-
plo, é uma reforma que necessariamente devera durar cerca de trinta anos
para poder ser completada.

Por outro lado, uma tese central deste livro é a de que existem causas
mais diretas da quase-estagnacao da economia brasileira — causas relacio-
nadas com o regime de politica macroecondmica existente no Brasil. Nos
capitulos seguintes, examinarei essa politica tendo como referéncias bésicas

' Rama (1999: 1), que organizou um “Symposium Issue on Efficient Public Sector
Downsizing” (“Simpésio sobre o Enxugamento Eficiente do Setor Publico”), diz: “O enxu-
gamento nao é um objetivo final da politica econémica, mas as reformas econdmicas podem
exigir demissdes em massa [...] O Banco Mundial apoiou indiretamente mais de quarenta
tentativas de enxugar o setor piblico nos paises em desenvolvimento entre o inicio de 1991
e o final de 1993”. Sobre o suporte do Banco Mundial a reforma do servico piiblico em lu-
gar da reforma da gestdo publica, ver Nunberg e Nellis (1995).
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os precos macroecondmicos. No capitulo 4, examinarei a taxa de cambio e
a estratégia proposta pela ortodoxia convencional de crescimento com pou-
panga externa; no quinto, aprofundarei o tema da substitui¢do de poupan-
¢as; no sexto capitulo tratarei da questdo fiscal; no sétimo e no oitavo, res-
pectivamente, da taxa de juros e da taxa de inflagdo e da politica para con-
trola-la — a politica de metas de inflacao.
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4.
CAMBIO E POUPANCA EXTERNA

Depois de tracar um quadro geral dos resultados perversos do sistema
macroecondmico brasileiro apés 1994, de suas causas mais profundas, es-
tou em condig¢des de fazer a anélise da macroeconomia da estagnagdo vigente
no pais, usando como critério de analise os precos macroeconémicos. Come-
carei pela taxa de cambio, que, entre os cinco pregos que regulam qualquer
sistema econdmico — a taxa de cAmbio, a taxa de juros, a taxa de inflagdo,
a taxa de salarios e a taxa de lucro —, é o preco mais estratégico, que tem
implica¢des diretas nao sé na estabilidade macroeconémica mas também na
poupanga e no investimento, e, portanto, no desenvolvimento econémico. Os
dois primeiros pregos sao variaveis-instrumento: embora relativamente endé-
genos, podem ser administrados. Os trés Gltimos sdo varidveis-resultado ja
que ndo podem ser administrados pelo governo, e a tentativa de sua admi-
nistragdo por agentes econémicos, embora sempre presente através da forca
dos monopdlios e dos sindicatos, é irrelevante do ponto de vista macroe-
condmico. Da taxa de inflagdo espera-se que seja a mais baixa possivel; da
taxa de salarios espera-se que cres¢a com a produtividade e seja um indica-
dor de bem-estar; da taxa de lucro, espera-se que seja satisfatoria para os
empresdrios, suficiente para estimuld-los a inovar e investir. Entre os agre-
gados econémicos que geralmente organizam os livros de macroeconomia,
destacarei apenas os agregados fiscais. Os demais aparecerdo na analise atra-
vés dos pregos. Consumo, investimento e poupanga, exportagdes, importa-
¢oes, saldo ou déficit em conta corrente sio agregados econdmicos do Esta-
do-nagio; receitas, despesas, poupanca publica e déficit piblico sao agrega-
dos econémicos do aparelho do Estado: todos serdo naturalmente usados,
mas este livro estd estruturado em torno de precos e nio de agregados.

Nos livros-texto norte-americanos de macroeconomia a taxa de cambio
ndo € vista como variavel-instrumento porque, embora os Estados Unidos
tenham a economia mais poderosa do mundo, o pais enfrenta limitacdes em
administrar sua taxa de cAmbio. Esse fato decorre, essencialmente, do carater
de moeda reserva internacional do délar. Enquanto o regime de cimbio era
o de taxas fixas, como previsto no acordo de Bretton Woods, a possibilidade
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de administracao estava excluida por defini¢ao. A partir dos anos 1970,
quando o governo norte-americano decidiu ndo mais garantir a moeda com
suas reservas de ouro e passou para o regime de cimbio flutuante, surgiu, teo-
ricamente, a possibilidade de administra¢do da taxa, desde que o governo es-
tivesse disposto a comprar ou vender reservas e a estabelecer alguma limita-
¢3o a mobilidade de capitais. Entretanto, como o dolar é ainda a moeda reser-
va internacional, respondendo por dois ter¢os das reservas internacionais dos
paises, ndo pode estar sujeito a a controles de entrada ou de saida, de forma
que ndo faz sentido que os Estados Unidos busquem administrar a taxa de
cambio comprando reservas em dolares. A alternativa de que dispdem os de-
mais paises que ndo possuem moeda reserva — comprar divisas fortes e au-
mentar reservas quando sua moeda local comeca a se valorizar devido aos
influxos de capital — estd praticamente excluida no caso dos Estados Unidos:
ao fazer compras de euros ou de ienes o grande pais estard admitindo uma
fraqueza incompativel com quem tem a moeda reserva. E por isso que os li-
Vros-texto norte-americanos € a ortodoxia convencional consideram a taxa
de cdmbio um prego enddgeno, cujo valor real ndo pode ser administrado.
Em conseqiiéncia, é comum ouvirmos economistas brasileiros afirmarem,
com a autoridade de quem tem um PhD obtido em uma universidade norte-
americana, que “a taxa de cdmbio ndo pode ser administrada”. Nao impor-
ta que tal afirmagao contrarie a experiéncia internacional — que todos os pai-
ses, mesmo aqueles cujas moedas sao relativamente fortes, procurem con-
trolar sua taxa. Mesmo os Estados Unidos s6 sairam da crise dos anos 1980
porque conseguiram, nos acordos do Plaza, convencer os japoneses a apreciar
o iene. Nos anos 2000, diante dos enormes déficits em conta corrente, estao
pressionando a China para que aprecie o tuane. Os paises asiaticos dinami-
cos tém uma histéria de permanente administra¢ao de sua taxa de cambio.

Administrar a taxa de cimbio ja era fundamental quando essa taxa ar-
bitrava fundamentalmente importag¢des e exportagdes; a partir do momento
em que os fluxos internacionais de capital aumentaram de forma extraordi-
ndria, essa administragdo tornou-se ainda mais importante. Entre os precos
macroecondémicos, a taxa de cambio é o mais estratégico; é o que tem efei-
tos mais poderosos e quase imediatos sobre a economia. Conforme veremos
neste capitulo, e contrariamente ao que ensinam os livros-texto, a taxa de
cambio ndo determina apenas as varidveis do comércio externo e os fluxos
financeiros. E também variavel fundamental na determinacio dos salérios,
do consumo, dos investimentos e da poupanga interna. Para os empresarios,
¢ fundamental que essa taxa seja relativamente estdvel e competitiva — en-
tendendo-se por competitiva uma taxa que garanta que industrias que ado-
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tam tecnologia no estado-da-arte sejam competitivas internacionalmente.
Diante do grande volume dos fluxos internacionais e da sua enorme fluidez,
a taxa de cambio ndo administrada de um pais que representa uma parcela
pequena da economia mundial passa a sofrer flutuacdes muito grandes. Além
disso, a probabilidade de que se aprecie, se torne relativamente valorizada e
deixe de ser competitiva é muito grande, tanto nos momentos de prosperi-
dade quanto nos de dificuldade. Nos de prosperidade, porque atrairao capi-
tais para serem investidos, nos momentos normais porque a taxa de lucro e
a taxa de juros interna nos paises emergentes tendem a ser mais altas do que
nos paises ricos, atraindo capitais que pressionam a taxa de cambio para
baixo.! No Brasil, onde a taxa de juros é excepcionalmente alta, esta pres-
sao também é especialmente forte. Naturalmente, nos momentos de crise, a
tendéncia se inverte ¢, dependendo da intensidade da crise, a depreciagdo
cambial pode ser grande e subita.

A ortodoxia convencional, porém, ndo pensa em termos empiricos ou
histéricos, mas em termos hipotético-dedutivos. Embora a experiéncia mostre
que os paises administram suas taxas de cambio, deduz, a partir do pressu-
posto de que o regime de taxa de cambio é o flutuante, que é impossivel admi-
nistra-la. Nao haveria, entretanto, problema nisto ja que, novamente contra
a evidéncia empirica, o regime de cambio flutuante manteria a taxa de cAmbio
automaticamente equilibrada. Essa perspectiva estd de acordo com os interes-
ses dos paises ricos, para os quais a administragao da taxa de cambio por par-
te dos paises em desenvolvimento — especialmente dos paises de renda média
— ¢ altamente indesejavel. O que interessa a eles € que esses paises, que sao
hoje seus competidores em um ntimero crescente de dreas, tenham uma taxa
de cambio relativamente apreciada. Com isso, 0s paises ricos exportarao mais
e importardo menos e, o que ¢ também muito importante, suas empresas
multinacionais poderdo, dado um lucro alcan¢ado na moeda local, repatriar
muito mais délares, euros, ienes ou libras do que poderiam se a moeda local
estivesse relativamente depreciada. Seguindo essa l6gica, ndo hesitam em de-
nominar a pratica dos paises em desenvolvimento de tentar administrar suas
taxas de cambio de “cambio sujo”. Na discussdo sobre os regimes cambiais,
uma classificagao habitual é a de cambio fixo, crawling peg, cimbio flutuante
administrado e cambio flutuante. Na verdade, em termos praticos, dada a
inviabilidade ou o desuso de sistemas de dolarizac¢do, de currency boards, de

I'Veremos mais adiante que no primeiro caso a taxa de substituigdo da poupanca in-
terna pela externa serd relativamente baixa; no segundo, que é muito mais freqiiente, serd
alta: grande parte dos recursos externos acabardo aumentando o consumo.
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cambio fixo, ou de bandas fixas, para paises dotados de economias nacio-
nais, e dado que apenas os Estados Unidos e a Europa do euro nao adminis-
tram sua taxa de cambio, o regime hoje relevante de taxa de cambio é o do
cambio flutuante administrado. Através dele, de mecanismos frouxos de con-
troles de capitais e de politicas monetarias ndo totalmente fortes, os paises
contornam pragmaticamente o triangulo da impossibilidade de Mundell.

Como dispoem de mao-de-obra barata e tém a possibilidade de imitar
e comprar tecnologia por um pre¢o inferior ao custo incorrido pelos paises
centrais em desenvolvé-la originalmente, os paises em desenvolvimento de-
veriam, em principio, crescer a taxas maiores do que os paises ricos e alcan¢a-
los. Isso ndo acontece por diversas razdes, mas o problema da taxa de cam-
bio é sempre central. Quando ainda nao realizaram sua revolugdo capitalis-
ta, nao crescem satisfatoriamente porque lhes faltam a classe empresarial e
as instituicdes minimas necessarias para o desenvolvimento. Ja nessa fase,
porém, a doenca holandesa, derivada da existéncia de recursos naturais abun-
dantes que permitem ao pais entrar no comércio natural através de um pro-
duto que aproveita esses recursos, pode ter um efeito terrivel sobre o cresci-
mento ao tornar apreciada a taxa de cimbio. A doenga holandesa ocorre quan-
do o custo dos produtos que se beneficiam das “rendas” derivadas dos re-
cursos naturais se torna muito baixo, de modo que sua exportac¢ao é compa-
tivel com uma taxa de cimbio baixa — no caso do petréleo, muito baixa —
que inviabiliza a producao de outros bens comercializaveis internacionalmen-
te, mesmo que esses produtos estejam usando métodos de produgio no esta-
do-da-arte da tecnologia.

Neste capitulo, vou dar énfase a doenca holandesa, cujos efeitos sobre
a economia brasileira j4 sdo significativos e particularmente perigosos, por-
que essa é uma falha de mercado compativel com o equilibrio da conta cor-
rente: a economia do pais pode estar gravemente atingida por esse mal e, no
entanto, apresentar equilibrio intertemporal de suas contas externas. Embo-
ra o pais nao tenha um produto de exporta¢do com grande diferencial de
produtividade, porque estd permanentemente provocando a apreciagio do
real, vou concentrar minha aten¢do em um outro fator que provoca a apre-
ciagao artificial da taxa de cAmbio e dificulta o crescimento de paises de de-
senvolvimento médio como o Brasil: relacionarei a quase-estagnagao com a
“politica de crescimento com poupanca externa”. Criticarei, portanto, uma
tese ou uma estratégia central da ortodoxia convencional — uma estratégia
que realmente interessa aos paises ricos.

Desde que o uso ideoldgico da lei das vantagens comparativas do co-
mércio internacional para neutralizar a industrializacio dos paises em desen-
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volvimento perdeu forga, é a politica de crescimento com poupanga externa
que vem desempenhando esse papel. Receber poupanca externa nio é rece-
ber investimentos do exterior: no sistema das contas nacionais, poupanga
externa é sindonimo de déficit em conta corrente. Quando um pais estd ado-
tando essa “estratégia” de crescer com a poupanga alheia, estara incorren-
do em déficits em conta corrente cronicos, que implicarao uma taxa de cam-
bio mais apreciada do que aquela que prevaleceria se as contas externas es-
tivessem equilibradas. O déficit em conta corrente terd que ser financiado;
os investimentos diretos, assim como 0s empréstimos, sao formas de finan-
ciamento, ndo sao os proprios investimentos. Estes serdo ou nio realizados
dependendo das oportunidades de lucro vistas pelos empresarios, porque os
agentes econdmicos terdo sempre a alternativa de, ao verem seus salarios au-
mentados pela apreciagio do cAmbio, aumentar seu consumo ao invés de
investir. Se o pais quisesse ter uma taxa de cimbio relativamente deprecia-
da, compativel com exportag¢des fortes e crescimento, como fazem muitos pa-
ises asidticos dindmicos, teria que administrar sua taxa de cAmbio e apresen-
tar superavits em conta corrente; ndo poderia receber poupancga externa.
Ao fazer a andlise da tendéncia a sobre-apreciacdo da taxa de cimbio
que caracteriza as economias em desenvolvimento, vou argumentar contra
a aceitagdo por um pais em desenvolvimento da globalizagio financeira, que
distingo da globalizagao comercial. Esta é uma oportunidade para um pais
em desenvolvimento se ele jd ultrapassou o estdgio da indistria infante e,
portanto, pode competir internacionalmente exportando manufaturados. Um
dos motivos por que um pais nessas circunstancias deve crescer mais rapi-
damente e alcangar os paises ricos é o fato de que sua mao-de-obra barata
lhe d4 uma vantagem competitiva importante, desde que, como argumenta-
rei mais adiante, ndo se transforme em doenca holandesa. J4 a abertura da
conta de capitais, geralmente combinada com a politica de crescimento com
poupanga externa, nao é uma oportunidade, mas uma causa de crise e de
baixo crescimento. Os paises s6 podem adota-la em um estdgio avangado de
desenvolvimento — e, mesmo nessas circunstancias, deverdo ser muito cui-
dadosos; gigantes como a Europa do euro, o Japao e a Gra-Bretanha o sio.

TENDENCIA A SOBRE-APRECIACAO DA TAXA DE CAMBIO
O desenvolvimento econémico s6 € possivel se o pais contar com uma

taxa de cimbio competitiva, relativamente depreciada, que estimule as expor-
tagdes e os investimentos. A evidéncia empirica em relagdo a esta tltima pro-
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posi¢do é clara: todos os paises que se desenvolveram no século XX, como o
Japao, a Alemanha, a Itdlia e, mais recentemente, os paises asiaticos dinami-
cos, contaram sempre com taxas de cimbio relativamente depreciadas. Es-
tudos econométricos recentes tém insistentemente confirmado este fato.? Por
outro lado, a teoria econdmica ensina que os paises em desenvolvimento
deveriam crescer mais rapidamente que os ricos, ou seja, deveriam apresentar
taxas de aumento de produtividade maiores. Nessas condi¢des, como conti-
nua a ensinar a boa teoria econdmica, a taxa de cambio desses paises devera
se apreciar sem prejuizo de sua competitividade internacional. A teoria econé-
mica, entretanto, estd supondo que o pais em desenvolvimento conte com uma
taxa de cambio competitiva, que viabilize a producao de bens comercializaveis
que estejam sendo produzidos no estado da arte tecnoldgico. Ora, uma série
de fatores, alguns de mercado, outros decorrentes de estratégias propostas
pelos paises ricos, fazem com que essa condi¢ao nao se cumpra e que a taxa
de cambio dos paises em desenvolvimento permaneca relativamente aprecia-
da. Sugiro, na verdade, que ha uma tendéncia a que a taxa de cambio desses
paises permanega relativamente apreciada, combinando-se essa relativa so-
bre-apreciagdo com uma alta volatilidade decorrente de crises e quase-crises.

Quais as causas dessa tendéncia a manuteng¢ao da taxa de cambio em
um nivel relativamente apreciado? A primeira e mais geral razdo é a doenga
holandesa acima referida. Essa é uma causa particularmente mortifera por-
que, diferentemente das outras que vou enumerar, é compativel com o equi-
librio intertemporal das contas externas. Trata-se, assim, de uma falha de
mercado que s6 pode ser corrigida pela administra¢do da taxa de cambio:
somente mantendo a taxa de cdmbio em um nivel verdadeiramente de equi-
librio, compativel com a sobrevivéncia de setores industrials que utilizam
tecnologia no estado-da-arte, serd possivel permitir que o mercado desem-
penhe seu papel de aloca¢ao de recursos de forma eficiente e estimule o au-
mento da produtividade. Esse problema sera examinado na secao seguinte.

Uma segunda razao, amplamente discutida na literatura economica, esta
no fato de que os paises em desenvolvimento geralmente tendem a apresen-
tar taxas de lucro e de juros maiores que os paises ricos porque o capital
nesses paises € relativamente escasso. Essa maior rentabilidade dos capitais
atral os recursos abundantes existentes nos paises ricos, pressionando assim
a taxa de cambio medida na moeda local para baixo.

% Ver, entre outros, Razin e Collins (1997), Fajnzylber, Loyaza e Calderén (2004) e
Gala (2006).
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Em terceiro lugar, temos o mesmo fené6meno agora ndo como mero
fend6meno de mercado, mas como uma consequéncia da politica de juros al-
tos ou de “aprofundamento financeiro”, segundo a expressdo da ortodoxia
convencional.

Em quarto lugar, temos a estratégia proposta pelos paises ricos aos em
desenvolvimento de crescimento com poupanga externa. Neste caso, o inte-
resse nao é apenas nos ganhos financeiros com o financiamento dos déficits
em conta corrente; € também uma estratégia nao deliberada, mas clara, de
neutralizar a vantagem decorrente da mao-de-obra barata.

Uma quinta razdo estd na utiliza¢do pela ortodoxia convencional da
taxa cambio como instrumento de controle da inflacao. Partindo-se de um
nivel relativamente apreciado, depreciar essa taxa implicara uma aceleragao
da taxa de inflagao. Essa acelera¢do, em uma economia aberta e competitiva
que ndo seja indexada, é temporaria; a bolha inflacionaria logo murcharad.
Todavia, o estigma da inflagao alta pode ser forte, como é no Brasil, de ma-
neira que, diante de qualquer aceleragdo tempordria dos indices de inflacio,
as pessoas temem a volta da alta inflacdo, o que legitima que o banco central
eleve a taxa de juros, mesmo que nao haja excesso de inflagao, simplesmen-
te para apreciar o cambio e garantir que a taxa de cambio volte a baixar.

A sexta razao para que a taxa de cambio se mantenha em nivel relati-
vamente apreciado estd na dificuldade dos paises em desenvolvimento de
recusar uma taxa de cimbio apreciada porque ela é atrativa no curto prazo:
uma taxa de cdmbio relativamente apreciada implica em saldrios e lucros
reais, medidos em moeda forte ou em poder de compra, mais elevados do que
seriam com uma taxa competitiva. O interesse de curto prazo de todos os resi-
dentes no pafs, inclusive os mais pobres, € o de poder transformar seus reais
em mais délares ou, mais genericamente, de poder comprar a pregos mais
baratos bens comercializaveis internacionalmente. Os ricos, que medem sua
riqueza em doélares, a véem aumentada sempre que ha valorizagdo do cam-
bio. A classe média, cujo componente de consumo importado é relativamente
alto, tém seus salarios reais aumentados quando se valoriza o cambio. Mes-
mo os mais pobres recebem aumentos reais de salarios com a baixa do cam-
bio, pois uma parcela dos produtos de sua cesta de consumo se torna mais
barata, e perdem com a desvaloriza¢ao. Os politicos no governo tém interesse
em uma taxa de cdmbio apreciada porque isto agrada seus eleitores e, assim,
nao hesitam em praticar o que tenho chamado de populismo cambial. E os
economistas no governo que aceitam a recomendacdo da ortodoxia conven-
cional de mandato unico para o Banco Central — o controle da inflagdo —
também tém interesse em uma taxa de cimbio apreciada, porque isso impli-
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ca reducdo dessa taxa. Se a apreciag¢io for grave e de longo prazo, como acon-
tece nos paises vitimas da doenca holandesa, que permite a compatibiliza¢io
do equilibrio do balan¢o de pagamentos com taxa de cambio apreciada, o
lider politico ndo-populista que chegar ao governo terd enorme dificuldade
em trazer essa taxa a um nivel competitivo, porque isso implicard, durante
um periodo de transi¢do, rendas menores para os assalariados e grande par-
te dos empresarios.

A DOENCA HOLANDESA

A doenga holandesa é uma falha de mercado que, ao fazer a taxa de
cambio do pais equilibrar-se ao nivel do custo marginal dos bens que usam
recursos naturais baratos em comparag¢io ao preco internacional, torna nio
rentaveis industrias com alto valor adicionado per capita, impedindo, assim,
os investimentos e a transferéncia de mao-de-obra para elas mesmo que uti-
lizem tecnologia no estado-da-arte.> Em conseqiiéncia, o desenvolvimento
econdmico, que vimos caracterizar-se principalmente por essa transferéncia,
fica inviabilizado. A taxa de cdmbio resultante é “de equilibrio” porque equi-
libra a conta corrente gragas a exportagao de bens que utilizam os recursos.
naturais baratos e abundantes, mas o equilibrio é perverso porque essa taxa
estard mais apreciada do que seria necessario para criar demanda interna pa-
ra bens comercializaveis com maior contetido tecnolégico. E essencial, para
que haja doenca holandesa, que exista um diferencial de custo em relag¢io ao
preco internacional que torna a exportacao desse bem particularmente lucra-
tiva mesmo a uma taxa de cAmbio muito mais apreciada do que a necessaria
para o restante da economia. Supde, por outro lado, que os pregos dos de-
mais recursos existentes no proprio pais correspondam ao preco internacio-
nal. Dada a existéncia desse recurso, que esta desvinculado do custo e é, por-
tanto, muito rentavel (o petrdleo é o exemplo classico), ou de diversos recur-
sos ndo tao rentaveis como, no caso do Brasil, aqueles utilizados pelos setores
que fazem parte do agronegdcio (o café, a cana-de-agticar, a laranja, a celu-
lose), ou ainda ligados a mineragdo (o ferro e 0 a¢o), sua exportagio se torna
economicamente viavel a uma taxa de cimbio sobre-apreciada do ponto de

3 A doenca holandesa é tio antiga quanto o desenvolvimento econémico, mas sé foi
identificada nos anos 1960, quando a descoberta de gas natural na Holanda estava des-
truindo todo o restante da inddstria com valor adicionado per capita muito maior do que o
do gés.
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vista do desenvolvimento econémico. A desvinculagao entre custo, preco e
custo internacional ndo decorre de desequilibrios momentaneos entre a oferta
e a procura, como acontece com freqiéncia com as commodities em geral,
mas de um desequilibrio estrutural decorrente da existéncia de rendas ricar-
dianas — de rendimentos dos recursos naturais além dos rendimentos do
capital na forma de lucros em sentido estrito. Sdo essas rendas, que surgem
a partir daquele diferencial de produtividade, que permitem a desvincula¢ido
entre custo e preco. O baixo custo desses recursos determina marginalmen-
te uma taxa de cdmbio — que é aparentemente “de equilibrio” porque ga-
rante o equilibrio da conta corrente no longo prazo, mas que na verdade é
apreciada em relagao a verdadeira taxa de cimbio de equilibrio —, que de-
fino como aquela que torna competitivas, ou seja, capazes de enfrentar a con-
corréncia estrangeira, industrias que utilizem tecnologia no estado-da-arte:
se as inddstrias nessas condi¢bes praticas ou potenciais ndo forem competi-
tivas, é sinal que a taxa de cimbio estd apreciada, que o pais é vitima da
doenga holandesa.

Produtos que se beneficiam das rendas ricardianas decorrentes da do-
tagao particularmente favoravel de um determinado recurso natural terio um
custo marginal menor do que o implicito no pre¢o internacional desse bem
e dos demais bens (que se supde nio contarem com o diferencial de produti-
vidade), de forma que a taxa de cimbio de mercado convergird para o nivel
desse custo marginal mais baixo. Dessa forma, desde que o recurso seja abun-
dante, essa taxa de cimbio equilibra a conta corrente do pais, a0 mesmo tem-
po em que inviabiliza o desenvolvimento econémico na medida em que im-
possibilita a producdo de outros bens comercializdveis internacionalmente
que tenham um valor adicionado per capita mais elevado ou uma maior in-
tensidade tecnoldgica. Assim, ao invés de ser uma benesse, o recurso se trans-
forma em uma maldi¢ao.

A teoria usual da doenca holandesa supde rendas ricardianas. Entretan-
to, também a simples existéncia de mdo-de-obra barata em um pais em de-
senvolvimento pode ser origem de doenga holandesa se o leque salarial nes-
se pais for substancialmente maior do que nos paises ricos. De acordo com
esta minha afirmacao, um pais como a China, que possui mao-de-obra ba-
rata mas ndo tem recursos naturais abundantes, terd uma taxa de cimbio que
equilibra sua conta corrente sobre-apreciada em relagdo a taxa necessaria
para que esse pais pudesse produzir bens com maior valor adicionado per
capita. O trabalho barato sera, assim, uma fonte particular de renda ricar-
diana, porque, embora ndo envolva recursos naturais, tem o mesmo efeito
de possuir um custo marginal compativel com uma taxa de cimbio sobre-
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apreciada quando se tratar de produzir bens que envolvam maior valor adi-
cionado per capita. Esta altima frase deixa claro que, para que a mao-de-obra
barata seja fonte de doencga holandesa, € necessario que o leque salarial do
pais seja maior do que nos paises ricos, de forma que a vantagem competiti-
va internacional que esse pais obtém na producdo de bens de baixo valor
adicionado per capita que utilizam trabalho pouco qualificado n3o se transfi-
ra para outros bens com maior conteido tecnoldgico, maior valor adicionado
per capita e maiores salarios. Se o leque salarial fosse aproximadamente igual
a0 existente nos paises ricos, todos os salarios seriam igualmente baixos, e
todos os bens produzidos por esse pais teriam vantagem competitiva, inclu-
sive os de maior contetido tecnoldgico, de forma que nao se poderia falar em
doenga holandesa. Ocorre, entretanto, que uma caracteristica universal dos
paises de renda média é o leque salarial mais amplo em relacio ao existente
nos paises ricos, de forma que a taxa de cimbio que decorre do custo dos
saldrios baixos nos setores de baixo valor adicionado per capita determina
uma taxa de cAmbio que inviabiliza investimento nos demais setores. Os sa-
larios e ordenados dos profissionais nos paises de renda média nio alcangam
o mesmo nivel do existente nos paises desenvolvidos, mas, no que diz respeito
aos trabalhadores pouco qualificados, enquanto a relagao entre os saldrios
médios pagos nos paises ricos e nos paises em desenvolvimento é muito alta,
essa mesma rela¢io é muito menor quando consideramos os profissionais.

Essas idéias ficam mais claras se considerarmos que o desenvolvimento
econdmico implica sempre aumento da produtividade média da economia,
mas que esse aumento nao Ocorre necessariamente nos mesmos produtos que
passam a ser produzidos com menores custos — e sim através da transferén-
cia de trabalho para setores que produzem outros produtos com maior va-
lor agregado per capita. E também um processo de aumento do contetido
tecnoldgico dos bens que estdo sendo ja produzidos, mas os ganhos de pro-
dutividade macroecondmicos ocorrem principalmente quando um pais con-
segue transferir sua mao-de-obra de setores cujos bens e processos industriais
implicam baixo valor adicionado per capita para setores com produtos ¢
processos industriais de alta produtividade. O desenvolvimento econoémico
nao ocorre, por exemplo, através do aumento da produtividade de tecidos,
mas da transferéncia da mdo-de-obra da produ¢do de tecidos para a de
avides. O novo setor pode ser fruto do surgimento de novos bens com maior
conteddo tecnolégico ou maior sofisticagio mercadolégica® (é o que acon-

“Do ponto de vista tecnoldgico, para um mesmo produto a maior sofisticacdo ou maior
conteddo mercadoldgico se expressa nas “grifes” que implicam um valor adicionado per ca-
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tece nos paises mais avan¢ados), mas pode ser simplesmente a produgao de
bens antigos que o pais ainda nao produzia, como é o caso dos paises em de-
senvolvimento. Nos anos 1940 e 1950, a industrializa¢ao era corretamente
vista pelos paises em desenvolvimento como o Brasil como necessaria para
seu crescimento, porque através dela os paises logravam transferir mao-de-
obra para a industria, cujo valor adicionado per capita é substancialmente
maior do que na agricultura e na pecudria. Hoje, ja ndo se fala mais em in-
dustrializa¢do, porque vemos paises ricos se desindustrializarem e continua-
rem a crescer. Nao hd, porém, nada de contraditério nisto. A desindustria-
lizagao dos paises ricos ocorre porque, diante da concorréncia dos paises em
desenvolvimento que exportam bens manufaturados com mao-de-obra ba-
rata, eles estdo transferindo sua mao-de-obra para setores com valor adicio-
nado per capita ainda mais elevado, como as industrias de ponta, a produ-
¢do de software, o cinema e os servi¢os financeiros.

Podemos explicar a doenga holandesa com um modelo simples. Supo-
nhamos que uma determinada economia nacional exigiria uma taxa de cam-
bio de 100 unidades de moeda local por délar para que seus bens produzi-
dos com tecnologia e administracao mercadologica no estado-da-arte fossem
competitivos, ou seja, pudessem ser exportados, ou, pelo menos, pudessem
enfrentar a concorréncia internacional sem necessidade de tarifas protetoras.
Esse pais, entretanto, exporta petréleo ou algum outro produto que se be-
neficia de rendas ricardianas e/ou utiliza mao-de-obra pouco qualificada e
barata,® de forma que seus custos marginais de producdo sio compativeis
com uma taxa de cimbio de 50 unidades de moeda local. Mao-de-obra ba-
rata e pouco qualificada implica baixo nivel de desenvolvimento. Entretan-
to, como a taxa de cambio de mercado tenderd para esse nivel, a producdo
de bens comercializaveis de maior valor adicionado per capita (que exigiam
100 como taxa de cambio) torna-se inviavel economicamente mesmo que use
tecnologia no estado da arte.

pita muito maior — valor esse pago direta ou indiretamente a todos os administradores de
marketing, publicitarios, e aos veiculos mercadolégicos: a midia, os shows, as competi¢des
esportivas, e seus jornalistas, artistas e esportistas.

$ Nem sempre o setor que causa doenca holandesa tem valor adicionado per capita
baixo. O setor petrolifero, que por exceléncia causa doenga holandesa, conta com rendas
ricardianas, mas sua mao-de-obra nido é pouco qualificada e barata; pelo contrério, essa é
uma indUstria que paga saldrios médios elevados. Ocorre, entretanto, que esse setor, por mais
amplo que seja no pafs, emprega pouca mao-de-obra, e como inviabiliza o restante da eco-
nomia de bens comercializaveis, acaba tendo efeitos desastrosos sobre a economia do pais.
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O modelo ampliado de doenga holandesa, que inclui a mao-de-obra
barata como sua fonte, além dos recursos naturais, torna o problema da
doenga holandesa muito mais generalizado e grave para os paises em desen-
volvimento. Uma grande parte desses paises — especialmente os da América
Latina, da Africa e do Oriente Médio — contam com recursos naturais e por
i$s0 sdo vitimas potenciais da doenga holandesa. Os paises do Leste, Sudeste
e Sul da Asia ndo sdo, em geral, caracterizados por grandes recursos naturais,
e por isso ndo estariam ameagados, ou, certamente, estio menos ameagados,
mas, quando incluimos também a mao-de-obra barata como uma fonte de
doenga holandesa, o problema se complica ou se complicaria também para
eles. E é provavelmente por isso que esses paises, hoje capitaneados pela
China, administram tio cuidadosamente sua taxa de cambio, e, ao neutrali-
zar a doenca holandesa, realizam grandes superdvits em conta corrente.

Um fator correlacionado importante é o de que nao apenas a mao-de-
obra barata e pouco qualificada em inddstrias de baixo valor adicionado per
capita, como as de cal¢ados ou de confec¢des simples, é origem da doenga;
esta também se origina em industrias de alto valor adicionado que, entre-
tanto, tem processos industriais principalmente de montagem que usam mio-
de-obra barata, e sdo esses processos que sio realizados no pais vitima da
doenga holandesa. Esse processo de divisdo das tarefas a nivel internacio-
nal é uma consequéncia da globalizagdo e tem recebido diversas denomina-
¢oes: “offshoring” quando se pensa na empresa multinacional produzindo
componentes no exterior (Blinder, 2006), “comércio de tarefas” (Grossmann
e Rossi-Hansberg, 2006) ou entdo “desempacotamento” (“unbundling”)
(Baldwin, 2006: 1) quando se quer salientar a divisdao das tarefas. Estes dois
ultimos nomes deixam claro que a divisao do trabalho ao nivel internacio-
nal ndo é essencialmente uma divisdo entre setores de produ¢ao ou entre bens
e servi¢os, mas entre trabalhadores. Ou, como afirma Baldwin, para quem
a globaliza¢do é um segundo desempacotamento histérico, “isto significa que
a competi¢ao internacional — que costumava ser principalmente entre em-
presas e setores em diferentes paises — agora ocorre entre trabalhadores in-
dividuais realizando tarefas semelhantes em paises diferentes”. Através desse
processo as tarefas com maior valor adicionado per capita e que exigem mao-
de-obra mais qualificada, constituida principalmente de administradores e
comunicadores, sdo realizadas nos paises ricos que possuem esse tipo de
mao-de-obra em abundancia, enquanto as tarefas padronizadas ou codifica-
das sdo transferidas para trabalhadores com baixos saldrios nos paises em
desenvolvimento. E esse processo de divisdo de tarefas que faz com que o
pais em desenvolvimento fique preso a atividades industriais do tipo das
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“maquiladoras” mexicanas, que nio se limitam apenas as “maquilas” situa-
das na fronteira do México com os Estados Unidos. Qualquer industria cujo
produto é de alto valor adicionado per capita, mas cujo processo envolve
baixo contetdo tecnolégico e mercadolégico porque emprega intensivamen-
te mao-de-obra barata, é uma “atividade industrial tipo maquiladora”: se
o pais tem condig¢des tecnologicas de realizar atividades mais complexas mas
nao o logra devido a taxa de cambio apreciada, isto se deve a doenga ho-
landesa que tem origem nos processos de baixo conteido tecnolégico que
sdo reservados para o pais. Os processos de trabalhos que exigem mais qua-
lificacao sdo reservados para os paises ricos a partir do pressuposto de que
esse tipo de mio-de-obra ndo existe nos paises em desenvolvimento, mas
muitas vezes ele existe: apenas a doenga holandesa, a taxa de cambio rela-
tivamente apreciada, torna inviavel a localizagdo desses processos de pro-
dugdo mais complexos nesses paises nao obstante sua mao-de-obra barata.
A mao-de-obra é também barata em relagdo aos paises ricos, mas, dado o
leque salarial maior, a taxa de cimbio definida em fun¢do dos processos mais
simples torna ndo rentaveis 0s processos mais complexos.

A partir dessa analise fica claro porque a doenga holandesa é compati-
vel ndo apenas com o equilibrio em conta corrente ¢ com a exportagao de
bens com rendas ricardianas e produtos manufaturados de baixo valor adi-
cionado per capita, mas também de produtos com alto valor adicionado per
capita cujo processo industrial relevante no pais tem baixa intensidade tec-
nolégica e mercadolégica. Um pais como o Brasil, por exemplo, ndo precisa
exportar apenas os bens do agronegécio e os bens minerais onde realiza ren-
das ricardianas, pode (ou podia antes da China cuja mao-de-obra é mais
barata) exportar bens industriais simples, e bens industriais sofisticados cujo
processo no pais se aproxime cada vez mais do modelo das maquiladoras.
Existe, também, a possibilidade de a empresa, como é o caso da Embraer no
Brasil, ter uma enorme vantagem de produtividade global (tecnolégica e mer-
cadolbgica) em relagdo a seus concorrentes, de forma que logra exportar nao
obstante a taxa de cdmbio apreciada. Mas esta é a excecdo, s6 viavel se a
doenga holandesa nao for radical. Em um pais exportador de petréleo que
ndo tenha logrado neutralizar a doenga holandesa, nem uma empresa da
qualidade da Embraer seria viavel.

Como um pais evita a doenga holandesa, como a neutraliza? A forma
mais simples e mais racional — que mais respeita o mercado ao mesmo tem-
po em que corrige sua falha — é a da administragdo de uma taxa de cam-
bio. Para enfrentar diretamente o problema é necessario estabelecer um im-
posto sobre a exportagdo que elimine o diferencial entre o custo do produ-
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tor mais um lucro satisfatorio e o preco de mercado do bem, ou, em outras
palavras, que limite seus lucros extraordinarios; e nao deixar que os recur-
sos provenientes desse imposto entrem no pais, mas sejam depositados em
um fundo no exterior. Dessa forma a falha de mercado é corrigida. E o que
faz a Noruega, que criou um fundo de investimentos internacional com as
receitas do petréleo, de forma que os recursos nao entram no pais e nao pres-
sionam a taxa de cambio para baixo: sdo transformados em reservas inter-
nacionais. Todos os paises produtores de petréleo também impdem um tri-
buto a sua exporta¢ao, mas nao esterilizam os recursos no exterior, de for-
ma que a entrada de recursos pressiona a taxa de cambio para baixo e a
mantém sobre-avaliada. Depois da grande crise de balango de pagamentos
de 2001, a Argentina estabeleceu imposto de exportagao sobre a carne, o
trigo e a soja, e assim logrou manter sua taxa de cambio em nivel competiti-
vo, compativel com elevadas taxas de crescimento.

Em termos de regime cambial, a op¢ao hoje razoavelmente consensual
é a de um cambio flutuante mas administrado. A alternativa de um cambio
fixo estd hoje superada, mas isto ndo significa que se deva ou se possa dei-
xar o cambio ao sabor do mercado, ou que se possa chamar de “cambio su-
jo” a pratica generalizada de administra-lo. A solugdo pragmatica é rejeitar
a oposicio “fix or float”, e administrar o cambio. E o que fazem os dinami-
cos paises asiaticos, inclusive a China. Se esse pais abrisse sua conta de capi-
tais e deixasse o cambio livre, este convergiria para um nivel substancialmente
mais apreciado que equilibraria sua conta corrente mas inviabilizaria a con-
tinuidade do crescimento chinés através da transferéncia de mao-de-obra para
setores mais produtivos.

A doenga holandesa é o componente fundamental da tendéncia a sobre-
avaliacdo da taxa de cambio que caracteriza os paises em desenvolvimento.
E um fator poderoso porque é compativel com o equilibrio no longo prazo
das contas externas do pais. O outro componente fundamental — a politica
de crescimento com poupanga externa — leva igualmente a aprecia¢ido do
cambio, mas é uma politica com vida curta porque, ao aumentar o endi-
vidamento externo, tende a terminar em crise de balanco de pagamentos.
Entretanto, tende a ocorrer uma elevada substitui¢do de poupanga interna
por externa, de forma que o aumento da taxa de investimento é muito pe-
queno, enquanto aumentamos consumo interno e o endividamento externo.
Apenas nos raros casos em que o pais estd experimentando elevada taxa de
crescimento e as oportunidades de investimento sdo grandes, os recursos
externos nao sao desviados para o consumo. A critica dessa politica, que
parte do pressuposto tdo 6ébvio quanto equivocado de que “os paises ricos
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em capital devem transferir seus capitais para os paises pobres em capital”
(Bresser-Pereira e Nakano, 2003; Bresser-Pereira, 2004; Bresser-Pereira e
Gala, 2007) completa-se agora com o conceito de desenvolvimento econd-
mico como transferéncia de trabalho para setores com mais alto valor adi-
cionado per capita e com a analise ampliada da doenca holandesa a impedir
essa transferéncia. A tendéncia a sobre-apreciagio da taxa de cimbio é um
desafio fundamental para os paises em desenvolvimento, mas essa tendéncia
pode ser neutralizada de forma a permitir que os paises de renda média lo-
grem o catch up. Nesse processo, porém, os paises dinimicos, que conseguem
manter competitiva sua taxa de cambio para bens com maior valor adicio-
nado per capita, tendem a realizar grandes superdvits comerciais e em conta
corrente que desequilibram a economia mundial. Fica claro, assim, que a
falha de mercado que a doenga holandesa representa nao atinge apenas os
paises em desenvolvimento: atinge a todos. E que o desafio que ela coloca
nao é apenas para os economistas e formuladores de politicas econémicas nos
paises em desenvolvimento, mas em todos os paises.

DOENCA HOLANDESA NO BRASIL

Antes de se conhecer o que era a doenga holandesa, como faziam os
paises produtores de produtos primarios que queriam iniciar sua industria-
lizagao para impedir a taxa de cAmbio apreciada? A estratégia fundamental
foi a da protecdo a industria infante, acompanhada mais tarde por subsidios
a exportacao de bens industriais de maior valor adicionado per capita. Co-
mo os dirigentes desses paises nao conheciam a teoria da doenca holandesa,
mas de alguma forma percebiam seus efeitos, concentraram sua atencao na
prote¢do. Durante um longo periodo os politicos e economistas dos paises
atrasados (em relagdo a Inglaterra), a partir de Alexander Hamilton, nos Es-
tados Unidos, e de Friedrich List, na Alemanha, enfrentaram a doenca ho-
landesa com a protecao tarifaria cuja imposi¢ao corresponde, do lado das im-
portagdes, a uma depreciagao. Se, por outro lado, se estabelecem subsidios
a exportagao de produtos manufaturados, deixando-se a taxa de cambio
nominal s6 para a exportacao de bens que sao origem de doenca holandesa,
como fez o Brasil no seu periodo de alto crescimento, entre 1930 e 1980,
teremos implicitamente um imposto sobre a exporta¢ao daqueles produtos
que neutraliza a doenca holandesa. Nio era essa a intencao dos formuladores
de politica econdémica, mas sim desafiar a lei das vantagens comparativas do
comércio internacional que a Inglaterra e os demais paises ricos usavam de
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forma ideolégica para neutralizar a capacidade competitiva dos paises po-
bres. Foi s6 no final dos anos 1940 que, no plano teérico, Prebisch, Furtado
e Hans Singer foram afinal capazes de formular a critica dessa lei. Os paises
ndo percebiam, entretanto, que, ao estabelecer um complexo mecanismo de
protecdo e de subsidios, na pratica estavam depreciando a taxa de cimbio
efetiva — ou seja, a taxa de cambio média que resulta dessas intervengdes
particulares; estavam, portanto, neutralizando a doen¢a holandesa.

No caso do Brasil, no periodo de 1930 a 1980, produtos como o café,
a cana-de-agucar, a madeira, o cacau, a laranja, a soja e o ferro pressiona-
vam a taxa de cambio para baixo, mas o sistema protecionista a colocava no
lugar, ainda que de uma forma canhestra e muitas vezes arbitraria. Durante
um certo tempo, foi usado um sistema de cambios maltiplos, que a partir do
final dos anos 1950 foi substituido por um sistema tarifario. O governo nio
impunha imposto sobre a exportagdo, porque ndo se sentia com poder politi-
co para tanto, mas através do “confisco cambial”, implicito em se estabele-
cer tarifas de importacdo e subsidios na exportagao de bens manufaturados,
esse imposto na pratica era adotado.® Somava-se a isso uma série de medi-
das de politica industrial dos mais variados tipos que acabavam por deter-
minar uma taxa de cimbio efetiva que neutralizava a doeng¢a holandesa tor-
nando-se, assim, compativel com a transferéncia de trabalho para os setores
com maior valor adicionado per capita. Conforme mostrou Gabriel Palma
(2004), a economia brasileira sé logrou se desenvolver entre 1930 e 1980
porque adotou uma politica estruturalista de prote¢do e uma politica indus-
trial que impediam que a doenca holandesa atuasse. Essa politica foi mantida
durante os anos 1980, mas essa década foi a da grande crise da divida exter-
na (provocada pela outra causa de apreciagdo do cimbio: a politica de cres-
cimento com poupanca externa) e da alta infla¢do inercial que tomou conta
do pais. No inicio dos anos 1990, porém, a politica de neutralizacdo da doen-
¢a holandesa foi radicalmente abandonada: no préprio ano de 1990 come-
¢ou uma acelerada abertura comercial que implicava, na pratica, uma apre-
cia¢do da taxa de cambio efetiva; em 1992 foi aceita a abertura da conta de
capitais que significava a rendncia do Brasil em administrar a taxa de cam-
bio e impedir sua aprecia¢do pelo controle da entrada de capitais. Nao bas-
tasse isso, a partir de 1994 o pais passa a adotar formalmente a politica de
crescimento com poupanga externa que ird apreciar ainda mais o real. Ocorre

6 O estabelecimento de subsidios 2 exportagdo de manufaturados, que completava o
sistema, s6 comegou a ser feito a partir do final dos anos 1960.
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entdo um processo de desindustrializagdo muito diferente do que vem ocor-
rendo nos paises ricos. Enquanto nesses paises a desindustrializa¢ao implica
transferéncia de trabalho para setores com maior conteido mercadologico
e tecnologico, no Brasil a desindustrializagio é regressiva, é consequiéncia da
doenca holandesa e da politica de atrair poupanga externa; é um processo
de transferéncia da mao-de-obra para setores agricolas e mineradores, agroin-
dustriais, e industriais tipo maquiladora caracterizados por baixo valor adi-
cionado per capita: a “desindustrializa¢do prematura” torna-se assim fonte
fundamental da quase-estagnagao.

Venho ha algum tempo identificando a apreciagio relativa da taxa de
cambio, provocada pela combinagao da doenca holandesa com a politica de
crescimento com poupanga externa, como sendo uma causa fundamental da
quase-estagnag¢ao brasileira dos ultimos 26 anos. Entretanto, os representan-
tes corporativos das atividades econémicas que d4o origem a doenca holan-
desa, particularmente ligados ao agronegocio, e, naturalmente, a ortodoxia
convencional, negam sua existéncia — os primeiros porque sabem que a for-
ma mais simples que o pais tem de neutralizar o problema é impondo imposto
de exportagao sobre o produto (sem, naturalmente, tirar a rentabilidade da
exportacio);” os segundos porque estio permanentemente interessados em
cambio valorizado nos paises concorrentes. Na verdade, um imposto de ex-
portagdo bem dosado, que acompanhe a cotagdo internacional do produto,
reduz muito pouco a rentabilidade porque, se o pais tiver algum peso inter-
nacional na produc¢do do bem, esse imposto contribuird para defender os
precos em dodlares dos bens exportados, e, principalmente, porque para os
produtores, o imposto é diretamente compensado pela depreciagio da moe-
da local que esse imposto ajuda a provocar.® Em seus argumentos, os “ad-
versarios” da doenca holandesa procuram mostrar que as exportagdes indus-
triais continuam elevadas apesar da apreciagdo cambial ocorrida a partir de
2003, mas em relacdo a esse fato dois tipos de consideragdo sao necessarios.
O primeiro e mais importante é que, para determinar se a economia brasi-
leira estd ou ndo sendo vitima da maldi¢ido dos recursos naturais, é preciso

7 £ o que estd acontecendo atualmente na Argentina, que estabeleceu impostos de ex-
portagdo sobre seus produtos agricolas e pecuarios, os quais, entretanto, conservam alta
rentabilidade.

8 A légica do imposto sobre a exportacio de bens que originam a doenga holandesa é
essa. O imposto implica um aumento do custo marginal da produ¢ao do bem, ou seja, um
aumento do custo que levou a taxa de cdmbio a convergir para ele e assim ficar sobre-apre-
ciada em relagio a taxa necesséria para outros bens com alto valor adicionado per capita.
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adotar um periodo de andlise mais amplo; é preciso saber qual era a taxa de
cambio real efetiva antes do inicio dos anos 1990, quando houve a abertura
comercial que implicava uma redugio da taxa de cimbio efetiva, em virtude
da forte redu¢io das tarifas de importacdo e a elimina¢do dos subsidios de
exportagdo. Se a taxa de cAmbio antes desse periodo era substancialmente
maior do que a atual, que parece compativel com o equilibrio intertemporal
da conta corrente, teremos hoje doenga holandesa nao neutralizada pela ad-
ministra¢do da taxa de cimbio. Os dados a respeito ndo deixam divida. A
taxa de cAmbio média real nos anos 1980 foi de R$ 3,11 por délar; baixou
para R$ 2,08 nos anos 1990, e no final de 2006 girava em torno de R$ 2,15.°
Estes dados ja sdo indicadores de apreciagdo do cambio causada por doenga
holandesa, ja que ndo ha nenhuma razio para afirmar que a produtividade
das exportagdes brasileiras de bens de alto valor adicionado per capita au-
mentou muito mais que a dos concorrentes fora do pais. A aprecia¢do entre
os anos 1980 e 2006, porém, foi maior que 19,6 %, porque aos R$ 3,11 dos
anos 1980 é preciso acrescentar pelo menos 20% para passar da taxa de
cambio real para a taxa de cimbio real efetiva, pois houve forte diminui¢do
da protegdo provocada pela abertura cambial.1 Feita essa corre¢do, a taxa
média de cimbio nos anos 1980 foi de R$ 2,73 e a apreciacio, daquele pe-
riodo para 2006, de 42,3%.

Em segundo lugar, a doenga holandesa nao impedird a manutencdo de
um parque industrial e a exporta¢io de produtos manufaturados, desde que
as empresas se transformem gradualmente em “maquilas”, limitando-se a
montar bens importados com o uso de mao-de-obra barata e pouco qualifica-
da. E por essa razio que o contetido tecnolégico das exportagbes industriais
brasileiras estd baixando em termos absolutos, e principalmente em relacao
ao contetido tecnolégico e mercadolégico dos bens importados pelo Brasil. !t

? Fonte: Fiesp, Depecon.

10 A protegao tarifaria nos anos 1980 era de cerca de 45% e hoje baixou para cerca de
15%, de modo que a diferenga é de 30%. Os 20% a mais sobre a taxa de cAmbio real para
chegar a efetiva nos anos 1980 é, portanto, uma porcentagem conservadora. Utilizando-a,
teriamos uma taxa de R$ 3,73, e, assim, uma aprecia¢io do real em relagiao aos anos 1980.

11 Desde 1990, setores como o quimico e o eletroeletronico vém apresentando um
descompasso entre o aumento das exportagoes e o das importa¢des muito forte; o déficit
setorial é um claro indicador da diminui¢do relativa do conteddo tecnolégico de nosso co-
mércio externo (Alem, Mendonga de Barros e Giambiagi, 2002). Por outro lado, o TEDI
(2006) mostrou que nos anos 2000 continua a baixar o contetido tecnolédgico de nossas
exportagoes.

130 Macroeconomia da estagnagao



Em 2006 a economia brasileira bateu o recorde de saldo comercial de
sua histéria: foram US$ 46,1 bilhdes de superdvit e US$ 137,5 bilhoes de
exportagdes. Nesse desempenho favordvel os sintomas da doenga holandesa
aparecem de varias formas. No fraco aumento das exportagoes brasileiras de
manufaturados, por exemplo, que em 2006 aumentaram apenas 3,3% contra
9,9% de aumento das exportacoes de manufaturados pelos paises em desen-
volvimento.!2 Mais importante, porém, é examinar a origem do saldo comer-
cial: 93% derivaram, em 2006, do agronegécio.!3 Se considerarmos também
o saldo das exportagdes de minérios e correlatos como o ago, essa porcenta-
gem certamente serd maior, nada sobrando de saldo exportador para os ma-
nufaturados com maior valor agregado. O saldo comercial total da industria
(que inclui a parte industrial do agronegécio) caiu de US$ 30,9 para US$ 29,5
bilhoes; mais significativo que essa queda, porém, é o fato de que houve défi-
cit em vez de saldo na balanca comercial do segmento de alta tecnologia e
que esse déficit aumentou, de dezembro de 2005 para dezembro de 2006, de
US$ 8,4 para US$ 11,8 bilhdes.!* Em 2006 a produgio industrial intensiva
em tecnologia aumentou 8,5% — trés vezes mais do que os 2,8% do indice
geral, mas quando vemos a balanga comercial do setor, constatamos que as
exportagdes cresceram apenas 6,8% contra um aumento de 24% nas impor-
tagoes, de forma que o déficit comercial do setor aumentou 40% em relac¢do
ao ano anterior.!®

Nio obstante a analise de médio prazo, que tem como divisor de dguas
a abertura comercial e financeira no inicio dos anos 1990, estes dados de
curto prazo sao também indica¢bes da doenga holandesa e da transforma-
¢do da industria brasileira em induastria “maquila”: continua a exportar ma-
nufaturados, mas com componente nacional de alto valor agregado per ca-
pita cada vez menor. Dessa forma, o desempenho exportador brasileiro, e
mais amplamente todo o comércio exterior brasileiro, dao sinais nao de uma
doenga holandesa radical como a de um pais exportador de petréleo, que im-
pede qualquer outra produg¢io de bens comercializdveis, mas de uma doen-
¢a suficientemente significativa para manter a economia brasileira quase-
estagnada.

12 Fonte: Boletim do 1EDI, dezembro de 2006.
!3 Fonte: Ministério da Agricultura; O Estado de S. Paulo, 6/1/2007.
14 Fonte: IED], “Desempenho da balanca comercial”, janeiro de 2007.

15 Carta do IEDI, fevereiro de 2007.
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A NOVA ORTODOXIA CONVENCIONAL DOS ANOS 1990

Nos anos 1990, a ortodoxia convencional passou por mudangas fun-
damentais ndo previstas no Consenso de Washington da segunda metade dos
anos 1980. Williamson excluia expressamente do seu consenso a abertura da
conta de capitais e a flutuacdo do cambio. A nova ortodoxia convencional,
embalada pela ideologia da globalizacdo financeira, tem nessa abertura e na
dolarizacdo (em um primeiro momento) ou, entdo, na flutuagao total do
cambio (em um segundo momento) seus pilares.'é Varia assim de um extre-
mo ao outro. A antiga ortodoxia atribuia grande papel a taxa de cambio e
propunha sua desvalorizagao sempre que havia crise; a nova ortodoxia dos
anos 1990 quer a taxa de cdmbio fixa para servir de ancora nominal contra
a inflacao (dai a dolariza¢io), ou, quando esta fracassa, seu oposto, a plena
flutuacdo, que teoricamente evitaria qualquer crise e é mais coerente com seu
fundamentalismo de mercado. Na antiga ortodoxia o objetivo fundamental
do FMI era evitar crises de balan¢o de pagamentos, para isso procurando li-
mitar o endividamento externo; na nova ortodoxia, essa agéncia passava a
concorrer com o Banco Mundial em promover o desenvolvimento econdomi-
co através do recurso a poupanga externa. A nova ortodoxia convencional
teria conseqiiéncias desastrosas para os paises que a aceitaram; nao obstante,
foi adotada prontamente pelas elites da grande maioria dos paises em desen-
volvimento, seja porque a hegemonia ideol6gica neoliberal tenha sido total
nos anos 1990, seja porque, aparentemente, ndo implicava nenhum custo —
apenas beneficios.

No final dos anos 1990 a ortodoxia convencional vai novamente sofrer
corre¢des, como a da passagem da dolarizagao, ou seja, do cambio absolu-
tamente fixo, para o cAmbio flutuante, mas vai permanecer fiel a sua proposta
de politica de crescimento com poupanga externa. Serdo os paises em desen-
volvimento que, tendo aprendido algo com as crises, passam a rejeitar essa
politica e a realizar grandes superdvits em conta corrente. Seja por esse mo-
tivo, seja porque o mundo atravessa um periodo de grande prosperidade, as
crises desaparecem do mapa, e a carteira de empréstimos do FMI cai para
menos de um ter¢o: estava em torno de US$ 70 bilhdes no final dos anos
1990, baixou para cerca de US$ 20 bilhdes em 2006.

16 Em um debate com John Williamson, Stanley Fischer sugeriu a inclusio da aber-
tura financeira, e Williamson respondeu que nao a considerava necessaria nem incluida no
consenso.
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Nos anos 1990, a ortodoxia convencional, em vez de dizer o que os
paises em desenvolvimento deveriam fazer para ajustar e estabilizar suas eco-
nomias como havia feito durante a crise da divida externa, anunciava o que
deveriam fazer para crescer. A receita era simples: bastaria que adicionassem
a0 ajuste fiscal e a abertura comercial a abertura da conta de capitais para,
assim, se credenciarem para receber a poupanca externa. Em outras palavras,
a globalizagido comercial que estava ja em pleno curso, e que interessava aos
paises de renda média, a ortodoxia convencional anunciava que era neces-
sario acrescentar a globalizacdo financeira e assim “completar” as reformas.
Poupanga externa tornava-se a idéia central dos novos tempos: em lugar do
“desenvolvimento cum divida” dos anos 1970, terfamos agora o “desenvol-
vimento cum poupanga externa”; ou seja, teriamos a mesma coisa (aumen-
to da divida externa financeira ou patrimonial) com outras palavras e com
novos instrumentos financeiros — em vez de empréstimos realizados pelos
bancos, emissdo de titulos.

Como toda ideologia bem-sucedida, a politica de crescimento com pou-
panca externa tem um enunciado simples — e aparentemente razoavel. Pode
ser resumida em uma frase composta de trés termos. O primeiro termo, ou a
premissa (“nds compreendemos que vocés nao tém mais recursos para finan-
ciar seu desenvolvimento”), tem apenas aparéncia de verdade, mas paises
como o Brasil, 0 México ou a China tém recursos para se desenvolver. No
Brasil, mesmo no auge do crescimento com poupanga externa, trés quartos
dos investimentos eram financiados por poupan¢as domésticas. O grande de-
senvolvimento do pais entre 1930 e 1960 foi essencialmente realizado com
recursos internos.

O segundo termo, ou as duas condi¢des (“mas nio se preocupem, fa-
¢am o ajuste fiscal e as reformas”), é o mais razoavel dos trés termos no que
diz respeito ao ajuste fiscal; em relag¢do as reformas, depende do tipo de re-
forma, como discutido anteriormente.

O mais grave da nova versdo da ortodoxia convencional, porém, estd
no seu terceiro termo — na sua conclusdo. Cumpridas as duas condig¢des, a
frase conclui: “nds financiaremos seu desenvolvimento com poupancga exter-
na, se possivel com investimento direto”. Af estd a armadilha que levou a
maioria dos paises em desenvolvimento, ja altamente endividados no final
dos anos 1980, a pouco crescerem nos anos 1990; al estd a origem das crises
de balan¢o de pagamentos, cujo caso-limite foi o da Argentina; ai estd uma
causa basica da equivocada decisdo brasileira de desconsiderar o problema
do desequilibrio externo em seguida ao Plano Real; ai esta a explicagdo prin-
cipal para o fato de o Brasil haver entrado em duas crises de balanco de pa-
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gamentos: uma em 1998, no final do primeiro quadriénio do governo Fer-
nando Henrique Cardoso, a outra em 2002, no final do segundo quadriénio.

De acordo com a ortodoxia convencional, o financiamento seria feito
com “poupanga externa, se possivel com investimentos diretos”. A divida
patrimonial é menos perigosa do que a divida financeira, porque ndo conta
no cilculo dos indices de endividamento em virtude de sua menor liquidez.
Seu custo, porém, em termos de remessas de divisas, é maior. Além disso, o
pais em desenvolvimento esta cedendo seu mercado a paises ricos sem contra-
partida — uma contrapartida que sempre existe entre os paises ricos.!” Se
houvesse a garantia de que o recurso do investimento direto, em termos li-
quidos, seria usado para aumentar a taxa de acumulacdo de capital, haveria
ainda uma justificativa, mas essa garantia ndo existe para recursos financei-
ros que sdo fungiveis. Assim como acontece com os empréstimos, os investi-
mentos diretos (que sdo apenas uma forma de financiamento) que financiam
déficit em conta corrente acabam quase sempre financiando consumo, ndo
investimento. Os paises ricos recebem investimentos diretos, mas o objetivo
nao é financiar nem déficit em conta corrente nem aumento do investimen-
to, ja que os investimentos diretos desses paises se compensam entre si, € sim
aumentar a concorréncia e absorver tecnologia. Além disso, eles conhecem
os perigos do crescimento com endividamento. A Gra-Bretanha, no século
XIX, utilizou com freqiiéncia o endividamento como estratégia para reduzir
a condigio colonial paises que lhe interessavam.!® Os préprios paises ricos
nio utilizaram a ndo ser marginalmente poupanga externa para crescer (a
histéria de que os Estados Unidos cresceram assim no século XIX é mera
lenda), mas, repetindo a estratégia classica do “faga o que eu mando e ndo o
que eu fa¢o” (Ha-Joon Chang, 2002 [2004]), a ortodoxia convencional ndo
tem divida em aconselhar os paises em desenvolvimento a usarem investi-
mentos diretos e empréstimos para financiar déficit em conta corrente, ou
seja, para financiar endividamento crescente.

17 Uma contrapartida que hoje, na pratica, também a China logra, ja que os grandes
investimentos diretos que recebe ndo sao usados para financiar déficit em conta corrente.

18 Em 1882, por exemplo, os banqueiros ingleses e de outros paises europeus, com a
conivéncia de seus governos, fizeram empréstimos ao vice-rel Ismail, destinados a financiar
seus projetos suntuosos e grandiosos, a taxas de juros elevadas que inviabilizavam seu pa-
gamento. Quando o default se confirmou, a Gra-Bretanha encontrou ai uma desculpa para
intervir e declarar que nio suspenderia a interven¢do mesmo com o pagamento das dividas.
O Egito permaneceu sob 0 dominio do Império Britanico até que Gamal Abdel Nasser lide-
rou a independéncia do pais em 1952.
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A POLITICA DE CRESCIMENTO COM POUPANGA EXTERNA

Nos anos 1990 a taxa de cdmbio tendeu a se manter em nivel apreciado
e a provocar crises em um bom nimero de paises em desenvolvimento devido
a adogdo da politica de crescimento com poupanga externa entao recomenda-
da fortemente pela ortodoxia convencional. Nessa década, a tese de que os
paises ricos em capital devem transferir recursos para os pobres em capital
e, portanto, que estes devem crescer com poupanga externa passou a desem-
penhar, no plano da teoria econémica, o papel de neutralizar a capacidade
de concorréncia internacional e de crescimento dos paises de renda média —
esse papel fora, durante um século e meio, desempenhado pela da lei das van-
tagens comparativas do comércio internacional usada de forma ideolégica.

Até os anos 1960, a politica de crescimento com poupancga externa era
antes uma tese tedrica, jd que os paises ricos limitavam grandemente os em-
préstimos externos aos paises em desenvolvimento; a partir, porém, dos anos
1970, quando os bancos internacionais se sentem mais seguros em realizar
empréstimos e dispdem de recursos abundantes originados dos “petroddla-
res”, o quadro muda: a politica de crescimento com poupanga externa passa
gradualmente a substituir a lei das vantagens comparativas no papel de neu-
tralizar os esforcos dos paises em desenvolvimento para crescer. Até entdo
a lei das vantagens comparativas, além de ser um dos monumentos da teo-
ria econdmica, era o instrumento ideolégico usado pelo imperialismo para
exercer sua domina¢ao — para neutralizar as tentativas dos paises atrasa-
dos de proteger sua industria infante. A Inglaterra foi a primeira a uséi-la
contra os paises atrasados da Europa. Depois, os paises ricos a usaram contra
os paises em desenvolvimento. Nos anos 1940, Raul Prebisch, Celso Furta-
do e Hans Singer fizeram a critica dessa teoria. Contraditoriamente, porém,
os pioneiros da “teoria econdmica do desenvolvimento” (development
economics) também acreditavam na necessidade de crescimento com pou-
panca externa. A teoria do big push ou do “desenvolvimento equilibrado”
dos anos 1940 nio é outra coisa.'® Essa mesma tese se encontra na teoria

19 A teoria econdmica do desenvolvimento (development economics), desde seu paper
fundador (Rosenstein-Rodan, 1943), estd apoiada nessa tese: o paper de Lewis (1954 [1958])
e o modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno (1962) sdo paradigmaticos; a teoria estrutu-
ralista latino-americana, que é uma versdo da teoria econdmica do desenvolvimento, tam-
bém a adotou a partir de Prebisch (1963); para a teoria keynesiana, ver McCombie e Thirl-
wall (1994), McCombie (1997) e Porcile e Tadeu Lima (2006), que retomam o conceito es-
truturalista de elasticidade-renda das importagdes superior a das exportagdes.
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estruturalista da Cepal, que defendia a prote¢do a industria infante mas nio
se apercebia do cardter estratégico da taxa de cAmbio, e se torna central na
teoria da “dependéncia associada” do final dos anos 1960.20 Nio esta pre-
sente na teoria keynesiana porque nela a poupanga resulta do investimen-
to, mas os keynesianos também nio fizeram uma critica do crescimento da
poupanca externa.

No caso do Brasil, os empréstimos e investimentos externos facilitaram
a aceleracdo da taxa de crescimento que ocorreu entre 1968-1973 (o breve
periodo do “milagre”), mas, em seguida, levaram o pais a grande crise da
divida externa. Essa mesma crenga reapareceu com toda a for¢a no inicio dos
anos 1990, no bojo da ortodoxia convencional. A partir dos anos 1970,
quando os primeiros NICs (newly industrialized countries) passaram a ex-
portar manufaturados para os paises ricos, comegou a ficar claro que eram
estes ultimos que precisavam se proteger desses novos paises industrializados
que usavam sua mao-de-obra barata para exportar. Como, entdo, neutrali-
zar essa ameaga ou essa sensagao de ameaca??! Nos préprios anos 1970 (que
sa0 a década do fim dos Anos Dourados do capitalismo e do inicio da ofen-
siva ideoldgica neoliberal), os paises ricos do Norte encontraram uma das
respostas a essa questdo na politica de crescimento com poupanga externa.

Até os anos 1980, a tese da ortodoxia convencional era a da abertura
comercial — era, pois, 0 apoio a globaliza¢cdo comercial. Estava, entretanto,
ficando claro que esse tipo de globalizaciao s6 poderia ser vantajosa para os
paises ricos se fosse combinada com uma série de medidas que reduzissem o
espaco de politicas dos paises de renda média, como o fizeram no quadro das
negociagdes da Rodada do Uruguai da OMC (Wade, 2003; Chang, 2006).
Apbs a crise da divida externa, porém, o mundo rico e suas agéncias inter-
nacionais perceberam que o mais importante para neutralizar a capacidade
competitiva dos paises de renda média através da OMC era a abertura da
conta de capitais combinada com a politica de crescimento com poupanca
externa — era, portanto, a globalizacio financeira. Enquanto a abertura fi-

20 Em Cardoso e Faletto (1969 [1970]), os autores, embora reconhecendo que até os
anos 1950 a América Latina havia crescido com poupanga interna, afirmam que a partir dos
anos 1960 s6 poderia crescer com poupanga externa; para uma discussao recente do pro-
blema, ver Bresser-Pereira (2005c).

21 Digo “sensagio de ameaga” porque, embora sabendo que os paises de renda média
que se valem de sua mao-de-obra barata para exportar manufaturados representam uma séria
concorréncia para os paises ricos, podendo mesmo provocar mudangas estruturais nesses
paises, ndo creio que o catch up em que estao envolvidos realmente prejudique.
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nanceira levava os paises a perderem a possibilidade de administrar sua taxa
de cambio, a politica de atrair capitais, além de lhes dar mais seguranca, ja
que esses capitals passavam a Ser VIStOos COmo essenciais ao crescimento, as-
segurava que a taxa de cimbio se apreciaria.

De acordo com a ortodoxia convencional, em sua versao pds-crise da
divida externa e pés-Plano Brady,?? utilizar poupanca externa e promover a
abertura da conta de capitais passa a ser a estratégia mais racional e expedi-
ta para que os paises em desenvolvimento voltassem a crescer. Quanto mais
os paises de renda média aceitaram essas duas teses combinadas, mais se
fragilizaram financeiramente, e, no limite, foram levados a crise de balango
de pagamentos. Mesmo alguns paises asiaticos, que no passado haviam de-
monstrado autonomia em relacdo aos paises ricos, como a Coréia do Sul, a
Malisia e a Indonésia, aceitaram tornar-se “mercados emergentes” — 0 no-
vo nome que os paises de renda média receberam entdo. O resultado foi que
também eles passaram por crises de balango de pagamentos. No processo de
financiamento e endividamento externo, essa forma de neutraliza¢ao nio-
intencional, mas efetiva, do desenvolvimento de paises concorrentes dotados
de m3o-de-obra barata n3o estava ainda clara para os paises ricos. Ficara
clara no inicio dos anos 1990, quando se inicia mais uma onda de fluxos de
capital para os paises em desenvolvimento, agora chamados de “mercados
emergentes”. A idéia nasce no proprio Tesouro dos Estados Unidos e é ime-
diatamente incorporada pelo FMI e pelo Banco Mundial.?3

Naturalmente o objetivo que os autores da nova politica lhe atribuiam
ndo era a neutralizacao da concorréncia, mas “ajudar” os paises em desen-
volvimento; na prética, era a forma natural, em grande parte inconsciente,
pela qual os poderosos definem como “bom” para os outros o que é bom
para eles. Para os governos dos paises ricos, representados pelas agéncias in-
ternacionais em Washington, e principalmente para as empresas multina-
cionais financeiras e comerciais daqueles paises, a idéia de uma competi¢do
dos paises de renda média pelos seus recursos era atrativa porque lhes dava
mais poder. Para as empresas multinacionais, a idéia de serem disputadas ao
invés de sofrerem restricdes, como antes acontecia, era ainda mais atrativa,

22 O Plano Brady, assim nomeado por ter partido do secretario do Tesouro norte-ame-
ricano Nicholas Brady, em 1989, equacionou em parte o problema da divida externa ao
permitir que os paises altamente endividados transformassem suas dividas em titulos (securi-
tizagdo) com um pequeno desconto.

23 O subsecretario do Tesouro norte-americano, nesse momento, é Lawrence Summers.
Anteriormente ele havia sido economista chefe do Banco Mundial.
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porque lhes dava mais seguranga. Para os paises ricos, uma taxa de cimbio
mais apreciada nos seus concorrentes s6 os beneficiava.

Naquele momento, no inicio dos anos 1990, logo apés a queda do muro
de Berlim, os Estados Unidos estavam no auge de seu prestigio e poder. Os
paises em desenvolvimento, por sua vez, estavam enfraquecidos pela crise da
divida externa e pela alta inflagdo que ocorreu em vérios deles, particular-
mente no Brasil. Assim, a aceitacdo da globalizagio financeira pelos paises
em desenvolvimento foi ampla; parecia inclusive um complemento natural
da globalizagdo comercial, ou seja, a abertura da conta de capitais parecia
passo evidente apds a abertura comercial que ja ocorrera. Quanto mais de-
pendente fosse o pais, mais rapidamente aceitava a proposta tentadora vinda
do Norte de crescer com poupanga externa, ou seja, com déficits em conta
corrente. Alguns paises asidticos mais sélidos, ou mais prudentes, nio se
deixaram enganar. Outros se curvaram a hegemonia ideoldgica, aceitaram
a estratégia, incorreram em elevados déficits em conta corrente e, afinal, so-
freram a grave crise de balanco de pagamentos em 1997. Aprenderam, po-
rém, rapidamente, desvalorizando suas moedas e voltando imediatamente a
apresentar superavits em conta corrente. Ja o Brasil, como aconteceu com
quase todos os paises da América Latina, entrou fortemente na competi¢ao
pela poupanca externa, enfrentou crises de balan¢o de pagamentos e ndo se
desenvolveu.

Nio obstante o peso da hegemonia ideoldgica inglesa, e a for¢a de seu
argumento principal — a lei das vantagens comparativas do comércio inter-
nacional —, os paises em desenvolvimento sempre souberam que a prote-
¢do da industria infante era essencial na primeira fase de sua industrializa-
¢do. Muitos dos seus lideres conheciam o papel que Alexander Hamilton atri-
buiu a ela nos Estados Unidos no inicio do século XIX. O livro de Friedrich
List, de 1846, no qual ele defendeu a prote¢do para as industrias infantes e
identificou o uso da lei das vantagens comparativas do comércio interna-
cional como uma pratica de “chutar a escada” de paises como a Alemanha,
que haviam se atrasado no seu desenvolvimento econdémico, havia sido lido
por muitos politicos, economistas e empresarios na América Latina.?* Entre-
tanto, embora desde os anos 1970, no plano da politica econdmica, a cau-
sa fundamental pela qual muitos paises de renda média como o Brasil nao
venham alcancando os paises ricos seja a adogao dessa combinagido de aber-

24 Roberto Simonsen, por exemplo, que foi provavelmente o primeiro defensor articula-
do da inddstria nacional, usou insistentemente esse livro em seus trabalhos (Cepeda, 2004).
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tura da conta capital e crescimento com poupancga externa, a critica a essa
politica atrasou-se.

Houve alguma critica a abertura financeira. Deepak Nayyar (2003: 74),
por exemplo, assinala que “a liberaliza¢ao financeira [...] foi associada com
a emergéncia de uma nova classe de rentistas, e a inevitavel concentragdo de
propriedade de ativos financeiros provavelmente contribuiu para a piora da
distribui¢do de renda”. No entanto, os criticos da abertura da conta de ca-
pitais ndo estenderam sua critica a politica de crescimento com poupanga ex-
terna, porque continuava a parecer “6bvio” que “os paises ricos, abundan-
tes em capital, devem transferir seus recursos aos paises pobres em capital”.
Ora, nada é mais importante para os paises em desenvolvimento do que dar
um papel central no desenvolvimento econdmico ao mais estratégico dos
precos macroecondmicos — a taxa de cimbio — e fazer a critica dessa poli-
tica de crescimento com poupanga externa. Enquanto paises como a China
e a India mantém o controle sobre os fluxos financeiros e a taxa de cAmbio
e crescem sustentadamente, nos anos 1990, no Brasil, como alids nos demais
paises latino-americanos a nao ser o Chile, a taxa de cAmbio se manteve re-
lativamente apreciada devido ao excessivo influxo de capitais chegando a
esses paises sem controle. S6 depois das crises de balango de pagamentos do
final da década alguns deles mudaram sua politica. Antes, foi justamente a
partir da abertura da conta de capitais e da ado¢do formal da politica de cres-
cimento com poupanga externa — no inicio dos anos 1990 — que a taxa de
cdmbio iniciou este movimento de apreciacdo. Existe uma enorme sobra de
capitais mal remunerados em todo o mundo em busca de aplicagdes mais
rentaveis. Os paises em desenvolvimento que abrem sua conta de capitais e
que adotam a politica de crescimento com poupanga externa proposta pelos
paises credores véem suas pequenas economias serem inundadas de capitais
de todos os tipos, que pressionam a taxa de cimbio para baixo. Para impe-
dir a valorizagdo do cambio, os paises em desenvolvimento nao tém alterna-
tiva sendo criar barreiras a entrada de capital ou comprar reservas.

Os paises asiaticos, inclusive aqueles que por um breve periodo abriram
sua guarda e entraram em crise, tém usado uma ou outra alternativa para
impedir a valoriza¢do das suas moedas. O fato de sua distribuigdo de renda
ser mais equilibrada nao os for¢a ao populismo cambial, ao contrario do que
acontece com 0s paises latino-americanos.>> Entre estes, s6 o Chile adotou

25 Os proprios Tigres Asidticos baixaram sua guarda no inicio dos anos 1990, o que
os levou a crise de 1997. Diante da crise, porém, esses paises, que tinham na época cerca de
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a politica de controle de entrada de forma consistente nos anos 1990. Em
2005, porém, rendeu-se a pressao norte-americana e aos interesses de curto
prazo de exportadores e assinou um contrato bilateral de livre comércio com
os Estados Unidos. Nesse acordo, a primeira condi¢do estipulada é a da proi-
bicdo de controles de entrada de capital. Ou seja, o Chile aceitou nao mais
administrar a sua taxa de cimbio. Por isso, e porque os precos do cobre su-
biram, a taxa de cimbio vem se apreciando perigosamente no Chile. N3o serd
surpresa que seu desempenho econémico se deteriore nos proximos anos.

Através da extensdo da globaliza¢do financeira aos paises em desenvol-
vimento, ou, mais especificamente, da adog¢do por eles da politica de cresci-
mento com poupanga externa e abertura da conta de capitais, materializa-
se o processo nao-deliberado, mas efetivo, de neutralizagdo da capacidade
competitiva dos paises dotados de mao-de-obra barata. Esse processo pode
ser dividido em trés estagios. No primeiro, os déficits em conta corrente pro-
vocam um processo de substitui¢do da poupanga interna pela externa. Ao se
sucederem os déficits em conta corrente, o endividamento externo financei-
ro ou patrimonial (derivado de investimento direto) do pais aumenta de for-
ma que, no segundo estagio, o pais se torna endividado, fragilizado finan-
ceiramente e, por isso mesmo, dependente financeiramente do exterior: qual-
quer suspensdo da rolagem da divida pode levar a uma crise de balan¢o de
pagamentos; em conseqiiéncia, o pais se vé ou se sente compelido a prética
da politica do confidence building, ou seja, a adotar as recomendagdes vin-
das dos credores sem submeté-las a devida critica com base no critério do
interesse nacional. O terceiro estagio é o da crise: seja porque os indices de
endividamento externo em relagio ao PIB ou em relagdo as exportacoes au-
mentaram demais, ou porque estdo se acelerando perigosamente, os credo-
res, que ja estavam piorando sua classifica¢ao de risco, decidem subitamen-
te suspender a rolagem da divida; o pais comega a perder reservas e afinal
nao tem alternativa sendo a moratéria branca.

Ha, porém, uma circunstancia na qual a poupanca externa contribui
para o desenvolvimento econémico, ao invés de prejudica-lo. Nos raros mo-
mentos em que o pais ja estd crescendo muito rapidamente e, por isso mes-

US$ 200 bilhoes, desvalorizaram suas moedas e hoje suas reservas acumuladas somam per-
to de US$ 1 trilhdo. Evidentemente compraram reservas para evitar que, diante do influxo
de recursos provenientes ndo apenas das exportagdes aumentadas, mas também da retoma-
da dos fluxos de capitais, a taxa de caAmbio voltasse a se valorizar. A China, cuja taxa de
crescimento é hd muitos anos excepcional, mantém os movimentos de capitais controlados
e a taxa de cAmbio relativamente desvalorizada.
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mo, vem apresentando elevadas perspectivas de lucro para os investidores,
o recurso a poupanga externa pode ser valido durante algum tempo, por-
que o aumento de salarios decorrente da aprecia¢ao do cambio néo vai todo
para o consumo. A propensdo marginal a consumir diminui e uma parte
substancial da renda adicional é investida pela classe média, atraida pelo re-
torno particularmente favoravel. Esta, porém, é uma situagdo singular. A
ultima vez em que ela claramente se configurou no Brasil foi no “milagre”
de 1968-1973.

SUBSTITUIGAO DE POUPANGCAS: UM MODELO

A experiéncia brasileira pés-Plano Real, que acabei de sumarizar, pode
em grande parte ser explicada pela politica de crescimento com poupanca
externa, que a ortodoxia convencional continua a defender. E verdade que
as crises de balan¢o de pagamentos que ocorreram nessa década e que foram
coroadas pela crise da Argentina em 2001, levaram seus representantes a se
tornar mais cuidadosos. Mas o pressuposto de que paises ricos em capital
devem transferir seus recursos para paises pobres em capital continua a ser
um de seus pilares. Minha critica é precisamente a esse pressuposto, que é
tao 6bvio quanto enganador. A economia, como as demais ciéncias, estd
cheia de situa¢des como essa, em que é preciso as vezes rejeitar o que parece
ser o senso comum. E preciso nio confundi-la com a critica a abertura da
conta de capitais.

Sobre o tema da abertura financeira e dos fluxos de capital desenvol-
veu-se um amplo debate entre os economistas — alguns criticos da libera-
lizagdo, outros, entusiastas. Estes altimos partiam do pressuposto neoclassico
de que toda liberaliza¢ao é benéfica, afirmavam que a liberaliza¢io financeira
é tdo necessaria para o desenvolvimento quanto a liberaliza¢io comercial e
deve ocorrer a0 mesmo tempo. Entre os trabalhos criticos, um dos mais sig-
nificativos foi o de Rodrik (1998), que demonstrou nio haver evidéncia de
que paises sem controles de capitais crescam mais. Trabalho significativo por
sua origem foi o de Prasad, Rogoff, Shang-Jin e Khose (2003), no qual os
quatro economistas ligados ao FMI concluiram que nio havia nenhuma evi-
déncia de que a globalizacdo financeira tivesse ajudado os paises em desen-
volvimento a crescer mais rapidamente.?® Muitos economistas discutiram o

26 Esse texto para discussio do FMI mostra que ha uma diferenga entre o que os seus
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carater desestabilizador da abertura da conta de capitais em fung¢do do au-
mento da volatilidade da taxa de cambio que ela provoca. A abertura da
conta de capitais, entretanto, ndo é suficiente para que os maus resultados
se materializem. E necessario, no plano da teoria econémica do desenvolvi-
mento, acrescentar a critica do crescimento com poupanga externa, sobre a
qual ndo conhego nada significativo na literatura econémica. Depois de es-
bogar essa critica em 1999 e 2001, a partir de 2002 escrevi uma série de tra-
balhos a esse respeito.”” Hoje ja existem trabalhos significativos sobre o as-
sunto, em particular a pesquisa de Gala (2006), que demonstrou recentemen-
te que os paises asiaticos dindmicos mantiveram um cambio sistematicamente
depreciado e cresceram principalmente com poupanga interna; Berr e Com-
barnous (2006), por sua vez, estudando a América Latina e o Caribe, mos-
traram que entre 1990 e 2003 que os paises que adotaram a politica de cres-
cimento com poupanga externa se enfraqueceram.?® No quadro da abertu-
ra da conta de capitais, ¢ a politica de crescimento com poupanga externa
que pressiona a taxa de cimbio para baixo ou a aprecia. Minha critica vai
assim ao corac¢ao da ortodoxia convencional, que adota como pressuposto
a necessidade de poupanca externa para que os paises em desenvolvimento
crescam. Pelo contrario, em condi¢bes normais, os paises que adotam essa
politica ficam para tras.

Neste capitulo propus a existéncia de trés estagios perversos por que
passam os paises que se engajam na politica de crescimento com poupanga
externa. Ndo é necessario fazer aqui a critica a essa estratégia quando ela
chega ao segundo ou ao terceiro estagio, porque neles o prejuizo para o pais
é 6bvio. Limitar-me-ei, portanto, ao primeiro estagio, quando o pais ainda
ndo chegou a crise de suspensdo dos pagamentos internacionais, nem sequer

técnicos dizem em papers e as politicas recomendadas oficialmente pela institui¢ao. Apesar
das pressdes a que sio sujeitos, alguns economistas conseguem dizer mais em seus trabalhos
do que seus superiores gostariam de ler. Pode-se imaginar que esse trabalho, embora nio
chegasse a fazer uma critica direta, nao foi bem recebido. E ndo é surpreendente que em 2006
os quatro autores publicassem pelo mesmo FMI um “reappraisal”.

27 Ver Bresser-Pereira (1999 [2001], 2001, 2002, 2004b); Bresser-Pereira e Nakano
(2003); Bresser-Pereira e Varela (2004); e Bresser-Pereira e Gala (20035).

28 Conforme Berr e Combarnous (2006: 17), “embora o discurso tenha evoluido [de-
vido as crises de balango de pagamentos], as praticas mantém-se fortemente ligadas a politi-
ca de crescimento com poupanga externa denunciada por Bresser-Pereira (2002). Nossos
resultados confirmam que semelhante abordagem enfraquece as economias latino-america-
nas e do Caribe e as mantém sob a supervisdo das instituicdes financeiras internacionais”.
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se endividou a ponto de se tornar dependente dos credores, e por isso com-
pelido a politica alienante do confidence building, mas esta sendo vitima do
processo de substitui¢dao perversa da poupanga interna pela externa, porque,
através da aprecia¢do da taxa de cimbio, uma parte consideravel dos recur-
sos externos, que hipoteticamente deveriam aumentar os investimentos, aca-
bam se transformando em aumento do consumo.??

Em relagdo ao segundo e ao terceiro estigio, basta lembrar que hd um
limite para o endividamento de um pais. A partir de certo limiar torna-se
crescentemente perigoso continuar se endividando, principalmente em termos
financeiros, mas também, ainda que em menor grau, em termos patrimoniais.
A possibilidade de crise financeira, mais especificamente de crise de balango
de pagamentos, aumenta muito. Nos anos 1970, quando foi ministro da
Fazenda, Mario Henrique Simonsen costumava dizer que o indice divida
externa/exportac¢ao ndo deveria ser maior que 2. Alguns anos mais tarde, em
seu livro-texto de macroeconomia, Simonsen foi mais preciso, mas menos se-
vero: um pais devedor com um indice divida externa/PIB inferior a 2 estaria
em uma situagao confortavel; entre 2 e 4, sua situagao seria duvidosa; aci-
ma de 4, critica (Simonsen e Cysne, 1995). Pesquisas recentes confirmaram
a primeira intui¢do de Simonsen. Embora seja impossivel defini-lo com pre-
cisdo, as pesquisas empiricas confirmam que ha um limiar acima do qual a
divida externa se torna negativa para o pais. O Banco Mundial definiu esse
limiar pelo indice divida/exportagées, que ndo deveria ultrapassar 2,2, e pela
relagdo divida externa/PIB, que seria de 80%. A maioria dos episédios de
crise de divida ocorreu quando um desses dois limiares foi ultrapassado.
Cohen foi mais estrito. Segundo ele, quando o indice de endividamento su-
pera 2, ou a porcentagem divida externa/PIB supera 50%, a probabilidade
de reestruturagdo da divida torna-se alta e o efeito negativo sobre o cresci-
mento torna-se significativo (Cohen, 1994). Finalmente, um estudo de trés
economistas do FMI demonstra que, a partir do indice de endividamento 1,6-
1,7, e de 35%-40% da porcentagem divida externa/PIB, “o impacto médio
da divida sobre o crescimento da renda por habitante parece se tornar nega-
tivo”. O estudo também mostra que quando a relacdo divida/exportagio

29 Para uma discussio das crises de balanco de pagamentos ou crises cambiais, ver
Alves, Ferrari Filho e Paula (2004). Em sua resenha, os autores distinguem os modelos de
primeira, segunda e terceira geragdo; esses modelos ddo invariavelmente um papel central
ao déficit piiblico para explicar essas crises. Um estudante meu de PhD, Lauro Gonzales, esta
escrevendo uma tese para mostrar que o papel da politica de crescimento com poupanga
externa, e, portanto, os déficits em conta corrente sio realmente o fator decisivo.
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aumenta de 1 para 3, a taxa de crescimento declina 2 pontos percentuais por
ano (Patillo, Poirson e Ricci, 2002).

Por outro lado, as pesquisas realizadas entre os paises da OCDE, a partir
do paper original de Feldstein e Horioka (1980), mostram que, embora es-
ses paises recebam e facam investimentos diretos entre si, quase 100% da
acumulacdo de capital neles realizada é resultado de poupanga nacional.
Diante dessas evidéncias, os economistas neocldssicos, presos a seus precon-
ceitos sobre a mobilidade dos capitais como sendo capaz de equilibrar auto-
maticamente os mercados, identificaram o problema com o nome de “que-
bra-cabe¢a”: o “Feldstein-Horioka puzzle”. Entretanto, estudos posteriores
demonstraram que ndo se tratava de um quebra-cabega, mas de um simples
problema de restricdo de solvéncia (solvency constraint) de cada pais. Quer
dizer, os paises da OCDE ndo se dispdem a se endividar para aumentar seus
investimentos; e se se endividam para isso, o fazem de forma limitada, de
modo que os investimentos nacionais sdo essencialmente financiados por
poupanga nacional.3?

Voltemo-nos agora ao primeiro estagio. Por que a politica de crescimen-
to com poupanga externa implica a substituicdo da poupanca interna pela
externa? E qual o papel da taxa de cimbio nesse processo?

Antes de comecar a exposi¢ao do modelo é preciso lembrar que, ao
contrario do que popularmente se acredita, financiamento externo e investi-
mento estrangeiro direto nao s3o poupanga externa, mas duas formas de seu
financiamento (a terceira é a diminuicio de reservas). Logo, mesmo o inves-
timento direto nao significa que o investimento realmente se realize; ainda
que a empresa faga os investimentos planejados, usara boa parte dos déla-
res trazidos do exterior na compra de bens e servi¢os locais, de modo que
esses dolares podem afinal, na pratica, ser em grande parte utilizados para
consumo. E importante também assinalar que poupanga externa nio se adi-
ciona a poupanga interna para se obter a poupanga total de um pais ex post
(que é igual ao investimento). A poupanga total é igual & poupanca interna;
a externa € apenas o déficit em conta corrente que precisa ser financiado.

O que o modelo da critica da politica de crescimento com poupanga
externa afirma, essencialmente, é que os influxos de capitais para financiar
o déficit em conta corrente que decorrem dessa politica apreciam a taxa de

30 Ver Rocha e Zerbini (2002) para uma survey da evidéncia. As autoras citam os es-
tudos de Sinn (1992) e Coakley, Kulasi e Smith (1996) como evidéncias adicionais, além das
do seu préprio estudo, de que a correlacdo Feldstein-Horioka ndo é um quebra-cabega: ape-
nas exprime uma solvency constraint.
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cambio. A apreciacao relativa tenderd a ocorrer pelas forgas do mercado, ja
que a taxa de cambio que equilibra um déficit em conta corrente crdnico é
inferior a taxa de cAmbio que teriamos se ndo houvesse déficit, se as contas
externas estivessem equilibradas.3! A conseqiiéncia dessa apreciagio do cim-
bio, ou dessa mudanca nos precos relativos a favor dos bens ndo-comer-
cializdveis, serd, de um lado, o aumento dos saldrios reais sem uma contra-
partida de aumentos de produtividade, além, naturalmente, do estimulo as
importagdes e o desestimulo as exportagdes. Isto levard a um crescimento do
consumo interno, pressuposta uma alta propensao marginal dos assalaria-
dos a consumir, e, portanto, em termos classicos, a uma diminui¢do da pou-
panca interna. Por outro lado, a apreciagao do cdmbio afeta a demanda. A
taxa de cdmbio apreciada reduz as exportagdes, reduzem-se os investimen-
tos para exportar e cai a poupanga. O movimento do lado da demanda é san-
cionando pela oferta, completando-se assim o processo de substituicio da
poupanga interna pela externa.3?

Se, a0 aumentarem os déficits em conta corrente de um pais, ocorrer a
substitui¢do da poupanca interna pela externa, o processo inverso também
ocorrera: quando a poupanca externa recebida por um pais comegar a dimi-
nuir, seja por deliberagio, seja porque a crise de balango de pagamentos
obrigou o pais a realizar um ajuste externo, a transformacdo gradual dos
déficits em conta corrente em superdvit causara a queda dos saldrios e do
consumo interno e o aumento do investimento voltado para a exportagio.
Em conseqiiéncia, seja da queda do consumo, seja do aumento do investimen-
to externo, aumentara a poupanga interna que, agora de uma maneira be-
néfica ao invés de perversa, substituird a poupanga externa porque estara
ocorrendo a diminui¢do do endividamento externo.

Podemos ver esse processo de forma mais clara através de um simples
modelo (ver Bresser-Pereira e Gala, 2005). Seu pressuposto é o de que o cres-
cimento da renda per capita, (y), de um pais é func¢do principal de acumu-
lagdo de capital, (I), e do progresso técnico expresso na relagio produto-
capital, (a):

y=a I/Y (1)

31 Nao estou chamando essa taxa de taxa de cAmbio de equilibrio, para evitar o deba-
te a respeito. £ apenas uma taxa de referéncia que torna evidente que, quando ha déficit em
conta corrente, a taxa de cimbio definida pelo mercado estard apreciada.

32 Devo este argumento do lado da demanda ou keynesiano a Luiz Fernando de Paula.
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A questdo é saber se o financiamento externo do déficit em conta cor-
rente (ou da poupanga externa) foi usado para aumentar o investimento do
pals e assim contribuir para o desenvolvimento, ou se a taxa de substitui¢iao
da poupanca interna pela externa foi alta de forma que esse aumento foi
pequeno ou nulo enquanto aumentavam o endividamento do pais e sua res-
ponsabilidade futura por pagamentos de juros e lucros ao exterior.

O investimento, por sua vez, é estimulado pela exportacio e financia-
do pela poupanca interna (S;) e a externa (S,), sendo a poupanga externa, ou
seja, a poupanga que o pais recebe do exterior, igual ao déficit em conta cor-
rente, que, por sua vez, corresponde ao saldo comercial mais os rendimen-
tos liquidos enviados ao exterior:

1=S5+S, (2)
sendo

Sy=M -X + RLE [poupanga externa] (2.1)

A poupanga externa, por sua vez, variara com a taxa de caimbio real (6).
Quanto mais depreciada a taxa de cimbio, menor sera o déficit em conta
corrente, e, portanto, menor a poupanga externa necessaria para financia-lo.

A poupanga interna, por sua vez, é igual a soma dos saldrios dos traba-

lhadores, dos ordenados da classe média profissional e do capital menos o
consumo.

Si=W,+ W, +1I-C [poupanga interna] (2.2)
De (2), (2.1) e (2.2), temos
C+T+X-M=W, +W_+II+RLE (3)

logo, temos a identidade ex post: investimento igual poupanga interna mais
poupanga externa.

[=(W,+W,+II-C)+(M-X+RLE) [poupanga interna S; +
poupanca externa S, ] 4)

Dado que o objetivo do modelo é saber se o influxo de poupanga ex-

terna envolverd a substitui¢do desta pela externa, minha hipétese é a de que
essa taxa de substitui¢do, (z), que é a variavel que quero medir, tendera a ser
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alta em tempos normais, apenas sendo relativamente baixa nos momentos
excepcionais em que grandes oportunidades de investimento persuadem a
classe média profissional e os capitalistas a consumir relativamente menos.

2=85/8S, (5

Vejamos primeiro a fungao consumo. No modelo, salarios e ordenados,
w, sao uma fungao da produtividade, da taxa de cimbio real e do mark up
ou padrio de distribui¢do de renda.

w=b/(1+m)6® (6

O consumo, por sua vez, depende, de um lado, dos salarios e ordena-
dos reais, dos lucros e das correspondentes propensdes marginais a consu-
mir de trabalhadores, classe média profissional e capitalistas ou, mais sim-
plesmente, da renda nacional, R, e do diferencial entre a taxa de juros e de
lucro, (r - 1). Os trabalhadores quase nada poupam, de modo que todo o seu
saldrio se transforma em consumo; j4 a classe média profissional que recebe
saldrios muitas vezes elevados e os capitalistas que recebem lucros e juros
investirao, ao invés de consumir, se as oportunidades de lucro forem muito
favordveis naquele momento.

C=CRyr-i) (7
SC/OR, = (7.1)

Deixando de lado a diferenca entre salarios e ordenados para simplifi-
car, u é a propensiao marginal a consumir.

Quando prevalece a politica de crescimento com poupanga externa e o
déficit em conta corrente estd aumentando, a taxa de cimbio se apreciara cor-
respondentemente e os saldrios e ordenados se elevarao (em relagdo a posicao
associada a taxa de cambio de referéncia em que o déficit em conta corrente é
zero), de forma que a massa de saldrios e ordenados se mantera em um nivel
artificialmente elevado, enquanto os lucros caem correspondentemente.

Nesse quadro, quanto maior for a propensao marginal a consumir em
relagdo aos ordenados e lucros, w, maior sera a redugdo da poupanga inter-
na provocada pelos déficits em conta corrente. A poupanca interna, portan-
to, é func¢io, nesta formalizagio, da taxa de cimbio. Do lado da oferta agre-
gada, a variavel-chave é a propensdo marginal a consumir, p, que responde
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a variagdo da renda nacional ou, mais analiticamente, a variagao dos sala-
rios e ordenados em uma dire¢do e dos lucros na outra; e a fun¢do consumo
deslocar-se-4 para a esquerda ou para a direita dependendo do diferencial
entre a taxa de lucros esperada e a taxa de juros, r - i.

Em relagdo a demanda agregada, o essencial é considerar que a apre-
ciacao da taxa de cimbio leva a um crescimento das exportagdes, que envol-
vera uma redugdo dos investimentos e, portanto, da poupanca interna. Logo,
do lado da demanda, a variavel-chave é a elasticidade das exportacdes a va-
riacdo da taxa de cAmbio e, em seguida, a elasticidade da taxa de investimen-
to em relagdo as exportagdes ou, diretamente, da varia¢do do investimento
em relagdo a variacdo da taxa de cAmbio, \.

Em sintese, a taxa de substitui¢io da poupanca interna pela externa, z,
serd tanto maior quanto maior for a propensiao marginal a consumir, ., tanto
menor quanto maior for o diferencial entre a taxa de lucros e a taxa de ju-
ros, r - 1, € quanto maior for a elasticidade do investimento em relag¢do a taxa
de cAmbio, A.

z=z(w,r-L,A) (8

A existéncia de um défigit em conta corrente pressupde uma taxa de
cambio apreciada em rela¢do a taxa de cAmbio de referéncia (que equilibra
intertemporalmente a conta corrente) e uma poupanga interna rebaixada.
Nos periodos em que a poupanga externa estiver aumentando, a moeda es-
tarad apreciando, a poupanga interna estarda diminuindo, de modo que nesse
periodo podemos medir a taxa de substituicdo da poupanga interna pela ex-
terna. Uma outra forma de dizer isto é afirmar que teremos um deslocamen-
to da poupanga doméstica. Em contrapartida, nos periodos em que a pou-
panca interna ou os déficits em conta corrente estio diminuindo, a taxa de
cambio devera ter sido depreciada, os salarios reais e o consumo terdao dimi-
nuido, e a poupanga interna terd aumentado. Assim, teremos 0 processo in-
verso: uma taxa de substituicao da poupancga externa pela interna.
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5.
SUBSTITUICAO DE POUPANCAS

Embora o processo que estou apresentando seja generalizado para os
paises em desenvolvimento e, particularmente, para os paises de renda média,
os dois paises da América Latina que passaram pelos trés estigios da politica
de crescimento com poupanga externa — substitui¢do da poupanga interna
pela externa, fragiliza¢o financeira internacional e crise de balango de paga-
mentos — de forma mais evidente nos anos 1990 foram o Brasil e a Argenti-
na: ambos tiveram grandes déficits em conta corrente e, portanto, receberam
grandes somas de poupanga externa, mas sua taxa de investimento nio au-
mentou e seu crescimento nao foi retomado; tornaram-se fragilizados finan-
ceiramente, e entraram em crise de balango de pagamentos. Embora a Argen-
tina seja o caso paradigmatico, neste capitulo examinarei o caso do Brasil,
que conhe¢o melhor.

A apreciac¢do do real que vem ocorrendo desde o inicio de 2002 con-
firma mais uma vez @/endéncia a manutengdo da taxa de cAmbio em nivel
relativamente apreciado (ou a se apreciar até que surja uma crise). Esta apre-
ciagao pode ser em parte vista na Figura 1. Com o Plano Real, 0 aumento
da confianca dos investidores e especuladores externos no Brasil combina-
da com 0 aumento da taxa de juros e a defini¢do da politica de crescimento
com poupanga externa irdo causar forte apreciacdo cambial a partir do se-
gundo semestre de 1994. Em conseqiiéncia, temos o desastroso periodo de
1995-1998, de alta apreciagio cambial e grande elevagio da divida externa,
que termina com a crise de balan¢o de pagamentos do segundo semestre
de 1998 e a flutuagido e depreciagdo de janeiro de 1999. A ortodoxia
convencional prefere falar em “crise financeira” em vez de crise de balango
de pagamentos, mas o fato é que a crise financeira em paises em desen-
volvimento é quase sempre relacionada com a suspensdo da rolagem da
divida externa pelos credores. Os credores, reproduzindo a ideologia da
ortodoxia convencional dominante desde o inicio dos anos 1990, de que
o crescimento deve ser realizado com poupanca externa ou déficits em
conta corrente, dizem que s6 olham para a divida publica; a divida exter-
na ndo seria importante pela hipotese dos déficits gémeos e a doutrina

Substitui¢ao de poupangas 149



Lawson,! que assume que as dividas privadas serdo resolvidas de forma
satisfatéria pelo mercado. Mas isso é apenas retdrica; na verdade, olham
principalmente para a divida externa e para o déficit em conta corrente,
porque sabem que em certos casos o Estado pode estar em condigdes de
pagar internamente seus compromissos, mas o Estado-na¢io pode nio ter
divisas para honrar suas obrigac¢des caso eles proprios (os credores exter-
nos) decidam, de um momento para outro, suspender a rolagem da divida
externa, como fizeram em 1998 e voltaram a fazer em 2002. Esta segunda
crise, além de ter causas econdmicas, teve também uma causa politica: o
medo da candidatura Lula. Realizada a elei¢ao, o novo governo revelou sua
disposi¢ao de continuar com a politica econémica ortodoxa do governo
anterior e o mercado se acalmou.

A flutuac¢ao do cambio e a depreciagdo do real em 1999, combinadas
com a elevagio da demanda e dos pregos das commodities exportadas pelo
Brasil causada pela grande prosperidade internacional liderada pela China,
implicaram um grande aumento das exporta¢des. A nova e radical deprecia-
¢d0 do real em 2002, quando a taxa de cAmbio chega a quase R$ 4,00 por
délar, contribui adicionalmente para essa explosio das exportacdes. Em cin-
co anos as exportagdes brasileiras dobraram (Tabela 8). Em conseqiiéncia
desse verdadeiro choque, muda o quadro externo da economia brasileira, que
em poucos anos passa de um elevado déficit para um razodvel superavit em
conta corrente (Markwald e Ribeiro, 2006; Bauman, 2006). Em 1999 o dé-
ficit em conta corrente era de 4,73% (Tabela 10); em 2003 o pais ja alcanga
equilibrio em sua conta corrente e, nos dois anos seguintes, um superavit em
conta corrente superior a 1% do PIB. De 1999 para 2005 teremos, assim, um
enorme ajuste externo, de 5,8% do PIB.2 Em consegjiiéncia, o indice de endi-
vidamento externo sobre exportagdes do pais cai verticalmente, como vimos
na Tabela 4. A divida externa publica, que em 2001 representava 27% do
PIB, nos anos seguintes zera em termos liquidos na medida em que o Banco
Central realiza operag¢des de swap de titulos federais denominados em déla-
res por titulos indexados internamente e compra délares para tentar evitar a
apreciagao cambial.

1 Essa tese ficou com esse nome porque foi adotada pelo ministro das Finangas brita-
nico Nigel Lawson.

2 Dado o déficit em conta corrente de 1999 (4,33%) e o de 2005 (-1,49%), que apa-
recem na Tabela 10, esse ajuste foi exatamente de 5,82%.
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Tabela 8
EXPORTACOES — 1999-2005

Ano Exportagoes (US$ bi) Indice (2002 = 100)
1999 55,2 79
2000 64,6 92
2001 67,5 97
2002 69,9 100
2003 83,5 120
2004 109,1 156
2005 134,4 192

Fonte: www.1peadata.gov.br.

Esse aumento das exportagdes, em conjunto com uma taxa de juros
mantida em nivel elevadissimo, ird garantir um influxo de divisas que pro-
vocara a baixa do délar em termos de reais até o nivel atual, relativamente
apreciado. Conforme observam Pastore e Pinotti (2006), “o ciclo de eleva-
¢do dos precos internacionais de commodities, iniciado nos primeiros meses
de 2002, levou ao crescimento de mais de 50% dos pre¢os médios das ex-
portagdes brasileiras, o que permitiu que o cambio real se valorizasse sem
prejudicar as exportagdes”. De um cambio de quase R$ 4,00 por dolar, pas-
samos para uma taxa de cAmbio de R$ 2,15 por délar no segundo semestre
de 2006, nao obstante as grandes (mas insuficientes) compras de délares pelo
Banco Central. Hoje, como podemos ver pela Figura 1, a taxa de caAmbio real
ainda nio esta no nivel de 1995-1998, mas se encontra claramente em um
nivel incompativel com as necessidades do pais de aumentar exportacdes,
investimento e poupanga interna — incompativel, portanto, com uma taxa
razoavel de crescimento média de 5% ao ano. Com este nivel de taxa de cam-
bio, as exportagdes e o superdvit comercial continuam elevados, mas ja exis-
tem claros sinais de redugao do quantum das exporta¢des de manufaturados.
Por outro lado, 0 aumento do quantum das importagdes a um ritmo subs-
tancialmente maior do que o das exportagdes durante o ano de 2006 é ou-
tra indicagio de que essa taxa de cAmbio é insustentavel a médio prazo.? Ha
ainda a considerar que os setores industriais que estao sofrendo menos com

3 Eis uma indicagdo entre muitas outras: enquanto o quantum de exportagdes aumen-
tou 4,7% nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2006, o guantum de importagoes
cresceu quase o dobro, 8,1%, em semelhante perfodo.
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a apreciacdo do cambio sdo os setores com alta participagao de insumos im-

portados, que funcionam, portanto, em moldes semelhantes as “maquila-
doras” mexicanas.

Figura 1
TAXA DE CAMBIO REAL E EXPORTAGOES ACUMULADAS
EM 12 MESES DESDE 1993
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Fonte: Funcex. Deflatores: IPC-DI da FGV e IPC de 13 paises (média ponderada pela
corrente de comércio); média 2003 = 100. Exportagdes em bilhdes de reais.

Preocupadas com a apreciagdo do cambio, as autoridades brasileiras,
embora assegurando que seu unico objetivo é a meta de inflagdo, tém na
prética tentado administra-lo. Entram, assim, em contradi¢ao com a tese da
ortodoxia convencional de que a taxa de cdmbio real de longo prazo nio
pode ser administrada. Entretanto, ndo tém logrado éxito porque, para impe-
dir a apreciagdo, devem comprar reservas, financiando-se no mercado inter-
no. Nao podem, porém, fazer as compras no nivel que seria necessario para
impedir a apreciagdo porque a alta taxa de juros interna existente implica um
custo fiscal brutal que um Estado ja endividado ndo pode arcar. Enquanto
os asiaticos pagam de 1% a 2% de juros reais, os brasileiros, através do seu
banco central, pagam de 9% a 15% de juros reais a0 ano quando compram
reservas. O Banco Central vem desde 2004 comprando divisas, de forma que
no inicio de 2007 as reservas internacionais brasileiras ja ultrapassavam US$
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100 bilhoes; além disso, trocou divida em délares por divida em reais em
montante quase igual, tentando dessa forma impedir a apreciacio do real;
esses valores sdo altos, mas o Banco Central deveria ter comprado muito
mais, como fazem os paises asiaticos dindmicos, para poder conter a queda
do délar. A alternativa seria impor controles a entrada, aos quais o pais re-
nunciou quando em 1992 abriu sua conta de capitais, e impor impostos sobre
os bens que causam doenga holandesa. Uma combinag¢io das trés politicas
devera mais cedo ou mais tarde ser adotada pelo pais para voltar a crescer.

Ha sempre os otimistas no seio da ortodoxia convencional que, da mes-
ma maneira que afirmam que a retomada do desenvolvimento estd na esqui-
na, asseguram que mudangas estruturais beneficiam as exportagoes brasilei-
ras e tornam a atual taxa de cdmbio compativel com o crescimento. Esse é
um equivoco de economistas que aboliram a lei da oferta e da procura. Nao
hé razao para acreditar que a economia brasileira tenha passado por um cho-
que estrutural que tenha mudado sua taxa de cdmbio de equilibrio. Choques
estruturais podem acontecer, mas implicam uma mudanga de nivel de pro-
dutividade em setores com alto valor adicionado per capita em comparagao
com as demais economias nacionais concorrentes — fato que nao ocorreu no
Brasil. Se isso houvesse acontecido em um grande numero de setores agro-
pecudrios, terfamos uma generaliza¢do da doenca holandesa. Ora, também
isso ndo esta ocorrendo; ndo apenas a industria, mas também a agricultura
e a pecuiria estio sendo atingidas pelo cAmbio apreciado. E verdade que de-
terminados produtos de exportacdo que se beneficiam de recursos naturais
do pais, como o aglicar e o adlcool, o ferro e 0 ago, e o petrdleo, e cujos pre-
cos internacionais estio atualmente muito elevados, contribuem para man-
ter as exportagdes em nivel elevado.* Os custos muito baixos desses produ-
tos levam a uma taxa de cambio artificialmente apreciada, que é compativel
com o equilibrio do balanco de pagamentos, mas inviabiliza ou pde em ris-
co setores de maior valor adicionado per capita que estejam produzindo com
a tecnologia mais moderna. Trata-se, ainda, de uma “pequena” doenga ho-
landesa, porque limitada a uma pequena parte das exportagdes, mas nao se

4 No periodo entre 2002 e o primeiro semestre de 2006, as exportagdes (acumuladas
em doze meses) do setor de aglicar cresceram 107%, as do setor extrativo-mineral, 163%,
as do siderurgico, 128%, as de petréleo bruto e carvdo, 228%, e as de petréleo refinado,
170%. No total, as exportagdes variaram 107% no periodo. As exporta¢des de agiicar cres-
ceram na mesma magnitude que o total no periodo, mas na verdade seu crescimento maior
ocorreu em perfodo mais recente (apenas entre 2004 e o segundo semestre de 2006, as ex-
portagdes acumuladas em doze meses deste produto e seus derivados aumentaram 64%).
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deve subestimar o efeito negativo que ja estd tendo sobre a exportagao de
bens com maior componente tecnolégico.’

Durante o periodo nacional-desenvolvimentista, entre 1930 e 1980, uma
das razdes que levaram o Brasil a crescer de forma extraordinaria foi a ca-
pacidade de seus governos de manter a taxa de cimbio relativamente depre-
ciada. Isso era conseguido de forma indireta e complexa, através da monta-
gem de um sistema de cambios multiplos, ou entdo, a partir do final dos anos
1960, de uma combinagio de altas tarifas de importagdo com subsidios a ex-
portacdo de manufaturados. Embora seja dificil calcular o quanto se conse-
guia de taxa de cimbio efetiva relativamente depreciada € dificil calcular, mas
Gabriel Palma logrou demonstrar que, gracas a politica estruturalista a eco-
nomia brasileira se comportou nesse longo periodo como se fosse uma eco-
nomia com escassez de recursos naturais. Manteve, portanto, uma taxa de
cdmbio efetiva competitiva, evitando a doenga holandesa — o que pais ndo
teve mais condi¢des de fazer desde que liberou sua conta comercial e princi-
palmente sua conta de capitais.

Dada a subordinagao das autoridades brasileiras a ortodoxia conven-
cional, que neste caso se expressa na recusa a introduzir controles tempora-
rios de entrada e na manutencdo de taxas de juros elevadissimas que invia-
bilizam uma politica de compra de reservas no nivel necessario, 0 que estamos
vendo ¢ a incapacidade do governo brasileiro de controlar sua taxa de cam-
bio. Este fato deixa prever o ressurgimento de graves problemas de balanco
de pagamentos em um futuro ndo muito distante. Bastara que haja uma re-
versdo da situagdo altamente favordvel da economia mundial e que os pre-
cos das commodities baixem para que a economia brasileira se veja novamen-
te em dificuldades no plano de suas contas externas.

POUPANGA EXTERNA SEM AUMENTO DO INVESTIMENTO

A quase-estagnacdo que ha muitos anos prevalece na economia brasi-
leira estd diretamente relacionada com a aceitagiao do crescimento com pou-
panga externa como “estratégia” de crescimento. Nos anos 1970, quando
apareceu a oportunidade do endividamento externo, que necessariamente

% As exportagdes de produtos com alta intensidade tecnolégica (segundo classificagao
da OCDE) crescerem 30,3% em 2004, 34,3% em 20035 e apenas 7,2% nos udltimos doze
meses encerrados em junho de 2006. (Fontes: Funcex, Ministério do Desenvolvimento, In-
dustria e Comércio — MDCI e IEDI.)
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decorre da politica de crescimento com poupanga externa, o Brasil foi um dos
paises que recorreram a ela de forma mais imoderada. Depois da grande cri-
se da divida externa dos anos 1980, o Brasil abriu em 1992 sua conta de
capitais e, a partir do éxito do Plano Real em estabilizar os precos, voltou a
se engajar na politica de crescimento com poupanga externa com mais vigor.
Inicia-se, entdo, um grande influxo de capitais especulativos atraidos pelas
boas perspectivas que pareciam se abrir para a economia brasileira e pelas
altas taxas de juros. A conseqiiéncia imediata é a aprecia¢do explosiva do
real. Esta aprecia¢do transformou os superavits externos que o pais vinha rea-
lizando desde 1983 (quando depreciou sua moeda) em elevados déficits em
conta corrente, que se encaixavam perfeitamente com a politica de crescimen-
to com poupanga externa que, entdo, o Norte recomendava ao Sul. Os efei-
tos dessas duas politicas combinadas foram desastrosos para a economia do
Brasil e dos demais paises latino-americanos. A excec¢do foi o Chile, que,
como os paises asiaticos, soube controlar a entrada de capitais e defender sua
taxa de cimbio da apreciacao associada aos déficits em conta corrente. A
ultima vez que a economia brasileira apresentou altas taxas de crescimento
foi nos anos 1970. Depois disso, como se pode ver pela Tabela 9, permane-
ceu semi-estagnada. Enquanto a renda por habitante crescia 6,1% ao ano nos
anos 1970, nos anos 1990 e nos cinco primeiros dos anos 2000 cresceu ape-
nas 1,09 e 1,28 % respectivamente, nio obstante o grande afluxo de poupan-

¢a externa ocorrido nos anos 1990, e o grande aumento das exporta¢oes nos
anos 2000.

Tabela 9
CRESCIMENTO MEDIO ANUAL DO PIB (EM %)

Periodo PIB PIB per capita
1971-1980 8,67 6,10
1981-1990 1,67 -0,47
1991-2000 2,67 1,09
2001-2006 2,90 1,45

Fonte: www.ipeadata.gov.br.
Observagdo: Para os célculos foram utilizados dados de PIB e PIB per capita, em reais,
a precos de 200S.

A partir de 1995, o Brasil passou a adotar aberta e decididamente a
politica de crescimento com poupanga externa. As elites brasileiras estavam
convencidas de que o Brasil s6 se desenvolveria apelando para a poupanga
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externa. O presidente Fernando Henrique Cardoso partilhava essa crenga
desde os tempos em que formulou com Faletto sua “teoria da dependéncia
associada”, no final dos anos 1960.6 Ao assumir a Presidéncia da Reptblica
no auge da onda ideolégica neoliberal e globalista que vinha do Norte, cuja
tese central era exatamente essa, é facil compreender que seu governo tenha
apostado todas suas fichas nessa estratégia. Gragas a abundincia de capitais
de empréstimo e de risco no sistema globalizado e as boas perspectivas que
se abriam para a economia brasileira com a estabilizagao dos precos alcanga-
da em 1994, Cardoso néo teve dificuldade em colocar em prética uma poli-
tica que parecia ser o epitome da racionalidade e o pais experimentou défi-
cits em conta corrente cada vez maiores. O resultado, entretanto, nao foi o
aumento das taxas de investimento e de crescimento, mas a semi-estagnagao.

Nos seus quatro primeiros anos, o governo Fernando Henrique Cardoso
conviveu com uma taxa de cambio sobrevalorizada, grandes déficits em con-
ta corrente que chegaram a mais de 4% do PIB e altas taxas de juros, e ter-
minou em meio a uma grave crise de balan¢o de pagamentos. Essa crise, cuja
causa imediata foi a suspensdo da rolagem da divida externa publica e pri-
vada brasileira pelos credores externos, estava claramente relacionada com
o alto indice de endividamento do pais. No final de 1998, a relacdo divida
externa/exporta¢des subiu para mais de quatro vezes. Reeleito, em janeiro
de 1999 o presidente imediatamente deixou flutuar o cambio, o real se de-
preciou cerca de 30% em termos reais e o pais pareceu voltar a caminhar
em dire¢do ao equilibrio macroeconémico e, possivelmente, a retomada do
desenvolvimento. Logo em seguida, porém, em julho de 1999, quando a taxa
de juros de curto prazo continuava astronomicamente alta, o governo decidiu
implantar uma politica de metas de inflagio. Perdida a ancora cambial, que-
ria, com o apoio do FMI, substitui-la por uma dncora monetaria (Blanchard,
2005). O momento era inadequado para implantar uma politica dessa natu-
reza, porque ela foi pensada para administrar um dado regime de politica
monetaria, ndo para mudéd-lo, como veremos no capitulo 7. Ora, o Brasil,
imerso desde 1994 em uma armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de
cambio, precisava mudar o seu regime, desenvolver uma estratégia para
baixar a taxa de juros basica que onerava a divida publica e, assim, desequi-
librava as finangas do Estado. Isto nao foi feito. Como a politica de metas
de infla¢do foi adotada em 1999, em um momento em que a taxa de juros

6 Cardoso e Faletto (1969 [1970]). Minha critica a essa teoria esta em “Do ISEB e da
CEPAL a teoria da dependéncia” (Bresser-Pereira, 2005b).
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de curto prazo estava ainda muito alta, a taxa de juros de equilibrio que
passou a fazer parte de seu modelo macroecondmico ficou em torno de 9%;
com isso, o pais se deixou prender formalmente na armadilha de altos juros
e cambio baixo em que ja estava. Ndo obstante a crise de 1998, o governo
continuou convencido do acerto da politica de crescimento com poupanga
externa. Essa estratégia, combinada com a elevada taxa de juros, fez com que
a taxa de cimbio se apreciasse novamente apds a depreciacio de 1999, de
forma que o indice divida externa/exportagdes continuou superior a 4. Dado
esse indice de endividamento, dada uma economia estagnada e, no segundo
semestre de 2002, dada uma nova ameaca do ponto de vista dos credores
representada pela provavel eleicdo para a Presidéncia do candidato do Par-
tido dos Trabalhadores, Luiz Inacio Lula da Silva, nio foi surpreendente que
o pais voltasse a enfrentar uma segunda crise de balango de pagamentos.

Tabela 10
POUPANCA EXTERNA, POUPANCA INTERNA E INVESTIMENTO
EM % DO PIB — 1992-2005

Ano Poupanga externa’ Poupanga interna Investimento?
1992 -0,92 19,35 18,42
1993 0,76 18,53 19,28
1994 0,92 19,83 20,75
1995 2,58 16,23 18,81
1996 2,91 14,88 17,79
1997 3,84 14,58 18,42
1998 4,03 14,35 18,38
1999 4,33 12,96 17,29
2000 3,94 14,07 18,01
2001 4,10 13,83 17,93
2002 1,13 15,56 17,98
2003 -0,57 16,85 16,28
2004 -1,72 19,56 17,67
2005 -1,49 19,46 17,97

Fontes: www.ipeadata.gov.br e www.ibge.gov.br.
Notas: ! Poupanga externa = déficit em conta corrente.
2 Investimento = formagio bruta de capital fixo.

Conforme podemos ver pela Tabela 10, o déficit em conta corrente ou
a poupanga externa recebida pelo pais aumentou firmemente no Brasil en-
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tre 1993 e 1999: a poupanga externa que era negativa em 1992, tornou-se
positiva no ano seguinte e, em 1999, alcan¢ou 4,33% do PIB. Nio obstan-
te, conforme prevé a teoria que sustenta a critica da politica de crescimento
com poupanga externa, a taxa de investimento nao aumentou; pelo contra-
rio, até caiu um pouco se tomarmos como referéncia os dois tltimos anos
referidos: 1993 (19,28%) e 1999 (17,3%).” Por outro lado, os déficits em
conta corrente do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) foram
financiados de duas formas: por empréstimos e por investimentos diretos. Os
investimentos diretos aumentaram extraordinariamente. Conforme ele pro-
prio assinalou em sua mensagem de Natal de 2001, até 1994 o pais recebia
no maximo 2 bilhdes de délares por ano de investimentos estrangeiros; de-
pois do real, o pais passou a receber, em média, 2 bilhdes de d6lares por més
em investimentos diretos. Conforme a Tabela 11, em 1995 os investimentos
diretos reduziam-se a 0,57% do PIB, enquanto em 1999 e 2000 ja estavam
em torno de 4% do PIB.8 Nio obstante, conforme vimos pela tabela ante-
rior, a taxa de investimento total da economia ndo cresceu no periodo; o que
aumentou foi a renda liquida enviada ao exterior. Como explicar que inves-
timentos diretos elevados ndo aumentaram a taxa de acumulac¢do de capital
do pais? A critica a politica de crescimento com poupanga externa que es-
bocei na introdugio deste capitulo e que apresentarei formalmente na pré-
xima se¢ao pretende oferecer uma explicacéo.

Da mesma forma que a taxa de investimento ndo aumentou enquanto
a poupanga externa aumentava, a taxa de acumulac¢do de capital ndo dimi-
nuiu quando essa poupanga caiu e se transformou em despoupanca externa.
Na verdade, conforme mostra a Tabela 10, aumentou quase 1 ponto percen-
tual: de 17,3% em 1999 para 18% em 200S5. Tivemos, assim, um extraordi-
ndrio ajustamento externo sem que houvesse reducido dos investimentos.
Como explicar esse fato? Como a poupanga interna foi capaz de crescer tao
rapidamente e substituir a poupanga externa, ou eliminar o déficit em conta
corrente que sé nos endividava, de forma que a poupanca total (que é igual
ao investimento) ficou aproximadamente no mesmo nivel? Poderiamos di-
zer que a razdo estaria na mesma critica ao crescimento com poupanga ex-

7 Mesmo se utilizarmos esta taxa antes da corre¢io do PIB de margo de 2007 ocorre
uma queda, embora menor: para 18,9%. Podemos considerar a nova taxa razoavelmente
comparavel com a de 1993, que nio foi corrigida porque naquela data ainda ndo haviam
ocorrido todas as mudancas reais na economia que tornaram necessaria a revisao.

8 Nesse ano, os investimentos diretos foram superiores ao déficit em conta corrente, o
que significa que o pais pagou um pouco de sua divida financeira.
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terna, mas isto s6 é verdade em relagdo ao fato de que, com a depreciacao,
os saldrios reais diminuiram. Realmente, as duas deprecia¢does promoveram
uma mudanca dos pregos relativos dos bens comercializdveis em relagio aos
ndo-comercializaveis. Em conseqiiéncia, o saldrio médio, ou seja, o preco do
bem nio-comercializdvel por exceléncia — a forga de trabalho — caiu nesse
periodo. A conseqiiente queda do rendimento dos trabalhadores, que, segun-
do a dltima PNAD, foi de 18,8% entre 1996 e 2003, permitiu a diminui¢io
do consumo e 0 aumento da poupanga interna.

Tabela 11
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO
E RENDA LfQUIDA ENVIADA AO EXTERIOR — 1995-2005

(% do PIB)
Ano Investimento direto Renda liquida
1995 0,57 1,47
1996 1,28 1,38
1997 2,18 1,76
1998 3,42 2,24
1999 4,87 3,38
2000 5,08 2,71
2001 4,06 3,50
2002 3,29 3,46
2003 1,83 3,20
2004 2,73 3,00
2005 1,72 -

Fontes: www.ipeadata.gov.br e Conjuntura Econdmica.

As outras causas principais do fato de que o aumento da poupanga in-
terna contrabalancou a queda da poupanca externa foram a redugio do dé-
ficit pablico operacional (e, portanto, o aumento relativo da poupanga pu-
blica) em 2,5 pontos percentuais de 1999 para 2003 e o aumento dos investi-
mentos necessarios para viabilizar o aumento das exportacoes. Temos, assim,
a partir de 2003, quando comega o governo Lula, um periodo de bonanga
das nossas contas externas. Na verdade, é um periodo de bonanga para quase
toda a economia mundial, puxada pelo crescimento da China e dos Estados
Unidos. Em 2004 temos um crescimento do PIB de 5,7% impulsionado pelo
aumento das exportac¢oes, mas o aumento pelo Banco Central de uma taxa
de juros que ja se encontrava em nivel absurdo fez com que o crescimento
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no ano seguinte fosse de 3,4%. Durante os trés primeiros anos do governo
Lula, a economia brasileira cresceu a uma taxa um pouco maior do que no
governo anterior, mas foi quase duas vezes menor do que a taxa apresenta-
da por economias de desenvolvimento médio semelhantes ao Brasil. O mais
grave, porém, é que, gragas ao aumento das exportagoes, a taxa de cimbio
voltou gradualmente a se apreciar e, no inicio de 2006, ja estava proxima a
R$ 2,00 por délar. As exportacdes continuaram fortes em 2005, mas j4 ha-
via uma série de indicagdes de que as exportagdes de manufaturados comega-
vam a perder vigor, enquanto aumentavam as importa¢des. Em outras pala-
vras, o pais, preso a armadilha da alta taxa de juros e da baixa taxa de cAm-
bio, voltava aos poucos 4 politica de crescimento com poupanga externa.

TAXA DE SUBSTITUICAO NO BRASIL

Estamos agora em condicdes de verificar o que ocorreu no Brasil pos-
Plano Real. Entre 1994 e 1999 houve um forte crescimento do déficit em
conta corrente e, portanto, da poupanga externa recebida pelo Brasil, enquan-
to a taxa de investimento permanecia praticamente constante. Ocorre entdo,
como o modelo prevé, a substituicdo da poupanga interna pela externa. A
partir de 2000 ou, mais precisamente, da depreciagido do real de 1999, o
processo inverso comega a ocorrer: um choque estrutural tem lugar e o défi-
cit em conta corrente de 4,33% do PIB em 1999 se transforma em 2005 em
um superavit de 1,49%. Temos, portanto, um ajuste externo de 5,8 % do PIB.
O pais passa a apresentar despoupanca externa. Esses dados estao na Tabe-
la 10. Nessa tabela também vemos que da mesma maneira que a taxa de in-
vestimento ndo aumentara no periodo anterior em que a poupanga externa
estava aumentando, nesse periodo em que ela cai o investimento também nao
cai: se compararmos a taxa média de investimento de 2004-2005 com a de
1999-2000, ocorre uma diminuigao de apenas 0,3 pontos percentuais na ta-
xa média. Neste segundo periodo, portanto, ocorre o processo inverso de
substitui¢io da poupanca externa pela interna. Isto acontece porque, como
prevé o modelo, os salarios caem e cai o consumo, aumentando, portanto,
pelo lado da oferta a poupanga interna, enquanto, pelo lado da demanda, as
exportacdes aumentam (quase dobraram entre 2002 e 2005, conforme mos-
trou a Tabela 8), levando ao aumento dos investimentos no setor de comer-
cializaveis e portanto também ao aumento da poupanca interna. No caso
brasileiro, esse processo inverso de substituicao foi aumentado no periodo
pelo ajuste fiscal que comegou em 1999, e que diminuiu a despoupancga pu-
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blica, e pela melhoria das relacbes de troca a partir de 2003. Se estiver cor-
reto o modelo que apresentamos, no primeiro periodo deveremos ter tido
uma elevada taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa e, no
segundo, uma taxa de substitui¢io da poupanga externa pela interna igual-
mente, se ndo mais, elevada.

A Tabela 12 sumariza a medi¢ao das duas taxas de substitui¢ao. Para
medir a taxa de substitui¢io da poupanca interna pela externa escolhi o pe-
riodo em que a poupanga externa estava em clara ascensdo (1993-1999), e
para medir o processo inverso de substitui¢io da poupanga externa pela in-
terna escolhi o periodo em que a poupanga externa estava em declinio (2000-
2005). A base para a medi¢ao da variac¢do foi a média dos dados dos trés anos
imediatamente anteriores. O resultado ndo surpreende quanto a taxa de subs-
titui¢do da poupanga interna pela externa, que foi de 115,8% no periodo.
Foi superior a 100% porque a diminui¢ao da poupanga interna em pontos
percentuais do PIB (2,71) foi maior do que o aumento da poupanga externa
(2,23). Em conseqiiéncia, houve uma pequena queda na taxa de investimen-
to apesar do grande aumento da poupanca externa. Outros pesquisadores,
embora sem uma teoria para explicar o fenémeno, mediram o deslocamen-
to de poupanga interna causado pela poupanga externa em virios paises e
periodos e a maioria dos resultados estd em torno de 50% — o que ja é um
péssimo resultado; o que dizer entdo de uma taxa superior a 100?° No pe-
riodo seguinte, que se inicia em 2000, quando a poupancga externa cai até se
transformar em uma despoupanga ou um superavit em conta corrente, ocorre
o processo inverso de substitui¢io da poupanga externa pela interna; este
resultado pode parecer surpreendente, mas estd igualmente previsto pelo
modelo: quando cai a poupanga externa a taxa de cAmbio se deprecia e a
perda do financiamento externo é compensada, do lado da demanda, pelo
aumento do investimento e da poupanga interna provocado pelas exporta-
¢des adicionais,'® e do lado da oferta, pela reducio dos salarios reais. Sur-
preendente foi apenas a taxa de substitui¢ao encontrada no periodo 2000-
2005, 121,9%, que decorreu do fato de que a diminui¢do da poupanca ex-
terna em pontos percentuais do PIB (3,17) foi maior do que o aumento da
poupanga interna (2,6). Nio obstante, houve uma diminui¢ao da taxa de in-
vestimento, mas de apenas 0,57 % do PIB. Nio foi apenas o aumento das ex-

2 Em Gala (2006) ha uma survey dessas pesquisas.

10 Entre 2002 e 2005, as exportagdes aumentaram em 30%.
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portacdes e a queda dos saldrios reais que permitiu esse resultado, mas, adi-
cionalmente, o ajuste fiscal do governo a partir de 1999.11

Tabela 12
TAXA DE SUBSTITUICAO DA POUPANCA INTERNA
PELA EXTERNA (1993-1999) E DA POUPANCA EXTERNA
PELA INTERNA (2000-200S5)

(Base: média dos 3 anos anteriores)

Periodo Poupanga Poupanga &S,/ 8S, 88,/ 8S;
externa, Sy interna, S; (%) (%)
(% do PIB) (% do PIB)

1990-1992 0,44 18,62 - -

1993-1999 2,78 15,91 115,8 -

1997-1999 4,07 13,96 - -

2000-2005 0,90 16,56 - 121,9

Fonte: Ipeadata. Elaboragédo prépria.
Observagdo: Os dados da poupanga externa, da poupanga interna e do investimento
estdo na Tabela 10.

Neste capitulo, reexaminei criticamente a politica de crescimento com
poupanga externa que, a partir do inicio dos anos 1990, passa a fazer parte
da ortodoxia convencional — ou seja, do conjunto de diagndsticos e reco-
mendacdes de reformas e politicas econdmicas destinados aos paises em de-
senvolvimento. Mostrei que o pais que aceita esse tipo de estratégia tem seu
desenvolvimento neutralizado em um processo de trés estagios, passando da
substituicdo da poupanga interna pela externa, para o endividamento e a
fragilizacdo financeira e, finalmente, para a crise de balango de pagamentos.
Os dois dltimos estagios implicam que o pais ultrapassou o limiar de endi-
vidamento externo e ndo precisam de critica. Jd o primeiro estdgio precisa
de critica, porque mesmo nele a taxa de substitui¢io da poupanga interna
pela externa tende a ser elevada na medida em que a inevitdvel apreciacio
do cdmbio que convive com déficits cronicos em conta corrente (que definem
a propria estratégia) eleva artificialmente os saldrios e o consumo, ao mes-
mo tempo que reduz os investimentos voltados para a exportagio. Isto sig-

11 Enquanto entre 1995 e 1998 o superavit primario ficou em torno de 0%, no qua-
driénio 1999-2002 girou em torno de 3,5% e, no seguinte, em torno de 4,5% do PIB.
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nifica que o pais se endivida, seja financeiramente (via instrumentos finan-
ceiros), seja patrimonialmente (via investimento direto), em teoria para au-
mentar sua capacidade de investir, mas, afinal, uma parte consideravel dos
recursos recebidos substitui a poupanga interna ou, em outras palavras, di-
rige-se para o consumo. Isto s6 nao acontece na circunstincia excepcional
de a economia do pais recipiente estar crescendo aceleradamente, oferecen-
do extraordinarias perspectivas de lucro, porque, nesses momentos, a classe
média que recebe ordenados e os capitalistas apresentardo uma propensio a
investir maior do que nas situa¢des normais. Por outro lado, no momento
em que o pais decida — ou seja for¢ado pela crise — abandonar a estratégia
de déficits cronicos em conta corrente, o processo reverso deverd ocorrer,
substituindo-se a poupanga externa pela interna.

Suponho que esse modelo se aplica a todas as economias que decidam
aceitar a recomendagdo de crescer com poupancga externa e nao estejam apre-
sentando grandes oportunidades de lucro, mas como a formulei a partir da
experiéncia brasileira, apliquei-a especificamente a ela. Defini a taxa de subs-
tituicdo da poupanca interna pela variagio dessa poupanga em relagdo a
poupanca externa e verifiquei que no periodo em que a poupanga externa
estava aumentando (1993-1999) aquela taxa foi superior a 100%; em con-
trapartida, quando os déficits em conta corrente cairam e se transformaram
em superavit (2000-20085), a taxa de substitui¢io da poupanga externa pela
interna foi também superior a 100%. A primeira taxa mostrou que o recur-
SO & poupanga externa apenas apreciou o cambio e causou endividamento
externo, nao contribuindo para o aumento da taxa de acumulagao de capi-
tal, enquanto que a segunda mostrou que a economia brasileira foi capaz de
substituir com facilidade a poupanga externa pela interna.

O Brasil desenvolveu-se de maneira extraordinaria a partir de 1930 e
completou sua revolugdo capitalista nos anos 1960 ou, no maximo, nos anos
1970. Dessa forma, era de se esperar que, a partir de entdo, seu desenvolvi-
mento se tornasse razoavelmente auto-sustentado, como previa a teoria eco-
ndmica do desenvolvimento. Nio foi isso, porém, o que ocorreu. A econo-
mia brasileira estd semi-estagnada desde entdo. Minha hipétese, suportada
pelo modelo e pelos achados, foi a de que o crescimento da economia n3o se
tornou auto-sustentado principalmente porque o pais, ja nos anos 1970,
envolveu-se na politica de crescimento com poupanga externa, que terminou,
nos anos 1980, em uma crise sem precedentes. Assim, a critica da politica de
crescimento com poupanga externa é fundamental para que os paises de ren-
da média fagam o que a teoria econdmica prevé: uma vez industrializados,
dotados de um Estado e de uma classe empresarial que surge com a revolu-

Substitui¢do de poupangas 163



¢ao capitalista, convirjam gradualmente para os niveis de desenvolvimento
dos paises ricos.

CRESCER COM A POUPANCA INTERNA

Serd, entretanto, possivel a paises de renda média como o Brasil crescer
sem o recurso a capitais externos? Sem o recurso a tecnologia externa ¢ im-
possivel, mas o recurso aos capitais externos é dispensavel. Todos os paises
hoje desenvolvidos ou de nivel médio de desenvolvimento cresceram funda-
mentalmente com seus préprios recursos. Conforme nos lembrou Barbosa
Lima Sobrinho (1973), “o capital se faz em casa”. Na verdade, ficou claro
pela andlise anterior que esses recursos sdo contraproducentes a n3o ser que
o pais esteja experimentando taxas elevadas de crescimento econémico. Estd
claro também que o Brasil, como os demais paises em desenvolvimento, tem
grande potencial para aumentar sua poupanga quando as circunstincias alea-
torias, nao decorrentes de politica, favorecem o crescimento, como foi o caso
do Brasil a partir de 2002, ou quando politicas enquadradas em estratégias
nacionais de desenvolvimento criam novas oportunidades de investimento e
inovagao para os empresarios. Para voltar a crescer o Brasil precisa aumen-
tar sua taxa de investimento de quase 17% do PIB para cerca de 25%, e n3o
ha duvida que isto é possivel se a estabilidade macroecondmica for afinal de
fato recuperada e uma estratégia nacional de desenvolvimento definida.

Uma estratégia nacional de desenvolvimento é constituida por um con-
junto de institui¢des e politicas. Pensada nesses termos, ela é uma institui¢do
mais poderosa do que a simples protecao da propriedade e dos contratos de
que fala a ortodoxia convencional. Nos paises em desenvolvimento e depen-
dentes, o nacionalismo, seja ele democratico ou autoritario, serd muito mais
fraco, porque as respectivas nag¢oes estio divididas entre nacionalistas e glo-
balistas e, por isso mesmo, terao muito mais dificuldade em definir uma es-
tratégia nacional de desenvolvimento. Enquanto para uma Nag¢ao desenvol-
vida a definigdo de uma estratégia de competicao internacional é um processo
natural que mal se percebe, enquanto o contrato nacional entre seus mem-
bros € tao inerente a sua vida politica quanto ¢ o contrato social, no caso dos
paises em desenvolvimento e dependentes, a defini¢do de uma estratégia na-
cional de desenvolvimento é muito mais dificil porque, na competi¢ao glo-
bal, os paises ricos estdo ativamente dando conselhos e fazendo pressoes que
implicam o que Friedrich List no século XIX e Ha-Joon Chang, recentemen-
te, identificaram como o processo de “chutar a escada”. Seus conselhos e
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pressdes podem nio ter deliberadamente esse objetivo — certamente nio sao
o resultado de uma conspira¢do nessa diregao —, mas na pratica atendem
muito mais aos interesses dos que oferecem os conselhos do que aos dos que
os recebem. Ainda que o jogo econdmico entre os Estados nacionais ndo se-
ja de soma maior do que zero, todos de alguma forma dele se beneficiando,
¢ desequilibrado o suficiente para que os interesses daqueles que jd chegaram
a0 topo da escada os levem a fazer pressdes e adotar idéias que afinal impe-
g¢am que os paises emergentes continuem a ameagar suas economias. Os re-
presentantes dos paises ricos sentem essa necessidade especialmente urgente
porque observam que os paises em desenvolvimento, com sua mao-de-obra
barata, representam uma concorréncia “desleal”.

Essa pressao politica e ideoldgica dos paises ricos sobre os paises em
desenvolvimento expressava-se, até meados do século XX, principalmente
através do uso da lei das vantagens comparativas do comércio internacional.
Através dessa lei procurava-se convencer os paises em desenvolvimento a ndo
se industrializarem, ignorando que o desenvolvimento é, em grande parte,
consequéncia do aumento de produtividade que se obtém quando se passa
da producdo de bens e servigos com baixo poder agregado para bens e ser-
vigos com alto valor agregado per capita. Porém, a medida que, um a um,
os paises em desenvolvimento deixaram de aceitar essa argumentacdo, indus-
trializaram-se e, a partir dos anos 1970, passaram a competir no mercado
internacional de bens manufaturados, os paises ricos trataram de encontrar
Um novo argumento e uma nova estratégia para propor — uma nova estra-
tégia que a crise do petréleo de 1973 e a enorme sobra de “petrodélares” que
dela se originou facilitaram enormemente. Tratava-se agora de dizer aos pai-
ses em desenvolvimento que eles deveriam crescer com “poupanga externa”,
ou seja, com déficits em conta corrente e aumento do endividamento exter-
no. Nada mais natural, dizia o0 novo credo, do que os paises ricos em capital
transferirem esses recursos para os paises pobres em capital. E nada mais
natural, também, completavam, que competissem entre si para obter a con-
fianga dos financiadores — das empresas multinacionais e do sistema finan-
ceiro internacional. Ja vimos, porém, que a “naturalidade” ¢ o bom senso
aparente desses conselhos produziram resultados desastrosos para as nagdes
fracas que, incapazes de firmar um verdadeiro acordo nacional e definir uma
estratégia nacional de desenvolvimento, submeteram-se a eles.

J4 os paises asidticos, inclusive dois grandes paises como a China e a
India, que recusaram a politica de crescimento com poupanca externa, que
ndo se sujeitaram a abertura financeira (ou ao descontrole da conta de capi-
tais), e que mantiveram sua taxa de cambio sob controle, alcangaram taxas
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de poupanga interna elevadas e cresceram extraordinariamente sem se endi-
vidar; pelo contrério, cresceram com despoupanga externa, na medida em
que realizavam superavits em conta corrente. Continuaram, sem duvida, a
receber os investimentos diretos das empresas multinacionais, mas nao para
financiar déficits em conta corrente (ou seja, como poupanga externa), mas
para aumentar reservas ou investimentos diretos deles proprios em outros
paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. Dessa forma, nio cederam a
troco de nada seu mercado interno as empresas multinacionais, mas compen-
saram por cessao equivalente nos demais paises. Confirmaram, assim, o pre-
ceito de Friedrich List de que as relagdes econdmicas internacionais sdo be-
néficas quando entre paises iguais, uns fazendo cessdes aos outros em igual
medida. Apesar do fogo de barragem dos interesses dos paises ricos, que afir-
mam que crescer com a propria poupanga é impossivel, o fato real é que
dentro do periodo em que o Brasil cresceu de forma extraordinaria, entre
- 1930 € 1980, apenas na ultima década a poupanga externa teve um papel no
crescimento. Sabemos, porém, como essa década terminou em desastrosa
crise da divida externa.
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6.
DESEQUILIBRIO FISCAL

A ortodoxia convencional atribui ao desequilibrio fiscal as baixas taxas
de crescimento e a alta taxa de juros. Entretanto, ndo deixa de ser parado-
xal que desde 1999 o Brasil vem atingindo as metas de superavit primario
estabelecidas por essa mesma ortodoxia, como também nio é possivel dei-
xar de estranhar que seus representantes nos assegurem a todo instante que
o desenvolvimento esta batendo a porta. Nao se compreende também como
possa ser a alta taxa de juros a conseqiiéncia do desajuste fiscal e ndo uma
de suas causas principais se, como veremos, o indice que define o quadro fis-
cal brasileiro como de grave desequilibrio fiscal é a relacdo juros pagos pelo
Estado/PIB, de modo que é a prépria alta taxa de juros a principal causa do
desajuste. Neste capitulo vou discutir a questao fiscal brasileira, que é cen-
tral porque somente sua solu¢do permitird que o pais volte a crescer, e sua
solugdo passa pela solugdo concomitante do problema dos juros.

Para a estabilidade de qualquer sistema macroecondmico, o equilibrio
fiscal — déficit puiblico sob controle e baixos indices de endividamento — é
essencial. O problema fiscal é sempre fundamental para qualquer pais. Nao
é por acaso que em todo o mundo a grande luta dos ministérios da Fazenda
é para limitar as despesas publicas. As pressdes que os demais ministros e o
chefe do governo exercem sobre a esse ministério sao sempre muito grandes,
mas um ministro da fazenda bem-sucedido é, em principio, aquele que sabe
resistir a essas demandas. Os recursos publicos sio sempre escassos porque,
sendo gratuitos para quem os recebe, tém uma demanda infinita. Entretan-
to, um Estado que incorre em déficits constantes e se endivida é um Estado
fraco, que ndo tem condigdo de realizar as tarefas que a sociedade nacional
lhe atribui. A sociedade paga impostos, mas quer, em troca, toda uma série
de servigos, a comegar pela estabilidade de precos, que ficam fortemente pre-
judicados no médio prazo pelo endividamento publico. Déficits publicos ndo
sdo apenas inflacionarios, eles resultam na fragilidade financeira do Estado,
que o impede de realizar seu papel. E relativamente normal que, mesmo nas
melhores democracias, os politicos sigam a regra do ciclo politico que os faz
colocar a casa em ordem nos dois primeiros anos de seu governo para, no
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final, poder gastar um pouco mais, mas isto é feito de forma limitada. Quan-
do, ao invés disso, incorrem em déficits crénicos, estardo se deixando cor-
romper por poderosos ou capturadores ou privatizadores do Estado ou rent-
seekers (que sdo eles proprios associados a grupos de capitalistas locais ou
estrangeiros), ou praticando o populismo fiscal para agradar os eleitores.
Dificilmente serd possivel encontrar outras causas além dessas duas. Os ci-
dadios dos paises mais avancados sabem disso muito bem e, além de punir
o rent-seeking ¢ o populismo fiscal com seu voto, previnem a corrupgio e o
clientelismo através de institui¢des adequadas.

No Brasil nido temos tido o mesmo éxito. Os privatizadores do Estado
sempre foram poderosos, mas especialmente um grande grupo deles — o dos
rentistas que vivem de juros — tem tido, desde 1994, uma oportunidade
extraordindria de se beneficiar do medo da inflag¢do. J4 o populismo fiscal
tem sido mais bem controlado, porque foi muito denunciado e porque insti-
tuigdes como a Lei de Responsabilidade Fiscal de 1999 tém logrado algum
éxito, mas ainda estd presente. Vem, entretanto, sendo substituido pelo popu-
lismo cambial, cujo controle esta longe de ter sido feito.

Neste capitulo, mostrarei que, apesar de todos os esfor¢os realizados,
o Brasil continua em desequilibrio fiscal, que se expressa sobretudo no alto
indice de juros pagos pelo Estado/PIB, na poupanga publica negativa e na alta
carga tributdria. Em seguida, salientarei que nido existe discordincia, mas
concordancia, entre o novo desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional
quanto a gravidade dessa crise e a importancia de uma politica dura de ajuste
fiscal. Mas argumentarei, primeiro, que o comportamento observado da orto-
doxia convencional ndo confirma seu desejo de resolver o problema do dese-
quilibrio fiscal: de um lado, adota um indice de desempenho fiscal, o supe-
ravit primario, que é inadequado para indicar superagdo do desequilibrio
fiscal; de outro, hd oito anos a meta de superavit primdario que essa ortodoxia
estabelece para sua politica fiscal vem sendo atingida e, no entanto, o equili-
brio fiscal ndo é atingido. Torna-se dbvio, portanto, que a meta é insuficien-
te; ndo € uma meta para realmente resolver o problema. Segundo, na parte
final do capitulo mostrarei que hd uma discordincia bdasica tanto em rela-
¢do as causas do desequilibrio fiscal quanto a forma de atacéd-la. Enquanto
a ortodoxia convencional resiste em admitir que uma causa central do dese-
quilibrio é a prépria taxa de juros e quer, primeiro, superar o desequilibrio
fiscal para, depois, reduzir os juros, minha posi¢do é de que esta politica, além
de expressar um tipo de pensamento linear incapaz de dar conta de realida-
des econdmicas complexas, revela com clareza o objetivo jamais admitido de
postergar o mais possivel a baixa da taxa de juros para niveis normais.
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ALTA CARGA TRIBUTARIA E POUPANCA PUBLICA NEGATIVA

No Brasil, dada sua precaria situacdo fiscal, um dos objetivos centrais
de qualquer politica macroeconémica deve ser a de enfrentar o desequilibrio
fiscal. Existe uma esquerda populista que invoca Keynes e o principio da de-
manda efetiva para incorrer em déficits publicos crénicos e uma ortodoxia
miope que € incapaz de perceber os momentos nos quais uma politica fiscal
expansionista é legitima. E preciso concentrar esforcos para reduzir despesas
porque o Brasil, de acordo com a perspectiva novo-desenvolvimentista, con-
tinua imerso no desequilibrio fiscal. Esse desequilibrio, que identifiquei nos
1980 como uma “crise fiscal do Estado”, foi parcialmente superado no gran-
de ajuste do governo Collor (1990-1992), mas renova-se a cada governo. Ele
¢ definido por uma carga tributaria incompativel com o nivel de desenvolvi-
mento econdmico do pais, que, no entanto, ndo impede que a poupanga
publica seja negativa e que os indices de endividamento do Estado, principal-
mente o indice juros pagos pelo Estado/PIB, sejam altos demais. A obrigacdo
de pagamento de juros gigantescos deixa intranqiiilos os credores do Estado,
que sdo atraidos pelas altas taxas de juros mas, em compensa¢do, mantém-
se temerosos quanto a sustentabilidade da divida publica de uma Nagido que
aceita tais taxas. Ainda que os economistas responséaveis por esta crise, que
administram as finangas publicas do pais desde 1993, ndo gostem de falar
em crise fiscal — embora sempre estejam contraditoriamente assinalando que
o grande problema do pais é fiscal —, o fato é que, apesar da melhoria da
situagdo cambial a partir de 2002, o pais ndo logra o desejado “investment
grade”. Por que, apesar da grande melhoria do risco-Brasil (Tabela 4), a clas-
sificagdo de risco do Brasil ndo atingiu um nivel satisfatério para nds? A res-
posta mais geral é que o quadro fiscal brasileiro continua negativo exatamen-
te porque, como veremos neste capitulo, a crise fiscal do Estado se perpetua
em virtude da taxa de juros que onera a divida publica brasileira. Ao contra-
rio do que afirma a ortodoxia convencional, essa taxa nio é consequiéncia,
mas sim causa da situagio fiscal ainda pouco tranquilizadora que a economia
brasileira continua a apresentar. O indice de endividamento publico brasileiro
ja é alto quando comparado com o de outros paises, mas se torna muito mais
alto se considerarmos a taxa de juros que recai sobre ele e o indice de endivi-
damento que a leva em considerag¢io: o indice juros pagos pelo Estado/PIB.

Comecemos a analise da crise fiscal pela carga tributaria. Conforme se
pode observar pela Tabela 13, a carga tributdria existente no pais é eleva-
dissima quando comparada com a de paises relativamente semelhantes. E ver-
dade que, em parte, ela compensa a radical desigualdade existente no pafs,
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na medida em que uma parcela do gasto publico acaba por se constituir em
saldrio indireto para os pobres € a classe média, compensando parcialmente o
carater regressivo do sistema tributirio brasileiro; mas, mesmo considerado
esse fato, essa carga é incompativel com o estagio de desenvolvimento do Brasil.
Os dados da tabela mostram que paises com nivel de renda per capita pouco
superior ao do Brasil — casos do México, Chile e Argentina — tém carga tri-
butiria equivalente 2 metade da do Brasil, medida em percentual do Produto
Interno Bruto. Por outro lado, paises com carga tributaria semelhante a brasi-
leira, como Espanha, Alemanha, Reino Unido e Canad4, apresentam renda
per capita trés ou quatro vezes superior a do Brasil. O Brasil esta alinhado
unicamente com a Turquia em termos de renda per capita e carga tributaria.

Tabela 13
CARGA TRIBUTARIA E PIB PER CAPITA: PAISES SELECIONADOS

Pais PIB per capita Carga tributaria

(US$ PPP) (% do PIB)
Brasil 7.710 31,8
México 9.200 18,1
Chile 10.730 17,2
Argentina 11.460 17,5
Turquia 6.971 31,1
Espanha 25.051 35,6
Alemanha 27.666 36,0
Reino Unido 29.931 35,8
Canad4 30.475 33,9

Fontes: OCDE, Main Economic Indicators 2003, ¢ The Economist.
Observagdes: PPP per capita US$, 2003; carga tributaria, 2002.

Um segundo indicador bdsico do desequilibrio fiscal é a poupanca pui-
blica negativa. Desde 1999 o Brasil vem cumprindo os objetivos que acor-
dou com o FMI em relag¢do ao superavit primario, como mostra a Tabela 14.
Entretanto, essa mesma tabela mostra que o pais continua incorrendo em
déticit pablico e que a poupanga puiblica continua negativa. O superavit pri-
mario é um indice que interessa a credores, que se tranqiilizam quando o pais
alcanga o superavit primario que estabiliza a sua divida publica/PIB, e tam-
bém ficam satisfeitos, porque esconde os efeitos da taxa de juros sobre o
quadro fiscal do pais, mas o fato de uma economia apresentar elevado supe-
ravit primdrio nio significa que ela esteja fiscalmente sadia. Se a taxa de ju-
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ros for muito alta e incidir sobre uma divida alta, o peso dos juros no PIB
sera grande, como é o caso brasileiro. Nesse caso, é necessirio um superavit
primadrio alto para impedir o aumento da relagido divida publica/PIB, e, ndo
obstante, o pais pode continuar a apresentar déficit pablico e poupanga pu-
blica negativa. Dado o fato de que os juros da divida piiblica tém corres-
pondido a cerca de 7% do PIB, um superavit primario proximo de 4% nio
tem impedido que o déficit publico continue girando em torno de 2%, e, co-
mo o investimento puablico deve estar um pouco abaixo de 1% do PIB, que
a poupanga publica seja ainda negativa em cerca de 1% do PIB. Conforme
observam Camara Netto e Vernengo (2004: 338), um elevado superavit pri-
mario combinado com déficit publico ndo é uma indicagao de economia sa-
dia para os credores, “mas representa a transferéncia de recursos da socie-
dade como um todo para os ricos”. A conseqiiéncia, porém, nao é apenas in-
justi¢a distributiva: em economias que sao comandadas pelos salarios e ndo
pelos lucros, como € o caso da brasileira, “a redistribui¢ao para os ricos com

baixa propensio a consumir devera levar a estagnagio da produgio”.!

Tabela 14
RESULTADOS FISCAIS
(% do PIB)
Ano Poupanga Déficit Superévit
publica operacional’ primaério!
1995 -1,5 4,6 0,24
1996 -2,8 3,1 -0,09
1997 -3,4 4,0 -0,89
1998 3,9 6,9 0,02
1999 3.8 3,1 2,95
2000 2,3 1,1 3,24
2001 1,8 1,3 3,35
2002 -2,1 -0,01 3,54
2003 1,7 0,8 3,89
2004 2,6 1,8 418
2005 -0,9 2,3 4,37

Fontes: Fabio Giambiagi (2006) ¢ Ipeadata.
Nota: ! Dados com desvalorizagdo cambial.

! Para a distingdo entre economias “wage led” e “profit led”, ver Taylor (2004).
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Para o desenvolvimento ¢ a estabilidade macroeconémica do pais, nao
h4 indice mais importante que o de uma poupanga publica positiva, que fi-
nancie uma parte substancial dos investimentos publicos necessarios. Venho
enfatizando esse fato, considerando-o um indicador fundamental da crise
brasileira desde os anos 1980. O objetivo da politica fiscal ndo pode ser ape-
nas o de aumentar o superavit primario em relagio ao PIB, como pretende a
ortodoxia convencional. O superavit primario — o déficit publico ndo con-
siderados os juros — é uma medida perversa que pode interessar a credores
do Estado e ao FMI, mas nio é indicador de satde fiscal. Pelo contrario,
como terd que ser tanto maior quanto maiores forem os juros pagos, seu ni-
vel elevado é uma indicag¢do segura de finangas publicas em crise. Mais sig-
nificativos sdo o déficit publico e a poupanga publica em relagdo ao PIB. O
déficit publico é sinal de que o endividamento do Estado estd aumentando;
a poupanga publica negativa, ou muito pequena, sinal de que ndo ha finan-
ciamento para os investimentos publicos. Dado o esquecimento em que se
mantém o conceito de poupanga publica, vale lembrar algumas igualdades.
A poupanga publica, Sg, é igual a receita corrente, T, menos a despesa cor-
rente, Cg, na qual estio incluidos os juros da divida.?

S¢=T-Cg

A poupanga publica distingue-se, assim, do déficit publico, Dg, que é
igual 4 receita corrente do governo menos todos os seus gastos, inclusive os
de investimento, Ig:

(-)Dg=T-Cg-1Ig

Nesses termos, os investimentos do Estado sdo financiados ou por pou-
panga publica ou por déficit pablico:

I =S + Dg

A poupanga publica é um conceito muito simples e de extraordiniria
importincia para o equilibrio fiscal e para o desenvolvimento econémico,

2 Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes nio estio incluidas as
empresas estatais. Nesse caso, a forma mais simples de levar em conta a poupanga (ou des-
poupanga) dessas empresas é adicionar 2 férmula definidora da poupanga piblica os lucros
(poupanga das empresas estatais) ou subtrair os prejuizos (despoupanga dessas empresas).
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porque € necessdria para financiar investimentos publicos, especificamente
os investimentos em infra-estrutura que o setor privado ndo tem interesse em
realizar (estradas de trafego reduzido, ruas, aguas, esgotos, comunicagoes,
transportes, energia), os investimentos sociais (escolas, hospitais, equipamen-
tos culturais) e os investimentos em seguranca (delegacias, penitenciarias,
equipamentos militares e policiais). Se a poupanga piblica aproxima-se de
zero, o Estado s6 terd como alternativa, caso queira manter esses investimen-
tos, financia-los através do déficit pablico. Se a poupanca ptiblica estiver
préxima de zero e for necessario reduzir o déficit pablico (ou aumentar o
superavit primdrio para evitar o crescimento da relagio divida publica/PIB),
a solugio perversa que invariavelmente acaba sendo usada é reduzir, se nao
eliminar, o investimento publico. Foi o que aconteceu no Brasil sobretudo a
partir de 1995. Desde entio o investimento puiblico caiu para a metade: de
2,5% para 1% do PIB em 2003, e estima-se que em 2005 e 2006 essa por-
centagem tenha caido para 0,7% do PIB. Os investimentos publicos que so-
freram maior reducao foram os realizados nas dreas de satde, educagao,
cultura, seguranca e transporte, que representavam 47,2% dos investimen-
tos puiblicos em 1995 e hoje representam 26,5 %.3

Dar importancia a poupanga publica na politica fiscal tem, portanto, um
significado muito claro; ndo obstante, poucos economistas o utilizam. Nio
faz parte do vocabuldrio da ortodoxia convencional, e, apesar de ser parte
do sistema de contas nacionais, nas estatisticas fiscais e financeiras de todos
os paises que o FMI compila e publica anualmente, Financial Statistics, esse
conceito € os respectivos nimeros nao existem. Até os anos 1970, o Fundo
cobrava dos paises devedores a redugio do déficit piblico e do déficit em
conta corrente. A partir dos anos 1990, porém, empenhado na politica de
crescimento com poupanga externa, “esqueceu-se” do déficit em conta cor-
rente; por outro lado, mostrando que fora capturado pelos interesses finan-
ceiros dos rentistas e dos grandes bancos internacionais, passou a dar papel
secundario para o préprio déficit publico na explicagdo do desequilibrio fis-
cal, ja que este inclui o custo dos juros, e concentrou toda a sua aten¢do no
superdvit primario. Nio interessa ao FMI e a ortodoxia convencional o con-
ceito de poupanca publica, porque é ela que financia os investimentos publi-
cos. Ora, como para uma perspectiva da ortodoxia convencional investimen-
tos publicos ndo seriam praticamente necessarios, nao haveria por que falar
em poupanga publica. Keynes ja fazia distingio clara entre o or¢amento cor-

3 Unafisco/Sio Paulo: “Execugdo orcamentiria do Brasil — de FHC a Lula”.
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rente e o or¢amento de capital quando discutia as questdes fiscais. Kregel
(1994/1995) analisou essa distingao dando énfase ao investimento publico.
Recentemente, depois da publicagdo de um trabalho por Blanchard e Giava-
zzi (2004), que usam o conceito de “poupanga em conta corrente do gover-
no”, o tema ganhou nova relevancia.

Diante dos niveis extremamente baixos do investimento publico, eco-
nomistas brasileiros passaram a discutir o problema da poupanga publica
(Afonso, Amorim e Biasoto Jr., 2003; Silva e Pires, 2006: 20; Pires, 2006: 75).
Este dltimo desenvolveu um modelo no qual mostrou que a poupanga pu-
blica “pode contribuir para a desacelerag¢io da divida publica em relag¢do ao
PIB, devido ao efeito positivo que possui sobre o desenvolvimento econémi-
co”. Silva e Pires mostraram que “a permuta do conceito de superdvit prima-
rio pelo de poupanga piiblica ndo resulta em qualquer altera¢io substancial
na trajetoria intertemporal da relagdo divida publica/PIB”. Em outras pala-
vras, muda-se o objetivo fiscal fundamental — a poupanca publica passa a
ter o necessario papel central e o corte do investimento publico deixa de ser
uma forma de alcancd-lo —, mas a sustentabilidade fiscal nao é prejudicada.

Um pais efetivamente independente, que toma suas decisdes em fung¢io
de seus interesses e ndo do que lhe sugerem os organismos internacionais,
nao estabelecerd como objetivo de politica econémica alcangar apenas um
superdvit primdrio: além de buscar reduzir o déficit publico, devera ter como
objetivo aumentar a poupanca publica para que possa financiar os investi-
mentos publicos necessarios. Dessa forma, os objetivos fiscais ndo poderdo
simplesmente ser alcangados reduzindo-se investimentos publicos, como tem
acontecido no Brasil. Os investimentos publicos ja tiveram um papel decisivo
no desenvolvimento brasileiro. Dado, porém, de um lado, o enfoque neo-
liberal que ndo da a devida importincia ao investimento publico e, de ou-
tro, a crise fiscal traduzida em termos de poupanga publica negativa, nao é
surpreendente que esses investimentos tenham se reduzido tao drasticamente
no Brasil: nos anos 1970 estavam em torno de 5%; em 2005, haviam caido
para meros 0,7% do PIB. Seria de se esperar que caissem um pouco devido
ao estdgio diferente de desenvolvimento do pais, mas jamais na propor¢io
em que cairam.

Uma terceira forma de avaliar a crise fiscal brasileira é através dos in-
dices de endividamento. O indice geralmente utilizado é o que relaciona a di-
vida publica com o PIB. A todo momento estamos lendo nos jornais que a
divida publica/PIB “estd muito alta”, ou “estd declinando”. J4 vimos que o
superdvit primario é um instrumento para controlar esse indice e assim tran-
quilizar os credores do Estado. Se se aumenta a Selic, basta aumentar o su-
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perdvit primario que a relacdo divida publica/PIB ndo aumentara, e assim os
credores do Estado, que no Brasil sdo praticamente os Unicos rentistas, ji que
apenas o Estado realmente deve, estario razoavelmente satisfeitos se esse
indice for mantido em torno de 50%. Esse indice, porém, entre outras limi-
tagdes, varia nao apenas com 0s juros € o superdvit primario, mas também
com a taxa de cambio, se houver divida publica externa. Enquanto havia uma
divida publica denominada em délares, quando a moeda local se deprecia-
va, o indice aumentava; quando se valorizava, caia.* Nos tltimos anos o go-
verno tem se gabado da queda desse indice, que chegou a ser superior a 50%
enquanto no inicio de 2007 ja estava em 45% do PIB, mas, no periodo em
que ocorreu essa queda, ela esteve relacionada com a valorizagao do real.

Por outro lado, conforme podemos ver na Tabela 15, na qual estdo
listados alguns paises de renda média nio muito diferentes do Brasil, a rela-
¢do divida/PIB brasileira ja é muito alta quando comparada com a de outros
paises, mas trés deles nessa tabela apresentam indice pior que o do Brasil.®
Quando, porém, examinamos o indice juros pagos pelo Estado/PIB, o Brasil
apresenta situagao pior que a da prépria Turquia e situagido incomparavel-
mente pior do que a dos demais paises.

O indice juros pagos pelo Estado/PIB nio é tio usado na discussdo aca-
démica e jornalistica do endividamento publico, mas n3o se imagine que as
agéncias de avaliagdo de risco e os credores de modo geral ndo o levem em
consideragio e que esse nao seja um fator importante, além das baixas taxas
de crescimento,® para que o Brasil ndo alcance grau de investimento. Sabe-
mos que em economia, como em finangas, as medidas de fluxo sdo sempre
mais importantes do que as medidas de estoque: nas empresas, a demonstra-
¢do de resultados é mais significativa para seus administradores, acionistas
e credores do que o balango patrimonial. As demonstrag¢des de estoque sdo
por defini¢io estéticas, refletem um momento dado no tempo, enquanto as
de fluxo indicam um processo e sua tendéncia. Em economias tdo dinami-
cas como as economias capitalistas modernas, o proprio conceito de capital

4 Hoje, se o cimbio desvalorizar, a divida puablica cai, pois o governo estd ativo em
délar; mais um motivo para forcar a redugdo da taxa de juros, que reduziria a divida pibli-
ca por dois canais, gasto com juros e indexagao ativa em doélar.

5 Observe-se que h4 paises desenvolvidos como o Japio, a Itilia e a Bélgica que estio
na mesma situagio.

¢ A renda per capita brasileira cresceu em média apenas 0,9% entre 2001 e 2005, con-
tra 3,3% dos paises que estdo na nota minima de grau de investimento.
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mudou de um conceito de estoque — o patrimonio liquido — para um con-
ceito de fluxo: a valor presente do fluxo de caixa da empresa (Bresser-Perei-
ra, 2005a).

Tabela 15
INDICES DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO E JUROS:
PAISES SELECIONADOS
(%)
Paises Divida Taxa de Juros
selecionados piiblica/PIB! juros real? pagos/PIB3
Brasil* 50,0 13,31 7,11
Turquia 74,4 5,60 4,42
México 24,4 3,82 0,93
Filipinas 71,5 1,03 0,73
Russia 34,8 2,00 0,70
fndia 62,2 0,68 0,42
China 29,6 1,30 0,38
Chile 14,8 1,22 0,18

Fonte: The Economist.
Notas: ! Dados de 2003;
2 Dados de 2006 calculados excluindo-se da taxa de juros de curto prazo o
valor do indice de precos ao consumidor de abril de 2006;
3 Indice pressupondo que toda a divida paga a taxa da coluna anterior, o que
nao é necessariamente verdade;
4 Dados de 2005.

JUROS E DESPESA SOCIAL

Quais as causas do desequilibrio fiscal e da carga tributaria excessiva
cujos indices acabamos de discutir? As causas que geralmente sdo oferecidas
pela ortodoxia convencional para explicar o carater precirio das finangas
publicas brasileiras sdo, de um lado, o populismo fiscal (ou seja, os gastos
decididos pelos politicos para agradar os eleitores e satisfazer seus interesses
eleitorais) e os desperdicios da burocracia do Estado, e, de outro, a corrupg¢ao
de politicos e burocratas. Os dois primeiros pares de causas sio importan-
tes, mas, como veremos, nao é facil distinguir o gasto social legitimo do popu-
lismo; ja as causas relacionadas com a captura do Estado por politicos e ser-
vidores publicos sdo reais, mas seu peso é menor que o da captura pelos
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rentistas. Os custos das emendas parlamentares — através das quais os par-
lamentares atendem suas clientelas — sdo irrisérios quando comparados com
essa captura, pelas diversas formas de corrupgdo ou de rent-seeking, de que
tem sido vitima o Estado brasileiro. O mesmo se diga das formas de cor-
rupgio que se manifestaram na forma de escandalos politicos.” Mais signifi-
cativa € a captura que a burocracia do Estado realiza através de um sistema
de aposentadorias privilegiadas e dos salarios excessivos que determinados
funciondrios ainda logram receber, favorecendo-se das distor¢des causadas
pela alta inflagdo e pela possibilidade de incorporarem em seus saldrios va-
rios beneficios através de a¢des judiciais. Entretanto, o valor total dessas for-
mas de captura, inclusive cerca de R$ 46 bilhdes de déficit aproximado da
previdéncia piblica para 2006, nio devem somar mais que 2% do PIB.® Ja
que falamos em rent-seeking ou captura do patriménio publico, é preciso
considerar suas outras formas e seus beneficidrios: os rentistas, que se bene-
ficiam de juros excessivos, como uma parte dos servidores se beneficia de
salarios e principalmente aposentadorias excessivas. E é preciso considerar
a pura e simples corrup¢io. Fagamos, também, um breve célculo da captura
rentista. Considerando uma taxa de juros real média de 10%, um pagamen-
to de juros pelo Estado de 7% do PIB, dos quais cerca de 1/3 (ou uma taxa
de juros real de 3,33%) sdo razodveis ou legitimos do ponto de vista publico,
temos uma captura de 4% do PIB. Some-se a isto a compensa¢do necessaria
oferecida a industriais e a agricultores na forma de subsidios para que invis-
tam dados os altos juros de mercado e temos mais 1% do PIB na forma do
diferencial de juros da TJLP (taxa de juros do longo prazo) do BNDES e do
crédito agricola, e temos um total de §% ligado diretamente a taxa de juros
exorbitante ou a coalizdo rentista. Finalmente, entrando no campo do ilici-
to ou da corrupgao, € necessario acrescentar o assalto ao patrimonio publi-
co implicito nas fraudes ou nos acordos que ocorrem nas licitagdes publicas
e na mifia que sobrevaloriza as desapropriacoes realizadas pelo Estado. Os
precos excessivos logrados em licitagdes publicas fraudadas foram, por muito
tempo, a forma por exceléncia desse tipo de corrupg¢ao. Ainda hoje o sdo, mas
houve uma diminui¢do consideravel dos casos depois que a Lei n° 8.666 —
a Lei das Licita¢des — foi aprovada e depois que alguns governos estaduais,

7 Refiro-me aqui aos escandalos que ficaram conhecidos como “Andes do orgamen-
to”, “Mensalao” e “Sanguessugas”.

8 Nio confundir este déficit com o da previdéncia privada, que vem subindo perigo-
samente e exigird aumento da idade média de aposentadoria.
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como o de S3o Paulo, passaram a realizar compras através de pregio eletrd-
nico.? De qualquer modo, parece-me razoavel estimar em mais 3% do PIB
de captura do Estado através dessa forma. A soma total é de 10% do PIB —
um grau de captura elevado, dos quais 5% do PIB se devem a coalizio poli-
tica dominante hoje (ver capitulo 10), 2% a burocracia, e 3% a corrupgio.

Outra causa do desequilibrio fiscal brasileiro seria o excesso de servi-
dores publicos. Embora haja alguma verdade em relacio a esse problema,
atribuir a despesa de pessoal parte consideravel da responsabilidade pelos
problemas fiscais é uma perspectiva equivocada. E consistente com a estra-
tégia da hegemonia neoliberal de desmoralizar o servigo publico culpando-
o pelo déficit publico e de dividir a Nagdo colocando os empresérios contra
os técnicos do governo, mas nio se apdia na realidade. Certamente existem
ineficiéncias e privilégios no setor ptiblico como no privado, mas em varios
setores tem havido progresso. Houve um aumento substancial do custo com
a burocracia do Estado a partir da Constitui¢ao de 1988, que se expressou
especialmente em um sistema de previdéncia publica marcado por privilégios
e da lei do regime juridico tnico. Esses privilégios, entretanto, foram subs-
tancialmente reduzidos com as sucessivas reformas da previdéncia ptblica e
com uma revisio geral da Lei do Regime Unico durante a primeira fase da
Reforma da Gestao Puablica de 1995. Ha ainda muito a fazer na reforma para
que o Estado se torne um elemento efetivo de desenvolvimento gragas a sua
proépria eficiéncia, mas muito trabalho j4 foi realizado, ndo apenas na esfera
federal, mas também na estadual e na municipal. Conforme verificaram Al-
meida, Giambiagi e Pess6a (2006: 89, 98), “a percepcao de que houve in-
chamento de gastos com funcionalismo ao longo dos ultimos dez anos, par-
ticularmente, estd errada [...] depois do crescimento do gasto de pessoal na
primeira metade dos anos 1990, esse gasto deixou de crescer e manteve-se
relativamente estdvel, quando se tomam as médias por periodo”.

A partir de 1995, quando comegou a Reforma Gerencial do Estado que
discuti no capitulo 3, houve uma queda e depois uma estabiliza¢io do gasto
publico com funcionalismo. Os trabalhos presentes no livro Gasto piiblico
eficiente (Marcos Mendes [org.], 2006) apontam na mesma dire¢do, ressal-
tando, porém, que enquanto os gastos do Executivo eram mantidos sob con-
trole, os do Legislativo e principalmente do Judiciario cresciam de forma

9 O primeiro pregio eletrénico foi realizado no governo Mario Covas por iniciativa
de Yoshiaki Nakano, enquanto foi secretdrio da Fazenda de Sdo Paulo. O “governo eletro-
nico” entdo implantado nesse estado é um marco internacional da gestdo publica moderna.
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explosiva.l® A reforma, embora paralisada a nivel federal a partir de 2003,
permitiu que esse resultado fosse alcangado sem redu¢ao — pelo contrario,
com aumento e melhoria — dos servigos prestados pelo Estado brasileiro. No
atual governo, porém, com a contratagao de grande niimero de servidores
nao pertencentes a carreiras de Estado — o que contraria o principio da Re-
forma da Gestao Publica de 1995, que supde que as atividades nao-exclusi-
vas de Estado sejam contratadas com terceiros —, a despesa com pessoal
voltou a aumentar. Associada a critica aos servidores publicos por se apro-
priarem do Estado, hd a acusagdo de que “burocratas sdo perdularios” e
atuam sempre no sentido de maximizar o orgamento que estd sob sua res-
ponsabilidade — pressionando assim pelo aumento do gasto publico, inde-
pendentemente dos resultados alcan¢ados. Tal versdo, além de pouco expli-
cativa, carece de comprovagao empirica, desconsiderando importantes avan-
¢os ocorridos na prestagao de servigos publicos. Por exemplo, ocorreram
grandes avancos de eficiéncia e cobertura do SUS — Sistema Unico de Sati-
de. Hoje esse é um instrumento que garante no Brasil o direito universal a
satide com uma qualidade razodvel a um custo muito baixo, segundo padrdes
internacionais (seu custo é de aproximadamente US$ 0,80 per capita). A
qualidade razoavel do sistema, que melhorou extraordinariamente nos ulti-
mos dez anos, é atestada por pesquisas de opinido que mostram que seus
usudarios estdo relativamente satisfeitos, enquanto a classe média, que nio o
utiliza, é muito critica. Parte dos avangos pode ser observada por meio dos
resultados da Pesquisa Nacional de Satisfagao dos Usuarios de Servigos Publi-
cos, realizada no ano de 2000, que demonstram uma média de 75% de satis-
fagao dentre os que efetivamente utilizam servigos publicos, sendo mais criti-
cos ou menos satisfeitos os grupos mais ricos que nio utilizam esses servigos.

O populismo, embora ndo seja a causa principal, é sem divida uma
causa importante do desequilibrio fiscal brasileiro. Através dele os politicos
e mais amplamente as elites brasileiras buscam reduzir a falta de legitimida-
de das institui¢des brasileiras causada pela heterogeneidade estrutural de sua
sociedade. Ha duas outras causas, porém, que sao mais importantes: a pro-
pria taxa de juros e a politica de aumento do gasto social que foi decidida
no processo de redemocratiza¢io do pais. Na se¢do anterior ficou claro o
carater altamente negativo da relagdo juros pagos pelo Estado/PIB no Brasil

10 Entre 1995 e 2005, enquanto as despesas do Executivo com pessoal cresceram ape-
nas 9,7%, as do Legislativo aumentaram 163% e as do Judicidrio 233%, gragas principal-
mente a aumentos salariais abusivos.

Desequilibrio fiscal 179



quando comparada com a de outros paises de renda média. Além de ser um
indicador da crise fiscal, esse indice de endividamento mostra que a taxa de
juros paga pelo Estado brasileiro é muito mais uma causa do que uma con-
seqliéncia da crise fiscal. Mostra-o de forma direta e instantdnea. O indice
s6 pode ser tio elevado quando comparado com o indice divida publica/PIB
porque a taxa de juros que o determina é muito alta. Se, adicionalmente,
considerarmos que a taxa de juros paga pelos titulos publicos brasileiros vem
sendo altissima ha muitos anos, fica claro que essa taxa vem sendo também,
desde 1994, uma causa central do brutal aumento do endividamento publi-
co ocorrido desde entdo. A Tabela 16 mostra o terrivel peso dos juros sobre
a economia brasileira. Em relagdo ao PIB, os juros tém girado em torno de
8%; em relagdo a despesa publica ou a carga tributéria, tém sido geralmen-
te superiores a 20%. Pode-se imaginar o quanto isto pesa no orgamento pu-
blico: quanto se poderia reduzir a carga tributiria e aumentar os gastos em
educacao, saide e investimentos publicos necessarios.

Depois que, nos ultimos anos, esse fato foi se tornando claro para a
sociedade brasileira, o problema da taxa de juros foi afinal incluido na agen-
da nacional e a hegemonia ideolégica da ortodoxia convencional passou a
ser desafiada. Tornou-se evidente que essa é uma causa central e perversa do
desequilibrio fiscal. No inicio dos anos 1980, o pagamento de juros pelo
Estado estava em torno de 2%; hoje, gira em volta de 7% do PIB. Logo, cerca
de 5 pontos percentuais do aumento da carga tributaria ocorrido desde en-
tao podem ser explicados pelos juros.

Tabela 16
GASTO COM JUROS

Ano Taxa real Juros pagos? Juros pagos/ Juros/carga

de juros! (%) (R$ bi) PIB (%) tributaria(%)
1995 25,30 48,75 6,91 26,53
1997 19,53 44,97 4,78 18,07
1999 16,70 127,26 12,08 42,05
2001 9,65 105,63 8,11 26,38
2003 13,99 122,49 7,20 23,14
2004 8,61 124,92 12,89 19,69
2005 13,31 152,59 7,11 21,03

Fontes: Ipeadata e Banco Central.
Notas: ! Média anual da taxa Overnight/Selic descontada do IPCA;
2 Juros nominais com desvalorizagio cambial.
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Uma outra causa fundamental para explicar o grande aumento dos gas-
tos do Estado ocorrido nos tltimos vinte anos estd no aumento dos gastos
sociais do Estado brasileiro a partir da transicao democratica. Conforme po-
demos observar pela Tabela 17, as transferéncias relativas a assisténcia e a
previdéncia social aumentaram 6,61 pontos percentuais do PIB. Adicional-
mente, as “outras despesas primdrias” aumentaram 3,94 pontos percentuais
do PIB. Se considerarmos que cerca da metade dessas despesas foram tam-
bém destinadas a gastos sociais, principalmente nas dreas da educagio e da
salde, teremos que o aumento total com a despesa social entre 1985 e 2003
foi de 9 pontos percentuais do PIB. Some-se a isto cerca de 5 pontos per-
centuais do PIB de aumento dos juros e teremos explicado praticamente to-
do o aumento da carga tributdria que ocorreu nesse periodo.

Tabela 17
DESPESAS PUBLICAS ENTRE 1985 E 2003 (% DO PIB)

Despesas publicas 1985 (1) 2003 (2) Diferenga (2-1)
Investimentos (FBKF) 2,60 1,54 -1,06
Assisténcia e previdéncia 7,69 14,30 6,61
Outras despesas primdrias 12,16 16,10 3,94
Total despesas primérias 22,45 31,94 9,49

Fontes: IBGE e www.ipeadata.gov.br.

Uma outra forma de ver o aumento do gasto social no Brasil é o que
aparece na Tabela 18, na qual temos comparados o crescimento do PIB e o
aumento do gasto social per capita entre 1980 e 2000. Sao dois nimeros
diretamente comparaveis. Enquanto a renda por habitante aumentava me-
ros 8,5% — algo que no Brasil se obtinha em dois ou trés anos entre 1930 e
1980 —, o aumento do gasto social per capita foi de 43,4%, ou seja, oito
vezes maior.

Tabela 18
CRESCIMENTO PER CAPITA DO PIB E DO GASTO SOCIAL — 1980-2000

Crescimento (%)

PIB per capita 8,5

Gasto social per capita 43,4

Fontes: IBGE/PNAD 2002; Ipeadata, INEP.
Observacdes: Precos de 2002. Cdlculos realizados pelo autor e Carmen A. Varela.
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A ortodoxia convencional tem insistido em tentar diminuir esses gastos.
De fato, lograr que os gastos sociais e da previdéncia (do INSS) aumentem
em um ritmo menor que o crescimento do PIB nominal é necessario. Redu-
zir, entretanto, os gastos sociais reais, como muitos gostariam, nio é politi-
camente possivel nem socialmente razoavel, dados os compromissos que fo-
ram estabelecidos na transi¢do democratica brasileira. O significativo aumen-
to do gasto social no Brasil foi conseqiiéncia do grande acordo que ocorreu
no pais a partir de 1977 e que afinal levou a transi¢io democratica em 1985
e a Constitui¢do de 1998. Esse acordo, que tenho chamado de Pacto Popu-
lar-Democratico de 1977, comegou como uma reagao da sociedade ao “pa-
cote de abril”; um conjunto de medidas autoritarias tomadas pelo entio pre-
sidente Geisel. A indignagao contra o regime militar envolveu também a re-
jeicdo da alta concentrac¢do de renda que o sistema autoritirio aprofundou.
E levou todos os partidos — particularmente o PMDB, o PSDB e o PT, que,
depois, ocupariam sucessivamente a Presidéncia —, a se comprometerem com
um programa de distribui¢do de renda via aumento do gasto social. O au-
mento das despesas sociais foi, portanto, uma estratégia definida pelas for-
cas politicas que comandaram a transi¢do democratica brasileira, em resposta
a radical desigualdade existente no pais. Os brasileiros entenderam que a
forma de reduzir a concentragdo de renda no pais seria aumentar considera-
velmente o gasto social, principalmente o gasto em educacio e saide. E isto
foi feito. A direita geralmente argumenta que esse gasto € ineficiente, que nao
chega ao usuario final, ficando todo na prépria burocracia, mas a melhoria
substancial dos indicadores sociais que vimos na Tabela 6 demonstra o equi-
voco dessa visdo: ineficiéncias naturalmente existem, mas o gasto publico sem
duvida chega ao pobre. Portanto, embora o gasto social seja também uma
causa, além dos juros, do aumento do gasto publico brasileiro, ndo existe
espaco politico, nem justificativa moral, nem mesmo justificativa econdmi-
ca (de eficiéncia) para a diminuicdo do gasto social. Temos que pensar que
esse gasto é uma forma de saldrio indireto. Como o desemprego é muito alto
e os rendimentos das familias, muito baixo, a sociedade brasileira compen-
sa em parte esses fatos através do gasto social. E possivel e necessario dimi-
nui-lo em termos relativos ao PIB para que se possa aumentar o investimen-
to publico e reduzir a carga tributaria. E é possivel aumentar a eficiéncia do
seu gasto através da reforma da gestao publica. O grande espaco que existe
hoje no orcamento federal para o corte de despesas é, porém, o que esta aber-
to pela alta taxa de juros que implica um custo de cerca de 7% do PIB, ou
de 20% da receita do Estado — ndo o do gasto social.
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PRIMEIRO O AJUSTE FISCAL?

Finalmente, uma das causas fundamentais do desequilibrio fiscal é o
desinteresse da propria ortodoxia convencional em resolvé-lo, nio obstante
seu discurso insistente atribuindo altos juros e baixo crescimento a ele. “O
problema todo estd no gasto publico”, nos dizem, mas nio mostram real
empenho em enfrentar o problema, e, naturalmente, jamais incluem no gas-
to publico os juros, que “fica abaixo da linha” — uma linguagem técnica
para que possa ser esquecido. A evidéncia desse desinteresse estd no uso do
superavit primario como critério de ajuste, nas metas estabelecidas e no seu
cumprimento.

Em 1999, a ortodoxia convencional estabeleceu como grande meta fis-
cal um superdvit primaério de 3,5%; em 2003, aumentou-a para 4,25% do
PIB.!! Desde 1999 essas metas foram cumpridas com folga e, no entanto, a
ortodoxia convencional continuou explicando todos os problemas da eco-
nomia brasileira em termos fiscais. A contradi¢do é evidente. Se o objetivo
fosse realmente resolver o problema fiscal, a meta seria pelo menos o déficit
publico nominal zero. Nesse caso, a meta de superdvit primdrio correspon-
dente seria exatamente igual ao peso dos juros pagos pelo Estado no PIB. Ou
seja, em vez de 4,25 %, seria em torno de 7% do PIB! Uma taxa que qualquer
mortal consideraria exagerada. A alternativa, obviamente, seria baixar pelo
menos para a metade o peso dos juros para se obter o mesmo déficit zero.
Mas esta ndo é uma alternativa que interesse aos representantes da ortodo-
xia convencional. Na verdade, para eles é mais interessante manter o dese-
quilibrio fiscal estdvel e a taxa de juros nos niveis médios dos ultimos anos.

Em relagdo a questdo fiscal brasileira existe uma falsa controvérsia e
uma controvérsia real. A falsa controvérsia diz respeito a critica de que o
novo desenvolvimentismo, por ser keynesiano, seria frouxo no plano fiscal.
A verdadeira é sobre a ordem das medidas a serem tomadas para que o pais
saia da armadilha da taxa de juros: primeiro fazer o ajuste e depois baixar
os juros, ou adotar uma estratégia que combine o ajuste com toda uma série
de reformas financeiras que levem a baixa da taxa de juros.

A ortodoxia convencional critica seus adversarios como se todos esti-
vessem ainda presos a um “keynesianismo” populista que vicejou na Amé-
rica Latina principalmente em meio a crise dos anos 1980, num momento em

11 Estou conservando aqui os niimeros usados na época, antes da corregio do célculo
do PIB divulgada pelo IBGE em margo de 2007.

Desequilibrio fiscal 183



que o antigo nacional-desenvolvimentismo ja se esgotara. O principio de que
todo agente econdmico deve controlar suas despesas — que deve ser “eco-
némico” — é provavelmente o principio mais antigo e bdsico da economia.
Existe entre os economistas neoclssicos ou ortodoxos e os keynesianos uma
conhecida discussdo sobre a efetividade ou ndao de uma politica fiscal contra-
ciclica, mas essa é uma falsa controvérsia no caso da economia brasileira pos-
1994, porque a analise keynesiana pressupde como ponto de partida o equi-
librio intertemporal das contas piblicas — coisa que desde o inicio dos anos
1980 nio existe no Brasil. A tese de que em qualquer circunstdncia o or¢a-
mento deva estar equilibrado no curto prazo é afinal apenas uma manifesta-
¢ao de fundamentalismo de mercado, é uma maneira de alcangar a redugao
do tamanho do Estado sonhada pelos neoliberais. Na prética, os governos e
os bons economistas dos paises ricos ndo hesitam em adotar politica fiscal
expansionista quando se véem em recessao. Essa politica pode implicar au-
mento de despesa e déficit publico, como fez o Japdo para tentar escapar a
depressdo em que se envolveu sua economia nos anos 1990, ou pode se ma-
nifestar através da redugdo dos impostos — uma alternativa que tem dupla
vantagem do ponto de vista conservador: agrada os ricos e reduz a carga tri-
butaria, ou seja, o tamanho do Estado.

Keynes foi o grande economista do século XX n3o porque tenha der-
rogado o principio do or¢amento equilibrado, mas porque mostrou que ele
pode ter exce¢es. Em certos casos o agente pode se endividar para investir,
como Schumpeter enfatizou; em outros, para reavivar a demanda agregada.
Keynes sempre distinguiu o orgamento corrente do or¢amento de investimen-
tos, que precisaria ser tao equilibrado quanto o primeiro. Atribuir a ele ou
aos economistas keynesianos falta de firmeza na condugio da politica fiscal
nio faz sentido.!? Keynes mostrou de forma inovadora que uma politica
desse tipo se justificava porque had nas economias capitalistas uma ameaca
sempre presente de insuficiéncia de demanda — de desvinculagdo entre a
demanda e a oferta agregadas que as economias classica e neocldssica consi-
deravam garantida. Entretanto, ao justificar nesses momentos a politica fis-
cal expansionista, ele pressupunha que o setor piblico partisse de uma situa-
¢do inicial de equilibrio fiscal, da qual se desvincularia durante um breve pe-
riodo para voltar a ela assim que a economia reaquecesse e as receitas dos
impostos voltassem a crescer (Bresser-Pereira e Dall’Acqua, 1991; Carvalho,

12 Para analises recentes da politica fiscal keynesiana, ver Arestis e Sawyer (2004) e
Berglund e Vernengo (2006).
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1992). Keynes nao considerava, como nao o consideram os bons macroeco-
nomistas (que sao sempre keynesianos de alguma maneira), a idéia de apoiar
déficits publicos cronicos levando a crise fiscal, como aqueles que ocorreram
com grande freqiiéncia no Brasil e na América Latina. Quando o déficit e o
endividamento publico atingem niveis elevados, ndo apenas os credores pas-
sam a requerer juros mais elevados; os investidores também se retraem ao
invés de se sentirem estimulados pelo aumento do gasto ptblico.

Considerada a ressalva keynesiana, cada pais ou Estado-nagao devera
se pautar pelo principio da economia. Quando nio o faz, quando seu Estado
apresenta déficits crénicos e vé sua divida aumentar, seus credores se preo-
cupardo, comegarao a estabelecer condi¢oes inaceitavels para continuar a
financia-lo e, afinal, o levardao a quebra. No limite, quando o Estado come-
¢a a perder crédito, os juros sobem e 0 problema da “dominancia fiscal” —
ou seja, de os juros e a divida crescerem de forma espiral — surge como, por
exemplo, surgiu no Brasil na crise de 2002. Antes disso, porém, a politica de
estimular a demanda, que a politica fiscal expansionista teoricamente visa-
ria, deixa de fazer efeito porque os investidores perdem confianga no gover-
no e no futuro, reduzem suas expectativas de lucro e a demanda agregada
diminui ao invés de aumentar em conseqiiéncia do aumento do gasto. O pro-
blema nio estd no fato fantasmagoérico de que os agentes econdmicos racio-
nalmente neutralizem a politica fiscal, ou porque o endividamento piiblico
implique sempre aumento dos juros e crowding out dos investimentos pri-
vados, mas na seguranga e nas expectativas de lucro dos empresarios que in-
vestem. Nao ha neutralizagdo porque os agentes econdmicos nio sio tao
racionais e capazes de agir intertemporalmente quanto supde a hipotese das
expectativas racionais; nao ha necessariamente crowding out em decorrén-
cia do déficit puiblico porque, para que isso acontecesse, seria preciso que o
aumento do gasto publico fosse a causa do aumento dos juros e ndo o au-
mento dos juros a causa principal do gasto excessivo do Estado, como acon-
tece no Brasil. E preciso, entretanto, ter claro que qualquer politica fiscal
expansionista em um quadro de crise fiscal cronica como é o do Brasil € ine-
ficaz, porque os empresérios ficam em divida quanto a sustentabilidade do
endividamento publico e param de investir.

Por outro lado, quando temos um regime de cimbio flutuante mais
politica de metas de inflagio mais ampla conversibilidade da conta de capi-
tais, como é o caso do Brasil, a necessidade do equilibrio das contas fiscais,
quase tanto quanto o das contas externas, se torna especialmente estratégi-
ca. Nos momentos em que se verificam saidas de capitais, o Banco Central é
obrigado a aumentar os juros até que os credores se acalmem. Nesse momen-
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to, além de reservas internacionais amplas, é importante que a situagao fis-
cal do pais seja confortavel para que possa fazer frente a crise.

Entretanto, além da falsa controvérsia — ja que hd acordo sobre a ne-
cessidade e a importancia do ajuste fiscal —, existe a verdadeira controvér-
sia: a discordancia real. Essa discorddncia pode ser resumida da maneira mais
simples na seguinte proposi¢do: para a ortodoxia convencional, ainda que
nem sempre seus representantes considerem o desequilibrio fiscal a causa das
altas taxas de juros, todos eles concordam que, primeiro, sera necessario
enfrentar esse desequilibrio através de um esfor¢o fiscal muito maior, para
depois, ou em conseqiiéncia, lograr a baixa da taxa de juros de curto prazo
que onera a divida publica, enquanto para o novo desenvolvimentismo é
preciso, concomitantemente, realizar o ajuste fiscal e reduzir a taxa de juros.

Na verdade, com essa estratégia retérica do “primeiro” e do “depois”,
o que a ortodoxia convencional procura é postergar ou evitar que a taxa de
juros caia. Em vez de declarar diretamente que é contra determinado even-
to, € comum a estratégia de condicionar esse evento a determinados fatos fu-
turos. Nas empresas, por exemplo, aqueles que sdo contra a descentralizagio
mas nao tém coragem de a ela se opor diretamente, recorrem ao argumento
de que “primeiro” é necessario treinar os gerentes, ou definir melhor as re-
gras, para “depois” descentralizar. No caso da taxa de juros, “primeiro” é
preciso resolver o problema fiscal para que, “depois”, os juros possam au-
tomdtica ou naturalmente baixar. Conforme afirmam seus representantes, to-
dos os economistas sensatos tém plena consciéncia de que nao havera con-
sisténcia para a queda dos juros reais e a eleva¢ao do cambio real sem o en-
caminhamento prévio de uma solugao estrutural para o ainda nao resolvido
problema fiscal brasileiro. Dessa maneira, a necessaria “solu¢io estrutural”
para o problema fiscal torna-se um 4libi para que nada se faga em relacio
aos juros e ao cambio. Trata-se de um raciocinio muito semelhante ao que
adotava a ortodoxia convencional entre 1980 e 1994. Nao querendo ou ndo
sabendo diagnosticar a inflacdo como inercial, dizia-se que “primeiro” era
preciso realizar o ajuste fiscal, porque, depois, e “automaticamente”, a taxa
de inflagdo cairia. Enquanto isso, os criticos da ortodoxia convencional de
entdo diziam que era preciso, a0 mesmo tempo, realizar o ajuste e neutrali-
zar a inércia. Quando, em 1990 e 1991, o déficit publico operacional zerou
e a inflacdo ndo baixou, os economistas monetaristas da ortodoxia conven-
cional se calaram e afinal abriu-se espa¢o para que o Plano Real neutralizas-
se a inércia inflacionaria e acabasse com a alta inflacao.

Um ajuste fiscal forte é fundamental ndo para reduzir o tamanho do
Estado, mas para tornar o Estado sadio no plano financeiro e fiscal e, por
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isso mesmo, forte, capaz de exercer seu papel de instrumento por exceléncia
de agio coletiva da Nacdo. E para tornar os empresarios confiantes e pron-
tos a investir. Enquanto os paises asidticos sempre deram um exemplo de
rigidez fiscal, aqui muitas vezes os governos foram frouxos do ponto de vis-
ta fiscal. Nio tenho duvida de que esta é uma das razdes do éxito muito
maior daqueles paises quando comparados aos latino-americanos. Agindo
dessa forma, eles fortaleceram seus Estados e tiveram condigdo de trans-
forma-los em um efetivo instrumento de a¢ao nacional, enquanto os paises
latino-americanos se perdiam na inflagao. Além de rejeitarem o populismo
fiscal, que implica o Estado gastar mais que arrecadar, foram refratirios a
qualquer populismo cambial, ou seja, ao Estado-nac¢do importar mais do que
exportar. Coréia do Sul (anos 1970), Tailindia, Malésia e Indonésia (anos
1980) se desenvolveram durante algum tempo operando com déficits em
conta corrente (Gala, 2006). Ndo agiram, porém, de forma “ortodoxa”, ou
seja, recusando em qualquer circunstincia o déficit ptblico ou o déficit em
conta corrente. Em certos momentos, e por periodo limitado, tanto um quan-
to outro déficit podiam se justificar. Bons economistas, bons formuladores
de politica macroecondmica sido exatamente aqueles que sabem examinar
cada caso, cada situagao determinada, e tomar a decisdo acertada.

A baixa da taxa de juros sem que haja aumento da inflagio exige a redu-
¢ao da despesa publica. Nao porque a reducdo da taxa de juros de curto pra-
zo provoque o0 aumento da demanda a ponto de causar significativa elevagio
da taxa de infla¢do, como pretende a ortodoxia convencional, mas porque
essa redugao provocari a elevacio da taxa de cambio que terd o efeito transi-
torio de acelerar a inflagdo. Embora esse processo de aceleragdo inflaciondria
deva ser pequeno e transitério, serd preciso compensa-lo com o ajuste fiscal.
A redugio da despesa publica sinalizara para o mercado a seriedade da estra-
tégia de redu¢do da taxa de juros. Suponhamos que essa redugao, realizada
no espago de seis meses, seja de 1% do PIB. A esse valor serd necessirio somar
a grande economia fiscal que vird da baixa da taxa de juros — uma economia
que podera ser, facilmente, de 4% do PIB, a ser obtida em um prazo de cer-
ca de dois anos (ver capitulo 11). Os 5% do PIB assim logrados e mantidos
através de um duro controle fiscal poderio, entio, ser divididos: uma parte
para lograr uma poupanga publica positiva que financie os investimentos
publicos necessarios a retomada do crescimento, enquanto a outra parte é
destinada a redugdo da carga tributdria. Supus uma redu¢io de despesa re-
lativamente pequena porque preciso ndo sobreestimar a capacidade de redu-
zir a despesa piblica corrente nio financeira. E possivel cortar despesas inii-
teis: essa € uma tarefa de todos os dias de qualquer bom governo. Entretanto,
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o limite para a redu¢io dessa despesa no curto prazo nao esta nas vinculagdes
da receita que obrigam o governo a gastar no social. Essas vincula¢des ndo
sdo arbitrarias: elas refletem a desigualdade existente no pais e a decisdo da
sociedade brasileira de enfrentd-la através do aumento da despesa social.

Em conclusao, existe uma divergéncia fundamental entre os economis-
tas novo-desenvolvimentistas e os ortodoxo-convencionais. Estes dltimos
vivem no Brasil conflitos e contradi¢des insoluveis. Estio no poder desde
1993 e, por isso mesmo, quando atribuem os problemas do pais 3 ma admi-
nistracio fiscal, estdo criticando a si préprios. Quando atingem o superavit
primdrio acordado com o FMI, deveriam ficar satisfeitos. De fato ficam,
como é o caso de Afonso Bevilaqua (2006), diretor de Politica Econdémica do
Banco Central desde 1999: “Noés temos mencionado nas nossas atas que a
nossa hipotese em relagdo a trajetéria das contas piiblicas é que o governo
vai continuar cumprindo as metas de superavit primério de 4,25%. Com essa
meta vocé assegura a sustentabilidade da trajetéria da relagdo divida publi-
ca/PIB ao longo do tempo, que é uma hipétese fundamental de trabalho”. E
assim passam a declarar que, gragas ao “tripé macroeconémico que adota-
ram”, baseado em cdmbio flutuante, superavit primdario e politica de metas
de inflagao, tudo estd as mil maravilhas no pais e a retomada do desenvolvi-
mento estd no dobrar da esquina. Mas, em seguida, quando sdo criticados
pelos altos juros que praticam, voltam ao problema fiscal que um momento
antes afirmavam estar resolvido e afirmam que tudo — a queda da taxa de
juros, a retomada do desenvolvimento — depende desse ajuste impedido
pelos “populistas”. Na verdade, quem em tltima analise impede que o pais
alcance o equilibrio fiscal sao eles mesmos, ao definirem e cumprirem metas
fiscais que ndo resolvem o problema.

Para o novo desenvolvimentismo n3o ha divida de que temos um pro-
blema fiscal grave, que a gestio fiscal do pais pela ortodoxia convencional
tem sido frouxa em geral e particularmente em relagdo a taxa de juros. Essa
taxa doentia que ha anos prevalece no pais ndo é antes causa do que conse-
quéncia do desequilibrio fiscal. O populismo fiscal dos governos é também
uma causa, mas secunddria: desde 1990 os governos, exceto em vésperas de
elei¢des, ndo tém sido irresponsdveis em rela¢do ao gasto publico e, desde
1999, a meta de superdvit primdrio acordada com o FMI vem sendo alcan-
cada. A causa principal do desequilibrio fiscal é a propria taxa de juros de
curto prazo decidida pelo Banco Central com o argumento de que é neces-
sdria para combater a inflagdo. Além do préprio nivel descomunal da taxa
de juros, a gravidade do indice de juros pagos pelo Estado/PIB e a poupan-
¢a publica negativa, apesar do superdvit primario elevado, nio deixam da-
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vidas a respeito. Um pais cujo Estado é financeiramente saudavel, que em
vez de pagar 7% do PIB em juros paga um quarto ou um quinto desse va-
lor, pode ter um superdvit primario muito menor. Mas, enquanto nio se
logra resolver a distor¢do fundamental da economia brasileira, que é a taxa
de juros de curto prazo — a causa principal do proprio desequilibrio fiscal
do pais —, ndo sera possivel baixar o superavit primario.
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7.
TAXA DE JUROS

Entre 1980 e 1994, a alta infla¢ao inercial foi o sintoma mais grave do
desequilibrio macroeconémico brasileiro; desde entio, esse sintoma é a alta
taxa de juros. Da mesma forma que naquele periodo era impossivel pensar
em crescimento econdmico com taxas de inflagao de 10% a 20% ao més,
desde 1995 é impossivel retomar o desenvolvimento econémico com taxas
de juros reais de curto prazo de 9% a 15% ao ano. As taxas de juros reais ja
eram elevadissimas antes disso, mas a alta inflagido as escondia. Depois do
controle da alta inflagio em 1994 e da desvalorizagio cambial de 1999, foi
se tornando cada vez mais claro que o grande problema que ainda enfrenta
a economia brasileira para alcangar o equilibrio macroecondmico e, assim,
ter condi¢des de retomar o desenvolvimento, sdo as altas taxas de juros reais
de curto prazo praticadas pelo Banco Central. Estas taxas tém variado ao lon-
go do tempo, mas permanecem estratosfericamente altas desde o final dos
anos 1980. Nos anos 2000, a média da taxa de juros real de curto prazo tem
sido de 11% — dificilmente cai para menos de 9% ao ano. Apesar de se atri-
buir insistentemente a alta taxa de juros ao endividamento publico, o que se
vé em outros paises de nivel de desenvolvimento e de endividamento seme-
lhantes ao brasileiro sdo taxas de juros muito mais baixas, como mostra a
Tabela 19. Quando se compara a taxa de juros de curto prazo brasileira com
a de outros paises percebe-se que esse é um problema brasileiro, que ndo
caracteriza os demais paises em desenvolvimento, nem tem relagio com o
indice de endividamento publico do pais. Marcio Holland (2006: 1) calculou
a taxa real de juros brasileira entre 1996 e 2004 em 14% e, fazendo uma com-
paragdo com outros paises, chegou a conclusdo de que “a taxa de juros do-
méstica deveria estar, em média, 8 pontos percentuais inferior aquele nivel”.

Ao onerar direta ou indiretamente toda a divida publica, a alta taxa de
juros de curto prazo existente no Brasil é incompativel com o proprio ajuste
fiscal; ao estabelecer o pardmetro para os empréstimos de longo prazo, essa
taxa de curto prazo, a Selic, é incompativel com os investimentos necessa-
rios a retomada do desenvolvimento. O investimento privado s6 nio é total-
mente inviabilizado pela Selic porque o governo subsidia os investimentos das
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grandes empresas e dos agricultores: no primeiro caso, por meio da taxa de
juros de longo prazo (TJLP) do Banco Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico e Social; no segundo, por meio do crédito agropecudario subsidiado. A
TJLP tem ficado abaixo da prépria Selic, e ndo garantindo spread para o
BNDES. Entretanto, como este conta com uma quantidade aprecidvel de re-
cursos quase sem custo, pode bancar esse subsidio enorme. Como estes sao
necessarios para que investimentos se realizem, os empresarios e os econo-
mistas brasileiros evitam falar em subsidio, porque sabem que o fato de uma
politica baseada na ortodoxia convencional, como tem sido a nossa desde
1995, estar apoiada em fortes subsidios é pateticamente contraditério. Na
verdade, esses subsidios sdo a demonstragao da irracionalidade da taxa de
juros bdsica praticada pelo Banco Central: se esta fosse razoavel, eles ndo
seriam necessarios.

Tabela 19
DIVIDA PUBLICA E TAXA REAL DE JUROS DE CURTO PRAZO:
PAISES SELECIONADOS

Paises Divida publica Taxa real

(% do PIB)! de juros?
Brasil 52,6 11,06
Turquia 74,4 5,60
México 24,4 3,82
Russia 34,8 2,00
Coréia do Sul 15,8 1,963
China 29,6 1,30
Filipinas 71,5 1,03
Chile 14,8 1,22
[ndia 62,2 0,68
Tailindia 46,6 -0,903
Argentina 64,0 -1,79

Fonte: The Economist.
Notas: ! Dados de 2003;
2 Dados de 2006 calculados excluindo-se da taxa de juros de curto prazo o
valor do indice de pregos ao consumidor de abril de 2006;
3 Foi utilizado o indice de precos ao consumidor de maio de 2006.

A Selic é também incompativel com o ajuste fiscal. Vimos no capitulo

anterior que o desequilibrio fiscal existente ainda no Brasil decorre sobretu-
do da taxa de juros que pesa extraordinariamente na despesa publica. Alan
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Blinder (1998 [1999]: 87), referindo-se a taxa real de juros de curto prazo,
diz que “essa taxa ndo é relevante para praticamente nenhuma transagao
economicamente interessante”. Isto nos Estados Unidos e em outros paises
“normais”. No Brasil, porém, essa taxa é relevante para uma transac¢io de
enorme interesse para os rentistas: é ela a taxa de juros de grande parte dos
titulos da divida publica. Essa é uma heranga da alta inflagdo que os ban-
queiros centrais e, mais amplamente, os governos brasileiros ndo tém reve-
lado interesse ou coragem em eliminar.

Um grande esforco fiscal foi realizado no inicio dos anos 1990, e o pais
logrou alcancar o equilibrio fiscal: durante quatro anos os déficits ptblicos
foram zerados. A partir de 1995, porém, os déficits publicos voltaram a se
manifestar devido aos gastos elevados que o Estado realizava na 4rea social
e A manutengio da taxa de juros em nivel elevadissimo.! Apesar de um grande
aumento da carga tributdria que entdo tem inicio, os déficits publicos per-
maneceram relativamente elevados. Nessa época, e no quadro da nova légi-
ca da ortodoxia convencional, deixou-se de falar em déficit publico e passou-
se a falar apenas em “superdvit primdrio” — uma medida de interesse dos
credores do Estado que exclui os juros. Na pratica, com a absurda taxa de
juros do Banco Central e, dado o elevado nivel da divida publica, todas as
tentativas de ajuste se revelaram autoderrotantes (self-defeating), na medida
em que o peso dos juros pagos sobre a despesa publica cresceu de forma ex-
traordindria. Os superavits primarios acordados com o FMI e demandados
pelos credores internos e externos, porém, foram alcangados, e, desse modo,
aquilo que interessa aos privilegiados credores do Estado brasileiro: a esta-
bilidade da relag¢do divida publica/PIB. O superdvit primario nio resolvia o
desajuste fiscal, mas desempenhava sua fung¢io de controlar o indice que real-
mente interessa aos credores do Estado — relacdo divida publica/PIB: o su-
peravit primdrio é aumentado sempre que o Banco Central aumenta a taxa
de juros bésica, como aconteceu, por exemplo, durante o ano de 20035, de
forma a manter a relacdo divida publica/PIB confortdvel para os credores.

Finalmente, a taxa de juros praticada pelo Banco Central do Brasil desde
1995 é incompativel com a acumulag¢io de capital e o desenvolvimento por-
que, como vimos no capitulo 4, ao atrair capitais especulativos ela pressio-
na a taxa de cambio para baixo, valorizando o real. Dessa forma, a taxa de
juros elevada fortalece a tendéncia a manutencdo da taxa de cimbio em um

L E preciso considerar também que, a partir do Plano Real, o Estado deixou de contar
com a receita do imposto inflaciondrio. Em compensacao, a receita tributdria aumentou con-
sideravelmente gracas a uma melhor arrecadagio.
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nivel relativamente apreciado, que decorre da doenga holandesa, da abun-
dancia de capitais existentes no mundo, da maior taxa de lucro geralmente
existente nos paises em desenvolvimento e da politica de crescimento com
poupanga externa. Ora, uma taxa de cimbio apreciada inviabiliza qualquer
estratégia de desenvolvimento.

Uma politica de taxas de juros tdo elevadas como a praticada no Brasil
durante anos é vista como uma aberragdo pela teoria econdmica. A taxa de
juros é sempre uma questao controvertida, ja que envolve interesses de em-
presarios, trabalhadores e rentistas. Mas, no caso brasileiro, exceto para os
rentistas e seus associados, a taxa de juros praticada pelo Banco Central ape-
nas provoca prejuizos. Os empresarios perdem porque sdo desestimulados a
investir, os trabalhadores, porque se reduz o nivel de emprego. Ganham ape-
nas os rentistas e o setor financeiro que recebe comissdes dos rentistas, mas,
mesmo para o setor financeiro, essa politica talvez j4 esteja se tornando um
jogo de soma menor que zero, em que todos perdem, ja que taxas de juros
dessa dimensio representam uma perda de PIB potencial incalculavel, que nos
permite supor que todos estariam melhor hoje se ndo houvessem prevaleci-
do taxas de juros tdo altas no pais depois da estabilizagdo alcan¢ada com o
Plano Real. A alta taxa de juros é, portanto, uma praga que assola a econo-
mia brasileira como antes a alta inflacio o fora. E uma anomalia, um sinal
claro de desequilibrio macroecondmico.

Os brasileiros, entretanto, aceitaram essa maldi¢ao durante muitos anos
como se fosse algo “natural”. As leis econdmicas, entretanto, ndo sdo natu-
rais e uma taxa de juros de curto prazo variando entre 8% a 16% reais, quan-
do em outros paises varia de zero a 3% reais ndo tem nada de natural. E uma
doenga que ou decorre de outras varidveis econémicas, ou de varidveis ndo
necessariamente econémicas {estruturais, culturais ou institucionais), ou dos
interesses ndo confessados e da politica econdmica que os expressa. Neste ca-
pitulo procurarei mostrar que a ltima resposta é a mais correta. Esta de-
monstragdo é fundamental porque, se for verdadeira, serd possivel livrar a
economia brasileira desse mal com muito mais facilidade do que os interes-
sados em altas taxas de juros sugerem.

CURTO E LONGO PRAZO E O RISCO-BRASIL
Por que é tio alta a taxa de juros de curto prazo no Brasil? A resposta

mais simples que poderiamos ser tentados a dar é a de que ela é alta porque
falta crédito ao Estado brasileiro. Como o desajuste fiscal é grave, a resposta
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parece razodvel. Mas por que é grave? Nio é porque a relagdo divida publica/
PIB é alta demais, mas, como vimos, porque a relagdo juros pagos pelo Esta-
do/PIB é altissima quando comparada com a de outros paises. Logo, ndo é o
desequilibrio fiscal que determina a taxa de juros, mas é esta que define a crise
fiscal cronica. E claro que o processo opera nas duas diregdes (a taxa de juros
provoca o desequilibrio fiscal que refor¢a o nivel alto da taxa de juros), mas
as evidéncias ndo deixam dividas quanto 2 dire¢do causal mais importante.

Para a ortodoxia convencional dominante essa resposta nao é aceitavel
porque lhe tiraria um dos principais alibis para ndo buscar a baixa da taxa
de juros de curto prazo. Excetuados alguns economistas mais sofisticados
alinhados a essa ortodoxia, os demais preferem afirmar que a causa do nivel
absurdo da taxa de juros de curto prazo no Brasil estd no desajuste fiscal. O
que hd de mais atrativo para eles nessa tese é o fato de que ela permite con-
dicionar qualquer baixa da taxa de juros de curto prazo a “resolug¢do do
desajuste fiscal” e, com isso, aquela baixa fica indefinidamente postergada.
“Primeiro”, afirma-se, é preciso resolver o problema fiscal, e s6 “depois” a
taxa de juros podera baixar. Nao importa que esses economistas ortodoxo-
convencionais estejam administrando a economia brasileira desde 1993 e
que, portanto, s3o responsaveis ou co-responsaveis por qualquer desajuste
fiscal. E também ndo importa que, desde 1999, as metas fiscais estabelecidas
— as metas de superavit primario definidas pelo FMI — estejam sendo rigo-
rosamente alcancadas. Se estdo, concluir-se-ia, logicamente, que o desajuste
fiscal estaria superado e a taxa de juros de curto prazo poderia comegar a
realmente baixar. Essas contradi¢des, porém, nao importam. O que impor-
ta é manter a taxa de juros alta, e para isso a necessidade de mais ajuste fis-
cal — que, alids, é necessiria — torna-se um alibi maravilhoso.

Antes de 2002 havia uma outra explica¢do ainda mais simples e ainda
mais equivocada para explicar a alta taxa de juros. Sempre que alguém per-
guntava por que a taxa de juros era tdo alta no Brasil, a resposta quase ime-
diata era: “porque o risco-Brasil é muito alto”. Assim, a taxa de juros seria
alta porque o crédito internacional do Brasil seria baixo, porque o risco-Bra-
sil avaliado pelas agéncias de classificacao de risco como a Moody’s e a Stan-
dard and Poor’s seria alto.? A tese parecia razoavel porque naquela época o
risco-Brasil era alto, girando em torno de 700 pontos; some-se a isto a taxa
de juros dos titulos do Tesouro norte-americano e a expectativa de inflagao
no Brasil e tinhamos em certas ocasides aproximadamente a taxa Selic no-

% Garcia (2004), por exemplo, adota essa tese.
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minal. E assim, através da confusido entre juros de curto prazo, que nao de-
pendem diretamente dos ratings ou classificagdes de risco, e os de longo pra-
z0, que, de fato, deles dependem se a economia for endividada externamen-
te, “resolvia-se” o assunto.

Tabela 20
CLASSIFICACAO DE RISCO
E TAXA REAL DE JUROS DE CURTO PRAZO

Pais Classificagao Taxa real de juros

de riscol de curto prazo
Argentina CCC+ 33,47
Indonésia CCC+ 4,39
Turquia B- -2,97
Rassia (IPC jul.) B 4,08
Venezuela B 2,18
Brasil BB - 10,95
Peru BB - 4,10
Colémbia BB 3,28
{ndia (IPC ago.) BB 1,71
México BB+ 0,87
Filipinas BB+ 7,27

Fontes: Para os “country ratings”, Standard & Poor’s; para a taxa real de juros, The
Economist.
Nota: ! Dados referentes a outubro de 2001.

Entretanto, a partir do inicio daquele ano, quando foi publicado o tra-
balho “Uma estratégia de desenvolvimento com estabilidade” (Bresser-Perei-
ra e Nakano, 2002), ficou patente que o risco-Brasil nao pode ser responsa-
bilizado pelos altos juros. Ao contrario da crenga generalizada que prevale-
cia até entdo no pais, ndo existe correla¢do entre as taxas de juros de longo
prazo ou o risco-pais e as taxas de juros béasicas ou de curto prazo adotadas
pelos bancos centrais dos diversos paises; a correlacdo que por definigao
existe € a existente entre as classificagdes de risco e as taxas de juros de lon-
go prazo. Mostramos esse fato com o uso de um quadro simples, com da-
dos referentes a 2001, que aqui reproduzimos como a Tabela 20. Nele fica
claro que paises com igual ou pior classifica¢do de risco apresentam taxas de
juros muito menores que a brasileira. Se construirmos a mesma tabela com
numeros mais recentes, estes naturalmente variardo, mas a falta de correla-
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¢do continuara a mesma. A argumentagio de Bresser e Nakano sobre os ju-
ros tornada publica no inicio de 2002 teve grande repercussao, em geral
muito favoravel. Havia ali idéias novas, que em seguida seriam objeto de
diversos papers académicos e de amplo debate publico. O tema dos juros
comegava, afinal, a entrar na agenda do pais.3

O argumento de que o risco-Brasil elevado explicava a alta taxa de ju-
ros de curto prazo envolvia uma confusio entre taxa de juros de curto e de
longo prazo muito comum no pais. Essa confusdo comega pela indexagdo dos
titulos publicos a taxa Selic, de modo que ndo é a taxa de juros de longo
prazo, mas sim a de curto prazo que onera os titulos da divida publica bra-
sileira. A politica de juros do Banco Central passa assim a onerar diretamente
a divida publica, ao invés de afetd-la apenas indiretamente, como acontece
em paises normais. Enquanto em paises normais a taxa de juros de curto
prazo é determinada pelo banco central, que busca assim influenciar a taxa
de juros de longo prazo que onera os titulos publicos, no Brasil é o Banco
Central que define, que “tabela” (sic) a taxa de juros de longo prazo aqui
confundida institucionalmente com a de curto prazo.

Existe uma taxa de juros de longo prazo no Brasil, mas essa taxa ndo é
determinada internamente, dado que nao existe um mercado de empréstimos
de longo prazo no pais a nao ser o de titulos publicos; ela é definida exter-
namente pelos juros pagos pelas melhores empresas brasileiras no exterior,
e, portanto, pelo risco-Brasil. Ndo importa, portanto, que a taxa Selic esteja
desvinculada da taxa de juros de longo prazo, ou seja, a taxa de mercado que
depende do risco-Brasil. Para os interessados em obter uma elevada remu-
neragdo pela posse de titulos publicos, o que interessa é a taxa de juros de
curto prazo. A ortodoxia convencional e os agentes do mercado financeiro,
que ndo hesitam em usar o fundamentalismo de mercado, quando se trata
dos juros a receber do Estado preferem que esses juros, em vez de serem de-
finidos pelo mercado, sejam tabelados por um Banco Central capturado.

A indexacdo da taxa de juros que incide sobre os titulos publicos pela
taxa Selic implica em nao existir uma verdadeira taxa de juros de longo prazo
no Brasil — ou que devia ser a taxa de juros de longo prazo, ja que na verdade
nao existe uma taxa desse tipo no Brasil. Yoshiaki Nakano (2006b), citando
Arnold Harberger (1996), observa que, segundo esse economista da Univer-
sidade de Chicago, a verdadeira independéncia do banco central depende de
as reservas bancarias nao serem chamadas a financiar o Estado. N3o é o que

3 Alguns papers foram publicados na Revista de Economia Politica de julho de 2002;
nos jornais o debate foi grande, e estd disponibilizado no site www.bresserpereira.org.br.
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ocorre no Brasil, onde as reservas bancdrias se confundem com os recursos
do mercado de capitais no financiamento do setor publico. Assim, conclui
Nakano: “O Brasil ndo possui um mercado de titulos de longo prazo com
taxas pré-fixadas, nem tem uma verdadeira estrutura de taxa de juros. O per-
fil da divida publica brasileira é de curto prazo, com prazo médio de pouco
mais de dois anos. Isto significa que precisamos rolar quase metade da divi-
da publica num prazo de um ano. Assim, o mercado de titulos é duplamente
dominado por papéis puiblicos, pelo seu volume e pela elevada taxa de juros”.
Dado que a remuneragio dos titulos pablicos é feita estranhamente pe-
la taxa de juros de curto prazo, a taxa de juros de longo prazo praticamente
nao existe, a ndo ser que a entendamos como a taxa de juros dos emprésti-
mos internacionais feitos pelo governo e pelas empresas de primeira linha bra-
sileiras. Como se determina essa taxa? Se a probabilidade de default estima-
da pelos credores for zero, essa taxa serd igual a taxa dos titulos do Tesouro
norte-americano. A medida que a expectativa de risco aumenta ou diminui,
a taxa de juros demandada pelo financiador aumenta ou diminui. A proba-
bilidade efetiva de default é sempre relacionada com divida externa, seja ela
a divida externa publica, quando o devedor é o Estado, ou a divida externa
total, quando o devedor é o Estado-nacao. Essa probabilidade varia em fun-
¢do, respectivamente, do tamanho do déficit publico e da divida ptblica, e,
principalmente, do tamanho do déficit em conta corrente e da divida exter-
na. No caso das contas externas do Estado-nagio, se este ja se encontra al-
tamente endividado externamente os credores avaliardo que o risco do pais
é alto e exigirdo uma taxa de juros alta de longo prazo. A taxa de juros de
longo prazo continua alta no Brasil porque o pais continua relativamente en-
dividado externamente; apenas a divida ptblica externa foi zerada.
Quando em 2002 mostramos que nio havia correlagao entre as classi-
ficagdes de risco dos paises e taxa de juros de curto prazo, essa demonstra-
¢do foi surpreendente para aqueles que explicavam o alto nivel dessa taxa de
juros pelo risco-Brasil que entdo era alto. Na verdade, nido tinha nada de
surpreendente, dada a desvinculagido tedrica e pratica entre essas duas varia-
veis. Entretanto, ainda se poderia esperar que uma queda no risco-Brasil pro-
vocasse uma queda correspondente na taxa de juros de curto prazo, porque
se a correlacdo nao é perfeita entre taxa de juros de curto prazo e de longo
prazo, alguma correlagio certamente existe. O que vimos no Brasil, entre-
tanto, desde que a explosdo das exportagdes brasileiras aconteceu a partir de
2002 e permitiu que o governo zerasse sua divida externa, foi que o risco-
Brasil caiu de forma vertical de um nivel de 700 pontos antes e depois da crise
de 2002 para pouco mais de 200 pontos sem que a taxa Selic — a taxa que
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onera os titulos publicos, a taxa tabelada pelo Banco Central — caisse (Figu-
ra 2); houve apenas uma queda nominal em 2006, possibilitada pela queda
da inflagdo. Conforme observa Nakano (2006a), “como hd uma percep¢ao
de queda do risco-Brasil e ndo hd expectativa de desvalorizagao cambial, a
taxa interna de juros deveria ter caido. Mas isto nao aconteceu no Brasil. A
explicacdo estd no comportamento empiricamente verificado de que a estru-
tura de juros no Brasil vem apresentando sistematicamente uma inclina¢ao
andmala e invertida, isto é, as taxas de juros de curtissimo prazo determina-
das pelo Banco Central s3o, em regra, maiores do que as de longo prazo,
determinada ‘livremente pelo mercado’”. A desvinculacdo entre as duas va-
ridveis mostrou-se radical. A “exogeneidade” da taxa de juros de curto pra-
zo no Brasil é absoluta. Por qué? Veremos duas se¢des adiante que isso acon-
tece em esséncia porque a Selic indexa diretamente 50% dos titulos publicos
brasileiros, de modo que, estranhamente, ndo é a taxa de juros de longo pra-
z0, mas a de curto prazo que remunera os credores do Estado.

Figura 2
RISCO-BRASIL E TAXA DE JUROS REAL
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Quando, portanto, se supunha que a taxa de juros de curto prazo tam-
bém era determinada pelo risco-Brasil, supunha-se a perfeita arbitragem entre
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as duas taxas. E supunha-se, adicionalmente, que as classificacdes de risco
que determinam o risco-pais e a taxa de juros de longo prazo determinariam
também a taxa de juros de curto prazo. Com o argumento que fizemos em
2002, com base na Tabela 20, ndo se negava a relagio entre as classificacoes
de risco e a taxa de juros de longo prazo que se expressa no risco-pais, mas
se mostrava que nao havia vinculacdo das classifica¢bes de risco e da taxa
de juros de longo prazo com a taxa de juros de curto prazo. Por qué? Em
termos gerais, porque esta era uma taxa de curtissimo prazo, usada para efei-
to de onerar as reservas bancarias e fazer politica monetaria, nio havendo
necessidade daquela correla¢io. No caso do Brasil porque, com o argumento
de que é necessaria uma taxa de juros muito alta “para combater a infla¢do”,
a taxa de juros de curto prazo é estabelecida em um nivel artificial, de forma
a remunerar os rentistas e o setor financeiro. Quando o risco-Brasil baixou
e a taxa de juros de curto prazo nio o acompanhou, ndo foi apenas a desvin-
culagdo entre as duas varidveis que ficou clara. Ficou também claro que a
Selic é alta no Brasil para remunerar os credores do Estado, ja que a taxa de
juros de curto prazo, a Selic, determina o rendimento dos titulos do Tesouro
brasileiro, especificamente o rendimento das LFTs (Letras Financeiras do Te-
souro), que estao, assim, indexadas perversamente pela propria taxa de juros.
Nesses termos, embora a taxa de juros de curto prazo nao esteja necessaria-
mente correlacionada com a taxa de juros de longo prazo, ela desempenha
um papel que é proprio da taxa de longo prazo: onerar a divida publica.
Para compreender como podem os juros de longo prazo ser substancial-
mente menores que o0s de curto prazo, € preciso ter clara a distin¢do entre es-
sas duas taxas — uma distin¢dao que a ortodoxia convencional deixa sempre
vaga quando discute a taxa de juros no Brasil, ndo assinalando que uma é
endbgena, a outra, exdgena. A taxa de juros de longo prazo é definida endo-
genamente pelo mercado. Em um pais ainda endividado externamente (ape-
nas a divida publica externa foi zerada), a taxa de juros real de longo prazo
depende do risco percebido pelo credor externo. O risco percebido pelo cre-
dor interno € irrelevante na determinagao da taxa de juros de longo prazo,
porque praticamente nao existe financiamento de longo prazo no Brasil a ndo
ser o oferecido pelo BNDES, e porque os titulos do Tesouro sio onerados
pela taxa de juros de curto prazo Selic. Esta, porém, tem o efeito de empurrar
para cima a taxa internacional, na medida em que a desconfianga dos credo-
res internos pode contaminar a dos externos. E verdade que essa contami-
nagao perdeu for¢a nos tltimos anos, como se pode ver pela queda do risco-
Brasil enquanto a taxa de juros de curto prazo continuava elevadissima.
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O JOGO DO LOBO E DO CORDEIRO

Conforme vimos no capitulo anterior, o fato de o Estado estar excessi-
vamente endividado n3o é a causa principal da alta taxa de juros porque o
indice em que o desequilibrio fiscal aparece com clareza é precisamente aquele
— a relagdo juros pagos pelo Estado/PIB — que depende da propria taxa de
juros que se quer explicar. A taxa de juros de curto prazo, que acabamos de
discutir, ndo é alta porque falta crédito ao Estado brasileiro; a taxa que po-
deria ser alta por essa razdo é a taxa de juros de longo prazo, e hoje ela é
muito mais baixa do que a taxa de juros de curto prazo. Qual a razio, en-
tao? Quando, no paper de Bresser e Nakano de 2002, ficou claro que essa
explicagdo nio se sustentava, iniciou-se uma verdadeira fibula do lobo e do
cordeiro. Alguns economistas da PUC do Rio de Janeiro manifestaram-se
imediatamente.* Esses economistas ndo aceitaram que as autoridades mone-
tarias atribuissem a taxa de juros multiplas fungdes e asseguraram que, na
politica de metas de inflacao, o Banco Central s6 tem um objetivo: manter a
taxa de inflagao sob controle. Nenhum deles se preocupou em defender o
saber convencional da época, segundo o qual as taxas de juros no Brasil se-
riam altas porque € alto o risco-Brasil. Mas, insistiram, restava o problema
da inflagdo, cujo controle exigiria taxa de juros elevadas. Surgem entao per-
guntas: por que o Banco Central precisa de taxa de juros basica real de 10%
a 12%, quando outros paises conseguem o0 mesmo resultado com taxas muito
mais baixas? Nio é verdade que o importante no controle da demanda € a
varia¢ao da taxa de juros e nio seu nivel? Como explicar que a taxa de juros
basica real do Brasil seja muito maior do que a de outros paises de correspon-
dente classifica¢do de risco? E por que nado cai quando o risco-pais cai? Nem
quando a inflacdo cai? Sem divida a taxa de juros é um instrumento corre-
to para combater inflagio de demanda e aplainar o ciclo econémico. Entre-
tanto, quando nao hi excesso de demanda, por que manter elevadissima a
taxa de juros? Além disso, por que ndo fazer a taxa de juros basica real flu-
tuar, nao digo entre 1% e 3% como fazem os paises ricos, mas entre 0% e
5%, como fazem os paises com a mesma classificacdo de risco que o Brasil?
Dado o cariter ciclico das economias capitalistas, a taxa real de juros de curto
prazo basica no Brasil deveria variar como mecanismo contraciclico, como
ocorre com a politica monetaria dos demais paises. Assim, quando a econo-

4 As criticas de Edmar Bacha foram expressas em um e-mail dirigido pessoalmente a
mim, e as de Francisco Lopes apareceram no seu Boletim de Conjuntura — Macrométrica,
de janeiro de 2002.
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mia se aquece e aparece o risco de inflacdo, ela é elevada pelo Banco Central;
quando se pode prever que comegara a desaquecer, é reduzida. Nos paises
ricos a taxa de juros de curto prazo que serve de instrumento para a politica
monetaria gira em torno de 1%; muitas vezes ela é negativa em termos reais,
nio havendo nada de surpreendente nisso. Em paises em desenvolvimento
seria razoavel pensar em uma taxa de curto prazo um pouco maior, mas mui-
to pouco. No Brasil, porém, ja vimos que é estratosfericamente maior.

Para avaliar se a taxa de juros de curto prazo € alta para combater a
inflagdo, uma primeira providéncia é comparar a taxa real de juros de curto
prazo com a taxa de inflacdo. Em principio, utilizando médias anuais, depois
que a taxa de inflacdo baixasse seria razodvel que também a taxa de juros
de curto prazo baixasse. Se uma alta taxa de juros era necessaria para con-
trolar a inflagao, quando esta baixasse seria sinal para que o Banco Central
também baixasse a Selic. Nio é isso, porém, que vemos na Figura 3. A taxa
de inflagdo cai, mas a taxa de juros real continua elevada, mesmo quando se
compara a taxa de inflagdo com a taxa de juros do ano seguinte.

Figura 3
TAXA DE JUROS REAL E INFLACAO
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Quando Bresser e Nakano publicaram seu artigo de 2002, no qual creio
que pela primeira vez havia uma critica consistente as taxas de juros prati-
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cadas no Brasil, alguns economistas ortodoxo-convencionais ilustres rea-
vivaram nossa memoria: “Vocé esqueceram a inflagao!”. Nao haviamos es-
quecido. Apenas considerdvamos que a alta inflagdo inercial havia sido de-
belada pelo Plano Real em 1994, e que nio havia qualquer argumento eco-
némico razoavel que justificasse que o Brasil tenha uma taxa de juros de
equilibrio de 9% reais, quando nos paises desenvolvidos essa taxa esta em
torno de 1%, e, nos paises em desenvolvimento, em torno de 3% reais. Serd
realmente essa a taxa de juros de equilibrio utilizada? A taxa usada no mo-
delo de meta de inflacio do Banco Central nio é informagao publica, ndo
obstante toda a retdrica de “transparéncia” usada pela institui¢do no con-
texto da politica de meta. Esse nimero, entretanto, é confirmado pelas pre-
visdes de inflagdo e de juros feitas nao apenas pelo mercado financeiro, mas
principalmente pelo préprio Banco Central: os 9% reais funcionam como um
piso para a taxa real de juros. H4 alguma base “cientifica” para determinar
uma taxa de juros de equilibrio nesse nivel? Nao creio. Muinhos e Nakane
(2006) calcularam a taxa de juros de equilibrio no periodo 2000-2004 em
10%, usando para isso o método de filtrar os movimentos de altas freqiién-
cias das taxas de juros reais observadas. Foi provavelmente usando um mé-
todo semelhante, tendo como base o desempenho passado recente, que os
economistas que formularam o modelo de meta utilizado pelo Banco Cen-
tral chegaram a taxa de juros de equilibrio real de 9%. Trata-se obviamente
de um método precirio, que pressupde que a taxa de juros que estd em vi-
gor na economia é uma taxa “normal”, devendo-se dela apenas eliminar as
altas freqiiéncias. Usando esse método, os mesmos autores calcularam em
7,6% a taxa de juros de equilibrio da Argentina no mesmo periodo. A pre-
cariedade desse tipo de calculo ficou entdo evidente: sabemos que a taxa de
juros real na Argentina tem girado em torno de zero nos tltimos dois anos.

Quando a taxa de juros baixa, a infla¢ao de fato aumenta no Brasil, mas
isso acontece nao tanto porque a demanda se aquece, mas principalmente
porque a diminui¢dao da taxa de juros provoca o aumento da taxa de cam-
bio e este aumento eleva temporariamente a inflagio. Temporariamente por-
que a infla¢do no Brasil ndo é mais inercial — o componente inercial redu-
ziu-se substancialmente. A taxa de juros de equilibrio estd relacionada com
a regra de Taylor que esta na base dos modelos de meta de inflagdo, inclusi-
ve no modelo brasileiro adotado a partir de 1999. Essa regra afirma que a
taxa de juros, j, serd igual a taxa de juros de equilibrio, j*, mais a diferenga
entre a taxa de inflagdo esperada, m, e a meta de inflagdo, m*, mais o hiato
de produto ¢ (Y - Y*), mais um fator de choque ex6geno, d.
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De acordo com a pratica dos bancos centrais dos paises ricos, estes, ao
reagirem a variac¢Oes da taxa de inflagdo ou do hiato de produto, poderiam
desviar j de j*, mas apenas moderadamente. Logo, concluem nossos econo-
mistas convencionais, também no Brasil devera ser assim. Se a taxa de juros
de equilibrio é de 9%, a Selic real ndo podera ficar abaixo desse nivel para
nao termos a volta da inflacdo. Quando a taxa de juros chega nesse nivel é
sinal de que a economia chegou ao pleno emprego, ou, como eles preferem
dizer, 2 taxa natural de desemprego, ou que a taxa de crescimento do produ-
to igualou-se a do PIB potencial. De quanto seria essa taxa de crescimento?
Foi também calculado quando se definiu a politica de metas de inflagao: ndo
passaria de 3,5%, dada a taxa de acumulagio de capital um pouco inferior
a 20% que tem prevalecido no Brasil. Nio seria essa taxa-teto muito baixa,
implicando uma taxa média n3o superior a 2,5% e, portanto, a uma taxa de
crescimento da renda per capita quatro vezes menor do que aquela que pre-
valeceu entre 1950 e 1980? “Nao”, responde a ortodoxia convencional, “esta
bem assim. E essa taxa que assegura a estabilidade macroecondmica.”

Na verdade, da mesma forma que a ortodoxia convencional nio quer
realmente baixar a taxa de juros de curto prazo, ndo estd interessada em ver
0 pals crescer a taxas razoaveis. Apoiada em célculos equivocados que esta-
belecem o crescimento do PIB potencial como uma proje¢io do crescimento
passado, aceita uma taxa que, sendo a maxima, na média condena o pais
automaticamente a quase-estagnacao. Conforme observa Delfim Netto (2005),
essa é uma “estatistica pedestre”. A ortodoxia convencional mantém, natu-
ralmente, uma retérica favordvel as duas coisas, mas nenhuma delas atende
aos interesses imediatos da coalizdo politica que lhe da sustento. No Brasil,
portanto, depois que ficou claro que a taxa real de juros ndo descia abaixo
de 9% reais, a explicagdo mais sofisticada que surgiu foi a de que essa taxa
altissima seria a taxa de equilibrio, 0 j*. Mas ndo ha nenhuma justificativa
para que o j* tenha esse nivel absurdo, que impediria que o Banco Central
pudesse reduzir a Selic para o nivel praticado por paises com a mesma clas-
sificagdo de risco que o Brasil (entre 2% e 3% reais).

Dada a falta 6bvia de fundamento dessa segunda explica¢do para a alta
taxa de juros de curto prazo, passou-se para uma terceira. A taxa de juros
seria alta para aumentar a baixa poupanga brasileira, ou para compensa-la
atraindo capitais, conforme propde, por exemplo, Claudio Haddad (2003).
Nio poderiamos baixar a taxa de juros porque a taxa de poupanca brasilei-
ra é baixa, de forma que necessitamos de poupanga externa (ou de déficit em
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conta corrente) para podermos ter financiamento complementar para nos-
sos investimentos. Logo, precisamos de uma taxa de juros alta para atrair
capitais. E também de uma alta taxa de poupanca doméstica, que seria in-
dependente da propria politica de cdmbio e juros, que dependeria apenas do
ajuste fiscal. Volta-se, assim, a tese de que o ajuste fiscal é necessario, o que
¢ indiscutivel, mas se recusa a idéia de que para realizd-lo a baixa da taxa de
juros de curto prazo ndo é conseqiiéncia, mas condicdo a ser atendida, ao
mesmo tempo em que se reduzem as despesas correntes do Estado. E volta-
se a tese do crescimento com poupanga externa, cujos efeitos perniciosos
sobre as economias em desenvolvimento como a brasileira ja discuti.

Uma quarta explicagio é oferecida por Arida, Bacha e Lara Resende
(2005). Até 1994, esses economistas, que tiveram papel decisivo na formu-
lagdo do Plano Real, criticavam a ortodoxia convencional porque esta igno-
rava a teoria da inflagdo inercial. Desde 1995, porém, aderiram as teses da
ortodoxia convencional. Quando, em 2002, a critica a politica de juros e de
cambio do Banco Central ganhou consisténcia, reagiram justificando a alta
taxa de juros com o argumento de que o problema era a inflagio. Para neu-
tralizar a inércia inflaciondria, esses economistas haviam desenvolvido uma
estratégia brilhante, quase milagrosa — a estratégia da moeda-indice URV
(Unidade Real de Valor) —, a ser usada temporariamente para permitir a
transformacio de todos os precos nessa moeda transitéria, que neutralizava
as defasagens nos reajustes de pregos que caracterizam a inflagdo inercial.
Imaginaram que poderiam fazer o mesmo com o problema da taxa de juros.

A primeira tentativa neste sentido partiu do economista mais ativo do
grupo, Persio Arida, que em junho de 2002 surgiu com a tese de que seria
possivel resolver o problema da alta taxa de juros através da reforma que
tornasse plena a conversibilidade do real. Em suas palavras, “o Brasil tem
convivido com taxas de juros muito altas por muito tempo. Meu argumento
€ que precisamos fazer do real uma moeda plenamente conversivel para con-
solidar a estabilidade macroeconémica”.’ O argumento nio tinha a limpidez
da idéia da moeda-indice neutralizadora da inércia inflacionéria; era apenas
um reflexo do vezo dos economistas de transformar a maravilhosa institui-
¢a0 que é o mercado em um mito capaz de infinita arbitragem dos merca-
dos: através da convertibilidade, as taxas de juros de curto e de longo prazo

$ Ver Arida (2002). Este artigo de jornal foi seguido de um paper (Arida, 2004) sobre
o mesmo tema. A critica dessa tese estd em Oreiro, Paula e Silva (2004); Ferrari Filho et al.
(2005) e Ono, Silva, Oreiro e Paula (2005).

Taxa de juros 205



se alinhariam. E, dessa forma, ficariamos sem politica de cimbio, além de
reduzirmos nossa capacidade de definir exogenamente a prépria taxa de ju-
ros de curto prazo, ja que seria determinada pela taxa “natural” de juros —
ou taxa de juros de equilibrio Arida (2003). Ele reconhece que essa taxa de
equilibrio é muito alta quando comparada com o que seria razodvel: “As
estimativas podem ser algo imprecisas, mas estamos falando de taxas ‘natu-
rais’, em termos reais, entre 8% e 10% ao ano, em contraste com um mundo
onde a taxa natural surge como algo entre 0% e 3% ao ano”. Como, entre-
tanto, essa taxa, além de “natural” é “estrutural”, o grande desafio que os
economistas brasileiros enfrentariam seria o de fazer baixar essa taxa. Como?

No ano seguinte, associado a Lara Resende e Bacha, surge a resposta.
O problema é a falta de reformas. Mais especificamente, a taxa de juros de
curto prazo seria alta porque existe “incerteza jurisdicional”. O sistema le-
gal e judiciario brasileiro seria incapaz de proteger adequadamente os con-
tratos de empréstimo de longo prazo — o que empurraria a taxa de juros para
cima. Além de faltar qualquer originalidade a essa hip6tese, ela nio resiste &
analise. Para rejeitd-la, bastam duas perguntas: primeiro, se a taxa de juros
¢ estratosfericamente alta no Brasil porque suas institui¢ées ndo protegem
adequadamente os contratos de financiamento, como explicar que, no pas-
sado, as taxas de juros eram muito mais baixas? Apesar de todas as refor-
mas, terdo as institui¢oes se deteriorado no Brasil? Segundo, por que outros
paises com institui¢cdes evidentemente mais atrasadas ou menos sofisticadas
que as brasileiras apresentam taxas de juros muito mais baixas? Com essa
explicagao, volta-se, assim, a falta de crédito do Estado para explicar a alta
taxa de juros de curto prazo. Mas agora essa falta de crédito ndao depende
apenas de ajuste fiscal, depende também de reformas institucionais que por
defini¢do tomam tempo para ser definidas, implementadas e fazer efeito.
Assim, o pais terd de viver com uma taxa real de juros de curto prazo acima
de 9% ao ano por um longo periodo, até 0 momento em que um conjunto
de reformas institucionais crie “certeza jurisdicional”. Enquanto isso, os ju-
ros poderdo e deverdo ficar onde estio.

Nio ha diuvida de que um pais como o Brasil precisa de reformas insti-
tucionais — todos os paises precisam sempre realizar continuamente refor-
mas, e alguns precisam dessas reformas mais do que outros. Ja discuti esse
tema no capitulo 3. Mas a sua falta ndo pode ser atribuida a culpa da preva-
léncia de uma taxa de juros Selic abusiva: imperfeicio das instituicdes sem-
pre existe, mas nao é um fato novo, enquanto as altas taxas de juros s3o. No
passado, as institui¢des eram menos desenvolvidas no Brasil e, mesmo assim,
a taxa de juros era muito menor. Além disso, as instituicdes do pais, quan-
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do nao melhores, sdo bastante semelhantes aquelas encontradas em paises
com classifica¢do de risco equivalente (ou pior), mas com taxas de juros
muito mais baixas. Na verdade, o argumento da “incerteza jurisdicional” nao
faz sentido nem se sustenta empiricamente. Holland, Gongalves e Spacov
(200S5: 25) testaram essa hipdtese com um modelo econométrico e conclui-
ram que “os resultados sdo amplamente desfavoraveis nio apenas a conjec-
tura de Arida, Bacha e Resende, mas também as variantes do seu argumen-
to”. Sabemos que uma pesquisa econométrica ndo é suficiente para a rejei-
¢do de uma hipétese, mas como lhe falta o requisito de ser o fato novo (para
explicar por que no passado a taxa de juros podia ser muito menor), bem
como lhe falta o carater de ser fato exclusivo (para explicar por que outros
paises com institui¢des menos desenvolvidas e, portanto, com inseguranga
jurisdicional maior tém taxas menores), nio ha alternativa senio rejeitar tam-
bém essa explicagio.

Finalmente, nesta série de equivocos, temos uma ultima explicagdo con-
vencional que nido é simplesmente falsa: é uma meia verdade. A taxa de ju-
ros ¢ alta porque o problema fiscal ndo foi resolvido. Ja discuti esse argumen-
to no capitulo anterior. Ele pode ser assim resumido: “Nosso problema é fis-
cal. O governo gasta mais do que arrecada, obrigando o Banco Central a
manter os juros altos para inibir a demanda privada e combater a inflagao.
O governo gasta muito e por isso a carga tributdria é alta e tem aliquotas
heterogéneas que geram distor¢des”. Essa posi¢do é uma forma de retomar
o problema da falta de crédito do Estado brasileiro. Como vimos, o Estado
nao merece o crédito que um Estado fiscalmente sadio deve ter; isso, entre-
tanto, ndo se da porque a relagdo divida piiblica/PIB seja alta, mas porque a
relagdo juros pagos pelo Estado/PIB é altissima. A taxa de juros nio é, por-
tanto, conseqiiéncia do indice de endividamento negativo, mas sua causa
fundamental. Explicar, porém, que a taxa de juros de curto prazo é alta por-
que o problema fiscal nio foi resolvido é algo muito cdmodo para a ortodo-
xia convencional porque, assim, ela fica com um alibi para manter os juros
exXtorsivos existentes no pais.

Enquanto o necessario ajuste fiscal “nio se realiza”, a taxa de juros de
curto prazo real continuara estratosfericamente alta como é hoje. Como,
desde 1999, o governo brasileiro vem cumprindo as metas fiscais estipula-
das pelo FMI e o problema fiscal ndo se resolveu, pode-se esperar que nido
se resolverd nunca. E, dessa forma, a alta taxa de juros podera ficar indefi-
nidamente alta. Ainda que a ortodoxia convencional nos assegure, invaria-
velmente, que “a queda da taxa de juros estd na virada da esquina”, seu
mundo afinal ndo tem esquinas e a queda prometida, mas nio desejada, por-
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que nao consulta a coalizao politica interna e internacional em que se apdia,
nunca vem.

CAUSAS MELHORES

Afinal, por que a taxa de juros é tdo alta hd tantos anos no Brasil? De
todas as causas apontadas pela ortodoxia convencional, apenas a do dese-
quilibrio fiscal do Estado brasileiro é parcialmente verdadeira, ja que os cre-
dores tendem a demandar juros maiores de devedores endividados, mas esta
causa esta prejudicada porque o fator mais importante a determinar esse
desequilibrio fiscal é a mesma taxa de juros. Entendo que a principal razio
da taxa de juros de curto prazo ser tdo alta no Brasil é o fato de a ortodoxia
convencional, no poder desde 1990 ou 1993, nio ter interesse em baixa-la,
e também nio estar realmente determinada a enfrentar o desequilibrio fis-
cal. Ndo atribuo “toda” a responsabilidade por essa taxa as autoridades mo-
netarias e ao sistema de valores e crengas a que esta submetida, mas me pa-
rece claro que a ortodoxia convencional e os dirigentes econdmicos no Ban-
co Central e no Ministério da Fazenda n3o tém interesse em baixar a taxa
de juros de curto prazo, porque essa diminui¢ao contraria diretamente os in-
teresses dos rentistas e do setor financeiro, que lucram com juros altos, e das
empresas multinacionais e dos concorrentes estrangeiros, que se beneficiam
de cambio baixo. Logo, é coerente que ndo tenham interesse em realmente
resolver o problema do desequilibrio fiscal, mas apenas em manter um indi-
ce de endividamento confortdvel para os credores, embora, segundo a orto-
doxia convencional, essa seja a causa principal da alta taxa de juros.

Esta afirmacao incomodara os representantes da ortodoxia convencio-
nal que sinceramente desejam o ajuste, mas a minha analise nao se refere as
inten¢des, motivacoes e objetivos desses representantes, que suponho since-
ros, mas sim aos comportamentos observados, que, com muita freqiiéncia,
contradizem os objetivos manifestos. O que interessa é saber o que de fato
esta ocorrendo, qual a politica econdmica que estd sendo implementada. Se
os formuladores da politica econémica estivessem realmente determinados
a resolver o problema do desequilibrio fiscal, ndo estabeleceriam como meta
fiscal um superavit primario que mantém estavel a rela¢do divida publica/PIB,
mas tratariam de zerar o déficit publico nominal e, assim, reduzir fortemente
aquela relagao. Nio estabelecem, portanto, uma meta mais ambiciosa de dé-
ficit nominal, como Delfim Netto (2006) propds, porque sabem que isso s6
se justificaria se, a0 mesmo tempo e para atingir 0 mesmo objetivo, se dispu-
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sessem a reduzir a taxa de juros de curto prazo. Ora, esta segunda agdo nio
esta em seus planos reais. Na verdade, estabelecer a necessidade de alcangar
o equilibrio fiscal para entdo baixar os juros funciona principalmente como
um alibi para postergar a baixa dos juros para niveis razoaveis. E uma estra-
tégia dilatoria cldssica. O ajuste fiscal ndo é feito, argumentam, porque o go-
verno, ainda que dominado pela ortodoxia convencional na drea monetiria,
é populista quando se trata da despesa publica. A ortodoxia convencional é
sempre racional e perfeita; a culpa fica, por definicdo, por conta dos politicos.

A falta de motivagao das autoridades monetarias para resolver o pro-
blema da armadilha dos juros estd também relacionada com a pratica do
confidence building. Ha muito tempo a ortodoxia convencional ensina e re-
comenda o “aprofundamento financeiro” — um nome elegante que utiliza
para justificar altas taxas de juros: praticar taxas de juros elevadas seria si-
nal de seriedade em matéria de politica econémica; ndo pratica-las, sintoma
de populismo econdmico... Esses sdbios ensinamentos podiam fazer algum
sentido quando paises em desenvolvimento praticavam taxas de juros nega-
tivas; no caso do Brasil, ndo tém o menor sentido.

Sei que serei acusado de incorrer na “teoria da conspiragao” (essa é uma
classica defesa dos poderosos) por fazer as afirmagdes que fiz nos dois para-
grafos anteriores, mas ndo é naturalmente necessaria qualquer conspiragao
para que uma coalizdo politica logre de maneira informal tornar hegeménico
o conjunto de valores e crengas ou a ideologia que atende a seus interesses,
sem que, para isso, precise “sentar-se a mesa”. Basta que as classes ou seto-
res nacionais e internacionais que compdoem essa coalizdo sejam poderosos;
basta que dominem a midia, que tenham capacidade de empregar os intelec-
tuais estratégicos, para que exercam hegemonia ideolégica, ponham o Ban-
co Central a seu servico e submetam o restante da sociedade. E claro que pode
haver uma resisténcia da parte da sociedade, como a que vem ocorrendo
principalmente desde 2002, de forma que nem sempre os grupos dominan-
tes conseguem impor seus interesses.

As duas primeiras explicagdes de por que a taxa de juros de curto pra-
zo permanece altissima sao, portanto, a falta de determinag¢ao daqueles que
comandam a politica econdmica brasileira desde 1995 de adotar o choque
fiscal necessério para restabelecer o equilibrio fiscal e de, a0 mesmo tempo,
tomar as providéncias necessarias para fazer essa taxa baixar. As duas razdes
sdo, afinal, uma s6: ndo é apenas por populismo fiscal que nio se enfrenta o

6 A proposta de Delfim Netto foi realmente feita em 200S.
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desequilibrio fiscal; é também porque ataca-lo implicaria na baixa da taxa
de juros de curto prazo — resultado que nio interessa seja aos portadores
de divida publica, seja aqueles que se beneficiam do cdmbio apreciado. O
comportamento do Banco Central, nesse ponto, nao deixa davida. Esta sem-
pre disposto a aumentar a taxa de juros e resiste 0 mais possivel a baixa-la;
qualquer eleva¢do da inflagao, qualquer solu¢o da economia interna ou ex-
terna é motivo para interromper um processo de baixa ou iniciar um processo
de alta. E nao se diga que esse tipo de politica “conservadora” é tipica de
todos os bancos centrais. Os banqueiros centrais dos outros paises sdo, de
fato, e com razio, relativamente conservadores, mas ndo agem como seus
correspondentes brasileiros. Méarcio Holland (2005) mostra que o coeficiente
da fungio de rea¢do do Banco Central diante de um aumento nas expectati-
vas inflaciondrias é duas a trés vezes superior ao de economias como Esta-
dos Unidos, Franga, Alemanha, Inglaterra, Coréia do Sul, Japao, entre outras.
Além dessa causa basica, temos, entretanto, outras razdes de cardter mais
econdmico e institucional para explicar a alta taxa de juros e para dificultar o
trabalho das autoridades monetarias em baixa-la. A mais importante delas
estd relacionada com uma estranha instituicdo monetaria que se criou no pais
e que ja comecei a discutir no capitulo anterior: a indexagdo da taxa de juros
a propria taxa de juros, da Selic a propria Selic, ou, em outras palavras, o
uso da Selic, que é a taxa de juros interbancdria ou a taxa de juros de curto
prazo, para indexar a propria taxa de juros. A rigor, a Selic ndo é uma taxa,
mas um sistema — o Sistema de Liquidagdo e Custddia de titulos publicos.
Hoje, porém, é também uma taxa. Conforme o Banco Central a define, “é a
taxa apurada no Selic”. Segundo Nakano (2006a: 7), “a primeira anomalia
é a utiliza¢do da taxa Selic, determinada pelo Banco Central, instrumento
operacional para fazer politica monetaria no mercado aberto, para remunerar
diariamente os titulos publicos de ‘longo prazo’ pds-fixados, as LFTs”.
Quando, em 1979, esse sistema foi criado, os titulos ptiblicos tornaram-
se substitutos quase perfeitos das reservas bancarias que os bancos devem
manter de forma compulséria ou voluntaria. As reservas bancarias passaram
a ter a mesma remuneragao dos titulos publicos — o que ja tornava o siste-
ma financeiro brasileiro sui generis. Conforme observa Fernando de Holanda
Barbosa (1996: 88-9), “o fato de que a venda de titulos publicos transfor-
ma-se imediatamente em reservas bancdrias tornou a demanda de reservas
excedentes independente da taxa de juros”. Em consequéncia, “se o Banco
Central suprir um volume de reservas inferior 4 demanda, a taxa de juros
subiria sem limites; no caso de injetar reservas demais no sistema, a taxa de
juros seria igual a zero. Logo, nestas circunstancias nao resta ao Banco Cen-
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tral outro procedimento sendo o controle da taxa de juros”. A situagio era
estranha, mas desde que o Banco Central administrasse corretamente a taxa
de juros, estaria tudo bem.

Entretanto, em 1986 surgiu um problema grave. Diante do fracasso do
Plano Cruzado e da explosdo da inflagdo que se segue, o Banco Central pre-
cisava elevar a taxa de juros, mas isso levaria a quebra dos bancos que esta-
vam normalmente alavancados. A solugao criativa encontrada foi criar as
LFTs (Letras Financeiras do Tesouro), indexadas a propria taxa de juros de
curto prazo, a Selic. Com isso, quando a taxa de juros subisse, o valor dos
titulos nao cairia, e o setor financeiro, que precisa sempre ser preservado
nessas horas, estaria protegido. Contudo, no Plano Real esse tipo de titulo
publico deveria ter sido eliminado. Depois que a alta inflacdo foi controla-
da, o Banco Central e o Tesouro nio tomaram providéncias firmes para de-
sindexar a divida: apenas esbogaram ag¢des sempre abortadas por medo de
nao serem capazes de rolar a divida, ndo obstante os atores no mercado —
particularmente os bancos — nio terem alternativa senao aplicar seus recur-
sos de curto prazo em titulos do governo. Em consequéncia, conforme ob-
serva Holanda Barbosa (2006: 236), esta indexacdo da taxa de juros a pré-
pria taxa de juros explica por que a taxa de juros de curto prazo no Brasil é
tdo mais alta do que a praticada nas demais economias emergentes. “A res-
posta é simples: nés criamos no passado e continuamos a usar um ativo mui-
to peculiar, emitido pelo governo, indexado pela taxa de juros interbanciria.
Esse titulo introduz na taxa de juros interbancaria o prémio de risco da di-
vida publica.”

Além disso, com a manutenc¢do de um titulo desse tipo, passa a inexistir
no sistema financeiro interno brasileiro diferenca entre a taxa de juros de
curto prazo e a taxa de juros de longo prazo.’” As reservas bancarias que ja
eram remuneradas, passam a ser remuneradas pelo risco da divida piiblica.
Em conseqiiéncia dessa indexagio inexistente em qualquer outro pais do
mundo, rentistas e setor financeiro nada perdem com o aumento da taxa de
juros, apenas ganham: ao contrdrio da regra geral, o valor dos titulos ndo
cai com o aumento dos juros. Essa indexa¢io, além de ter a conseqiiéncia de
atribuir a taxa de juros de curto prazo o papel que nos paises normais cabe
a taxa de juros de longo prazo, dificulta a prépria redugdo da taxa de juros

7 J4 que ndo tinhamos mais uma taxa de juros de longo prazo definida pelo mercado,
foi possivel reservar essa expressio para denominar um taxa definida administrativamente
pelo BNDES para viabilizar grandes investimentos financiados por essa institui¢do.
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de curto prazo. Nos demais paises, a politica monetaria ou de juros decidi-
da pelo Banco Central nido afeta diretamente a taxa de juros de longo pra-
z0, que onera os titulos publicos e privados. Nao havendo essa separacio, o
governo pode alegar que ndo baixa a taxa de juros de curto prazo porque
nao conseguird rolar a divida publica e, assim, pode continuar a privilegiar
rentistas com uma taxa de juros que nio é decidida pelo mercado, mas pelo
préprio governo.

Uma outra causa menos importante mas significativa da alta taxa de
juros é a politica de alongamento da divida publica que ha muito o Banco
Central pratica. E uma politica aparentemente razodvel, mas que na verda-
de empurra a taxa de juros para cima, porque estimula o Banco Central a
elevar a taxa de juros. O alongamento da divida publica é desejavel, mas ndo
serd alcancado com medidas artificiais que s6 agravam o problema que se
quer resolver, que é o do nivel da taxa de juros: sera alcangado fazendo o
ajuste fiscal necessirio que envolve redu¢io, e nio aumento dos juros de
curto prazo. O pressuposto equivocado da politica de alongamento é o de
que se nao houver a indexa¢io e a manutencdo de taxa de juros elevada, o
mercado ndo financiara os titulos, quando sabemos que os grandes bancos
que dominam esse mercado ndo tém alternativa de aplicac¢do de curto prazo
de seus recursos sendo rolando os titulos publicos.

Uma outra forma de explicar a alta taxa de juros é dizer que o Banco
Central, na falta de outro instrumento, a usa de uma forma abusiva; atribui
a taxa de juros tantas func¢oes que se torna especialmente dificil baixa-la.
Através dela busca-se, além de controlar a inflagdo, alongar o perfil da di-
vida, limitar a desvalorizag¢do da taxa de cimbio para evitar a inflagao de
custos, atrair capital externo para fechar o balanco de pagamentos, garantir
a rolagem da divida publica. O uso da taxa de juros para atrair capitais ex-
ternos aconteceu principalmente nos anos que se seguiram ao Plano Real,
quando, equivocadamente, ninguém duvidava que o crescimento decorreria
da poupanca externa. A partir de 2003, quando comegaram a sobrar os re-
cursos externos, essa razao para aumentar juros foi quase esquecida, mas, em
mais uma demonstra¢do de que o objetivo ndo é baixar juros, as autorida-
des econémicas ndo se deram conta de que essa sobra criava uma oportuni-
dade para baixa-los.

A taxa de juros de curto prazo é alta no Brasil também porque os bra-
sileiros se acostumaram hd muito tempo, desde o golpe de Estado de 1964,
a conviver com altas taxas de juros. Dessa forma, fica dificil para eles se de-
fenderem das taxas de juros praticadas. Para estimular a poupanca popular
e financiar o sistema nacional de habita¢do, o governo decidiu criar as “ca-
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dernetas de poupancga”, as quais, por lei, deveriam render 6% de juros reais
ao ano. Uma taxa de juros altissima para uma aplica¢do segura enquanto os
governos ndo comegaram a adotar a pratica de “pequenos calotes”, de “ajus-
tamentos” na indexagao dessas contas de forma a diminuir seu rendimento.
Uma taxa altissima que afinal ndo beneficiou por muito tempo os pobres, mas
que estabeleceu um piso psicolégico para os juros reais dos ricos.

E legitimo argumentar também que a taxa de juros paga pelas empre-
sas e pelas pessoas fisicas no Brasil é alta por uma outra razdo além do fato
de a taxa Selic ser alta: porque o spread bancirio é muito alto. Nio discuti
esse assunto, entretanto, porque minha questio era, realmente, saber por que
a taxa de juros de curto prazo é tio alta. Para discutir o problema dos spreads
eu teria que discutir toda uma série de reformas, inclusive a drastica dimi-
nui¢do dos depdsitos compulsérios — o que escapa aos objetivos deste livro.
Por outro lado, conforme Oreiro, Paula, Ono e Silva (2006) mostraram re-
centemente, a causa principal dessa alta margem dos bancos nos seus emprés-
timos é o préprio alto nivel da Selic e sua grande volatilidade.

Uma maneira de resumir toda esta analise seria dizer que a taxa de ju-
ros no Brasil € alta porque a economia brasileira esta presa a uma armadi-
lha de alta taxa de juros e baixa taxa de cimbio — uma armadilha que se
define em dois niveis: em um primeiro nivel, toda vez que se baixa a taxa de
juros, o cimbio se eleva e a inflagdo sobe; em um segundo nivel, na medida
em que a taxa de cimbio é mantida artificialmente valorizada, a economia
tende ao desequilibrio cambial e a crise de balango de pagamentos. Vou, en-
tretanto, deixar a discussdo deste problema para o capitulo 9, no qual dis-
cutirei o modelo implicito da macroeconomia da estagnacio.

TAXA “NATURAL” E CONTRADICAO

Neste grande debate sobre as causas da taxa de juros de curto prazo ser
tao alta, a ortodoxia convencional experimenta uma contradi¢ao basica. Para
ela, a taxa de juros de curto prazo é considerada o tinico instrumento de
politica econémica de que dispdem os economistas, um instrumento logra-
do, dentro do tridngulo da impossibilidade, gracas a flutua¢io da moeda
nacional. Para a ortodoxia convencional ndo hd politica de cdmbio, s6 ha
politica de juros. Entretanto, em todo o debate sobre a alta taxa de juros de
curto prazo vigente no pais, a ortodoxia convencional, na pratica, trata essa
taxa como se fosse enddgena — como se as autoridades monetarias nio ti-
vessem capacidade de intervir nela a ndo ser para aproxima-la de uma taxa
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de juros de equilibrio calculada, como ji vimos, de maneira muito precéria.
Trata-se de uma contradi¢ao ébvia.

Para os novo-desenvolvimentistas, a baixa da taxa de juros serd facili-
tada por um maior esforgo fiscal, mas a solu¢do da prépria crise fiscal bra-
sileira s6 sera alcangada quando uma estratégia do governo concertada com
a sociedade lograr, a0 mesmo tempo, baixar a taxa de juros e reduzir a des-
pesa desnecessaria do Estado. Os economistas ortodoxo-convencionais, en-
tretanto, sao economistas neocldssicos que supéem que todos os pregos sao
determinados pelo mercado. Isto vale ndo apenas para a taxa de juros de
curto prazo; vale também, e principalmente, para a taxa de cimbio real, so-
bre a qual eles ndo hesitam em afirmar que o governo, através da politica eco-
ndémica, nao tem capacidade de influenciar. O fato, porém, de valer também
para a Selic é no minimo estranho. Eles ndo sdo tdo claros em relagio a esse
ponto porque percebem a contradi¢do: se o principal instrumento de politi-
ca econdmica de que dispdem os bancos centrais € a administragdo da taxa
de juros de curto prazo, como ela nao pode ser administrada? O comporta-
mento dos economistas ortodoxo-convencionais, entretanto, niao deixa da-
vida quanto a considerar essa taxa enddégena e, portanto, inadministravel.
Sempre que podem, esquecem a diferenca entre a taxa de juros de longo pra-
20, que de fato é determinada pelo mercado, e a taxa de juros de curto pra-
z0 ou taxa basica do Banco Central. Em segundo lugar, sempre insistem em
afirmar que “a taxa de juros caird assim que o ajuste fiscal for realizado”.

Em terceiro, quando se véem sem argumentos, lembram que, na regra
de Taylor, a taxa de juros de curto prazo nao pode se afastar muito da “taxa
natural” ou taxa de equilibrio. De fato, nio pode, mas também ndo ha qual-
quer justificativa para pressupor uma taxa de juros de equilibrio em torna
de 9% reais. Isso ndo faz qualquer sentido econémico. Os estudos econo-
métricos que levaram a ela estao prejudicados pelos juros altos que reinavam
na economia brasileira no momento em que os céalculos foram feitos, da mes-
ma forma que foi prejudicado o célculo do PIB potencial: reproduziram a
baixa performance da economia brasileira nos ultimos anos. Sobre esse tema,
José Luis Oreiro (2006) assinala que a taxa interna de equilibrio (aquilo que
Wicksell chamava de taxa de juros natural e Keynes chamava de taxa de ju-
ros neutra) € o nivel de taxa de juros real capaz de assegurar a estabilidade
da taxa de inflag¢do e a plena utilizagdo da capacidade produtiva (em termos
do IS-LM, é o ponto de intercessao da curva IS com o produto potencial) e a
taxa de juros de equilibrio externa que assegura o equilibrio do balango de
pagamentos (igual a soma da taxa real de juros internacional com o prémio
de risco-pais).
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Por outro lado, a taxa externa de equilibrio depende inversamente do
nivel de vulnerabilidade externa da economia brasileira, ou seja, da divida
externa como propor¢ao das exportagdes, do nivel de reservas cambiais, do
saldo em transagdes correntes etc. Quando o risco-pais era de 800 pontos-
base e a taxa internacional era de 2%, uma taxa de juros interna de 10%
parecia razoavel. Hoje, porém, o risco Brasil somado a taxa de juros real ti-
tulos do Tesouro americano estd em torno de 5% em termos reais, porque,
em 1999, rompemos sem pretendé-lo com o modelo de crescimento com
poupanga externa ao fazer o ajuste necessario na taxa de cimbio. Por outro
lado, a demanda de nossos produtos pela economia mundial aumentou ex-
traordinariamente a partir de 2002. Entretanto, apesar do ajuste externo, a
taxa de juros de curto prazo ndo caiu. Por qué? Oreiro entende que, além do
conservadorismo do Banco Central, isto ocorreu porque a taxa de equilibrio
interna ndo acompanhou o ritmo de queda da taxa externa, havendo para
isso duas explicagdes.

A hipétese mais conservadora é que, de 1994 a 2005, houve um gran-
de aumento dos gastos nao-financeiros (basicamente custeio e consumo cor-
rente) do governo como propor¢ao do PIB. Esse aumento dos gastos nao-fi-
nanceiros “deslocou a IS para cima”, aumentando o nivel da taxa real de
juros compativel com a estabilidade da inflagdo e a plena utiliza¢do da ca-
pacidade produtiva. Para essa argumentagao tanto faz se o governo esta com
déficit ou ndo, o que importa é o nivel dos gastos governamentais como pro-
porcao do PIB. A explicagdo desenvolvimentista é que com a eliminagio do
investimento publico de 1994 para a frente (hoje o governo mal investe 0,5%
do PIB), houve uma redugio do crescimento potencial da economia, de modo
que o baixo crescimento do produto potencial (e, portanto, da oferta agre-
gada) mantém a taxa interna num patamar elevado...

Como considero o desequilibrio fiscal uma causa real para a alta taxa
de juros de curto prazo, aceito em parte essa explicagdo. Ja vimos, porém,
que ela ndo é suficiente, porque a prépria taxa de juros é causa essencial e
anterior do aumento da despesa publica. Na verdade, ndo temos alternativa
sendo considerar também a explica¢io baseada no hiperconservadorismo ou
na captura das autoridades monetdrias. Esta politica, naturalmente, é apoia-
da pelos politicos no governo. Por qué? Essencialmente porque, como acon-
tece com a sociedade que representam, tém medo da volta da inflagio, e sub-
metem-se a0 pensamento hegemonico e a ortodoxia convencional que o ex-
pressa. De um lado, tém medo de enfrentar a coalizdo politica que sustenta
a ortodoxia convencional — uma coalizio que sem dudvida é forte, como ve-
remos no capitulo 10; de outro, sentem-se lisonjeados com os elogios que
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Washington e Nova York estdo sempre dispostos a dirigir aos politicos e as
autoridades econdmicas que aceitam suas sabias recomendacdes.

Voltando a contradi¢do da ortodoxia convencional, o que podemos
afirmar a seu favor é que ela é mais razodvel do que a “macroeconomia”
neocléssica a la Lucas, que leva o problema da endogeneidade ao limite.
Enquanto a ortodoxia convencional fica dividida, e admite alguma liberda-
de para o formulador de politica econémica, a macroeconomia que adota de
forma radical a hipdtese das expectativas racionais nao reconhece a legiti-
midade de qualquer politica econémica. Coloquei entre aspas a palavra ma-
croeconomia porque, para mim, Lucas nao escreveu sobre macroeconomia;
ele se limitou a fazer uma extensao do modelo neocléssico hipotético-dedu-
tivo do equilibrio geral para as varidveis macroecondmicas. Para fazer real-
mente macroeconomia é preciso partir de alguma maneira de Keynes e Ka-
lecky. E preciso que o economista adote um método histérico-dedutivo em
vez do hipotético-dedutivo e que trabalhe com modelos abertos e, por isso
mesmo, contingentes, mas que, em compensagao, sao praticos, permitindo
a previsdo e a formulacao de politica econémica competente (Bresser-Perei-
ra, 2005d).
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8.
METAS DE INFLACAO!

Neste livro, adoto como pressuposto que a alta inflagao inercial que
prevaleceu no Brasil entre 1980 e 1994 foi neutralizada, e que ndo ha amea-
¢a de sua volta. Com isso ndo quero dizer que a inflagdo deixou de ser um
problema. A inflagdo é sempre um perigo, e precisa ser constantemente ata-
cada, mas seu combate ndo justifica que se adotem remédios com efeitos
colaterais — a alta taxa de juros e a baixa taxa de cimbio — afinal mais
graves que a propria inflagdo hoje existente no Brasil. Através de remédios
irracionais, que prejudicam a satde do paciente, ndo se alcanga sequer a
queda da inflagdo para niveis aceitaveis. Ja ndo ha razao para que o Brasil
nio tenha taxa de inflacio semelhante as internacionais. Com a politica eco-
némica que a ortodoxia convencional recomenda, a taxa de inflacio pode
cair, como caiu desde 2002, mas na primeira crise de balan¢o de pagamen-
tos, que mais cedo ou mais tarde acontecera como decorréncia dessa politi-
ca, a infla¢ao voltara a subir. Nao para os niveis da alta infla¢do inercial do
passado — como a inércia inflacionaria foi controlada ndo existe esse risco
—, mas sera suficiente para indicar que a politica de estabiliza¢ao adotada
pela ortodoxia convencional ndo logrou de fato estabiliza¢io e, para a proé-
pria ortodoxia, uma boa desculpa para voltar a elevar a taxa de juros e pros-
seguir na sua politica.

Desde o inicio de 1999, quando a flutua¢io do cdmbio implicou no
abandono da taxa de cimbio como dncora nominal, a politica monetaria
adotou como nova dncora nominal a politica de metas de inflagio. Era como
se o Brasil ndo pudesse passar sem uma ancora — uma espécie de reconhe-
cimento de nossa incapacidade de administrar sem dncoras nossa economia.
Geralmente vista como uma politica bem-sucedida, na medida em que a taxa
de inflagao tem sido mantida sob controle, a politica de metas de inflagio vem
mostrando problemas relacionados, principalmente, a forma como ela vem
sendo aplicada e aos elevados custos fiscais e de desenvolvimento envolvidos.

1 Capitulo escrito com a colaboragio de Cleomar Gomes da Silva.
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Tais problemas sdo de duas naturezas principais. De um lado, a regra
de Taylor que lhe serve de base, relacionando a inflagao com a taxa de juros
e o hiato do produto potencial, somente pode ser aceita se combinada com
a consideragdo de outras importantes variaveis, como a taxa de cambio ou
a taxa de desemprego. O argumento de que o Banco Central s6 pode ter uma
meta porque as autoridades monetérias s6 dispdem de um instrumento ndo
é nem razoavel nem realista. Na pratica, os bancos centrais nao funcionam
dessa maneira. A segunda esta relacionada a um grave problema de incoe-
réncia. Uma politica de metas de inflagdo (que pode ser entendida como um
regime de politica monetaria) destina-se a “administrar” a politica moneta-
ria, ndo a “mudar” o “regime de politica monetdria”: ela orienta a defini-
¢do da taxa de juros dentro de uma faixa limitada (a faixa da taxa de juros
de equilibrio), ndo sendo adequada para enfrentar a armadilha da taxa de
juros e da taxa de cambio que prevalece no Brasil hd anos.

Uma politica de metas de inflagao poderia ser considerada por si s6 um
kegime, mas reservo a expressao “regime monetario” para algo mais amplo:
para indicar padrdes de inflagdo, de taxa de juros e de taxa de cimbio que,
em conjunto com os prazos da divida publica, as institui¢des existentes e as
politicas utilizadas, constituem um regime monetario. No caso do Brasil, o
regime monetdario implica, portanto, a politica de metas de inflagio em vigor
desde 1999, a armadilha da alta taxa de juros e da taxa de cimbio apreciada,
e institui¢des como a Selic remunerando as reservas bancarias e os titulos
publicos. Os regimes de politica monetdria persistem durante certo tempo,
mas, em determinados momentos, devem ser mudados, seja porque contém
falhas internas, seja porque fatos estruturais novos impdem essa mudanga.

No Brasil, em 1999, a politica de metas de inflagdo foi adotada sem se
considerar necessaria uma mudanga prévia do regime de politica monetaria,
mudanga essa que envolvia reformas institucionais tais como o fim da inde-
xagdo dos titulos publicos pela Selic e toda uma série de outras medidas
destinadas a trazer a taxa de juros de volta para niveis normais. Administran-
do uma politica de metas de inflagdo, o governo nio tem nenhuma estratégia
clara para reduzir a taxa de juros, ja que vé a taxa de juros simplesmente como
um instrumento dessa politica, e nio como um problema a ser resolvido.

Virios trabalhos analisaram a politica de metas de inflagdo no Brasil.
Por exemplo, Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) escreveram sobre a fase
anterior a implantagdo do plano em si e seus primeiros passos. Figueiredo,
Fachada e Goldestein (2002) examinaram a condu¢do da politica moneta-
ria no Brasil e a relagdo entre trés importantes elementos: as metas de infla-
¢ao, a administragdo da divida publica e as opera¢des do mercado aberto.
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Minella et al. (2003) estudaram a politica brasileira de meta de inflagio e ar-
gumentaram que as economias de mercado emergentes podem mostrar alta
volatilidade em suas principais varidveis econdmicas (taxas de cAmbio e de
juros, taxa de crescimento da producio e taxa de inflagdo), o que traz pro-
blemas para o sistema como um todo. Como resultado, a condugio da poli-
tica monetaria nesses paises estd intimamente relacionada a desafios como a
constru¢do da credibilidade, a redu¢io do nivel de inflagdo, a solucio de
dominiancias fiscais, externas e financeiras.

Uma vez que a inflagdo em 1999, depois da flutuagio da taxa de cim-
bio em janeiro de 1999, foi menor do que muitos previam, a conclusdo ge-
ral desses autores é que “a experiéncia brasileira tem sido um teste de es-
for¢o bem-sucedido para a politica de metas de inflagao”. Ao afirmar isso,
eles apressaram-se em atribuir a politica de metas de inflagio adotada em
julho de 1999 um resultado que nio lhe é devido. Essa prética de superesti-
mar os resultados positivos da politica de metas de inflagdo tem sido ado-
tada insistentemente por economistas ortodoxo-convencionais, que come-
moram os resultados dos baixos indices de inflagao alcang¢ados pela econo-
mia brasileira sem perceber que esses resultados dependem em grande par-
te da sobrevalorizagdo do cambio. Na verdade, conforme demonstraram
diversos estudos, os paises que trabalham com politicas de meta de inflacao
nao alcangaram resultados nem melhores nem piores que os dos paises que
nao usam dessa ferramenta (Ball e Sheridan, 2003; Arestis, Paula e Ferrari
Filho, 2006).

O objetivo deste capitulo é oferecer uma breve visdo geral da condugio
da politica monetdria no Brasil de acordo com a politica de metas de infla-
¢do, da data de sua implementacdo até o final de 2006, e fazer uma critica
dessa politica tanto no que diz respeito ao momento em que foi adotada
quanto a aspectos negativos que fazem parte de sua estrutura ou arcabouco
pratico e teo6rico. Essas caracteristicas negativas sdo tanto tedricas quanto
empiricas, significando que a politica de metas de inflacio tem sido usada
incorretamente por nossas autoridades monetdrias. N3o é meu objetivo pro-
mover uma discussao tedrica da politica de metas de inflagdo. Sobre isso,
basta dizer que o regime de metas de infla¢ado serd aceitavel se encararmos a
taxa de juros de equilibrio apenas como uma “convengio variavel”, isto €,
se encararmos a teoria que a cerca como uma generalizagdo empirica do
modo pelo qual os bancos centrais trabalham. E, em termos praticos, se
combinarmos a meta de inflagio com uma meta nio declarada, mas prati-
cada, de taxa de cimbio. Em outras palavras, no quadro de uma politica
pragmdtica de metas de inflacdo, o Banco Central deveria ter um mandato
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duplo.? A rigor, deveriamos pensar em quatro objetivos. O Federal Reserve
Bank tem um triplo mandato: além da infla¢do, deve buscar manter o nivel
de emprego e “uma taxa de juros moderada”. O Brasil, como qualquer pais
que cresce com estabilidade, precisa buscar também essas outras duas me-
tas: emprego e taxa de juros moderada, mas essas duas metas ndo precisam
ser atribuidas diretamente ao banco central.

Em relagdo ao momento de introdugdo da politica de metas de inflagio,
embora ela tenha sido capaz de manter a inflagdo baixa, isso foi feito com
custos fiscais e de oportunidade de crescimento extremamente elevados.> A
inflacio poderia ser menor e as taxas de crescimento maiores se 0 governo
nao tivesse se apressado em importar uma instituicdo de politica monetaria
antes que as condigdes apropriadas tivessem se materializado. Assim, ndo vou
discutir o que geralmente se discute em rela¢do a politica de metas de infla-
¢do: até que ponto a meta deve ser ambiciosa, qual indice de inflagio utili-
zar, que periodo levar em consideragdo, que indice de precos deveria usar,
etc. Esses sao problemas de administragio. Vou discutir questdes estruturais
e referentes ao timing escolhido para sua adogao.

A POLITICA DE METAS DE INFLACAO

Depois de uma década de tentativas frustradas de adotar uma regra mo-
netaria para controlar a inflagdo, os bancos centrais nos paises ricos perce-
beram que uma politica mais pragmadtica seria a de controlar diretamente a
proépria taxa de inflagdo. A politica de metas de inflagio comegou a ser adota-
da no inicio dos anos 1990. A Nova Zelandia foi a primeira a utilizar as me-
tas de inflagao, em 1990, seguida pelo Canada (1991), Reino Unido (1992),
Suécia e Finlandia (1993), Australia e Espanha (1994). Depois disso, muitos
outros paises implementaram essa politica, inclusive o Brasil em 1999.

2 Estamos falando de um “pardmetro”, nio de uma meta, porque nao seria explicito,
mas convencionalmente acompanhado pelo Banco Central e reconhecido pelo mercado fi-
nanceiro. Ndo basta apenas incluir explicitamente a taxa de cAmbio no modelo e optar por
uma meta de inflagdo de longo prazo, como proposto por Ball (2000), contando que, nesse
momento, os movimentos da taxa de cimbio serdo compensados.

3 Entre janeiro de 2003 e setembro de 2005, o governo brasileiro pagou cerca de R$
300 bilhdes em servigo da divida. Em délares, o PIB per capita foi de US$ 3.235 em 2000
para US$ 3.325 em 2004.
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Embora a adog¢ao tenha decorrido do fracasso da politica monetarista
de metas monetarias, e tenha sido uma decisdao pragmatica de banqueiros
centrais, 0s economistas neoclassicos e monetaristas ndo tardaram em bus-
car uma fundamentagio tedrica para ela: a “teoria da credibilidade”, relacio-
nada ao que se denomina “nova macroeconomia classica” (Kydland e Pres-
cott, 1977; Barro e Gordon, 1983; Rogoff, 1985). De acordo com essa teo-
ria, se as autoridades monetdrias ndo forem fiéis as regras por elas préprias
estabelecidas, havera falta de credibilidade para suas decisGes e maiores taxas
de inflagdo. Consequientemente, é necessario um banco central confidvel para
eliminar o “viés inflaciondrio” existente na condugdo da politica monetaria.

Essa teoria, entretanto, ndo corresponde a pratica dos bancos centrais.
Adotando uma abordagem histérica ao invés de hipotética, Le Heron (2003)
vé no caso canadense a criagio de um novo consenso sobre politica moneta-
ria — um consenso keynesiano. De acordo com ele, a politica de metas de
inflagao esta em conflito com a literatura sobre credibilidade porque se ba-
seia na “confian¢a”, ndo na “credibilidade”. A abordagem da credibilidade
exige total independéncia do banco central, enquanto as metas de inflagio
exigem apenas independéncia operacional, com a meta de inflagdo sendo
determinada pelos politicos eleitos. Em lugar de dar énfase a “normas versus
discricionariedade”, a abordagem da confianga da énfase as expectativas dos
agentes econdémicos, ao comportamento dos mercados financeiros e ao pre-
¢o dos ativos. Em um segundo trabalho, Le Heron e Carré (2006: 2) enfa-
tizam que os responsaveis pelos bancos centrais ndo seguem simplesmente as
regras, assumindo que eles proprios e os agentes econdémicos conhecem o ver-
dadeiro modelo. Ao invés disso, os banqueiros centrais ganham a confianca
dos agentes economicos na medida em que agem de forma razoavel, ora sim-
plesmente seguindo a regra, ora modificando-a com razdes que os proprios
agentes podem compreender — sempre considerando que choques estrutu-
rais podem exigir essas mudangas. Em todo o processo, comunicacao e com-
preensdo sdo chaves para obter confian¢a. Conforme observam os dois au-
tores, “as metas de inflagdo trazem em si uma ambigiiidade: a meta é quase
sempre o fim da estratégia de credibilidade — a meta substituindo a regra
—, mas, as vezes, € o inicio da estratégia de confianca: a meta como ponto
focal, isto é, como parte de uma estratégia de comunica¢ao”. Alan Greenspan
foi o exemplo de um responsavel por um banco central que pensa em termos
de “confian¢a”, ndo em termos de “credibilidade” (Blinder e Reis, 20035;
Aglietta e Borgy, 200S5).

Alguns dos arranjos institucionais que estao na base da politica de me-
tas de inflagdo sdo os seguintes: (i) uma meta de inflagdo quantitativa e ex-
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plicita, bem como intervalos de tolerdncia estabelecidos com base em um in-
dice de pre¢os amplamente conhecido e decidido pelo Conselho Monetario
Nacional, baseada em uma proposta emitida pelo ministro da Fazenda; (ii)
um procedimento operacional claro implementado pelo Banco Central; (iii)
um alto grau de transparéncia e responsabiliza¢do, através de relatérios de
inflagdo, discursos e atas de reunides (Svensson, 1998); (iv) compromissos
institucionais com a estabilidade de precos, em conformidade com os obje-
tivos primarios de uma meta de politica monetaria de longo prazo.

Para o Brasil, especificamente, em caso de ndo atingimento de metas,
deve ser emitida uma carta aberta pelo Banco Central explicando as causas
do descumprimento, as medidas a serem adotadas para garantir que a infla-
¢do volte aos niveis tolerados, e o periodo de tempo que serd necessario para
que tais medidas fagam efeito.

Com relagido a inflagao ideal e as taxas de juros ideais, é comum atual-
mente analisar o comportamento dos bancos centrais segundo a formulagao
original de Taylor (1993) — a equacido pragmatica conhecida como regra de
Taylor, cuja férmula geral ja vimos no capitulo anterior, mas nao custa re-
petir porque € simples e pratica:

j=" e (Y-Y*) +y(m-n*)+d

onde j é a taxa de juros nominal, j*, a taxa de juros de equilibrio, (Y - Y*) o
hiato do produto, & - =¥, a diferenca entre a inflagdo esperada e a meta de
inflagdo, e 3, um fator de choque exbgeno. Assim, essa regra da taxa de ju-
ros diz que o banco central deve elevar a taxa de juros acima de seu nivel de
equilibrio de longo prazo quando a inflagdo exceder sua meta e quando a
producio exceder o crescimento autorizado pelo PIB potencial.

Na regra de Taylor original, ainda mais pragmatica, e que tem os Esta-
dos Unidos como referéncia, j* é estimado em 2%, os dois coeficientes, res-
pectivamente, do hiato de produto e da diferenca entre taxa esperada e meta
de inflagdo, 0,5, e o fator exdgeno, 2. Definida nesses termos, a regra de
Taylor e a politica de metas de inflagio ndo foram inicialmente o resultado
de uma preocupacao com a credibilidade, nem de um raciocinio hipotético-
dedutivo neoclassico sobre a inflagio, mas a generalizagdo de uma experién-
cia historica: de como os bancos centrais passaram a se comportar para con-
trolar a inflagdo depois que abandonaram as metas monetarias. A boa ma-
croeconomia adota um método dominantemente histérico, generalizando a
partir da observagao de como funciona efetivamente um sistema econdmico
(Bresser-Pereira, 2005d). A regra de Taylor tem claramente essa abordagem
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histérica e pragmaética. O comportamento dos bancos centrais, por sua vez,
também estd pragmaticamente baseado em uma combinagio de varias teo-
rias e achados sobre inflagdo, entre as quais a curva de Philips e uma ébvia
exigéncia de confianga ou credibilidade.* As teorias neoclassicas de credibi-
lidade foram acrescentadas a intui¢io dos banqueiros centrais e 4 de Taylor
para tornar a politica de metas de inflagdo consistente com a visdo neoclds-
sica, mas nada impede que se acrescentem outras consideragdes para torna-
la consistente com a macroeconomia keynesiana.

O REGIME DE METAS DE INFLAGAO

A economia brasileira mudou abruptamente quando, em 1994, o Pla-
no Real conseguiu neutralizar o mecanismo de inércia inflaciondria e, como
resultado, controlou a alta inflagdo que vinha prejudicando o desenvolvimen-
to do pais desde o inicio dos anos 1980. No entanto, apesar de a neutra-
lizagdo da inércia através do mecanismo da URV ter sido a verdadeira causa
da estabilizagdo da alta inflagio, decidiu-se adotar também uma dncora cam-
bial. Nesse momento, a equipe econdmica, que estava adotando uma estra-
tégia nacional, baseada em uma teoria da inércia inflaciondria desenvolvida
por economistas brasileiros, ji dava sinal de sua guinada em diregdo a orto-
doxia convencional que nada sabia sobre inflagao inercial e, depois do Pla-
no de Convertibilidad argentino (1991), defendia 4ncoras cambiais.> A ma-
nuten¢ao de uma taxa quase fixa de cAmbio de meados de 1994 até o inicio
de 1999, legitimada pelo “combate a inflagdo” e pela “politica de crescimen-
to com poupanga externa”, fez com que o pais incorresse em elevados déficits
em conta corrente e, portanto, aumentasse sua dependéncia do ingresso de
capital internacional e ficasse ainda mais vulneravel a choques externos. Essa
fraqueza se confirmou quando os credores internacionais decidiram, em mea-
dos de 1998, suspender a rolagem da divida externa, provocando uma répi-
da saida de capital. Como resultado da continua perda de reservas, em ja-

4 A teoria da credibilidade ou é ébvia ou é errada. Ela se torna errada quando os
formuladores de politicas oferecem a “credibilidade” de suas politicas como um substituto
dos fundamentos econémicos. Fol isso que aconteceu, por exemplo, nos classicos experimen-
tos de estabilizacdo latino-americanos do final dos anos 1970 (Diaz-Alejandro, 1981), ou
no programa de estabilizagio de 1992 no Brasil, patrocinado pelo FML

5 Para uma histéria da teoria da inflagdo inercial, ver Bresser-Pereira (1996).
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neiro de 1999 o governo brasileiro foi forcado a flutuar e aceitar a desvalo-
rizac¢do de sua taxa de cAimbio e mais um acordo com o FMI.

A flutuagio do real levou os formuladores de politicas, que estavam
acostumados a ver a taxa de cambio como uma dancora monetdria da econo-
mia brasileira desde 1994, a temer o retorno da alta inflagio. De modo acer-
tado, eles aumentaram fortemente a taxa de juros, apesar de a taxa bdasica
de juros ja estar muito alta.® O medo da inflagdo nio foi confirmado pelos
fatos; o aumento da taxa de inflagdo depois da flutua¢ao foi muito menor
do que esperavam os economistas convencionais. Apesar disso, as autorida-
des monetarias brasileiras comegaram a trabalhar para atingir dois objetivos
principais: (i) um severo controle da inflagdo, a fim de acalmar as expectati-
vas do mercado financeiro e construir credibilidade; (ii) a implementacao de
uma politica de metas de inflagdo como uma nova dncora nominal para a
politica economica.

Figura 4
TAXAS REAIS DE INFLAGAO, METAS DE INFLAGCAO,
INTERVALOS DE TOLERANCIA E PIB — 1999-2005
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Fonte: Ipeadata.

6 Depois da implementagao do regime de metas de inflagio houve uma redugao da taxa
de juros real, mas, ja em 2001, quando seu nivel real continuava muito alto, ela foi aumen-
tada novamente.
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Seis meses apds a crise e a adog¢do de uma taxa de cAmbio flexivel, o
Banco Central poés em opera¢do uma politica formal de metas de inflagio e
estabeleceu as primeiras metas (Figura 4). O Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA)’ foi escolhido como medida de referéncia para as metas
porque ele pode ser afetado por fatores sazonais e também por choques tem-
porérios. A taxa de juros overnight Selic foi escolhida como instrumento da
politica e a meta de infla¢do passou a ser responsabilidade do Conselho de
Politica Monetdria — Copom. Foram permitidos intervalos de tolerancia de
2 pontos percentuais® para levar em conta a importancia da incerteza acer-
ca de nosso processo inflacionario, bem como choques temporérios inespe-
rados e/ou fatores sazonais. A Figura 4 mostra as metas para o periodo 1999-
2005. Desse modo, as autoridades monetarias continuaram a encarar o con-
trole de inflagio como sua meta principal, deixando de reconhecer que uma
taxa bdsica de juros extremamente elevada era entio o maior obsticulo para
uma verdadeira estabilizacio macroeconémica. Em outras palavras, era uma
agenda politica equivocada, uma vez que o principal problema da economia
brasileira tinha deixado de ser a inflagdo para se tornar a perversa combina-
¢ao de taxa de juros elevada e baixa taxa de cAmbio. Mas a politica foi man-
tida, e o baixo crescimento da inflagio em 1999 foi-lhe equivocadamente
atribuido, embora ela estivesse apenas comecando a ser adotada.

A desvalorizacdo da taxa de cdmbio foi seguida por um periodo de fra-
co crescimento econdmico devido ao necessdrio aumento da taxa de juros en-
tao efetuado pelo Banco Central, e isso explica parcialmente o comportamen-
to da inflagdo. A principal explicagdo para o fato, porém, estava no fato de
que a indexacdo havia sido eliminada em 1994, de modo que o aumento dos
precos ndo se inercializou, mas logo refluiu. Por outro lado, um razodvel con-
trole de gastos do governo e um aumento dos tributos levaram a um rapido
crescimento do superdvit primario, que alcancou 2,95% do PIB em 1999
(Tabela 14). Isso se associou a uma rigida condu¢io da politica monetaria.
Esses fatos, juntamente com outros importantes indicadores, resultaram em
uma taxa de inflacio de apenas 8,9% em 1999. O ano 2000 foi mais favo-
ravel para a economia brasileira, apesar das preocupagdes relativas a fato-
res externos. Em conseqiiéncia, a meta de inflagdo de 6% foi alcancada com

7 O indice de pregos escolhido — o IPCA — abrange uma amostra de familias com
renda pessoal entre um e quarenta salérios minimos e tem ampla base geografica (Bogdanski,
Tombini e Werlang, 2000).

8 Os intervalos de tolerancia foram ampliados para 2,5% depois de 2003.
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sucesso, embora tenha havido um continuo realinhamento dos precos mo-
nitorados ou administrados pelo governo e algum crescimento econdmico.
Tal expansio foi devida a2 melhoria da confian¢a dos consumidores e das
empresas e a expansio do crédito. Esta tltima se tornou possivel com a que-
da na tributa¢do do crédito familiar e redugdes nas taxas de empréstimos e
spreads bancirios.

Em 2001, a economia brasileira foi atingida por uma série de choques
desfavoraveis. O mais importante deles foi a crise da energia, o fim da bolha
especulativa no mercado de a¢des em todo o mundo, a crise da Argentina e
os ataques terroristas nos Estados Unidos. Esses choques tiveram grande
impacto nas expectativas do mercado internacional e causaram dificuldades
para atrair o capital estrangeiro, apesar das altas taxas de juros. Por outro
lado, o déficit foi até mesmo ampliado pela saida de capital, que foi maior
do que o investimento externo direto. Diante desse cendrio, a acao do ban-
co central estava ligada a limitar a propagacdo de perturbag¢des enfrentadas
pela economia, relacionadas sobretudo a deprecia¢io da taxa de cAmbio e a
aumentos nos pre¢os monitorados. Nesse momento, o Banco Central, que vi-
nha corretamente baixando a taxa de juros desde 1999, cometeu o erro de
tornar a aumenta-la, embora ela ainda estivesse em torno de 9% ao ano em
termos reais. Essa foi uma demonstra¢io de fraqueza do Banco Central, de
reconhecimento da vulnerabilidade externa da economia brasileira, que co-
locaria os credores externos de sobreaviso e abriria espago para a crise de
balango de pagamentos desse ano. Além de suas atuagdes no préprio mer-
cado, por meio da taxa de juros, o Banco Central comegou a trabalhar com
uma condug¢do mais restritiva da politica monetdria, tentando manter a in-
flagdo anual dentro do intervalo de tolerdncia estabelecido pelos formula-
dores de politicas. Esse esfor¢o, no entanto, foi em vio, e a taxa de inflagdo
chegou a uma porcentagem anual de 7,6%, o que significava que a meta
havia sido descumprida. Esse aumento do IPCA nio foi resultado do exces-
so de demanda, mas consequéncia direta do repasse (pass-through) da taxa
de cAmbio para os pre¢os e, indiretamente, do aumento dos pre¢os adminis-
trados. O lado fiscal da economia deteriorou-se em 2001, apesar do supera-
vit primario do governo de 3,35% do PIB.?

Em 2002, estava claro que o candidato do Partido dos Trabalhadores,
Luiz Indcio Lula da Silva, seria eleito presidente. Como o mercado nio co-

% Estou usando as percentagens de superavit primario ja com o PIB corrigido, embora
ndo tenha mudado as metas.
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nhecia suas verdadeiras intengdes, esse fato, combinado com o problema da
dominancia fiscal envolvido no novo aumento da taxa de juros naquele mo-
mento, e principalmente com a vulnerabilidade externa que ainda existia na
economia brasileira e se manifestava através de alto indice de endividamento
interno e externo, e de uma taxa de juros real altissima que voltara a se ele-
var, levou a um aumento da probabilidade de default na divida externa.l?
Como resultado, houve um acentuado aumento na taxa de juros sobre a di-
vida do governo brasileiro denominada em délares. O real depreciou-se for-
temente contra o ddlar e essa depreciacdo levou a mais inflagdo. Quanto ao
fendmeno da dominancia fiscal, ele se deveu a nossa grande dependéncia de
capital estrangeiro. Quando os credores externos comegam a perder a con-
fianga no pais e a retirar os recursos que tinham investido, as autoridades
monetadrias podem aumentar uma taxa que ja € alta para impedir a saida de
capitais. Ao invés, porém, de impedir a saida, esta pode se acelerar porque o
aumento dos juros leva os credores a duvidar da solvéncia do pais ou do
Estado, ou de ambos. Define-se entio um cendrio em que os juros sobem
enquanto o cimbio se deprecia, agravando o quadro de endividamento e de
inflagdo, e mergulhando o pais na crise. Conseqiientemente, pode haver nova
desvalorizagdo do cambio. Por essa razdo, uma tentativa de valorizar a taxa
de cimbio tem efeito contrario, e isso caracteriza a assim chamada domi-
nancia fiscal (Bresser-Pereira e Nakano, 2002; Gomes e Aidar, 2004). De
acordo com Favero e Giavazzi (2005), a experiéncia brasileira mostrou como
o risco de default pode ter um efeito deletério sobre o arcabougo das metas
de inflagdo, uma vez que a economia pode passar de um regime de domi-
nancia monetaria para um regime de dominancia fiscal. Sob essa condigio,
responder ao crescimento da inflagio com aumentos reais da taxa de juros
leva a uma depreciacao real da taxa de cambio e, conseqiientemente, a um
novo aumento da inflagdo. Se esse for o caso, o instrumento correto para
reduzir a inflagdo é a politica fiscal, ndo a politica monetiria.

Apos a eleigao de Lula, em outubro de 2002, as autoridades moneta-
rias decidiram manter e aprofundar as politicas monetaria e fiscal anterio-
res e também continuar as reformas institucionais microecondmicas. Os pla-
nos da nova administrag¢io incluiam um claro objetivo para o superavit pri-
mario e anuncios de uma reforma do sistema de seguridade social. Como o
mercado avaliou que ndo haveria nenhuma mudanga importante de politi-

10 Nesse ano, o grande aumento das exportagdes brasileiras e a conseqiiente melhoria
de nossas contas externas ja estavam comegando, mas os credores s6 se aperceberam do fato
em 2003.
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ca, houve uma diminui¢io da probabilidade de default, uma valoriza¢io do
real e uma redugao da inflagiao (Blanchard, 2005).

Em 2003, com o novo governo no poder e com a conduta ortodoxa das
autoridades monetarias, os credores do Brasil comecaram a se acalmar. Na-
quele momento, em meados do ano, a melhoria das contas externas do Bra-
sil, que entdo se manifesta claramente, e a recuperacido da confianga pelo
governo abriam uma oportunidade para que este iniciasse uma politica de
baixa da taxa de juros. A decisao tomada, porém, foi inversa: foi de aumen-
tar as taxas de juros. A preocupagao foi apenas de dar a0 mercado financeiro
o sinal de que a redugdo da inflagdo continuaria a ser uma prioridade tam-
bém para o novo governo. De acordo com Favero e Giavazzi (200S5), o anin-
cio feito por Lula, depois de assumir no inicio de 2003, de uma politica fis-
cal restritiva, foi suficiente para trazer a economia brasileira de volta as “con-
di¢bes normais”, com uma rapida reducdo do risco-pais, estabilizagdo da
taxa de cambio e, consequentemente, estabilizacdo das expectativas de infla-
¢do, da propria inflagdo e da dindmica da divida publica. A taxa de juros,
porém, continuou em seu nivel absurdamente elevado e a economia estagnou,
apesar das condicdes internacionais extremamente favoraveis. As metas de
inflagdo em 2003 foram alteradas de 4% para 8,5% e, em 2004, de 3,75%
para 5,5%. Além disso, os intervalos de tolerancia foram modificados (de 2%
para 2,5%). O horizonte de metas foi também estendido para dois anos, a
fim de que os choques de oferta fossem suavizados, tanto quanto possivel.
De acordo com o Banco Central, as novas metas seriam mais adequadas para
a economia brasileira e ajudariam a reduzir as taxas de juros, tendo em vis-
ta que o custo relacionado as metas anteriores era bastante elevado em ter-
mos de divida publica e crescimento econémico. No entanto, a redu¢do na
taxa Selic n3o foi suficiente para fazer a economia crescer nesse ano.

Em 2004, porém, a economia brasileira cresceu consideravelmente, o
que foi mais uma vez atribuido, pelas autoridades econémicas, as “corretas”
politicas econdmicas. Na verdade, foi o resultado de um grande ajuste ex-
terno que a economia sofreu entre 1998 e 2004, em razdo dos efeitos con-
juntos da desvalorizagio do real, como conseqiiéncia das crises do balango
de pagamentos de 1998 e 2002, e de um grande aumento nos precos dos bens
exportados do Brasil. A economia passou de um déficit em conta corrente
de 5% do PIB em 1998 para um superavit de 1% em 2004, enquanto a taxa
de investimento era mantida constante em torno de 19%. Assim, houve uma
extraordindria substitui¢do de poupanga externa por poupanga interna, como
vimos no capitulo 5. No entanto, como era de se esperar, a manutencdo pelo
Banco Central da taxa de juros em seu nivel elevado, somada ao aumento
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das exporta¢des, provocou uma valoriza¢io da taxa de cambio, o que aju-
dou a baixar a taxa de inflagio e atingir a meta.

As autoridades monetdrias comegaram 2005 com uma politica mone-
tiria semelhante, se comparada a do ano anterior, e a meta de inflacio foi
atingida. Até 2008 a meta de inflag3o j4 estd definida pelo Conselho Mone-
tario Nacional: 4,5% em cada um desses anos, e tudo indica que essa meta
serd atingida. E uma taxa de inflagdo um pouco pior que a da média de ou-
tros paises em desenvolvimento semelhantes ao Brasil, mas a diferenga é pe-
quena e pode ser explicada pela indexacdo dos precos das empresas de servico
publico, dos saldrios quando decididos em dissidios coletivos, pela politica
de elevagdo do salario minimo e pelo cariter ainda relativamente fechado da
economia brasileira (Werlang, 2006). Os precos administrados, particular-
mente, devem ser responsaveis pela inflacio acima dos padrdes internacio-
nais. Conforme vemos pela Figura S, entre 1999 e 2003 eles se elevaram mais
do que a inflagio, estabilizando-se a partir de entdo.!! Em 2005 e 2006 a in-
flagdo caiu, e a meta foi atingida. No final de 2006, uma taxa de inflacio em
torno de 3% era comemorada pela ortodoxia convencional como marcan-
do a “vitéria” da sua luta contra a inflagdo: na verdade, era fruto do populis-
mo cambial, j4 que estava sendo alcangada gracas a apreciagdo do real. A
taxa de crescimento, porém, também voltava a baixar, devendo terminar o
ano em torno de 3%.

REGIME DE POLITICA MONETARIA

Enquanto a taxa de inflagdo se mantém baixa, embora ainda acima do
nivel internacional, a taxa de crescimento da economia brasileira continua
muito inferior 4 média alcangada pelos paises em desenvolvimento, ndo obs-
tante os diretores do Banco Central e os economistas convencionais nao se
cansarem em falar do sucesso de sua politica. Sete anos depois de implanta-
da a politica, minha avaliagdo é oposta. Se, em vez de adotar uma politica
de metas de inflagao, as autoridades monetarias tivessem concentrado seus
esfor¢os em mudar o regime de politica monetaria e assim sair da armadilha
em que estdo, se tivessem se dedicado ao controle dos fatores que de fato

11 A elevagdo maior em um primeiro periodo e menor no segundo deveu-se 20 uso do
IGP para indexar os contratos em lugar do IPCA. Esse indice contém pregos no atacado que
refletem diretamente as mudancas do cimbio.

Metas de inflagao 229



desestabilizam a economia brasileira — a alta taxa de juros e a baixa taxa
de cimbio —, poderiamos nao apenas ter mais crescimento, mas também
uma taxa de inflagao em nivel internacional — menor, portanto. Ao concen-
trar todo o seu esfor¢o em baixar essa taxa em vez de atacar os problemas
reais da economia brasileira que a condicionam, o préprio objetivo de bai-
xar a inflagdo fica prejudicado.

Figura §
TAXA DE INFLACAO (IPC)
E TAXA DE CAMBIO NOMINAL — 1999-2005

-1 L L

T | | T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Taxa de cambio nominal

Taxa de inflagao (IPC)

Fonte: Ipeadata.
Observagio: R$/US$ 1999 = 1; 2005 = 10.

A razdo mais direta para o que estou afirmando estd na taxa de cim-
bio. A politica econdmica que a ortodoxia convencional propde aos paises
em desenvolvimento, e que o Banco Central do Brasil fielmente adota, im-
plica uma taxa de cdmbio apreciada. Uma das razdes que torna atrativa essa
politica, além do populismo cambial, estd no fato de que ela provoca ime-
diata reducao da taxa de inflagido. Em compensa¢io, quando, mais cedo ou
mais tarde, o desequilibrio tem que ser corrigido, seja por uma crise ou por
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uma quase-crise, a corre¢io implica depreciagdo sibita e, portanto, aumen-
to da taxa de inflagdo. E impressionante como a taxa de inflagio no Brasil
tem acompanhado os movimentos da taxa de cimbio (Figura 5). Se as auto-
ridades monetarias e mais amplamente todo o governo concentrassem seus
esforgos em evitar a tendéncia 3 manutengao da taxa de cimbio em um ni-
vel relativamente apreciado, que decorre seja da doenga holandesa, seja da
grande oferta de capitais para os paises em desenvolvimento, lograriam nio
apenas maior estabilidade geral da economia, sobretudo de suas contas in-
ternas, mas conseguiriam também uma taxa de inflagio mais estivel e mais
baixa no médio prazo. Em vez de pensarmos na politica de metas de infla-
¢do como um sucesso ou como um fracasso, devemos pensar que ela é hoje
o principal instrumento da ortodoxia convencional para manter a economia
brasileira na armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de cimbio. Em vez
de o pais se dedicar a uma estratégia para baixar a taxa de juros que, por
implicar em elevagao da taxa de cimbio, poderia levar a um aumento peque-
no e transitério da inflagdo, o que fazemos é nos apegar a metas para o ano
seguinte que impedem qualquer estratégia mais coordenada de baixa da ta-
xa de juros do tipo que discutirei no capitulo 11.

Ja vimos que em 1999 o Brasil ndo estava preparado para adotar uma
politica de metas de inflagao, dado o fato de que essa politica se destina a
administrar a politica monetaria, ndo a mudar o regime de politica moneta-
ria. Ora, naquele momento, para escapar aos altos juros que pressionam para
baixo a taxa de cambio, era preciso mudar esse regime, era preciso desen-
volver uma estratégia de baixa da taxa de juros. Se as autoridades econdmi-
cas acreditavam que uma politica de metas de inflagdo era um bom caminho
a ser seguido, teriam primeiro de enfrentar a armadilha da taxa de juros e
da taxa de cdmbio. A mudanga de regime envolve, naturalmente, o abando-
no da taxa de juros de equilibrio que vem sendo utilizada pelos administra-
dores da politica de metas de inflagdo, j4 que uma taxa de 9% ao ano em
termos reais é incompativel com o novo regime.

Um obstdculo que vai perdendo importiancia a medida que a taxa de
infla¢do cai, mas que precisa ser enfrentado, é o dos contratos de servigos
publicos com cldusula de indexacdo de precos. A cesta de pre¢os administra-
dos chega a 30% do IPCA. Em termos de a¢do de politica econémica, o que
se observa claramente é que as a¢des dos formuladores de politicas afetam
consideravelmente a variabilidade do indice de precos em virtude dos precos
monitorados. Em conseqiiéncia, as metas podem ser alcancadas, mas ha ele-
vados custos sociais envolvidos, baixo crescimento econdmico e altas taxas
de juros. Os precos monitorados variam independentemente dos fatores de
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demanda e, como mostra a Figura 6, a inflagio dos precos monitorados au-
mentou muito mais que os outros dois indices.

Os pregos administrados no Brasil trazem, portanto, uma série de pro-
blemas para nossa economia. Em primeiro lugar, as a¢des do Banco Central,
através de seu instrumento de politica monetéria, sé podem afetar os precos
livres, o que faz com que as autoridades monetarias trabalhem sobre cho-
ques de demanda que poderdo nio existir. Em segundo lugar, as expectati-
vas de inflagdo geram um circulo vicioso nas taxas de juros e as tornam ex-
tremamente altas. Os precos administrados, por sua vez, estdo indexados ao
IGP e, portanto, ao cdmbio, 0 que magnifica o efeito de uma desvalorizagao
cambial nos pregos. O resultado é que a politica monetdria é muito restriti-
va e severa.

Figura 6
PRECOS MONITORADOS E IPCA — 2002-2006
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Em resumo, o Plano Real de 1994 foi uma reforma bem-sucedida que
desindexou a economia brasileira e, portanto, neutralizou a inércia inflacio-
néria. Mas ele ficou incompleto na medida em que os pregos administrados
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e a divida publica continuaram indexados. No entanto, em lugar de traba-
lhar em dire¢do a esse objetivo, as autoridades monetarias brasileiras acei-
taram a recomendacdo do FMI de adotar uma dncora cambial entre 1995 e
1998. O resultado foi catastréfico. Mesmo assim, a politica de metas de in-
flagao foi introduzida no Brasil em 1999 como um substituto para essa an-
cora cambial. Essa reforma monetdria deveria ter sido precedida por refor-
mas que eliminassem todas as formas de indexa¢do. No entanto, em lugar
de desenvolver uma estratégia para reduzir a taxa de juros, envolvendo tais
reformas e o aprofundamento do ajuste fiscal, o governo continuou a defi-
nir a inflagao como o principal problema a ser enfrentado e adotou uma po-
litica formal de metas de inflagdo. A conseqiiéncia foi que, desde 1999, a taxa
de juros real permaneceu incrivelmente alta: a economia brasileira nio con-
seguiu escapar da armadilha da taxa de juros.

Talvez a melhor estratégia tivesse sido a busca de uma convergéncia de
longo prazo da inflagdo. Por exemplo, o Chile agiu desse modo antes de dar
inicio a suas respectivas politicas de metas de inflagiao. Os chilenos primeiro
promoveram a necessaria abertura comercial e buscaram o equilibrio de suas
economias, alcancaram uma taxa de juros e outra de cAmbio em niveis acei-
tiveis, para s6 entdo introduzir a politica de metas de inflagio. Em outras
palavras, o Chile, que tem sido um modelo de politica macroeconémica com-
petente, permitiu a inflagdo convergir suavemente e o resultado foi um custo
social muito menor, se comparado ao do Brasil. A estratégia toda comegou
a ser analisada ja em 1991. No entanto, a adog¢io total de uma forma leve
de politica de metas de inflagdo ocorreu somente em 2000, quando eles co-
mecaram a liberar seus relatérios de inflagdo. O caso mexicano é semelhan-
te, embora em periodos diferentes.

No caso brasileiro, nao houve uma prepara¢io adequada da economia
antes da adogdo do sistema. Para adotar a politica de metas de inflagdo, as
autoridades deveriam ter preparado as varidveis-chave da economia a fim
de que elas pudessem convergir mais suavemente. Se tivessem se concentra-
do, primeiramente, em se livrar da armadilha da taxa de juros/taxa de cim-
bio em que a economia estava imersa, poderiam, em um segundo momen-
to, adotar uma politica de metas de inflagio. Em vez disso, excessivamente
preocupadas com a inflagdo, as autoridades se apressaram em adotar uma
nova 4ncora nominal. Em conseqiiéncia, a taxa de cAmbio permaneceu al-
tamente instavel e a economia ndo conseguiu atingir a meta de inflagdo em
alguns anos. Pior, a taxa de juros real em relag¢io a divida publica continuou
anormalmente elevada — o que envolveu elevados custos fiscais e de desen-
volvimento. Conseqiientemente, o Brasil necessita de uma urgente mudan-
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¢a em suas prioridades no que se refere a politica monetaria. A alta taxa de
juros é o principal problema a ser enfrentado, ndo a inflagdo... Somente
resolvendo esse problema, e somente baixando a taxa de juros para niveis
compativeis com seu risco-pais, o Brasil conseguira ter niveis internacionais
de inflagdo, em lugar de manté-la em torno de 5% ao ano. Para realizar com
sucesso essa agdo, porém, sera necessario o envolvimento de toda a socie-
dade e do governo.
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9.
MODELO MACROECONOMICO

Depois de examinar o problema fiscal e os trés pre¢os macroeconémicos
que definem a macroeconomia da estagnag¢do no Brasil ap6ds a estabilizagao
dos precos de 1994 — a taxa de cimbio, a taxa de juros e a inflagdo —, es-
tou em condi¢des de apresentar uma sintese do que foi até aqui apresentado
e de relacionar as variaveis discutidas de maneira a formar um todo: um sis-
tema — um sistema econdémico sem divida perverso, mas que tem uma 16-
gica que lhe é prépria.

A partir do Plano Real (1994) configurou-se um novo quadro macroe-
condmico cujas linhas gerais vém sendo mantidas desde entdo. Se tomarmos
os trés pre¢os macroecondmicos analisados como critério, temos as seguin-
tes caracteristicas: (1) baixa taxa de inflagao, (2) elevada taxa de juros de
curto prazo (Selic) e (3) taxa de cambio valorizada. Eu poderia acrescentar
os dois outros precos macroecondmicos que nao julguei necessario apro-
fundar neste livro — a taxa de lucro e a taxa de saldrios —, mas basta aqui
assinalar dois pontos: primeiro, que o diferencial entre taxa de lucro espera-
da e a taxa de juros ndo foi suficiente para estimular os empresarios a inves-
tir além do que vém fazendo para manter suas fabricas modernas e competi-
tivas, ndo foi portanto suficiente para que investimentos autdonomos se rea-
lizassem;! segundo, que a taxa de salarios vem se mantendo basicamente
estagnada ndo obstante o aumento da produtividade, porque além de conti-
nuar a existir uma oferta ilimitada de mao-de-obra que dificulta o crescimen-
to dos saldrios médios, os altos niveis de desemprego desempenham o mes-
mo papel no curto prazo.

A politica macroecondmica, por sua vez, tem carater ortodoxo conven-
cional, caracterizando-se por (a) controle da divida publica através de poli-
tica fiscal baseada em superavits primdrios elevados, (b) controle da inflagio

1 Gracas ao aumento das exporta¢des, os lucros das empresas nos tltimos trés anos
aumentaram 350% em compara¢io com o mesmo periodo anterior, segundo estudo da
Economatica (O Estado de S. Paulo, 23/10/2006), mas isso nio foi suficiente para que au-
mentassem a taxa de investimento.
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através da taxa de juros de curto prazo elevada e (c) falta de uma real politi-
ca de taxa de cambio, embora desde julho de 2003 o governo tenha passado
a comprar délares para impedir que a taxa continuasse a baixar.

A combina¢do do quadro macroecondémico descrito através dos precos
macroecondmicos com a politica monetdria convencional tem levado aos
seguintes resultados: (i) semi-estagnagao da renda por habitante e dos salé-
rios, (ii) elevado nivel de desemprego e (iii) alta carga tributdria. Um choque
estrutural externo ocorrido em 2002, a partir da depreciacdo cambial cau-
sada pela crise desse ano e do aumento dos precos dos bens exportados, le-
vou as exportagdes brasileiras a dobrarem, mas, como ja havia acontecido
com a estabilizacdo dos precos de 1994, essa melhoria do quadro interna-
cional nio mudou o quadro geral de baixo crescimento.?

Neste capitulo procurarei, da forma mais simples possivel, analisar esse
quadro macroecondmico, entendendo-o, entretanto, como um sistema aberto
que nao pode nem deve ser adequadamente descrito por um modelo formal
matematico reducionista. Parto do pressuposto metodoldgico de que a ma-
croeconomia é um ramo da economia essencialmente histérico-dedutivo, ou
seja, quando ocorrem fatos historicos novos relevantes é necessario adaptar
o modelo macroecondmico 4 nova realidade.? Nesses termos, um modelo
macroecondmico absolutamente geral ndo faz sentido, ainda que Keynes te-
nha falado em “teoria geral”. Existem conceitos macroecondmicos gerais e
alguns principios ou tendéncias, como o consumo depender da renda, a pou-
panga do investimento, e este da taxa de lucro esperada, que por sua vez
depende da demanda agregada que combina as varidveis anteriores, mas,
dadas as mudangas tecnolégicas e institucionais de carater estrutural, o ma-
croeconomista precisa adaptar e reformular seu modelo a medida que fatos
novos surgem. Além disso, o modelo variard dependendo do estagio de de-
senvolvimento econdmico do pais, de seu tamanho, e das relagdes de auto-
nomia ou dependéncia que mantenha com paises mais desenvolvidos.

O modelo macroecondémico brasileiro pode ser definido a partir de uma
série de varidveis que classifico em varidveis estruturais, variaveis de politi-
ca econdmica, varidveis-resultado de fluxo e varidveis-resultado de estoque.
Sdo elas:

2 E preciso também nio esquecer que essa melhoria é proviséria, e que ja existem si-
nais favordveis de reversdo do quadro internacional desde 2003.

3 Sobre essas idéias, ver Bresser-Pereira (2005d); sobre a utilizagio do conceito de sis-
temas abertos na teoria econdémica, ver Dow (1996) e Chick (2004).
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(1) duas varidveis estruturais: (1.1) baixos saldrios e (1.2) alta concen-
tragdo de renda e conseqiiente tendéncia ao populismo fiscal e cambial;

(2) quatro varidveis institucionais ou de politica econdémica: (2.1) ine-
xisténcia de uma politica de corte de despesas correntes que realmente eli-
mine o desequilibrio fiscal; (2.2) alta taxa de juros de curto prazo definida
pelo Banco Central; (2.3) falta de politica estratégica da taxa de cimbio, na
medida em que se opta sem restri¢des pela abertura da conta de capitais e
pela estratégia de desenvolvimento com poupanga externa; e (2.4) sobrevi-
véncia de varias formas de indexagdo dos titulos piiblicos de curto prazo, dos
contratos superiores a um ano, dos pre¢os administrados dos servicos publi-
cos privatizados e dos salarios sancionada pelos dissidios coletivos;

(3) sete varidveis-resultado de fluxo: (3.1) poupanga ptblica negativa e
déficit publico nominal e operacional, apesar de elevado superavit primaério;
(3.2) baixo nivel de investimento, principalmente o publico; (3.3) quase-es-
tagnacao da renda per capita; (3.4) nivel de desemprego e de informalidade
altos e saldrios baixos; (3.5) taxa de lucro insuficiente para fazer frente a taxa
de juros, a ndo ser para empréstimos subsidiados; (3.6) superavit em conta
corrente precario, jd que a taxa de cAmbio que prevaleceu no segundo semes-
tre de 2006 n3o mais o assegurava a médio prazo, intertemporalmente; e (3.7)
elevada carga tributéria, que, além de financiar um sistema social de bem-
estar, que parcialmente compensa o alto grau de desigualdade, tem como
fung¢do um sistema previdenciario publico e privado deficitario e os altos ju-
ros pagos aos rentistas;

(4) trés varidveis-resultado de estoque: (4.1) elevada taxa de endivi-
damento publico, principalmente quando se considera a relagdo juros pagos
pelo Estado/PIB; (4.2) elevada taxa de endividamento externo do Estado-
nagio, apesar da melhoria das contas externas e da zeragem da divida ex-
terna publica; e (4.3) elevado indice de desnacionaliza¢iao da economia, in-
clusive dos servigos publicos monopolistas, que se acentuou nos anos 1990.

A maioria dos dados relativos a essas varidveis ja foi apresentada nos
capitulos anteriores. A radical concentragio de renda estd por trds da perda
da idéia de Nacgao e do populismo econémico. Os salarios baixos sdo uma
indicacdo da desigualdade existente no pais e do subdesenvolvimento brasilei-
ro caracterizado por baixa produtividade média da economia e oferta ilimi-
tada de mdo-de-obra. O desemprego elevado é um indicador do potencial
produtivo que ndo estd se efetivando, ressalta a impossibilidade de realiza-
¢do pessoal para grande nimero de cidadidos, especialmente os jovens que
estao entrando no mercado de trabalho, e um sinal claro da existéncia de uma
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macroeconomia da estagnag¢io. A indexag¢io formal de contratos e informal
de salarios é uma heranc¢a da alta inflagio que o Plano Real foi incapaz de
eliminar; sua existéncia sugere que a inércia inflaciondria continua a ser um
fendmeno importante. A elevada taxa basica de juros existente no Brasil ca-
racteriza-se pela radical desproporg¢do entre a taxa de juros basica brasileira
e a dos demais paises de igual ou pior classificagdo de risco. A tendéncia a
sobre-apreciag¢do da taxa de cimbio, ou seja, a sua manutengio em nivel re-
lativamente apreciado, esta relacionada, de um lado, a doenga holandesa,
oferta excessiva de capitais externos em busca de taxas de juros e lucro mais
elevadas e, de outro, com a politica de crescimento com poupanga externa
associada a abertura da conta de capitais. Como decorréncia dessas caracte-
risticas, a economia brasileira tem apresentado taxas de crescimento que
caracterizam a semi-estagnagao.

Nio obstante os superavits primarios, o déficit publico elevado mantém
o indice de endividamento publico em nivel alto, principalmente se conside-
rarmos a taxa de juros que incide sobre essa divida. J4 o déficit em conta
corrente transformou-se, a partir de 2003, em superdvit, mas isso ndo decor-
reu da politica econémica em vigor, mas de um grande aumento das expor-
tagdes brasileiras proporcionado pela prosperidade internacional e por duas
crises de balango de pagamentos que depreciaram o cimbio. Gragas a essa
depreciagao, o circulo vicioso envolvendo, de um lado, endividamento pu-
blico e elevadas taxas bésicas de juros, e, de outro, elevados niveis de endivi-
damento externo e baixas taxas de cdmbio, rompeu-se pela mudanga desta
tltima varidvel. Abria-se, assim, uma oportunidade para que as autoridades
monetarias baixassem a taxa de juros, jd que o aumento da taxa de acumu-
lagao de capital e a retomada do desenvolvimento passavam a depender ape-
nas dessa baixa. Entretanto, como essa oportunidade nio foi aproveitada, a
taxa de cdmbio voltou a se apreciar, de forma que o déficit em conta corrente
tende a voltar e a insustentabilidade das contas externas, a se manifestar
novamente.

O MODELO PERVERSO E O BENIGNO

Na introdugdo deste livro afirmei que no Brasil o sistema econdmico
vigente ndo obedece a logica do bem-estar ou do desenvolvimento. Sua 16gi-
ca nos ultimos doze anos tem sido a dos juros altos e do cAmbio baixo. De
fato, o quadro macroecondémico que prevaleceu depois do Plano Real pode
ser resumido por uma equag¢do macroecondmica ou por um modelo perver-
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s0, definido por altas taxas de juros e baixa taxa de cimbio, que inviabiliza
a elevagdo da taxa de acumulagdo de capital e a retomada do crescimento
econdmico. Nio sdo necessarios argumentos sofisticados para compreender
a diferenga entre essa equagio e a equagao inversa, benigna, definida por taxa
de juros moderada e taxa de cimbio relativamente depreciada. Os paises que
se desenvolveram no século XX, como o Japao, a Alemanha, a Itilia, os Ti-
gres Asiaticos, e mais recentemente a China, fizeram-no baseados em uma
equacao desse tipo. O proprio Brasil s6 se desenvolveu nos anos 1970 en-
quanto a taxa de cimbio efetiva era suficientemente baixa para estimular as
exportacdes de manufaturados ou a substituicao de importagdes.

A Figura 7, constituida de seis quadrantes numerados em sentido hora-
rio, procura captar o essencial do modelo macroecondmico brasileiro pos-
1994 e o compara com o modelo benigno dos paises que se desenvolvem. O
modelo brasileiro é definido pela taxa de juros elevada, j;, e pelos pontos
correspondentes nos cinco demais graficos, enquanto que o modelo benigno
é definido por j, e pelos pontos correspondentes. Conforme vemos no Qua-
drante 1, a taxa de juros alta, jy, resulta em investimento, I, baixo, dado o
desestimulo aos empresarios em inovar causado diretamente pelo custo do
capital e, indiretamente, pelo menor consumo de bens duraveis e de constru-
¢Oes residenciais. Resulta também (Quadrante 2) em despesa piiblica elevada,
Dg1, dado o alto nivel dessa taxa de juros e o nivel igualmente alto da divida
publica. Contribui também para que a taxa de cimbio, ey, seja baixa em ter-
mos de délares, ou seja, que a moeda se mantenha apreciada devido 2 arbitra-
gem internacional em economias abertas: teoria da paridade descoberta
(Quadrante 3). O Quadrante 4 é uma linha de 45 graus para passar a taxa
de cambio da abscissa para a ordenada. A taxa de cdmbio apreciada corres-
pondente 2 alta taxa de juros ird, por sua vez, determinar elevado déficit em
conta corrente ou em entrada de poupanga externa, S,; (Quadrante 5), e, ao
mesmo tempo, um nivel baixo de exportagio, X; (Quadrante 6). Finalmente,
essas exportagoes rebaixadas, Xy, desestimulam também os investimentos, I;.
E importante, porém, observar que nio é apenas nem principalmente a taxa
de juros elevada que determina a taxa de cimbio baixa. Esta, em um pais em
desenvolvimento, tende a ser sobre-apreciada, como vimos no capitulo 4,
principalmente porque o pais é vitima da doenca holandesa e porque adota
a politica de crescimento com poupanga externa. Esse fato ndo é ignorado no
grafico, mas determinado pela posi¢ao da curva entre juros e cimbio deslocada
para a direita: se ndo existisse a tendéncia a sobre-apreciagao da taxa de cam-
bio a curva do Quadrante 3 estaria mais a esquerda, as mesmas taxas de ju-
ros correspondendo a taxas de cimbio menores ou mais competitivas.
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Figura 7
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O modelo benigno comega na Figura 7 com j,, ou seja, com uma taxa
de juros moderada, e apresenta resultados inversos aos do modelo perverso
em todas as variaveis. Naturalmente, é apenas na figura que o processo come-
¢a com a taxa de juros. Fizemo-lo comegar por ai porque essa é uma varidvel
que € ou pode ser exdgena, e para salientar a importancia da taxa de juros no
modelo. Poderia, também, comecar com a decisdo de crescer com a poupanga
externa, que, do ponto de vista da ortodoxia convencional, é a decisdo que
estd no centro de sua propria légica na medida em que aprecia a moeda local.

A economia brasileira, como a maioria das economias latino-america-
nas, apresenta, portanto, uma equa¢ao macroecondmica perversa de altas
taxas de juros e baixa taxa de cimbio. Ja apresentei as conseqiiéncias macro-
econdmicas desta equagao de forma muito resumida através da Figura 7. Por
outro lado, no capitulo 4, secio “Substituicao de poupangas: um modelo”,
apresentei o modelo que permite calcular a taxa de substitui¢ao de poupan-
¢a interna pela externa, o qual estd implicito no modelo que estou apresen-
tando neste capitulo, se supusermos que o pais passou do modelo benigno
para o perverso e incorreu em aumento de poupanga externa e apreciagao
do cambio. Vou agora apresentar as relacdes da Figura 7 através das identi-
dades macroecondmicas cldssicas, indicando através de flechas os aumentos
ou diminuicdes das varidveis. Esta é uma maneira simplificada de mostrar a
substitui¢do da poupanga interna pela externa anteriormente analisada.

Neste tipo de economia, o produto nacional, Y, é

Y=C+[+X-M-]J,

onde C é o consumo, I o investimento, X as exportag¢des, inclusive de servi-
¢os, M a importacdo, inclusive de servigos, € Jy, os juros e dividendos pa-
gos ao exterior. Dado o endividamento externo elevado, tanto financeiro
quanto patrimonial, os juros e dividendos pagos ao exterior sdo altos, e a
relagdo juros e dividendos pagos ao exterior/exportagdo é alta, obrigando
o pais a realizar um superavit comercial ou de transag¢des reais (que inclui
os servigos) elevado — um superdvit comercial suficientemente grande pa-
ra corresponder aproximadamente a |, e, assim, evitar déficits em conta cor-
rente explosivos.

JXE(X-M)

Entretanto, como a taxa de cimbio tende a ser apreciada, a nio ser
depois de crises de balango de pagamentos, seja devido 4 politica de cresci-
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mento com poupanga externa, seja devido a taxa de juros interna elevada que
atrai capitais especulativos, esse superavit comercial necessario ndo é normal-
mente alcan¢ado:

S,>0

O fato, entretanto, de o pais estar recebendo poupanga externa ou ter
um déficit em conta corrente nio significa que o investimento aumentara. Isso
dependera da taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa, corres-
pondente a equagdo 5 do modelo citado.

Z= 651/65,(

Trata-se, portanto, de saber qual serd o valor relativo das duas varia-
¢oes. Isso dependerd dos efeitos que tem a taxa de cimbio do lado da oferta
e do lado da demanda. Do lado da oferta agregada, a taxa de cimbio valo-
rizada pressiona os saldrios e o consumo interno para cima, reduzindo-se a
poupanc;a/interna, {S4, enquanto, do lado da demanda, a diminui¢do das
exportagoes e 0 aumento das importa¢des aumenta a poupanga externa, 1S,.

1S4=Y-Ct
1Sx=X{ - M1 - Ji

Nessas circunstiancias, o que ocorrerd com os investimentos? Tudo de-
pendera da taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa. Se a di-
minui¢do da poupanga interna for menor que o aumento da poupanga ex-
terna, a substitui¢ao serd parcial, e haverd algum aumento do investimento.
Se a variacdo da primeira for a metade da segunda, teremos uma taxa de
substitui¢io da poupanga interna pela externa de 50%, ou seja, 50% da
poupanga externa se transformara em investimento e 50% em consumo. No
Brasil, no periodo de 1993 a 1999, essa taxa foi de 72%, de modo que me-
nos de um ter¢o dos empréstimos e investimentos diretos externos transfor-
mou-se em investimento, o restante resultando em maior consumo.

Quando a taxa de substitui¢io da poupanga interna pela externa é
maior que 50%, os recursos externos nio financiario primordialmente in-
vestimento. No limite, quando a taxa de substitui¢io é de 100%, tudo ira
para o consumo. O que de fato ocorrerad serd o aumento do consumo e a
substitui¢do do investimento financiado com capitais gerados internamente
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por investimentos financiados por capitais externos, que geram obrigagdes
futuras do pais para com o exterior.

E importante assinalar que a apreciagio do cAmbio que nio deriva da
doenga holandesa tende a se perpetuar até o advento de uma crise de balan-
¢o de pagamentos, ja que a politica de crescimento com poupanga externa
ou com déficit em conta corrente mantém a pressdo da taxa de cimbio para
baixo, ou seja, mantém a taxa de cimbio artificialmente valorizada. A crise
de balan¢o de pagamentos, porém, nio tarda. A economia brasileira ji ex-
perimentou uma em 1998, outra em 2002 e, se mantiver a taxa de cambio
nos niveis reais atuais, experimentara outra dentro de algum tempo.

ARMADILHA DOS JUROS E DO CAMBIO

Em todo este livro tenho afirmado que a economia brasileira se encon-
tra em uma armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de cimbio. Chegou
o momento de tornar esse conceito mais preciso. Apesar de seu nivel alto, os
movimentos na taxa bdsica de juros no Brasil sao naturalmente similares aos
que se observam em outros paises, ou seja, ela aumenta em expansdes e di-
minui em contragdes. No entanto, nossas autoridades monetarias nio tém
sido capazes de fazer reducdes consistentes nessa taxa, nem de impedir a
apreciagdo do real. E o resultado é o que chamamos de “armadilha da taxa
de juros e da taxa de cambio”. O fato de a prépria taxa de juros de curto
prazo flutuar entre 8% e 17% em termos reais, quando em outros paises esse
nivel de flutuag¢do é quatro a cinco vezes menor, ja constitui ele proprio uma
armadilha. Isso pode ser visto graficamente com facilidade. Como em qual-
quer pais, a taxa de juros basica varia no Brasil para cima e para baixo — é
mais alta quando a economia estd aquecida e mais baixa quando desaqueci-
da —, mas, diferentemente dos demais paises, essa variagao ocorre em um
nivel muito mais alto. N3o apenas mais alto do que o nivel de variagdo que
existe nos paises desenvolvidos, mas também do que o nivel de varia¢do da
taxa bdsica de juros nos paises de desenvolvimento intermediario.

Podemos comegar a andlise discutindo a armadilha com foco na taxa
de juros e depois com foco na taxa de cAmbio: ndio podemos considerar ape-
nas uma das varidveis porque as duas estdo fortemente relacionadas. Consi-
derando a taxa de juros, a maneira mais simples de explicar a armadilha ¢é
lembrar da taxa de juros de equilibrio de 9% em termos reais, que o Banco
Central utiliza em seu modelo de meta de inflagao. Aceitar essa taxa como a
de equilibrio significa que as autoridades monetarias nao poderdo reduzir a
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taxa de juros de curto prazo abaixo desse nivel sendo por periodos muito
curtos, ja que a partir desse ponto a inflagio se aceleraria. Esta é na verdade
uma armadilha que o Banco Central se auto-imp0s, revelando sua pouca
disposi¢do para baixar a taxa de juros. Nao vou aqui repetir as criticas que
ja fiz ao calculo desse nivel de taxa de juros de equilibrio, nem ao momento
inapropriado em que o governo decidiu implementar uma politica de metas
de inflagdo — uma politica que serve para administrar, mas ndo para mu-
dar, um regime de politica monetaria.

O mecanismo basico pelo qual opera a armadilha da taxa de juros é
simples. Sempre que o Banco Central come¢a um processo de redu¢io da taxa
de juros, a taxa de cAmbio se deprecia e as conseqiientes altera¢des nos precos
relativos, com aumento dos precos dos bens comercializdveis em relagio aos
nao-comercializdveis, provocam um aumento da inflagio. Isso é uma ameaca
para a politica de metas de inflagio, e o Banco Central reage aumentando no-
vamente a taxa de juros. Assim, paradoxalmente, uma inflagio do lado da ofer-
ta é combatida com uma politica que visa a contra¢ido da demanda. Interrom-
pida a redugdo da taxa de juros dessa maneira, tdo prematura, serd facil com-
preender por que a economia brasileira caracteriza-se pelo “vbo da galinha”:
vOos curtos, em que mal o crescimento comega, é imediatamente paralisado.

A armadilha da taxa de cdmbio é mais letal que a da taxa de juros, por-
que ela facilmente termina em crise de balango de pagamentos, enquanto a
primeira pode terminar em crise de dominéncia fiscal, embora seja dificil que
isso ocorra. Em primeiro lugar, podemos pensar nessa armadilha sem consi-
derar a inflacdo. A taxa de cAmbio apreciada devido a doenca holandesa, a
politica de crescimento com poupanga externa e a politica de taxa de juros
alta reduz exportagdes e aumenta importagdes. Os indices de endividamento
externo do pais se deterioram, as perspectivas de piora na margem se agra-
vam e, subitamente, os credores decidem suspender a rolagem da divida ex-
terna, como aconteceu em 1998 e em 2002. Nesse momento, conforme obser-
va Luis Nassif (2003), “o ‘mercado’ ndo analisa paises sob a ética de que os
fundamentos estio bons ou maus, mas se o pafs estd ‘barato’ ou ‘caro’. Seja
qual for a situagio do pais, se ele depender do capital especulativo, chega o
momento em que bate no limite de alta. Quando bate, ndio ha milagre que
faca o capital permanecer no pais”. A crise de balango de pagamentos torna-
se inevitavel — e 0 socorro externo apenas ameniza seus efeitos deletérios.

Juntemos agora a taxa de juros e a taxa de cimbio para termos a ar-
madilha completa. Comecemos com a decisao do Banco Central de baixar a
taxa de juros em resposta ao desaquecimento da economia. Ao baixar os
juros, a resposta da demanda agregada é lenta, enquanto a resposta da taxa
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de cambio é muito mais ripida: em pouco tempo, ela comega a se elevar —
a se depreciar. O aumento da taxa de cdmbio é um custo, é uma mudanga
dos pregos relativos com o encarecimento dos bens comercializdveis. A in-
flacao volta, assim, a subir para acomodar a mudanga de precos relativos
inerente a qualquer depreciagio cambial, mas esse aumento é momentaneo:
assim que essa acomodagdo ocorre, 0s precos voltam a se estabilizar se ndo
houver outras causas a pressiona-los para cima e, naturalmente, se nio hou-
ver indexacgio. Entretanto, o Banco Central ndo pensa assim; a politica de
metas de inflagdo brasileira ndo abre espago para esse tipo de problema.
Quando alguma elevagio dos pregos causada pela desvalorizagao ameaca a
meta de inflagdo, a taxa de juros volta a ser aumentada, ndo se levando em
conta que se trata de uma “bolha” inflaciondria que logo se resolvera.

Ja vimos que essa armadilha, que terminou em crise de balango de pa-
gamentos, foi rompida em dois momentos recentes: 1998 e 2002. Nos dois
casos verificou-se que a eleva¢do da inflagiao causada pela depreciac¢do subi-
ta do real foi moderada — muito menor do que os representantes da orto-
doxia convencional esperavam. E, o que é mais importante, assim que a taxa
de cimbio deixou de subir, a taxa de inflagao caiu. Como, alids, a boa e sim-
ples teoria econdmica prevé. Entretanto, como o governo ja estava nesse
momento voltando a elevar a taxa de juros e a baixar o cimbio, ele atribuia
a queda da inflagdo a sua politica de juros, visando o controle da demanda
quando, na verdade, era a velha lei da oferta e da procura que estava fun-
cionando. A inflagdo nio caia antes de 1994 quando o cimbio parava de su-
bir porque naquele tempo toda a economia estava indexada; terminada quase
toda a indexagio, basta que este pare de subir para que a inflagdo volte a cair,
nao necessariamente para o nivel anterior, mas para um nivel que permita a
acomodagio dos precos relativos que haviam sido desequilibrados pela de-
precia¢io.* Com o aumento da taxa de juros, porém, a taxa de caAmbio vol-
tava a se apreciar, reiniciando-se o ciclo.

Disse que é mais dificil que a crise ocorra pelo lado da dominancia fis-
cal do que pelo do balan¢o de pagamentos. Na verdade, os dois tipos de cri-
se estdo intimamente ligados, ja que sdo sempre os credores que suspendem
a rolagem da divida: ou os credores do Estado, que suspendem a rolagem da
divida piiblica, ou os credores do Estado-nacdo, que suspendem a rolagem
da divida externa, ou ambos. A crise de 2002, que acabou sendo uma crise

4 Na acomodagio terdo também um papel os ganhos de produtividade causados pela
depreciacio.
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de balanco de pagamentos, quase foi também de dominancia fiscal. No mo-
mento em que a taxa de juros se torna muito alta por muito tempo, o pais
entra em um equilibrio perverso. Os credores podem continuar a se interes-
sar em emprestar, em func¢do dos elevados juros que estdo recebendo, mas,
em compensag¢ao, percebem que o risco de emprestar aumenta e podem pas-
sar a querer taxas de juros ainda mais altas, ou entao, de repente, suspender
a rolagem da divida do pais ou do Estado. Foi o que aconteceu com o Brasil
em 1988 e em 2002. Dada a existéncia desse segundo equilibrio perverso que
se revela pelo fato de que o0 aumento da taxa de juros ndo aumenta a oferta
de empréstimos, mas, pelo contrario, aumenta a probabilidade de default do
devedor quando este ja deve muito, os credores podem, de repente, suspen-
der seus empréstimos. Esse é um caso de dominancia fiscal se o principal
devedor é o préprio Estado. Quando um credor toma essa decisdo, os ou-
tros o seguem, produzindo-se o conhecido “efeito manada”. E o pais entra
em crise de balanco de pagamentos. Tanto na crise de 1998 quanto na de
2002 foi isso que aconteceu, mas aconteceu apenas com os credores exter-
nos; os credores internos nao tém condi¢des de suspender a rolagem dos ti-
tulos publicos por falta de op¢io. Os credores externos, porém, nao se limi-
taram a interromper a rolagem da divida publica, interromperam também a
rolagem da divida externa privada.

Compreendemos, assim, por que duas economias com fundamentos
macroecondmicos semelhantes podem praticar taxas de juros muito diferen-
tes, ou entdo por que paises com ratings de crédito semelhantes podem ter
patamares diferentes de juros. Os paises que, como o Brasil, praticam taxas
de juros basicas muito elevadas para atrair capitais ou para manter a rolagem
da divida, acabam no ponto de equilibrio perverso dessa taxa. Em outras
palavras, a continua elevag¢io da taxa de juros bisica — de uma taxa que ja
esta em nivel alto — podera ser facilmente percebida pelos credores como um
aumento no risco de emprestar ao pafs. Dessa forma, torna-se possivel que
paises que praticam taxas de juros baixas, mas tém fundamentos macroeco-
ndémicos inadequados, acabem sendo percebidos por seus credores como en-
volvendo menor risco do que paises cujos fundamentos macroecondmicos sio
melhores, mas praticam taxa de juros basica elevada. Este é o caso do Brasil.

TAXA DE JUROS DE EQUILIBRIO

Vimos que na armadilha da taxa de juros e da taxa de cimbio a defini-
¢ao da taxa de juros de equilibrio desempenha um papel importante. Uma

246 Macroeconomia da estagnagio



questio central na politica de metas de inflagio é saber qual a taxa de juros
de equilibrio. Esta taxa é definida como aquela na qual o produto potencial
é igual ao produto real, ou em que se alcanga um nivel critico de capacidade
instalada; portanto, é a taxa de juros em que a taxa de desemprego seria nula
(ou igual a taxa natural de desemprego, segundo a ideologia neoclassica), e
na qual a taxa de inflacdo nio se acelera. A determinagio dessa taxa de equi-
librio é essencial porque os bancos centrais adotam hoje, formal ou informal-
mente, a politica de metas de inflacio em substitui¢ao a politica de meta
monetaria. E ndo praticam mais politica monetaria — entendida esta como
politica de controle dos agregados monetarios —, mas politica de juros.

Nos tempos da hegemonia keynesiana, a politica monetéria era utiliza-
da em combinagdo com a fiscal. Com a hegemonia do monetarismo neo-
classico a partir de meados dos anos 1970, os bancos centrais passaram a
utilizar metas monetérias. Em menos de dez anos, porém, os banqueiros cen-
trais deram-se conta de que a teoria nada tinha a ver com a realidade e aban-
donaram as metas monetarias, passando para uma politica muito mais prag-
madtica de metas de inflagdo. O fato de que, em seguida, economistas neo-
classicos tenham tratado de cooptar a pratica com as expectativas racionais
e a “teoria da credibilidade” é irrelevante neste momento. O importante é
que os bancos centrais passaram a trabalhar com metas formais ou preferi-
velmente informais de inflagdo, e a usar uma taxa de juros neutra ou de re-
feréncia para, a partir dela, administrar os dois instrumentos de que dispoem
ou os dois precos macroecondmicos sobre os quais tém algum poder: a taxa
de juros de curto prazo e, em menor grau, a taxa de cimbio.?

Além de ndo trabalharem com metas monetarias, os banqueiros cen®rais
deixaram de fazer politica monetaria propriamente dita para, através dela,
influenciar a taxa de juros, e passaram a determina-la diretamente. Os livros-
texto continuam a falar sobre opera¢des no mercado aberto para aumentar
e diminuir a oferta de moeda, mas estas operacdes passaram a ser secunda-
rias na medida em que os bancos centrais fazem uma politica de juros de cur-
to prazo esperando com isso influenciar a taxa de juros de longo prazo. Esta
taxa, entretanto, nao é totalmente exégena porque, como vimos, os bancos
centrais, inclusive o Banco Central desde 1999, adotam uma fun¢édo de rea-

5 A taxa de juros nio é o “iinico” instrumento dos bancos centrais, como afirma a
ortodoxia convencional; todos os bancos centrais também procuram, com maior ou menor
poder, administrar a taxa de cimbio. Ver Bofinger (2001); e Bofinger, Mayer e Wollmers-
hauser (2002).
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¢d0 que assume o formato da regra de Taylor, na qual a taxa de juros neu-
tra ou de equilibrio tem um papel-chave.

Ja vimos que nos termos da regra de Taylor o banco central deve reagir
aos choques e minimizar as perdas (ou seja, as diferengas entre o produto real
e o potencial, Y - Y*, e entre a taxa de inflagdo e a meta de inflag¢io, p - p*),
mas deve fazé-lo tendo em conta que nio pode desviar-se fortemente de j*,
ou seja, da taxa de equilibrio. Uma variavel fundamental em qualquer mo-
delo de politica de metas de inflagdo, portanto, é a da taxa de juros de equi-
librio. Nos paises desenvolvidos essa taxa estd em torno de 2% ao ano em
termos nominais — e, portanto, em torno de zero em termos reais. No mo-
delo brasileiro, entretanto, gira em torno de 9% em termos reais. Ou seja, o
modelo e os banqueiros centrais brasileiros que nele acreditam supdem que
a taxa de inflagdo comegaria a subir assim que a taxa de juros descesse abai-
%0 desse ponto. Como o Banco Central chegou a esse niimero é um misté-
rio. Nio existem dados histéricos no Brasil que permitam tal inferéncia, nem
argumentos 16gicos que sustentem comportamento tio estranho da econo-
mia brasileira. De zero para 9% ha uma imensa e inexplicdvel distincia —
uma distancia que ndo encontra explicagdo nos argumentos estritamente eco-
ndémicos, baseados no comportamento dos agentes econémicos individuais,
mas sim nos de economia politica, baseados nos interesses de grupos.

Podemos entender melhor o problema da taxa de juros de equilibrio no
Brasil através da Figura 8. Nesse grafico, a taxa de juros de equilibrio de-
pende da posi¢dao da curva de Philips, que relaciona inflagido e emprego. A
taxa de juros de equilibrio que o Banco Central pressupde ao nao baixar a
taxa de juros real abaixo de 9% ¢é provavelmente a curva ITj, na qual essa
taxa de juros corresponde a uma inflagio de 5% — aproximadamente a taxa
de juros de 2005. Temos, portanto, uma curva de Philips fortemente deslo-
cada para a esquerda, que indicaria que a essa taxa de 9% o pais chegaria
ao pleno emprego ou ao produto potencial. Ora, nem o conceito mais frou-
xo de desemprego, nem a NAIRU mais eldstica permitiria que alguém dis-
sesse que, quando a taxa de juros de curto prazo, em termos reais, chegou a
9%, ou mesmo a 8%, o pais teria chegado ao pleno emprego. Uma taxa de
juros de equilibrio nesse nivel, portanto, ndo faz sentido. E nio se diga que
ela foi obtida através de verificagdo econométrica, j4 que os dados histori-
cos sobre taxa de juros e inflacdo, depois do controle da alta inflagao inercial,
tém pouca duragio e estio prejudicados por dois choques de cambio (1999
e 2002). Os economistas estruturalistas keynesianos sempre reivindicaram
uma relativa especificidade para a economia brasileira; este livro, ao discutir
uma macroeconomia do Brasil p6s-1994, parte desse pressuposto. Mas, neste
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caso, quem reivindica uma especificidade ao nivel do absurdo para a taxa de
juros de equilibrio da economia brasileira sdo os defensores da ortodoxia
convencional.

Figura 8
TAXA DE JUROS, EMPREGO E INFLACAO
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Nio creio, por outro lado, que seja razoavel pensar em uma taxa de juros
real zero como sendo a taxa de juros de equilibrio para a economia brasileira
atual. A taxa de juros de equilibrio situa-se, provavelmente, em torno de 3%
reais, compativel com um razoavel pleno emprego aberto. Logo, a curva de
Philips relevante para a economia brasileira, que, para simplificar, estou supon-
do como vertical no modelo, hoje (2006) é provavelmente I1; e ndo Iy, De
acordo com essa curva, uma taxa de juros real de 3% é compativel, em um
primeiro momento, com uma taxa de inflagdo real e uma meta de inflagdo em,
digamos, 5%. Mais tarde, porém, para que se possa baixar a taxa de inflagio
para, no limite tedrico, zero, a curva de Philips consistente com uma politica
de metas de inflagdo tera que deslocar-se para I13, Uma politica de metas de
inflagdo consistente e cuidadosa podera lograr gradualmente esse deslocamen-
to. Na verdade, o ideal ndo seria zero de inflagio, j4 que com essa taxa os
ajustes de precos relativos ameagam se transformar em deflagcdo: a experién-
cia dos paises desenvolvidos sugere que 2% é uma taxa ideal de inflacio.

No momento, porém, com uma taxa de juros real tdo alta, a economia
do pais encontra-se diante de uma armadilha. Quando baixa a taxa de ju-
ros, sobe a taxa de cambio, produzindo inflagao de custos, nio de deman-
da. Um choque de custos ndo deveria levar o Banco Central a reagir. De acor-
do com a boa politica de metas de inflagio, as autoridades monetérias nio
devem reagir a choques temporarios. Nio é isso, porém, o que ocorre no Bra-
sil. Além disso, o Banco Central considera apenas o hiato entre a inflagao
prevista e a meta, como ¢ a pratica do Banco Central Europeu, em vez de
adotar a politica mais competente do Federal Reserve Bank dos Estados Uni-
dos de fazer um compromisso entre os dois hiatos.

Uma politica de elevagido da taxa de juros para combater a inflagao s6
se justifica se a economia esta proxima do pleno emprego e se raciocinamos
no curto prazo. Sob essas duas condi¢des a andlise baseada na curva de Phi-
lips faz sentido pragmatico. Entretanto, quando consideramos periodos mais
longos, veremos que a inflagdo é muito mais conseqiéncia do que causa de
crise econdmica (é um mecanismo de defesa contra ela, conforme ensinou
Ignacio Rangel); a retomada do crescimento tende a reduzir os niveis de in-
flagdao, ndo aumenta-los.” Este fendmeno ja foi verificado mais de uma vez

& Ou compativel com uma “time varying NAIRU” (TV-NAIRU), j4 que a NAIRU pro-
priamente dita é uma fic¢ao.

7 A explicagio classica para esse tipo de comportamento esta em Rangel (1963, 1985).
No paper de 1985 encontra-se a “curva de Rangel”, mostrando uma relagio inversa entre
crescimento e inflagio.

250 Macroeconomia da estagnacio



na economia brasileira, mas a “curva de Rangel”, ou seja, a correlagdo nega-
tiva entre taxa de inflagdo e crescimento, proposta por Rangel, ndo é exclu-
sividade da economia brasileira. Uma das suas manifesta¢cdes mais notaveis
ocorreu nos Estados Unidos, nos anos 1990 — um periodo de verdadeiro
pleno emprego, enquanto a taxa de inflagdo se mantinha em niveis incri-
velmente baixos.® No Brasil, devemos também ter sempre essa possibilidade
em conta.

POLITICA ECONOMICA

O quadro macroecondémico que estou apresentando é constituido de
variaveis de mercado e de variaveis de politica econémica que se entrelagam,
constituindo afinal um todo. E possivel, todavia, distinguir alguns dos tra-
cos centrais da politica econémica ortodoxa e convencional que o Brasil vem
adotando desde 1995. O Ministério da Fazenda e o Banco Central, de acor-
do com o FMI, perseguem duas politicas apenas — a de meta de superdvit
primdrio e a de meta de inflagio — e usam a taxa de juros para alcangar a
primeira, mesmo quando a infla¢ao nio é de demanda, mas inercial, ou en-
tdo decorrente momentaneamente da elevagdo da taxa de cimbio. Essa po-
litica, além de ineficiente para combater tanto a inflagio quanto a acelera-
¢do da inflagao pelo aumento de custos, prejudica a meta fiscal, ja que o
déficit publico aumenta na medida em que a taxa de juros, incidindo sobre
a alta divida publica, neutraliza os esfor¢os de contenc¢io fiscal.

A taxa de juros Selic, embora formalmente definida mensalmente pelo
Banco Central, é vista pelas autoridades econémicas como se fosse uma va-
ridvel enddgena, como se fosse um preco de mercado sobre o qual nio te-
riam efetivo poder. Ao definir essa taxa, o que as autoridades monetdrias es-
tariam fazendo seria simplesmente sancionar o que o “mercado” estaria au-
torizando. Esse “mercado” é um curioso mercado “personalizado”, subje-
tivado, que “acha”, que “é contra”, que “gosta” ou que “reprova”. Nio é
o verdadeiro mercado — um espago institucional competitivo em que se tro-
cam informacdes e se compram e vendem titulos de acordo com determina-

8 Digo “verdadeiro pleno emprego” porque se tratava de uma taxa de desemprego em
torno de 4%, que deve corresponder ao desemprego friccional — e, portanto, ao pleno em-
prego —, e ndo de taxas substancialmente mais elevadas, sempre compativeis com a teoria
da “taxa natural de desemprego”.
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das regras. Esse mercado é conhecido no préprio meio como o “sell side” do
mercado, dominado pelas organiza¢des que vendem titulos.” £ invencdo san-
cionada pela midia de economistas e operadores, que usam uma teoria eco-
ndémica convencional e ortodoxa e se aproveitam da rapidez das comunica-
¢Oes permitida pela tecnologia da informagio para veicular suas informagoes,
opinides e interesses. Ainda que esse “mercado” personalizado se sobrepo-
nha e, em parte, se confunda com o mercado verdadeiro, do qual pretende
ser o arbitro, este Ultimo, o “buy side”, constituido pelos que realmente com-
pram e vendem no mercado, ainda que também nem sempre seja orientado
por principios de racionalidade (o “efeito manada” ocorre nele), é o que real-
mente vale. Conduzir politica econémica no Brasil significa enfrentar, com
decisbes e com argumentos, esse “mercado” personalizado que emite juizos
e representa interesses. Muitos acreditam que os mercados financeiros sdo
imbativeis, mas isso ndo é verdade. O préoprio mercado personalizado é uma
institui¢ao pragmatica: quando vé que as politicas as quais se opos comecam
a funcionar, seus lideres mudam rapidamente de posi¢cao. Com freqiiéncia,
esse mercado estd equivocado, mas ndo é dogmatico, na medida em que seus
agentes nio estdo interessados no valor das idéias (isto é proprio de religio-
sos e de intelectuais), mas sao motivados pelos interesses que elas legitimam
ou deslegitimam.

RESUMO DO MODELO

O modelo macroeconémico aberto que acabo de descrever tem natural-
mente algumas caracteristicas de livro-texto de macroeconomia, mas contém
outras que nao estio nele previstas, ou s6 estdo nos textos avangados, como
casos particulares. Essencialmente, o que temos diante de nds é uma macroe-
conomia da estagnacdo. Entre essas caracteristicas, as mais importantes s30:

1. O elevado nivel da divida publica e da carga fiscal; déficit publico e pou-
panga publica negativa, apesar de elevado superavit primdrio; explica-
¢oes principais:

20 termo “sell side” refere-se as corretoras que intermediam transagdes, em con-
traposi¢io ao “buy side”, que sdo os fundos que compram propriamente os papéis. O “sell
side” ganha mais notoriedade porque as corretoras produzem relatérios de pesquisa dando
opinides sobre pre¢os e ativos e, assim, expressam verbalmente e por escrito “expectativas”
do mercado.
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1.1. a propria alta taxa de juros basica que incide sobre uma divida ele-
vada, implicando em elevada despesa fiscal;

1.2. forte aumento do gasto social na tentativa frustrada de cumprir um
compromisso estabelecido na transi¢do para a democracia, o de di-
minuir a desigualdade;

1.3. ineficiéncia do aparelho do Estado (que, todavia, pesa menos do
que as duas explicacdes anteriores);

1.4. populismo econémico fiscal.

2. O elevado nivel da taxa de juros de curto prazo, que tem como piso
uma taxa de juros de equilibrio muito alta; explica¢des principais:
2.1. ha grandes interesses envolvidos em taxas elevadas;

2.2. 0 ajuste fiscal realizado, embora atenda aos objetivos de superavit
primdrio, mantém o Estado excessivamente endividado, especial-
mente quando se mede a relagio juros pagos pelo Estado/PIB.

3. Tendéncia a sobre-aprecia¢do da taxa de cimbio, a sua manutengao em

nivel relativamente valorizado; explicagdes principais:

3.1. doenga holandesa (a mais importante, porque compativel com equi-
librio da conta corrente);

3.2.adog¢io da politica de crescimento com poupanga externa e a aber-
tura da conta de capitais que implica necessariamente em taxa de
cambio relativamente apreciada;

3.3.taxa de juros alta atrai capitais externos e assim aprecia a moeda
local;

3.4. cambio apreciado é usado como instrumento para baixar inflagio;

3.5.renda altamente concentrada favorece o populismo econémico
cambial, ou o0 aumento artificial dos salarios e do consumo impli-
cito em um cambio apreciado.

4. Tendéncia da taxa de investimento, cujo aumento é fundamental para
que a economia volte a crescer a taxas satisfatorias, a ser pequena; ex-
plicagbes principais:

4.1. a taxa de lucro esperada nio é suficientemente elevada para fazer
frente a uma taxa de juros altissima, ndo obstante os salarios serem
baixos;

4.2.a taxa de cambio apreciada eleva artificialmente os salarios, prin-
cipalmente os da classe média (além da riqueza dos ricos), e assim
aumenta o consumo e diminui a poupanga;
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4.3. a taxa de cimbio apreciada reduz as exportagdes e as oportunida-
des de investimento voltado para a exportagio, em uma economia
que depende essencialmente das exportagdes para crescer.

5. Taxa de inflagdo baixa, mas nio atingindo ainda os niveis internacio-
nais; explica¢bes principais:
5.1. a economia brasileira continua parcialmente indexada;
5.2. as crises recorrentes, causadas pela alta taxa de juros e a baixa da
taxa de cAmbio, levam a deprecia¢ées stibitas do real e a novo au-
mento da inflagio.

Estas caracteristicas definem para o Brasil uma crise crénica que man-
tém o pais quase-estagnado, em termos de renda por habitante, desde 1980.
Uma crise cuja caracteristica principal é a elevada taxa de juros de curto pra-
z0, flutuando em termos reais, entre 9% e 16% reais, e cujo problema fun-
damental a evitar é a apreciagdo do cambio causado por essa mesma taxa e
pela politica de crescimento com poupanga externa.
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10.
COALIZOES POLITICAS

Nos capitulos anteriores fiz a critica da politica econdmica que vem
sendo praticada no Brasil desde 1995. Procurei apresentar, da forma mais
objetiva possivel, a maneira pela qual se articula o sistema macroeconémico
brasileiro, escolhendo como varidveis-chave dessa analise duas de cardter fis-
cal — o déficit publico e a divida publica — e trés varidveis que sdo pre¢os
macroecondmicos: a taxa de cAmbio, a taxa de juros e a taxa da inflagdo. Ao
mesmo tempo analisei as politicas fiscal e monetaria (de juros e cambial), pro-
curando mostrar como essas politicas, que hoje formam parte do sistema
macroeconémico do pais, tém sido equivocadas na medida em que nio lo-
gram nem estabilizar a economia brasileira, nem fazé-la crescer. Eu poderia
atribuir esses equivocos principalmente a subordina¢io dos economistas que
dirigem a economia brasileira aos diagnésticos e recomendagdes vindos do
Norte e a sua incapacidade em adaptar a teoria econdmica estrangeira as
especificidades de uma economia como a nossa, que atravessa desde 1980
tempos anormais. Foi o que fiz quando, hd alguns anos, comecei essa critica
(Bresser-Pereira, 1999 [2001]). Essa é uma forma adequada de analisar po-
liticas econdmicas, mas é preciso admitir que a explicacdo mais usual, rela-
cionada com a identificacdo de grupos de interesses que criam obstaculos
para uma adequada tomada de decisdes, é mais relevante. A falta de capaci-
dade e o mimetismo cultural estdo certamente presentes, mas as coalizdes
politicas que se formam para defender interesses sdo mais importantes para
entender a légica perversa da macroeconomia da estagnacio. E dificil separar
os dois tipos de fatores, porque convicges certas ou equivocadas e interes-
ses pessoais e de grupos estdo sempre imbricados. Faltando aos formuladores
de politicas econémicas espirito republicano, ou seja, a capacidade de assu-
mir posi¢des contrarias a seus interesses, mas consistentes com os interesses
nacionais, suas avalia¢gdes econdmicas seguem os interesses dos grupos que
representam. Assim, as autoridades econdmicas brasileiras com freqiiéncia
tomam decisdes que contrariam os interesses nacionais, tanto porque estao
convictas daquilo que estdo fazendo, quanto porque essas decisdes consultam
os interesses dos grupos que informalmente essas autoridades representam.
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Os interesses tém um papel importante na defini¢iao da politica macroe-
condmica em um pais dependente como é o Brasil, principalmente através do
mecanismo da hegemonia ideoldgica exercida por representantes dos paises
ricos associados com determinados setores econémicos e sociais internos.
Nesse caso, temos uma coalizio politica ou um pacto politico dominante que
pretende possuir 0 monopdlio da racionalidade — de uma racionalidade
“universal”, na medida em que esta sancionada pelas sociedades “civiliza-
das”. Desde o inicio dos anos 1990 tornou-se dominante no Brasil uma coali-
zao politica que retine os rentistas e o setor financeiro, os paises do Norte e
suas multinacionais, e uma grande classe média profissional, principalmen-
te fora do aparelho do Estado. Esse pacto, que pode ser chamado de Liberal-
Modernizante,! sucedeu o Pacto Popular-Democritico de 1977, no qual os
empresarios industriais eram a for¢a dominante. Este tltimo, que nascera da
indignacio de toda a sociedade pelo “pacote de abril” de 1977, implicou na
adesio dos empresdrios a luta pela redemocratizac¢ao e resultou na campa-
nha das “Diretas Ja”, na transi¢io democratica de 1985 e na Constitui¢ao
de 1988. O governo Sarney (1995-1999) foi a primeira expressdo desse pacto
ao nivel do governo. Sob a lideranga de Ulysses Guimaries, o Congresso foi
capaz de aprovar uma nova constitui¢io democratica e social que refletia bem
os consensos da época, principalmente as idéias de democracia e justi¢a so-
cial, e continha um caréter nacional que confirmava o cariter também nacio-
nal do Pacto Popular-Democritico. Entretanto, 0 novo governo e seu minis-
tro da Fazenda, o empresario industrial Dilson Funaro, nio se revelaram
capazes de enfrentar a grande crise dos anos 1980. O fracasso dramdtico do
Plano Cruzado (1986) abriu espaco para que a onda neoliberal vinda do
Norte encontrasse internamente os necessarios aliados e, afinal, dominasse
o pais, e para que uma nova coalizdo politica se formasse: o Pacto Liberal-
Dependente.

Conforme discuti na Introdugio deste livro, para essa rendi¢do contri-
buiu o fato de que os partidos politicos dominantes, ap6s a redemocratizagio,
haviam se originado no que chamei de Ciclo Democracia e Justiga, que ha-
via colocado em segundo plano os problemas da Nagio e do desenvolvimen-
to. O PMDB, que foi o partido da resisténcia democriética, o PT, que consti-
tui uma primeira cisdo sindical e da baixa classe média, em 1981, e o PSDB,

! Ja chamei esse mesmo pacto de Liberal-Burocratico para indicar que os dois parti-
dos que o lideram politicamente — o PT e 0 PSDB — possuem bases na classe média profis-
sional, que é essencialmente uma classe tecnoburocratica. Mas, no caso desses partidos, es-
sas bases estdo principalmente na classe média profissional privada.
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uma segunda cisdo, da classe média profissional, em 1988, sio todos parti-
dos para os quais a idéia de Nagao estd quase ausente. Tendo nascido de um
ciclo de 1déias e valores que negava a possibilidade de existéncia de uma
“burguesia nacional”, e portanto de uma Nagdo, e que supunha o desenvol-
vimento econémico como assegurado gracas a poupanga externa ou as em-
presas multinacionais, esses partidos ndo tinham a idéia de Nag¢io. Desta
forma, nio opuseram grande resisténcia a nova hegemonia que vinha do
Norte no bojo da grande onda neoliberal.

O extraordindrio desenvolvimento econdémico por que passou o Brasil
entre 1930 e 1980, entretanto, nao foi fruto de mero acaso, mas de trés coali-
zdes politicas nacionais que buscaram liberar o pais da dependéncia ou rea-
lizar sua revolu¢ao nacional: (1) o Pacto Nacional-Desenvolvimentista, de
1930 a 1960, liderado por Getualio Vargas, que reunia empresarios indus-
triais, setores “substituidores de importa¢do” da velha oligarquia proprieta-
ria de terras,? técnicos do governo e trabalhadores organizados; (2) o Pacto
Burocratico-Autoritario, de 1964 a 1977, liderado pelos militares, que ex-
cluiu os trabalhadores; e (3) o Pacto Popular-Democratico, incluindo quase
toda a sociedade brasileira, que, embora formado em 1977 para comandar
a transi¢ao democritica, s6 governa entre 1985 e 1989. Durante os trés pac-
tos, mas principalmente no primeiro, havia um grande acordo nacional em
torno do desenvolvimento econémico. Todos enfrentaram crises, mas os dois
primeiros foram bem-sucedidos em promover o desenvolvimento econdmico.
Ja o terceiro experimentou duas crises que tomaram todo o seu tempo: pri-
meiro, a crise que lhe favoreceu — a crise do regime militar que comega em
1977 e o leva ao poder em 1985; depois, sua prépria crise que comega em
1987, com o fracasso estrondoso do Plano Cruzado, e termina com a elei¢io
de Collor de Mello. Esta elei¢ao marca o fim dos pactos nacionais, a rendi-
¢do ao globalismo e ao neoliberalismo presentes na ortodoxia convencional,
e a formagao da atual coalizio dominante ou do Pacto Liberal-Dependente.

Havia uma diferenca fundamental entre as duas primeiras e a terceira
coalizio em termos do ciclo da sociedade de que fizeram parte. Os dois pri-
meiros nasceram do Ciclo Nacdo e Desenvolvimento, que surge no inicio do
século XX e termina com o golpe militar de 1964. Nesse ciclo, as idéias corre-
latas de Nacido e desenvolvimento eram tdo poderosas que, mesmo quando
o golpe de 1964, ao associar militares e empresérios aos Estados Unidos, le-
vou ao colapso a idéia de Nagdo junto a sociedade, uma coalizao limitada

2 Criadores de gado, como o préprio Getiilio Vargas, por exemplo.
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de empresarios industriais e de burocratas continuou, no Estado, a coman-
dar um processo nacional de industrializagdo por mais dezesseis anos. Ja o
Pacto Popular-Democratico, embora abarcando praticamente toda a socie-
dade brasileira, nascera do Ciclo Democracia e Justica, que considerara como
assegurado o desenvolvimento capitalista e depreciara o nacionalismo como
condigdo para esse desenvolvimento. No é, portanto, surpreendente que nao
tenha logrado evitar a interrup¢ao da revolugao nacional e o aprofundamento
da dependéncia, que ocorre a partir de 1990. O fracasso do Plano Cruzado
foi o fato decisivo que deslegitimou nido as idéias de democracia e justi¢a
social, mas as idéias de Nacdo e de desenvolvimento nacional que faziam
parte do idedrio das “Diretas J4”. Como ndo foi capaz de enfrentar a gran-
de crise dos anos 1980 e retomar o desenvolvimento econdmico, o Pacto
Popular-Democratico, minado pelo populismo interno, nio foi capaz de re-
sistir 2 hegemonia norte-americana e as idéias globalistas que a queda do
muro de Berlim e a ideologia neoliberal do fim da histéria refor¢cavam. Subs-
tituiu-o o Pacto Liberal-Dependente, sem carater nacional ou patriético, que
é até hoje dominante no Brasil, embora, neste momento em que escrevo (se-
gundo semestre de 2006), esteja claro seu esgotamento.

Quadro 1
PACTOS POLITICOS DESDE 1930

Anos Pactos politicos

1930-1959 Popular-Nacional

1960-1964 Crise politica

1964-1977 Burocratico-Autoritario

1977-1985 Popular-Democratico fora do governo
1985-1989 Popular-Democratico no governo
1990-2006 Liberal-Dependente

Para a classe capitalista de um pais em desenvolvimento como o Brasil,
a opgdo politica fundamental estd em saber se deve se aliar aos trabalhado-
res e as classes médias profissionais que constituem seu mercado interno, ou
as elites dos paises ricos. No primeiro caso ela tem que aceitar maiores sald-
rios diretos e indiretos, na forma de servigos publicos de educagdo, satude e
assisténcia social oferecidos aos trabalhadores e a classe média profissional.
Em compensa¢do, tem um mercado interno maior e mais seguro para reali-
zar lucros e os governos que a representam sao dotados de maior legitimi-
dade politica. No segundo, as elites capitalistas locais podem, internamente,
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aceitar salarios diretos e indiretos menores e internacionalmente lograr uma
recep¢do mais amigavel, embora jamais igual, da parte das elites correspon-
dentes nos paises ricos, mas perdem as vantagens da primeira opgao. No caso
de um pais grande como o Brasil, que possui um respeitavel mercado inter-
no, para a classe capitalista como um todo a segunda opgao s6 fazia sentido
no tempo da guerra fria, quando havia um medo real do comunismo. Hoje
ela apenas faz sentido para os rentistas. Mesmo para o setor financeiro € dis-
cutivel que haja vantagem, porque, especialmente os grandes bancos de vare-
jo, dependem do crescimento do mercado interno para crescer, e ja dispoem
de uma tecnologia administrativa sofisticada que thes permite aumentar enor-
memente o volume de crédito quando a taxa de juros baixar. No entanto,
provavelmente por um problema de hegemonia ideoldgica do Norte, ainda
existem empresarios, capitalistas ativos e nio meros rentistas, que continuam
a pensar em termos da ortodoxia convencional e a se aliar antes as elites do
Norte que as classes pobres e médias brasileiras e assim voltar a celebrar um
pacto nacional. Os empresarios resistem a formagao de uma alianga nacional
porque se sentem pressionados pelos gastos excessivos realizados por gover-
nos populistas para atrair votos e para beneficiar a burocracia do Estado.
Ainda que percebam que a falta de uma verdadeira Nacédo esta impedindo o
desenvolvimento do pais, a idéia de um acordo nacional nio esta clara para
eles, enquanto a tenta¢do de se identificar com o Norte é sempre muito forte.

O colapso do Pacto Popular-Democratico ocorrido entre 1987 ¢ 1989
ird determinar a derrota, nas elei¢des presidenciais deste dltimo ano, dos dois
grandes lideres nacionalistas que haviam emergido da luta pela redemocra-
tizagdo, Ulysses Guimaries e Mario Covas, e a chegada ao poder de um ar-
rivista da politica, Fernando Collor, com um programa neoliberal ou moder-
nizante. Entre as classes sociais, aquela que mais ficou confusa com tudo o
que estava ocorrendo foi a dos empresérios industriais. Haviam sido o grupo
dominante desde os tempos de Vargas e do Pacto Nacional-Desenvolvimen-
tista; sobreviveram ao golpe de 1964 e se aliaram aos militares como o grupo
mais influente no Pacto Burocratico-Autoritario; participaram do movimento
pela redemocratiza¢do e assumiram novamente o papel de classe dirigente no
Pacto Popular-Democratico, mas agora se viam fora do poder. Algumas das
reformas adotadas pelos governos que se seguem, como uma abertura comer-
cial acelerada e, principalmente, a abertura da conta de capitais, serdo poli-
ticas contra a industria. As formas de politica industrial, envolvendo incen-
tivos ou subsidios fiscais, sofrem ataque impiedoso e sao reduzidas. A partir
de 1990, pela primeira vez desde 1930, os empresarios industriais, a Fiesp e
a Confedera¢ao Nacional da Industria estavam fora do poder.
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Neste capitulo vou, em uma primeira se¢do, discutir mais uma vez este
novo pacto, relacionando-o com a ortodoxia convencional, e na se¢ao seguin-
te vou discutir a necessidade de um acordo nacional que se torne base para
outro novo pacto politico que seja popular — o que significa contar com a
participac¢do dos trabalhadores, além dos empresarios dos setores produti-
vos — e que seja nacional.

O PACTO LIBERAL-DEPENDENTE E A ORTODOXIA CONVENCIONAL

O Pacto Liberal-Dependente que se torna dominante no Brasil a partir
de 1990 é um pacto conservador e globalista. Por ser conservador, nos pri-
meiros momentos contou com a participa¢io dos empresarios do setor pro-
dutivo. Nos ultimos anos, entretanto, estes empresarios ja perceberam a in-
compatibilidade da ortodoxia convencional com o desenvolvimento econd-
mico, e, como seus interesses estao diretamente relacionados com esse desen-
volvimento, estio em busca de alternativa. Hoje, no plano interno, essa coa-
lizdo politica é constituida essencialmente por rentistas, que se beneficiam dos
altos juros pagos pelo Estado, dos agentes do setor financeiro que recebem
comissdo dos rentistas, quando nao sio eles proprios rentistas, e dos proprie-
tarios de empresas de servicos publicos operando em situa¢io de monopé-
lio ou quase-monopdlio. Estas categorias, especialmente a dos rentistas, ndo
sdo claramente distintas. Ha grandes e pequenos rentistas, e entre eles ha os
que sdo também empresarios, ou que sao também assalariados. Entretanto,
em termos de agdo politica, ou a pessoa se comporta principalmente como
rentista, ou principalmente como empresario ativo ou membro da classe mé-
dia profissional. Por outro lado, por ser globalista, ou seja, por estar baseado
na crenga de que os paises do Norte estdo interessados no desenvolvimento
dos paises do Sul — diretamente e através de suas institui¢des de controle,
como o FMI e o Banco Mundial —, essa coalizdo conta com a participagio
distante, mas efetiva, dos governos e das elites desses paises, e com a partici-
pacdo mais direta das empresas multinacionais aqui situadas. Enquanto os
rentistas, o setor financeiro e o grande capital investido nos servicos pabli-
cos interessam-se principalmente pela taxa de juros alta e por pregos mono-
polistas altos, os paises ricos e as empresas multinacionais se interessam pelo
cambio baixo, que reduz a capacidade competitiva do pais e aumenta o valor
em divisa forte das remessas de lucros, dividendos e royalties. A associa¢do
em condi¢des de inferioridade de nacionais com estrangeiros nao tem nada
de surpreendente, ja que a cooptagao de elites locais sempre foi uma estraté-
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gia dos impérios. Estd baseada na forga da ideologia dominante e em inte-
resses econdmicos comuns. Como lembra Paulo Nogueira Batista Jr. (2006:
6), “as nacoes hegemonicas operam de forma a beneficiar aqueles que se dis-
pdem a cooperar com 0s seus projetos de poder”.

A perspectiva liberal e globalista pode, ainda, expressar-se na crenga de
que os mercados financeiros no Brasil e no exterior sabem mais. De fato, os
mercados s3o institui¢des que tém como papel o controle e a coordenagao
dos sistemas econdmicos, mas ndo sio institui¢des neutras: elas refletem os
interesses dos participantes. Muitos economistas, marcados pelo liberalismo
econdmico que estd na origem da ciéncia econdmica, em vez de afirmarem
que os paises ricos sabem mais, preferem dizer que os mercados tém esse dom.
Mercados sdo excelentes mecanismos de coordenacdo, que alocam recursos
relativamente bem, mas, na medida em que sio institui¢des constituidas de
pessoas e empresas, sao interessados: como nao tém como critério a melhor
distribui¢io de renda, nao tém também como critério o interesse nacional.
Por outro lado, na globalizacao os mercados financeiros ficaram interna-
cionais, dada a enorme mobilidade de capitais que as novas tecnologias per-
mitiram. Dessa forma, a idéia de mercado interno, que é central para uma
visdo nacional, lhe é estranha.3 Assim, como diz Luis Nassif (2006), “supo-
nhamos que o mercado tenha essa sabedoria e tenha interesse em defender
0s interesses nacionais; se ocorrer uma crise internacional ele saird do pais
da mesma maneira, nem que todas as suas recomendagdes tenham sido se-
guidas ao pé da letra”.

No momento em que o Pacto Liberal-Dependente tornou-se a coalizdo
politica dominante no Brasil, a revolugiao nacional, ou seja, a formagio do
Estado-nagio brasileiro com a transferéncia dos centros de decisdo para den-
tro do pais, foi interrompida e o pais voltou a condi¢do semicolonial que ja
havia caracterizado o periodo entre 1822 e 1930. Na condig¢do semicolonial,
a Nagio se enfraquece por caréncia de um acordo entre as classes, por faltar
a ela a caracteristica que Otto Bauer ([1924] 2000) definiu como fundamen-
tal, “a consciéncia de um destino comum?”. Nessas condigdes nao contara

3 O fato de o mercado nacional representar um motivo fundamental para que os em-
presdrios produtivos sejam nacionalistas ndo significa que devamos voltar ao modelo de
substituicio de importagdes. Significa apenas que o mercado interno é um ativo nacional que
pode e deve ser negociado: é o que se faz no comércio internacional, os paises abrindo seus
mercados aos outros, reciproca e multilateralmente. Nio é, entretanto, o que se faz com os
investimentos diretos, em que a abertura dos mercados dos paises em desenvolvimento nao
conta com reciprocidade nos paises ricos.
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com uma estratégia nacional de desenvolvimento ou de competi¢do interna-
cional e o crescimento estara prejudicado, se nao inviabilizado. Em lugar de
uma estratégia nacional, o pais se submeterd a uma ortodoxia convencional
que muda através do tempo. Durante um século e meio estava baseada na
lei das vantagens comparativas. Foi assim que a Inglaterra tentou “chutar a
escada” dos Estados Unidos e da Alemanha, sem éxito, e do Brasil, com éxito
até 1930.

Desde os anos 1970, a politica de crescimento com poupanga externa
com apreciacdo da taxa de cdmbio é a forma moderna de os paises ja de-
senvolvidos buscarem neutralizar a competi¢cdo dos paises que vém atrés.
Chang (2002 [2004]) mostrou que aqueles paises agiam desse modo desde
o século XIX, principalmente com base na lei das vantagens comparativas;
agora, conforme argumento neste livro, o fazem com a politica de crescimen-
to com poupanga externa. Embora essa ortodoxia convencional seja formu-
lada em paises ricos que continuam fortemente nacionalistas, ela rejeita
qualquer nacionalismo nos paises em desenvolvimento e o identificam co-
mo populismo.

O instrumento ideolégico do Pacto Liberal-Dependente, no que diz res-
peito aos problemas econdémicos, é a ortodoxia convencional. Embora essa
ortodoxia acuse de incorrer na “teoria da conspiragio” quem faz a analise
dos interesses que estdao por trds da politica econdmica que recomenda, ela
propria tem sua explicacdo dos interesses de classe que prejudicam a estabi-
lidade e o crescimento da economia brasileira. Segundo sua visao, o desenvol-
vimento econdmico nao ocorre ou a redu¢do da taxa de juros ndao acontece
porque os politicos populistas ndo querem desagradar aos eleitores e a buro-
cracia do Estado quer preservar seus privilégios. Dessa maneira, o pensamen-
to dominante presente no Pacto Liberal-Dependente afirma que h4d uma coa-
lizdo de politicos e burocratas que capturam o Estado e impedem o desen-
volvimento econémico do Brasil. O Estado é reduzido a seus servidores ou a
seu aparelho, e é demonizado: o Estado e seus burocratas seriam a causa dos
males brasileiros. Ainda que existam de fato politicos populistas e ainda que
haja alguma captura do patrimoénio publico pela burocracia, esta analise é
enviesada. Captura do Estado em paises em desenvolvimento nao é privilé-
gio dos politicos ou da burocracia. Os politicos sao sempre poderosos, mas
sd0 poucos, e sempre representam interesses de outros grupos. A burocracia
de Estado é um grupo estratégico dentro da classe média profissional ou
tecnoburocratica, mas nio tem poder significativo no Brasil desde o colapso
do regime militar. No Pacto Popular-Democritico ela ndo teve forga porque
estava sendo sempre acusada pelos novos governantes de haver participado
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do regime militar. Colocada fora do poder, ela limitou-se a se defender corpo-
rativamente, como o fez, por exemplo, com a Lei do Regime Unico, na qual
foi capaz de amealhar uma série de privilégios.* No Pacto Liberal-Dependente
ela é vista como o adversario.

No presente, a se acreditar na economia politica do Pacto Liberal-De-
pendente, poder-se-ia crer que a burocracia do Estado e mais amplamente
a classe média profissional tém grande poder. Nio é verdade. Os dois par-
tidos dominantes nesse periodo, o PSDB e o PT, sdo dois partidos funda-
mentalmente apoiados na classe média profissional ou burocrética, mas sio
um misto de burocracia publica e privada. Contam com militantes na bu-
rocracia do Estado, mas sua base de apoio é a grande classe média de ad-
ministradores, professores, intelectuais, lideres sindicais e lideres associativos
de todos os tipos. No quadro ideolégico da ortodoxia convencional, a bu-
rocracia do Estado € o grande inimigo. Uma espécie de anjo do mal ou, en-
tdo, uma erva daninha que impede o desenvolvimento brasileiro... Ndo po-
deria ser de outra maneira, dado seu carater neoliberal e o fato de que a ori-
gem das suas idéias estd nos paises ricos e na hegemonia global que deles
parte. Para que exercam sua dominagdo, para que consigam neutralizar a
capacidade competitiva do pais em desenvolvimento, nada mais estratégico
do que dividir para reinar, nada mais importante do que minar o acordo
basico que forma uma Nacéo: o acordo entre os empresarios ativos e a bu-
rocracia do Estado.

Nos proprios paises ricos existe também o discurso visando diminuir o
tamanho do Estado e fazendo a critica da burocracia, mas o fato objetivo é
que o tamanho do Estado, medido pela carga tributdria, ndo diminuiu des-
de 1980; diminuiu o ritmo de crescimento mas continuou crescendo, e que
o acordo nacional entre as grandes empresas e as burocracias de Estado con-
tinua valendo. Ja nos “laboratérios”, que sdo, para os ide6logos do Norte e
para organizag¢des como o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacio-
nal, as economias em desenvolvimento, uma possibilidade sempre tentado-
ra é a de transformar a retérica neoliberal em pratica concreta, e, além de
fazer a critica da intervencdo do Estado, minar o acordo das elites empresa-
riais locais com as burocracias de Estado. Ora, € esse acordo que permite que
o Estado se torne um instrumento do desenvolvimento econémico; é ele que
permite que ndo apenas a politica industrial, mas toda a politica macroe-

4 Esta lei foi reformada, com a eliminagio desses privilégios, no periodo em que fui
ministro da Administragdo Federal e Reforma do Estado (1995-1998).
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conomica do pais seja pensada em termos de apoio a2 empresa nacional.
Quando a esse acordo se juntam os trabalhadores, como é préprio das de-
mocracias, o Estado, além de instrumento do crescimento econdmico, tor-
na-se também instrumento da diminui¢do das desigualdades e do aumento
da coesio social.

Na medida em que a ortodoxia convencional é a expressdo pratica da
ideologia neoliberal, ela é a ideologia do mercado contra o Estado e sua bu-
rocracia. Enquanto o novo desenvolvimentismo quer um Estado e um mer-
cado fortes, e ndo vé contradi¢ao entre ambos, a ortodoxia convencional quer
fortalecer o mercado através do enfraquecimento do Estado, como se hou-
vesse um jogo de soma zero entre as duas institui¢des. Francis Fukuyama
(2004), insuspeito nessa matéria, reconheceu recentemente este equivoco da
politica norte-americana. A ortodoxia convencional é, portanto, a partir da
segunda metade do século XX, a versio do laissez-faire que foi dominante
no século anterior. O tamanho do Estado cresceu em termos de carga tribu-
taria e em termos de grau de regulacdo exercido sobre o mercado, como de-
corréncia do aumento da dimensdo e da complexidade das sociedades mo-
dernas. Um Estado forte e relativamente grande é condi¢do para um merca-
do forte e competitivo. A ortodoxia convencional é a reagdo pratica contra
esse crescimento do aparelho do Estado. E certo que o Estado também cres-
ceu por mero burocratismo, para criar cargos e empregar a burocracia, mas
a ortodoxia convencional ndo estd interessada em distinguir o crescimento
legitimo do crescimento ilegitimo do Estado. E a ideologia do Estado mini-
mo, do Estado policia, do Estado que se preocupa apenas pela seguranga
interna e externa, deixando a coordenac¢do econémica, 0s investimentos na
infra-estrutura e mesmo os servigos sociais de satide e educagdo por conta do
mercado. E a ideologia individualista que supde que todos sio igualmente
capazes de defender seus interesses. E, assim, uma ideologia de direita, dos
mais poderosos, dos mais ricos, dos mais educados — da alta burguesia e da
alta tecnoburocracia. O fato de ela estar correta em criticar a ineficiéncia do
Estado ndo a torna aceitdvel, j4 que essa ineficiéncia é 6bvia. Seu objetivo é
baixar os impostos e os saldrios reais diretos e indiretos através da despro-
te¢do ou precarizagao do trabalho e, assim, tornar as empresas mais compe-
titivas em um mercado internacional de paises em desenvolvimento com mao-
de-obra barata.

A politica econémica que vem sendo posta em pratica no Brasil desde
1990 ¢é a politica do Pacto Liberal-Dependente. O Estado brasileiro nio estd,
naturalmente, completamente capturado por seus membros. Estes recebem
os maiores beneficios, que ndo sdo apenas os beneficios classicos e legitimos
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que um Estado capitalista garante aos empresarios: a ordem publica, a ga-
rantia da propriedade e dos contratos. S3o hoje, principalmente, os juros
pagos aos rentistas. Sao também os lucros e royalties pagos as empresas mul-
tinacionais, que se beneficiam do mercado interno brasileiro sem reciproci-
dade. Os setores excluidos do pacto, porém, tém poder suficiente para rece-
ber sua parte. Os grandes empresarios industriais e dos servigos recebem em-
préstimos a juros subsidiados do BNDES; os agricultores contam com finan-
ciamentos a juros subsidiados do Banco do Brasil; as grandes empresas de
servigos publicos, com lucros monopolistas; a classe média conta com uma
universidade estatal gratuita; a burocracia do Estado, com um sistema de
aposentadoria privilegiado; e os pobres tém para si formas de renda minima
que no Brasil ganharam o nome de “bolsas”: Bolsa Escola, Bolsa Familia.
Mas o fato é que o aparelho do Estado brasileiro funciona como uma enor-
me agéncia de transferéncia de renda. Os pobres, que sdo os principais pa-
gadores de impostos da enorme carga tributaria brasileira, recebem de volta
uma parcela pequena do que contribuem na forma daquelas “bolsas” que, a
meu ver, sao as unicas legitimas. Se dividirmos a despesa publica em despe-
sas legitimas e capturas, as capturas citadas na forma de juros acima do ra-
zoavel e de subsidios os mais diversos devem representar quase um ter¢o da
despesa publica, como vimos no capitulo 6.

A coalizdo politica dominante é naturalmente a principal beneficidria.
E, para ela, as institui¢des estratégicas que devem ser capturadas sao a uni-
versidade e o banco central. A captura da universidade escapa ao objeto deste
livro, mas ela é essencial, ja que vivemos no capitalismo do conhecimento ou
dos técnicos, em que dominag¢do ndo é mais pela for¢a, mas pela hegemonia
ideoldgica. A estratégia fundamental de dominagao foi levar os jovens bra-
sileiros mais brilhantes a fazerem PhD em universidades estrangeiras. O en-
vio de técnicos e cientistas das ciéncias naturais para fazerem doutorado no
exterior é recomendavel; ja o envio dos nossos mais brilhantes jovens para
ficar quatro a cinco anos estudando economia no exterior, no nivel de pos-
graduacgio, tem sido a forma por exceléncia pela qual o ensino e a pesquisa
nesta area se alienaram.

Esta pratica facilitou também a captura do Banco Central pelo merca-
do financeiro. Conforme discuti nos capitulos anteriores, a alta taxa de ju-
ros de curto prazo existente no Brasil s6 é explicavel por esta captura. Ha
outras causas, especialmente o desequilibrio fiscal, mas ficou claro que ape-
nas esse desequilibrio, que se deve em grande parte a propria taxa de juros,
nio é suficiente para explicar o nivel dessa taxa. A anélise do comportamento
das autoridades monetérias mostra de forma evidente que a taxa de juros ndo
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é vista como um problema para o Banco Central e pelo Ministério da Fazen-
da, submetidos aos conceitos da ortodoxia convencional. O objetivo de té-
la a mais baixa possivel, como a lei do Federal Reserve Bank estabelece, é algo
absolutamente distante do Banco Central. N3o se fala jamais na necessida-
de de todo o governo e particularmente do Banco Central definir uma estra-
tégia para reduzir a taxa real de juros de curto prazo para niveis aceitaveis.

Enquanto o Pacto Liberal-Dependente privilegiava os ricos através da
taxa de juros, o poder politico dos mais pobres se expressava nas eleicoes e
levava ao necessario aumento de sua renda através do aumento da despesa
social e do saldrio minimo. Em conseqiiéncia tinhamos, de um lado, a con-
centrac¢do de renda nos muito ricos e, de outro, a redugdo da pobreza. Como,
entretanto, a renda per capita crescia muito pouco, nao é surpreendente que
a classe média tenha sido a classe estrangulada no processo. Ndo é surpreen-
dente, também, que essa classe, que geralmente tem um poder politico gran-
de por ser “formadora de opiniao”, tenha ficado de lado nas elei¢oes de 2006,
votando no candidato derrotado, enquanto os muito ricos e os pobres vo-
tavam pela reelei¢io de Luiz Inacio Lula da Silva. Jamais elei¢des presiden-
ciais foram tio polarizadas no Brasil em termos de renda e de educa¢do como
as de 2006, e, no entanto, nessas elei¢des ndo houve qualquer debate ideo-
légico mais coerente. Venceu o candidato que conseguiu se identificar com
os pobres, ndo o que tivesse alguma mensagem clara a oferecer a Nagio, por-
que nenhum dos dois tinha essa mensagem. O fato de a classe média, estran-
gulada no plano econdmico, ter ficado sem voz no plano politico, entretanto,
nio pode ser considerado de forma ligeira. Em todo esse processo eleitoral
o que vimos foi uma profunda crise do sistema politico. Enquanto o Pacto
Liberal-Dependente revelava seu esgotamento, a sociedade se revelava con-
fusa e desorientada sobre que caminho alternativo seguir.

ACORDO NACIONAL

Dada a dominancia do Pacto Liberal-Dependente e sua incapacidade
intrinseca de lograr o desenvolvimento do Brasil, a pergunta que surge na-
turalmente é se existe, potencialmente, uma coalizdo alternativa que tenha
cardter nacional. Ainda que nio possa fazer previsdo segura a respeito, creio
que ja existem na sociedade brasileira indicios suficientes de que um pacto
nacional voltado para o desenvolvimento estd para surgir. Ou, em outras
palavras, a Nacido brasileira, depois de sua rendigdo ao pensamento hege-
monico no final dos anos 1980, estd dando sinais de que pode ser recons-
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truida: que existe no ar a possibilidade de um grande acordo nacional que
volte a lhe dar coesio e sentido.

Estes indicios estdo relacionados, mais diretamente, ao fracasso do Pacto
Liberal-Dependente nos ultimos dezesseis anos, e mais amplamente, ao es-
gotamento do Ciclo Democracia e Justi¢a iniciado em 1964. Este ciclo se
esgotou nao porque os objetivos de liberdade e justi¢a social tenham sido
alcancados, mas porque o pressuposto em que estava baseado, de que o de-
senvolvimento econdmico estava garantido, nao se realizou, ou, em outras
palavras, porque esse ciclo esqueceu a idéia de Nag¢ao. Dessa forma, estd fi-
cando cada vez mais claro que a sociedade brasileira s6 podera avancar em
relagdo a democracia e a diminui¢do da desigualdade se retomar o desenvol-
vimento econdmico, e, portanto, se recuperar sua condi¢io de Nacio.

Para que uma Nagio exista e se afirme ndo basta que tenha um Estado
e um territdrio, é preciso que conte também com a coesdo que s6 um acordo
nacional garante. Acordo nacional é o contrato social basico que da origem
a Nacio e que a mantém forte e coesa; é o grande acordo entre as classes
sociais de uma sociedade moderna que permite que essa sociedade se trans-
forme em uma verdadeira Nagio, ou seja, em uma sociedade dotada de um
Estado capaz de formular uma estratégia nacional de desenvolvimento. Na
era do capitalismo global em que vivemos hoje, a economia mundial esta
organizada de acordo com duas unidades basicas competitivas: as empresas
e os Estados-nagdo. A teoria econémica convencional tende a ignorar a com-
peti¢do entre as nagdes, enfatizando a competigdo entre as empresas, mas as
duas ocorrem simultaneamente e com relativa independéncia. A globalizagao
é a competi¢ao generalizada, em nivel mundial, entre as empresas e entre os
Estados-nac¢ao ou paises. Enquanto o objetivo econdmico das empresas é
realizar lucros e crescer, o dos Estados-nagao é desenvolver-se economica-
mente. Enquanto a empresa se prepara para a competigao inovando, ou seja,
acumulando capital e incorporando progresso técnico na produgio, o Esta-
do-nagdo se desenvolve educando sua populacio, estabelecendo a infra-es-
trutura necessaria para que ela possa investir e crescer, criando oportunida-
des de investimento lucrativo, mantendo a estabilidade macroeconémica e
definindo institui¢des que garantam a propriedade e os contratos.

No quadro da democracia, além do Estado, também a Nagao passa por
um processo de democratizagdo, na medida em que os trabalhadores e as
novas classes médias profissionais que estao surgindo desde o século passado
tornaram-se mais educadas e dotadas de maior poder politico. Em conse-
quéncia, passaram a partilhar com a classe capitalista o poder do Estado.
Este deixa de ser a expressdo de uma classe para ser o instrumento de a¢ido
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coletiva de toda a sociedade. Ou, mais precisamente, passa a ser o instrumen-
to da sociedade politicamente organizada, que é tanto a sociedade civil co-
mo a Nacio.

Os conceitos de sociedade civil e de Nacdo sdo semelhantes, mas o se-
gundo é mais amplo, engloba mais pessoas e tem um sentido econémico mais
claro. Em uma sociedade moderna, temos, fora do Estado, trés maneiras pelas
quais essa sociedade se organiza politicamente: o “povo”, que é o conjunto
de cidadaos com direitos iguais e igual poder (para cada cidadio, um voto);
a “sociedade civil”, na qual o poder desses cidadios é proporcional ao co-
mando de que cada um dispde em fung¢io de sua capacidade de organizacio,
de seu dinheiro e de seu conhecimento; e a “na¢ao”, que é essa mesma socie-
dade civil, mas pretende abranger todos os cidaddos e tem uma conota¢io
de classe e uma conotag¢io internacional — nio exclui os conflitos internos,
mas implica um acordo nacional, um acordo entre as classes, quando se tra-
ta de competir internacionalmente e lograr o desenvolvimento econémico.

No processo histérico de formagao dos Estados nacionais, o acordo na-
cional é, portanto, condi¢ao de existéncia da prépria Nagdo. Enquanto o Es-
tado era autoritdrio, como nas monarquias absolutas, ou relativamente auto-
ritdrio, como no quadro dos regimes liberais, ja havia um acordo nacional,
na medida em que a burguesia lograva a solidariedade do resto da sociedade
quando se tratava de se defender do inimigo externo ou de competir com o
adversario externo. Agora, quando o Estado passa a ser democritico e deixa
de representar tio unilateralmente uma classe, o acordo nacional ganha con-
sisténcia, as duas ideologias fundamentais que presidiram sua formagdo —
o liberalismo e o nacionalismo — tornam-se dominantes. Liberalismo e nacio-
nalismo sempre viveram as turras e foram contestados pelos socialistas des-
de o século XIX, mas, na medida em que o capitalismo se revelou mais apto
a promover o desenvolvimento econémico e foi capaz de incorporar um nd-
mero crescente de valores e institui¢des socialistas, essas duas ideologias, ainda
que parcialmente contraditdrias, mantiveram-se dominantes. Nos paises de-
senvolvidos, o nacionalismo tornou-se de tal forma dominante, compartilhado
por todos os cidadios e todas as classes, que deixou de ser um fator distinti-
vo. Nesses paises, ninguém tem ddvida de que o papel do governo é defender
o trabalho, o conhecimento e o capital nacionais. Por isso, porque o naciona-
lismo é forte e ticito, a expressdo “nacionalismo” pode passar a ser utiliza-
da para caracterizar sejam os excessos do nacionalismo, do tipo que ocorreu
na Alemanha nazista, sejam as manifestacoes de amplos setores dos paises
periféricos que buscam sua autonomia nacional real e nio apenas formal, que
buscam libertar-se dos grilhdes representados pela ortodoxia convencional.
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O nacionalismo desenvolvimentista dos paises periféricos é naturalmen-
te malvisto pelos paises ricos em fun¢do da ameaga competitiva que esses pai-
ses representam gragas a sua mao-de-obra barata e a facilidade em importar
ou copiar tecnologia. Isto ficou patente ja nos anos 1970, quando surgiram
os NICs (newly industrializing countries). Temos, assim, dois grandes grupos
de paises: os paises ricos, cujos cidadaos, unidos no seu préprio nacionalis-
mo ticito, ndo precisam mais do adjetivo “nacionalista” para se distinguir
de seus compatriotas, e os paises em desenvolvimento. Entre estes ultimos
temos os paises que sacudiram a dependéncia, estabeleceram um acordo na-
cional e possuem uma estratégia nacional de desenvolvimento, como o Bra-
sil entre 1930 e 1980, como sdo hoje os paises dinimicos da Asia, e como
parece que a Argentina estd comegando a ser depois de ter aprendido com a
grande crise de 2001. E temos os paises dependentes, sem acordo ou estraté-
gia nacional de desenvolvimento e competi¢do, sem uma verdadeira Nacao,
como voltaram a ser o Brasil e 0 México desde aproximadamente 1990.

No caso dos paises ricos, o acordo nacional é forte e a Nagdo é forte.
Para seus cidaddos nao faz sentido que as politicas econdmicas adotadas por
seus governantes e inscritas nas institui¢oes de seu Estado sejam orientadas
por outros paises mais poderosos. Quando sdo pequenos, podem aceitar a
prote¢do militar de um pafs mais forte e fazer alianga politica com ele, mas
jamais incluem na sua alianca a subordina¢do econémica. Pelo contrério,
nesse plano mantém uma atitude independente e competitiva. O caso do
Japido em relacao aos Estados Unidos é exemplar nessa matéria. Ja nos paises
em desenvolvimento, o acordo nacional é, por natureza, mais fraco, porque
a Nacio é dividida entre nacionalistas e cosmopolitas e, portanto, fragil, de-
pendente. Se o pais ndo for simplesmente pobre, mas for um pais de desenvol-
vimento médio, como o Brasil, esse pais serd um competidor e, portanto, os
paises ricos agirdo naturalmente para neutralizar essa capacidade competitiva.

Uma Nagdo serd tanto mais forte quanto mais coesdo alcangar. A coe-
s30 ou, nos termos de Durkheim, a solidariedade organica de seus membros,
é a qualidade positiva fundamental de qualquer sistema social. Um sistema
social — e a Nagdo ndo é outra coisa sendo um tipo especial de sistema so-
cial — sera forte se for coeso, se seus membros, nio obstante os conflitos
que inevitavelmente terdo entre si, estiverem unidos quando se tratar de com-
petir com outras nagoes. O que d4 coesdo a uma Nagio é o seu nacionalis-
mo ou seu patriotismo, é a sua capacidade de transformar a idéia geral de
um destino comum em uma estratégia nacional de desenvolvimento. E verda-
de que ha muitos tipos de nacionalismo e que, muitas vezes, o nacionalismo
tenha sido violento, se nao terrivel. Mas assim como h4 nacionalismos violen-
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tos, autoritarios, racistas — como pode se transformar em xenofobismo —,
o nacionalismo também pode ser democratico, liberal, social e republicano.

O nacionalismo dos povos ricos e democraticos de hoje geralmente tem
essas quatro caracteristicas. Seus cidadaos sio nacionalistas porque estio
identificados politicamente com sua Nag¢ao, mas isso nao os impede de de-
fender a igualdade essencial de direitos de todos os cidadios, o respeito ao
império da lei ou ao Estado de direito, a liberdade, a justi¢a social e a neces-
sidade de que virtudes civicas de cidaddos e governantes temperem os con-
flitos inerentes a economias coordenadas ndo apenas pela lei, mas também
pelos mercados. Cada um dara peso diferente a esses valores — o que per-
mitira classifici-los como de direita ou de esquerda, como conservadores ou
progressistas —, mas todos os combinario de alguma maneira, e todos rea-
girdo, indignados, ao racismo, ao privilégio e ao autoritarismo.

Dentro do quadro da globalizacio, no inicio do século XXI, qual a natu-
reza do acordo nacional a ser celebrado para que o pais volte a se desenvol-
ver? Nio cabe aqui fazer uma lista de prioridades nacionais. Ao invés disso,
apresentarei apenas os pressupostos de um acordo dessa natureza — pressu-
postos que devem ser aceitos pelos cidadios membros dessa Nagdo para que
ela possa existir e ser forte e coesa. O primeiro pressuposto de um acordo
nacional é o da aceitagio, por parte dos seus membros, da necessidade desse
acordo para que a Nacio tenha coesio e identidade. O segundo é o de que a
era da globalizacdo estd marcada pela competicdo generalizada entre os Es-
tados-nacdo. O terceiro pressuposto é o de que nessa competi¢ao sé terao
éxito os Estados-nacdo que, além de lograrem uma razodavel coesao social,
tiverem claro para si mesmos que deverdo tomar suas decisdes de politica
econdmica de acordo com seu préprio julgamento e ndo de acordo com os
conselhos e pressdes que vém dos paises ricos. O quarto é o de que nao resta
alternativa aos paises de renda média como o Brasil sendo absorver a cién-
cia e a tecnologia externas e competir internacionalmente: a alternativa de
se fechar sobre si mesmo implica aceitar de antemdo a derrota. O quinto é o
de que, em seu processo de desenvolvimento, os paises de renda média ndo
deverdo contar com a “ajuda” ou com os recursos dos paises ricos, mas com
seus proprios recursos: sua propria capacidade de poupar e acumular capital.

COALIZAO ALTERNATIVA

O sinal mais claro de que existe hoje uma oportunidade para que um
novo acordo nacional se estabeleca, ou, em outras palavras, que uma coali-
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zao politica alternativa ao Pacto Liberal-Dependente se forme, é a mudanga
de posi¢ao dos empresarios industriais. Estes se constituiram no grupo do-
minante no Brasil durante todo o periodo nacional-desenvolvimentista, tive-
ram um papel decisivo na transi¢io democratica que se iniciou em 1977, no
momento em que come¢am a romper o acordo que haviam celebrado com
os militares, e s3io novamente o grupo dominante no Pacto Popular-Demo-
cratico de 1977.

Entretanto, com o fracasso do Plano Cruzado, os empresarios indus-
triais se desorientaram e se desorganizaram. Percebem que o modelo de subs-
tituicdo de importagdes estava esgotado, e que a alternativa da ortodoxia con-
vencional ndo era aceitdvel, mas ndo sabem para onde orientar sua agdo
politica. Durante algum tempo, ficaram perplexos; organiza¢des como a
Fiesp e a Confedera¢do Nacional da Industria de repente se viam sem discur-
so. A onda neoliberal soprava entao com toda forga e os empresarios indus-
triais sentiam-se sem argumentos diante dos fatos novos. A abertura comer-
cial que se impunha para tornar a inddstria mais competitiva era percebida
por eles como uma ameaga, quando, na verdade, s6 o seria se fosse realiza-
da depressa demais, como acabou sendo; ja a abertura financeira que repre-
sentava uma ameaga maior nao era entdo percebida como tal pela industria.
E nesse momento que os trinta maiores empresarios industriais nacionais
fundam o IEDI (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial) para
defender a inddstria brasileira. Entretanto, mal assessorados inicialmente,
sem contar com o apoio de macroeconomistas e cientistas politicos compe-
tentes, nao percebem que a ameaga fundamental estava no plano macroe-
condmico e, em especial, na taxa de cAmbio.’ Em vez disso, insistem na de-
finicdo pelo governo de uma “politica industrial ndo-seletiva”, que era uma
contradi¢do. Estavam evidentemente perplexos e confusos diante da crise e
da mudanga de pacto politico. Depois de quase sessenta anos de exercicio de
uma razoavel hegemonia politica (1930-1987), os empresérios industriais
percebiam que estavam perdendo poder, mas, diante da forca da onda ideo-
légica neoliberal, ndo tinham realmente um discurso alternativo a apresen-

5 Lembro-me, nos trés primeiros anos dos anos 1990, quando participava das reunides
do Conselho Superior de Economia da Fiesp, de alertar os demais membros sobre o proble-
ma. Dizia entdo: “Vocés estdo resistindo a abertura comercial, que é inevitdvel; precisa ape-
nas ser melhor administrada; nao estdo entretanto percebendo que o principal risco estd na
taxa de cimbio, que provavelmente se apreciard com o fim da alta inflagdo, que mais cedo
ou mais tarde acontecerd”. Em 2001, quando fui convidado para jantar com os dirigentes
do IED], a primeira coisa que fez Paulo Cunha, seu lider, foi me lembrar essa frase.
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tar. Em conseqiiéncia, muitos se deixaram levar pela ortodoxia convencio-
nal e por toda a modernidade que ela prometia.

Nos ultimos anos, entretanto, depois que foi ficando claro o fracasso
da politica econdmica proposta pela ortodoxia convencional e o escanteio em
que haviam sido colocados, esses empresarios, liderados pela Fiesp, o IEDI
e a Confederacio Nacional da Indistria, mudaram.® Sua assessoria macroe-
condmica melhorou, suas criticas deixaram de se limitar aos exageros da
abertura comercial e a falta de uma politica industrial para se dirigirem con-
tra os juros altos e o cimbio apreciado. Continuam, porém, perplexos, pro-
vavelmente porque o peso do pensamento hegemdnico é muito forte sobre
eles. Percebem o problema mas hesitam quanto a solugdo. O ex-presidente
da Fiesp, Horacio Piva (2006), declarou recentemente: “Estamos todos atd-
nitos, como o resto da sociedade, mas ninguém consegue apresentar um car-
déapio de op¢des capaz de fazer com que nds nos livremos dessa situagao™.
Por outro lado, insistem em apontar o Estado e sua burocracia como seus ad-
versarios, sem perceber que esta é uma estratégia que divide a Nagdo. Paulo
Cunha (2006: 23), que é provavelmente o lider intelectual mais importante
dos empresérios industriais brasileiros, indigna-se com a quase-estagnac¢io
da economia brasileira, critica a politica macroecondmica, mas afinal con-
centra sua critica no problema do tamanho do Estado, e afirma que “o Bra-
sil se encontra encurralado por seu Estado”. A alternativa a atual politica
econdémica obviamente existe, mas para reconhecé-la é preciso ser também
capaz de criticar o Pacto Liberal-Dependente — o que os empresarios ainda
hesitam em fazer. O restabelecimento da aliang¢a dos empresarios com a bu-
rocracia do Estado é essencial para a retomada do desenvolvimento, mas isto
ndo esta claro para eles. Embora saibam da importancia do controle do cam-
bio, ndo chegam a criticar a politica de crescimento com poupanca externa;
ndo obstante indignados com a taxa de juros, continuam a atribuir o dese-
quilibrio fiscal e a carga tributiria excessiva exclusivamente ao populismo
dos politicos e a ineficiéncia e ao privilégio da burocracia do Estado. Come-
¢am, porém, a se dar conta de que o que se montou no Brasil foi um proces-
so de captura do patriménio do Estado, de violéncia contra os direitos repu-
blicanos dos cidaddos, que beneficia menos a burocracia do Estado e mais

¢ A eleigio, em 2004, de Paulo Skaf para a presidéncia da Fiesp foi um marco dessa
mudanga. Os empresérios industriais passaram, a partir de entdo, a adotar uma posi¢io mais
clara a favor da mudanga da politica macroecondmica, aproveitando as criticas que desde
2002 se avolumavam e ganhavam consisténcia entre os economistas.
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os rentistas, o setor financeiro e as empresas multinacionais; que, como 0s
trabalhadores e a burocracia do Estado, também eles, empresarios industriais,
e, mais amplamente, todo o empresariado dos setores produtivos, estao ex-
cluidos do pacto atual. Uma das dificuldades que os empresarios enfrentam
para compreender esse problema esta no fato de que uma parte deles se trans-
formou em rentista, seja porque venderam suas empresas a multinacionais,
seja porque as conservaram em estado de dorméncia, enquanto equilibravam
suas contas com os rendimentos financeiros. Esse grupo, porém, embora pos-
sa ter influéncia politica, constitui minoria. A grande maioria dos empresa-
rios industriais estd hoje indignada com a forma pela qual a economia bra-
sileira vem sendo administrada e com os resultados insatisfatorios que vem
alcan¢ando em termos de crescimento econémico.

O fato de que os empresdrios industriais, enquanto classe social, nio te-
nham plena clareza de tudo o que estad ocorrendo, de ndo verem que esse
estado de coisas s6 serd superado se suas liderangas forem capazes de parti-
cipar de um grande acordo nacional, ndo tem nada de surpreendente. E de-
finitivamente ndo impede que eles se constituam em uma burguesia nacio-
nal. Fernando Henrique Cardoso, em 1963, depois de entrevistar um gran-
de nimero de empresdrios industriais, chegou a conclusio de que eles ndo
constituiam uma burguesia nacional, ou seja, uma classe empresarial com-
prometida com os interesses nacionais.

Como fica claro no ultimo capitulo de Empresdrio industrial e desen-
volvimento econbémico, esperava dos entrevistados uma consciéncia dos pro-
blemas do Brasil que eles nio tinham. Nem devia esperar que tivessem. O
empresario € um homem ou uma mulher com energia e vontade de realiza-
¢d0 que assume riscos e inova. Seus objetivos fundamentais sdo o lucro e o
crescimento de sua empresa. Ndo sdo especialistas em idéias e analises gerais.
Este papel, nas sociedades capitalistas, cabe aos politicos, a alta burocracia
e aos intelectuais. Em alguns casos, eles retinem também os requisitos des-
sas outras profissdes, mas esta € a exce¢ao que as pesquisas, ao buscarem ge-
neralizar suas conclusdes, nao podem encontrar. O livro citado foi publica-
do em 1964, no momento em que os empresarios, sentindo-se ameagados
pelo radicalismo politico que a Revolu¢do de Cuba provocara em 1959, alia-
ram-se aos militares e aos norte-americanos no golpe de Estado. Esse fato pa-
receu, entdo, uma confirmacdo da tese do livro — uma tese que depois seria
central para a teoria da dependéncia e o Ciclo Democracia e Justi¢a. Havia
ai, entretanto, um enorme equivoco. Sem didvida ndo existe no Brasil uma
burguesia nacional ideal, bismarckiana, igual ou muito semelhante a que exis-
tiu nos paises centrais quando realizaram suas revolugdes capitalistas. O
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Brasil, como os demais paises latino-americanos, sempre teve elites “euro-
péias”, dependentes portanto; como realizou sua revolugio industrial muito
mais tarde do que os paises centrais, ficou sob sua hegemonia ideoldgica.

Entretanto, a partir dos anos 1930, aproveitando a crise por que pas-
sava entdo o sistema central, logrou se constituir em Nagdao — uma Nagido
que nio resistiu, porém, a grande crise dos anos 1980 e a onda neoliberal.
Naio resistiu, de um lado, porque a crise foi muito profunda e atingiu a pro-
pria soberania nacional expressa na capacidade do pais de gerir sua moeda;’
de outro, porque nossas elites, nao apenas empresariais — também politicas
e intelectuais —, sdo “nacional-dependentes”: em alguns momentos, respon-
dendo a seus interesses reais, aos interesses da grande economia em que es-
td0, s30 nacionais; em outros, seja por medo do comunismo, como aconte-
ceu em 1964, seja por mera subordinacio ideoldgica ao centro hegeménico,
sdo globalistas, dependentes. Elas estio permanentemente diante do dilema
de se associar com seu povo e se transformar em uma Nacdo, ou se associar
com as elites internacionais e se reduzir a condi¢do pratica de coldnia. Este,
porém, que poderia ser um dilema real para um pais muito pequeno, para o
Brasil é um falso problema. No Brasil, portanto, as elites brasileiras, inclusi-
ve seus empresarios, vivem uma constante ambigiiidade — uma ambiguida-
de que as elites dos paises asiiticos, por exemplo, nio t¢ém. Em alguns mo-
mentos, identificam-se com um nacionalismo liberal e democratico, em ou-
tros, tornam-se dependentes.

Se, entretanto, eu tivesse que comparar as elites industriais com as eli-
tes intelectuais brasileiras, concluiria que as primeiras estio mais identificadas
com a Nagio porque seus interesses estao mais identificados com os interes-
ses nacionais. Na era da globalizagdo, o dezenraizamento dos intelectuais de
suas bases nacionais é um problema generalizado. O dominio da universidade
estrangeira, principalmente da universidade norte-americana, é enorme. Isto
decorre, sem duvida, da maior qualidade dessas universidades — algo indis-
cutivel —, mas decorre também de mera dependéncia. Um exemplo disto é
a pontuagdo no sistema Qualis da Capes,? o sistema que serve de base para

7 Conforme observa Belluzzo e Almeida (2002: 17), “essa crise [...] foi sobretudo uma
crise da soberania do Etado, ameagado em uma de suas prerrogativas fundamentais, a de
gerir a moeda. Gerir a moeda significa, antes de mais nada, preservar a unidade de suas trés
fun¢des — padrdo de precos, meio de circulagio e reserva de valor — e impedir que quais-
quer outros ativos (moeda estrangeira, titulos financeiros publicos ou privados, mercadorias
particulares) possam assumir essas fungdes ou algumas delas”.

8 Coordenacio do Ensino Superior do Ministério da Educagio.
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a avaliagao das publica¢des dos pesquisadores brasileiros. De acordo com
esse sistema, papers publicados em boas revistas estrangeiras recebem uma
pontuagio duas a trés vezes maior do que pela publicacio em uma boa re-
vista académica nacional. O argumento oferecido é o de que “é mais dificil
publicar em revistas estrangeiras” — o que é verdade. Mas, com essa prati-
ca, o que a universidade brasileira estd fazendo é submeter os padrdes de qua-
lidade de sua producio cientifica as universidades estrangeiras. Que isto se
faca com revistas de fisica, ou de biologia, ou de matematica, é razoavel; mas
que se faga com as ciéncias sociais — com a economia, a ciéncia politica —
¢ um sinal de subordina¢io ideoldgica grave.

Os empresarios industriais tém também problemas de auto-afirmagio
e auto-estima nacional, mas nada semelhante ao que acontece na academia.
Mesmo entre os intelectuais, porém, comega a haver uma redescoberta da
identidade nacional e da Nagio. Preocupar-se apenas com a identidade cul-
tural, entretanto, ndo sera suficiente; terdo que se preocupar também com a
identidade politica nacional, que é algo diferente. O Brasil tem, por exem-
plo, uma identidade cultural mais forte do que a do Canad4, mas a identi-
dade politica desse pais — a consciéncia de seu povo de que seu governo exis-
te para defender o trabalho, o conhecimento e o capital nacionais — é mui-
to mais forte.

Um outro sinal importante foi a mudanga de atitude da imprensa. A
midia, como o Estado, reflete a correlagao de for¢as que existe na socieda-
de. Quando, a partir da queda do Muro de Berlim, que no Brasil coincidiu
com a hiperinflagio de fevereiro de 1990 (0o més em que a inflagio mensal
superou 50%), o neoliberalismo e a hegemonia norte-americana se tornaram
absolutos no mundo, a imprensa brasileira refletiu esse fato. A ortodoxia
convencional foi entendida como a unica alternativa responsavel de politica
econdmica. Apos 2002, porém, na medida em que mudava a sociedade, co-
mecou também a mudar a imprensa. Os jornais passaram a dar mais aten-
¢do ao custo brutal dos juros sobre o or¢amento publico, e aos resultados
lamentdveis em termos de crescimento da politica econémica; a0 mesmo
tempo, comegaram a reportar com mais freqiiéncia os argumentos novo-
desenvolvimentistas.

As condi¢oes ndo sao, portanto, ideais, mas existem condigdes para que
um novo acordo nacional seja informalmente definido entre os brasileiros,
que uma nova coalizdo politica voltada para o desenvolvimento econémico
se forme. Sua base devera ser necessariamente formada pelos empresarios in-
dustriais nacionais, porque do desenvolvimento de suas empresas é que con-
tinua a depender, fundamentalmente, o desenvolvimento econdmico brasi-
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leiro. Entre esses empresarios, entretanto, é preciso distinguir os da indtstria
de transformacgio, que estdo em crise, e os das industrias ligadas ao agrone-
gdcio e 2 mineragdo, que prosperam beneficiados pela doenga holandesa. Os
primeiros sao membros naturais da nova coalizdo; ja em relagio aos segun-
dos, isto dependerd de sua tomada de posi¢do em relagdo ao problema da
taxa de cambio. Todos tém interesse em uma taxa de cimbio depreciada, mas
a atual taxa apreciada ja torna rentavel a atividade do agronegécio e da mi-
neragao. Por isso, é comum vermos economistas que os representam negar a
existéncia da doenga holandesa no Brasil, argumentando que o saldo comer-
cial continua elevado (o que é perfeitamente compativel com essa doenca) ou
que as exportagdes industriais continuam elevadas (exportagdo de bens do
agronegocio, da mineracao, e das industrias que estio se tornando “maqui-
las” sdo também perfeitamente compativeis com a doenga holandesa). Te-
mem a imposi¢ao de impostos de exportagdo, embora esses impostos nao irdo
prejudica-los porque virio com a necessaria depreciagdo do cambio ou en-
tio nio fario sentido. Em termos politicos, porém, o setor do agronegécio e
da mineragido é hoje um setor indefinido. Muitas vezes se alia a ortodoxia
convencional, em outras se solidariza com o restante da inddstria.

Além da insatisfagio dos empresarios da industria de transformagio,
temos também uma insatisfacdo crescente na classe média profissional e na
dos trabalhadores, e uma atenc¢do cada vez maior dos intelectuais com o pro-
blema da Nacio. As classes médias percebem as proprias dificuldades, a di-
minui¢do das oportunidades para seus filhos, a transformag¢io do Brasil em
um pais de emigragao, em que um nimero cada vez maior de jovens de clas-
se média s6 encontra emprego no exterior. A classe média profissional, em-
bora muito grande e heterogénea, sera sempre um parceiro estratégico; hoje
dela participam os quadros administrativos, técnicos e intelectuais que cons-
tituem o capital de conhecimento de uma Nagdo. Os trabalhadores, por sua
vez, que sdo os maiores prejudicados, j4 que vivem uma condi¢ao cronica de
alto desemprego e salarios quase estagnados, deverdo naturalmente partici-
par de um acordo nacional voltado para o desenvolvimento. Certos setores
ficardo fora do acordo ou terdo seus poderes atuais reduzidos. Penso, parti-
cularmente, nos rentistas que vivem de altos juros, nos membros do setor
financeiro e das grandes empresas que administram servi¢os publicos mo-
nopolistas. O setor financeiro, porém, continuard a desempenhar um papel
decisivo na economia nacional, e, em pouco tempo, seus membros participa-
rdo do acordo nacional.

Entre os participantes, o entendimento mais estratégico é o que deve se
estabelecer entre 0s empresarios e os burocratas e politicos do Estado. E esse
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acordo que hoje falta dramaticamente no Brasil, na medida em que os em-
presarios se deixaram influenciar pelo Norte e aceitaram a tese neoliberal de
que a fonte de todos os problemas do pais estd nessa burocracia. Ora, ainda
que esta burocracia, como qualquer grupo social, defenda interesses que nem
sempre coincidem com os interesses gerais, o fato objetivo é que ela tem um
papel estratégico no aparelho de Estado, da mesma forma que os empresa-
rios tém um papel estratégico no processo de acumulagdo e produgio. Por
outro lado, sabemos que o Estado € o instrumento de a¢do coletiva por ex-
celéncia com que uma Nagao conta. E sabemos que aos politicos (burocra-
tas eleitos), assessorados pelos burocratas de carreira, cabe liderar esse Es-
tado. Logo, um acordo nacional e a defini¢io de uma estratégia nacional de
desenvolvimento s6 serdo possiveis se os empresarios e os burocratas de Es-
tado souberem superar suas divergéncias e desconfiangas. O grande desen-
volvimento que ocorreu no Brasil entre os anos 1930 e os anos 1970 s6 foi
possivel porque esse acordo bésico existia.

Lograr um acordo nacional significard para seus participantes poder
usar o Estado como instrumento de agdo coletiva na busca de seus objetivos
politicos. Para isso, eles terdo que estar dispostos a enfrentar os adversarios
do acordo. Negam sua necessidade os neoliberais, que declaram desnecessa-
ria qualquer estratégia de desenvolvimento, a extrema direita e a extrema es-
querda, e as elites globalistas cooptadas pelos paises ricos. Nos antigos im-
périos a dominagao se fazia através do uso da forca e da colaboragio de eli-
tes locais; no sistema hegemonico a forga foi em grande parte substituida pelo
soft power, pelo imenso poder ideoldgico da universidade, do cinema e da
musica popular norte-americanos, de forma que se soma a cooptagao das
elites locais a submissao de amplos setores da sociedade brasileira, admira-
dos com a superioridade cientifica, tecnoldgica e cultural dos paises ricos.
Nesse processo, como os paises hegemdnicos sdo democracias complexas, é
sempre possivel contar com a ajuda de muitos de seus cidadaos, que sabem
que afinal vivemos em um mundo s, e que a cooperac¢do deve, em muitos
momentos, ter precedéncia sobre a competicao.
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11.
NOVO DESENVOLVIMENTISMO

Espero ter deixado claras nos capitulos anteriores as razdes pelas quais
a politica macroecondmica proposta e praticada pela ortodoxia convencio-
nal é incompativel com o desenvolvimento econémico do Brasil. Essa politica
é fruto de uma coalizdo politica na qual uma parte dos sécios, residente no
exterior, estd principalmente interessada em neutralizar a capacidade compe-
titiva internacional do pais, e a outra, em auferir internamente beneficios
imediatos. Resta, entretanto, uma questao: havera politica econémica alter-
nativa? A tese de fundo da ortodoxia convencional é a de que ndo existe. As
tnicas alternativas seriam ela propria ou o populismo econémico e a volta
da inflacdo; a racionalidade da dominacdo ou o caos. Uma alternativa desse
tipo naturalmente causa medo. Desse modo, construindo um espantalho ame-
drontador, a hegemonia global vinda no Norte se impde a sociedade periféri-
ca e a mantém refém do medo. Todos os grupos dominantes usam o medo co-
mo instrumento de dominacio. No passado, sob regimes autoritarios, era o
medo direto da forga policial, da repressao politica. Hoje, nos regimes demo-
craticos, o medo é imposto de maneira mais sofisticada: ja ndo é mais do pro-
prio Estado, mas de uma entidade qualquer, em parte real, em parte fantas-
magorica. Nos Estados Unidos, por exemplo, a dominagdo vem se realizando
através do medo do terrorismo. No Brasil, é através do medo da inflagio.

Neste ultimo capitulo mostrarei que existe alternativa — a alternativa
novo-desenvolvimentista. Uma alternativa que constitui um terceiro discur-
so entre o discurso da ortodoxia convencional, que é antinacional, e o do
populismo econémico da velha esquerda. Terceiro discurso que é essencial-
mente nacionalista, identificado com os interesses nacionais, mas um nacio-
nalismo democritico, liberal, social e republicano. Terceiro discurso que sabe
que, na era da globalizacdo, o principio mais geral é o da rivalidade genera-
lizada entre os Estados-nagdo por meio de suas empresas, mas que sabe tam-
bém que a abertura de todos os mercados e a competi¢ao forte que a carac-
terizam implicam uma interdependéncia maior, que exige maior cooperacio,
especialmente no processo de definir regras ou institui¢des internacionais que
regulem aquela competic¢do.
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O novo desenvolvimentismo é o nome de uma estratégia nacional de
desenvolvimento que surge naturalmente como solu¢do para a quase-estag-
nacido de longa dura¢do da economia brasileira e, a0 mesmo tempo, é o con-
junto de diagnésticos e de politicas e institui¢des que devem servir de base
para a formulagio dessa estratégia. O que é uma estratégia nacional de desen-
volvimento? E mais que uma simples ideologia: é um conjunto de institui¢des
e de politicas, de diagndsticos e de valores orientados para a competi¢io in-
ternacional e o desenvolvimento econémico, porque envolve informalmente
toda ou grande parte da sociedade; porque, como é préprio das institui¢des,
dé a todos um rumo a ser seguido, fornece orientagdes gerais a serem obser-
vadas; porque, embora ndo pressuponha uma sociedade sem conflitos, en-
volve uma razodavel unido de todos, quando se trata de competir internacio-
nalmente; porque estd sempre considerando as a¢des dos demais adversarios
ou competidores. Nao é, porém, um plano nacional de desenvolvimento,
porque nao é formalizada, porque ndo tem documento com defini¢io preci-
sa de objetivos e de politicas a serem adotadas, porque o acordo entre as clas-
ses sociais que lhe é inerente nao tem nem texto nem assinaturas.

Uma estratégia nacional de desenvolvimento usa como fator a motivar
o comportamento individual ndo apenas o interesse proprio, mas a compe-
tigao com as demais nacdes. Sua lideranga cabe ao governo e aos membros
mais ativos da sociedade civil. Seu instrumento fundamental € o préprio Es-
tado, dada sua capacidade de definir normas, estabelecer politicas e, com sua
capacidade administrativa e financeira, implementa-las. Seu resultado, a par-
tir do momento em que um grande acordo nacional se estabelece e a socie-
dade passa a compartilhar, frouxa mas efetivamente, métodos e objetivos, é
a acelerag¢do do desenvolvimento — é um periodo longo em que o pais ex-
perimenta elevadas taxas de crescimento da renda per capita e dos padrdes
de vida. Uma estratégia nacional de desenvolvimento implica um conjunto
de varidveis fundamentais para o desenvolvimento econdmico. S4o varidveis
tanto reais quanto institucionais. O aumento da capacidade de poupanga e
investimento da Nacgdo, a forma pela qual incorpora progresso técnico na
produg¢io, o desenvolvimento do capital humano, o aumento da coesio so-
cial nacional que resulta em capital social ou em sociedade civil mais forte e
democrética, uma politica macroecondmica que garante a saude financeira
do Estado e do Estado-nacao, levando a indices de endividamento interno e
externo dentro de limites conservadores, sao elementos constitutivos de uma
estratégia nacional de desenvolvimento. Nesse processo, as institui¢des, ao
invés de serem meras abstracdes validas em todas as situagdes, sdo vistas e
pensadas de maneira concreta, historica. A estratégia nacional de desenvol-
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vimento ganhar sentido e for¢a quando suas institui¢bes — sejam as de curto
prazo, que chamarei de politicas ou politicas publicas, sejam as relativamente
permanentes (as instituicdes em sentido estrito) — responderem as necessi-
dades da sociedade, quando forem compativeis com a dotagao de fatores de
producio da economia ou, mais amplamente, com os elementos que com-
poem a instancia estrutural da sociedade.

Enquanto estratégia nacional, o novo desenvolvimentismo é a forma atra-
vés da qual os paises de renda média buscam, no inicio do século XXI, contra-
balancar as estratégias neutralizadoras dos paises concorrentes e gradual-
mente catch up — convergir para seus niveis de renda. Como o antigo desen-
volvimentismo, nao é uma teoria econdmica, mas uma estratégia de competi-
¢do que se baseia principalmente na teoria econémica cldssica, na macroeco-
nomia keynesiana e na teoria econémica do desenvolvimento (development
economics). E o conjunto de idéias que permite s nagdes em desenvolvimento
rejeitar as propostas e pressoes dos paises ricos de reforma e de politica eco-
ndémica como a abertura total da conta de capitais e o crescimento com pou-
panca externa, na medida em que essas propostas representam a tentativa de
neutralizacio neo-imperialista de seu desenvolvimento. E a maneira pratica
por meio da qual empresarios, técnicos do governo, trabalhadores e intelec-
tuais podem se constituir em Nagdo e promover seu desenvolvimento econd-
mico. Nao incluo os paises pobres no novo desenvolvimentismo, ndo porque
eles ndo precisem de uma estratégia nacional de desenvolvimento, mas porque,
tendo ainda que realizar sua acumulagio primitiva e sua revolugao industrial,
os desafios que enfrentam e as estratégias que precisam adotar sio diferentes.

Mas nio se trata o novo desenvolvimentismo também de uma ideologia
como a ortodoxia convencional e o discurso burocratico-populista? Sim e
nao. Sim porque toda estratégia nacional tem implicita uma ideologia — um
conjunto de idéias e de valores orientados para a ac¢do politica. Nao porque,
ao contrdrio da ortodoxia convencional, que é uma simples proposta exter-
na, o novo desenvolvimentismo s6 fard sentido se partir de um consenso in-
terno e, dessa forma, se constituir em uma verdadeira estratégia nacional de
desenvolvimento. Um consenso pleno é impossivel, mas um consenso que una
empresarios do setor produtivo, trabalhadores, técnicos do governo e clas-
ses médias profissionais — um acordo nacional, portanto — estd hoje em
processo de formagdo, aproveitando o fracasso da ortodoxia convencional.
Esse consenso em formacgao vé a globalizagdo ndo como uma benesse, nem
como uma maldi¢do, mas como um sistema de intensa competi¢ao entre Esta-
dos nacionais através de suas empresas. Entende que nessa competi¢do é fun-
damental fortalecer o Estado, fiscal, administrativa e politicamente e, ao
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mesmo tempo, dar condi¢des as empresas nacionais para serem competitivas
no mundo globalizado. Reconhece, como a Argentina ja o fez depois da crise
por que passou em 2001, que o desenvolvimento é impedido, no curto prazo,
por uma taxa de juros bésica de curto prazo altissima, decidida pelo Banco

“Central, a qual pressiona para cima a taxa de juros de longo prazo, desco-
nectando-a do risco-Brasil. Supde que para alcangar o desenvolvimento é es-
sencial aumentar a taxa de investimento, devendo o Estado dar uma contri-
bui¢io através de uma poupancga publica positiva, fruto da contenc¢do da
despesa de custeio. Finalmente, em um plano mais geral, o novo desenvol-
vimentismo que esta se delineando como estratégia nacional de desenvolvi-
mento parte da convic¢do de que o desenvolvimento, além de estar sendo
impedido pela falta da idéia de Nagio, é também obstaculizado pela concen-
tragao de renda que, além de injusta, mantém a sociedade brasileira com alto
grau de heterogeneidade, tornando assim dificil legitimar as institui¢des (que
atendem a alguns, mas ndo a todos) e servindo de caldo de cultura para todas
as formas de populismo.

ANTIGO E NOVO DESENVOLVIMENTISMO COMPARADOS

O desenvolvimentismo dos anos 1950 e o novo desenvolvimentismo di-
ferem em funcdo de duas varidveis intervenientes: de um lado, fatos histori-
cos novos mudaram o quadro do capitalismo mundial que transitou dos
trinta Anos Dourados do pds-guerra para os tempos mais competitivos e
conservadores da globaliza¢do; de outro, os paises de renda média, como o
Brasil, mudaram seu préprio estigio de desenvolvimento, industrializaram-
se e tornaram-se competitivos internacionalmente no setor manufatureiro,
deixando de se caracterizar por industrias infantes e por estruturas incomple-
tamente capitalistas.

A principal mudang¢a em nivel internacional foi a de um capitalismo dos
Anos Dourados (1945-1975), em que se montava o Estado do bem-estar e o
keynesianismo era dominante no plano macroecondmico enquanto a “teoria
econdmica do desenvolvimento” (de Lewis, Nurkse, Furtado, Prebisch e Myr-
dal) predominava no plano do desenvolvimento econémico, para o capitalis-
mo da globaliza¢ido, neoliberal, no qual as taxas de crescimento sio menores
e a competi¢io entre os Estados-nag¢do, muito mais acirrada.! Nos Anos

1 Nos anos 2000 o crescimento voltou a ser forte, mas a causa principal é o crescimento

da China e da India.
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Dourados, os paises de renda média nao representavam ainda qualquer amea-
¢a aos paises ricos. Desde, porém, os anos 1970, com os NICs, e, os anos
1990, com a China, a competi¢do passa a ser muito maior: a ameaga repre-
sentada pela sua mao-de-obra barata torna-se mais evidente do que nunca.
Naquela época, os paises ricos e principalmente os Estados Unidos, que pre-
cisavam de aliados na guerra fria, eram mais generosos; hoje, s6 os paises
muito pobres da Africa podem esperar alguma generosidade — mas mesmo
estes que se cuidem, porque a forma pela qual os paises ricos e o Banco Mun-
dial deles se ocupam e para eles orientam sua ajuda, ou que pretendem ser
sua ajuda, é com frequéncia perversa.

A principal diferenca, em nivel nacional, estd no fato de que nos anos
1950 o Brasil estava completando sua revolugio capitalista, deixando de ser
um pais no qual o excedente é apropriado pelo controle da terra e do Estado
para se realizar através do mercado. A industria naquela época era infante;
hoje, ja é uma industria madura. O modelo de crescimento era o da substitui-
¢do de importagdes, que foi efetivo para estabelecer as bases industriais dos
paises da América Latina, mas que, a partir da crise dos anos 1960, ja deveria
ter comegado a ser abandonado: os paises jd deveriam ter comegado a redu-
zir o protecionismo e orientar-se em dire¢do a um modelo exportador. Nao
o fizeram, porém, a ndo ser quando a crise dos anos 1980 os obrigou, mui-
tas vezes de forma apressada e mal planejada. Esse atraso de vinte anos foi
uma das maiores distor¢des que o desenvolvimentismo dos anos 1950 sofreu.

O novo desenvolvimentismo supde que os paises de renda média ja su-
peraram a fase da industria infante e exige das empresas competitividade em
todos os setores industriais aos quais se dedicam e, de algumas, que sejam
especialmente competitivas para poderem exportar. Ao contrario do antigo
desenvolvimentismo, que adotou o pessimismo exportador da teoria econd-
mica do desenvolvimento dos anos 1950, o novo desenvolvimentismo nao
sofre desse mal. Como qualquer estratégia de desenvolvimento, ndo quer
basear seu crescimento na exportacio de produtos primarios de baixo valor
agregado, mas, ao contrdrio dele, aposta na possibilidade de os paises em de-
senvolvimento exportarem manufaturados ou produtos primarios de alto
valor agregado e define essa estratégia como central. A experiéncia dos ulti-
mos trinta anos deixou claro que esse pessimismo foi um dos grandes equi-
vocos tedricos da teoria economica do desenvolvimento.

Ja no final dos anos 1960, os paises da América Latina deveriam ter
comecado a transitar decididamente do modelo substituidor para o expor-
tador, como fizeram Coréia do Sul e Taiwan. Na América Latina, o Chile foi
o primeiro pais a fazer essa mudanga e, por isso, seu desenvolvimento é com

Novo desenvolvimentismo 283



freqiiéncia apontado como um exemplo de sucesso de uma estratégia neoli-
beral. Na verdade, o neoliberalismo s6 foi plenamente praticado no Chile
entre 1973 e 1981 e terminou com uma grande crise de balango de pagamen-
tos em 1982.2 O modelo exportador nio é especificamente neoliberal, inclu-
sive porque, a rigor, a teoria econdmica neoclissica, que estd por tris dessa
ideologia, ndo tem espaco para estratégias de desenvolvimento. Os paises
asiaticos dindmicos, que adotaram uma estratégia desenvolvimentista desde
os anos 1950, ja nos anos 1960 deram a ela um cardter exportador de ma-
nufaturados e, pelo menos desde os anos 1970, podem ser considerados pai-
ses novo-desenvolvimentistas. Sdo duas as grandes vantagens do modelo ex-
portador sobre o substituidor de importagdes. Em primeiro lugar, o merca-
do para as industrias néo fica limitado ao mercado interno. Isso é importan-
te para os paises pequenos, mas é também fundamental para um pais com
um mercado interno relativamente grande como o Brasil. Em segundo lugar,
se o pais adota essa estratégia, as autoridades econémicas, que estdo fazen-
do politica industrial em favor de suas empresas, passam a ter um critério de
eficiéncia em que se basear: s6 as empresas eficientes o bastante para exportar
serdo beneficiadas pela politica industrial. No caso do modelo de substitui¢do
de importacdes, empresas muito ineficientes podem estar sendo protegidas;
no caso do modelo exportador, essa possibilidade é substancialmente menor.
O fato de a estratégia que o novo desenvolvimentismo representa nio ser pro-
tecionista nao significa que os paises devam estar indiscriminadamente dis-
postos a uma abertura. Devem negociar pragmaticamente, no ambito da
OMC e dos acordos regionais, aberturas com contrapartida. E, principalmen-
te, ndo significa que o pais deva renunciar a politicas industriais. O espago
para essas politicas foi reduzido pelos acordos altamente desfavoraveis da
Rodada do Uruguai da OMC, mas ainda ha espaco para politicas dessa natu-
reza, que, se pensadas estrategicamente, levando em consideracdo vantagens
comparativas futuras, podem trazer vantagens importantes na medida em que
as empresas apoiadas sejam bem-sucedidas (Wade, 2003; Chang, 2006).

O novo desenvolvimentismo rejeita as idéias equivocadas de crescimento
com base sobretudo na demanda e no déficit pablico, que se tornaram po-
pulares nos anos 1960 na América Latina. Esta foi uma das mais graves dis-
tor¢Oes que sofreu o desenvolvimentismo nas maos de seus epigonos popu-
listas. As bases tedricas dessa estratégia nacional de desenvolvimento estdo
na teoria macroecondmica keynesiana e na teoria econémica do desenvolvi-

2 Ver Diaz-Alejandro (1981) e Ffrench-Davis (2003).

284 Macroeconomia da estagnacgdo



mento, que, por sua vez, se fundamenta principalmente na teoria econémi-
ca cldssica. Keynes assinalou a importancia da demanda agregada e legitimou
o recurso a déficits fiscais em momentos de recessao. Jamais, entretanto, de-
fendeu déficits publicos cronicos. Seu pressuposto foi sempre o de que uma
economia nacional equilibrada do ponto de vista fiscal poderia, por um bre-
ve periodo, sair do equilibrio para restabelecer o nivel de emprego.? Os no-
tdveis economistas que formularam a estratégia desenvolvimentista, como
Furtado, Presbisch e Rangel, eram keynesianos e consideravam a administra-
¢do da demanda agregada uma ferramenta importante na promog¢ao do de-
senvolvimento. Mas jamais defenderam o populismo econémico dos déficits
crénicos. Seus epigonos, porém, o fizeram. Quando Celso Furtado, diante da
grave crise do inicio dos anos 1960, prop6s o Plano Trienal (1963), foi con-
siderado por esses seguidores de segunda categoria como tendo sofrido uma
“recaida ortodoxa”. Na verdade, o que Furtado ja pensava e que o novo
desenvolvimentismo defende com firmeza é o equilibrio fiscal. Defende-o nao
por “ortodoxia”, mas porque sabe que o Estado é por exceléncia o instru-
mento de agido coletiva da Nagdo. Ora, se o Estado € tdo estratégico, o apa-
relho do Estado precisa ser forte, solido, ter capacidade e, por isso mesmo,
suas finangas precisam estar equilibradas. Mais do que isso, sua divida pre-
cisa ser pequena e seus prazos, longos. A pior coisa que pode acontecer a um
Estado, enquanto organizac¢do (o Estado é também ordem juridica), é ficar
na mao de credores, sejam eles internos ou externos. Os credores externos
sdo especialmente perigosos, porque a qualquer momento podem se retirar
do pais com seus capitais. Os internos, porém, transformados em rentistas e
apoiados no sistema financeiro, podem impor ao pais politicas econémicas
desastrosas, como vem acontecendo no Brasil.

Quadro 2
ANTIGO E NOVO DESENVOLVIMENTISMO COMPARADOS

Antigo desenvolvimentismo Novo desenvolvimentismo

Estado tem papel central em poupanca Estado tem papel subsididrio, mas
forgada e investimento em empresas importante, em ambas as atividades

Protecionista e pessimista Exportador e realista

Alguma complacéncia com inflagao Nenhuma complacéncia com infla¢ao

3 Ver Bresser-Pereira ¢ Dall’ Acqua (1991).
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A terceira e ultima diferenga entre o desenvolvimentismo dos anos 1950
e o0 novo desenvolvimentismo estd no papel atribuido ao Estado na promo-
¢do da poupanga for¢ada e na realizagao de investimentos na infra-estrutu-
ra econémica. Tanto uma quanto a outra forma histérica de desenvolvi-
mentismo atribuem um papel econdmico fundamental ao Estado em garan-
tir o bom funcionamento do mercado e em prover as condi¢des gerais da acu-
mulagdo de capital, como educagdo, satude e infra-estrutura de transportes,
comunicagoes e energia. Além disso, porém, no desenvolvimentismo dos anos
1950 o Estado tinha o papel fundamental de promover a poupanca forgada,
contribuindo assim para que os paises completassem seu processo de acumu-
la¢do primitiva. E tinha também o papel de investir diretamente nas dreas de
infra-estrutura e induastria pesada, nas quais os investimentos necessarios
eram muito elevados, nio havendo poupanca suficiente no setor privado.

Este quadro mudou desde os anos 1980. Para o novo desenvolvimen-
tismo, o Estado ainda pode e deve promover poupanga forgada e investir em
certos setores estratégicos, mas agora o setor privado nacional tem recursos
e capacidade empresarial para realizar boa parte dos investimentos neces-
sarios. O novo desenvolvimentismo rejeita a tese neoliberal de que o “Esta-
do ndo tem mais recursos”, porque o Estado ter ou nao ter recursos depen-
de da forma pela qual as finangas do aparelho do Estado sdo administradas.
Mas entende que, em todos os setores em que haja uma razoavel competi-
¢d0, o Estado ndo deve ser investidor, mas tratar de defender e garantir a con-
corréncia. Mesmo excluidos esses, sobram ainda muitos investimentos a se-
rem realizados pelo Estado, financiados pela poupanga publica e nao por
endividamento.

Em sintese, refletindo, novamente, o estagio diferente em que se encon-
tram os paises de renda média, o novo desenvolvimentismo vé o mercado
como uma institui¢ao mais eficiente, mais capaz de coordenar o sistema eco-
ndmico do que viam os antigos desenvolvimentistas, embora esteja longe de
ter a fé irracional da ortodoxia convencional no mercado.

NOVO DESENVOLVIMENTISMO E ORTODOXIA CONVENCIONAL

Examinemos, agora, as diferencas entre o novo desenvolvimentismo e
a ortodoxia convencional. A primeira e mais geral das diferencas entre o novo
desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional foi referida no ultimo pa-
ragrafo da secao anterior. A ortodoxia convencional é fundamentalista de
mercado, acredita que “no principio era o mercado...”, uma entidade que
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tudo coordena de forma 6tima ser for livre; o novo desenvolvimentismo, nio.
Considera o mercado uma instituicao extraordinariamente eficiente para
coordenar sistemas econdmicos, mas conhece suas limitacoes. A alocagao dos
fatores é a tarefa que melhor realiza, mas mesmo ai apresenta problemas. O
estimulo ao investimento e a inovagdo deixa muito a desejar. E, no plano da
distribui¢do de renda, é um mecanismo definitivamente insatisfatério, por-
que os mercados premiam os mais fortes e os mais capazes. Enquanto a or-
todoxia convencional reconhece as falhas do mercado, mas afirma que pio-
res sdo as falhas do Estado ao tentar supri-las, o novo desenvolvimentismo
rejeita esse pessimismo sobre a capacidade de a¢do coletiva e quer um Esta-
do forte, ndo as custas do mercado, mas para que o mercado seja forte. Se
os homens sio capazes de construir institui¢des para regulamentar as a¢oes
humanas, inclusive o préoprio mercado, nao ha razio por que ndo sejam ca-
pazes de fortalecer o Estado enquanto aparelho ou organizagdo, tornando
seu governo mais legitimo, suas finangas mais sélidas e sua administragio
mais eficiente, e fortalecer o Estado enquanto ordem juridica, tornando suas
institui¢des cada vez mais adequadas as necessidades sociais. A politica e a
democracia existem exatamente para isso.

Como uma das bases do novo desenvolvimentismo é a economia poli-
tica cldssica que era, essencialmente, uma teoria da “riqueza das nacdes”,
de Smith, ou da “acumulagao de capital”, de Marx, as estruturas sociais e
as institui¢oes sdo fundamentais para ele. Além disso, como adota uma pers-
pectiva histérica do desenvolvimento, os ensinamentos institucionalistas da
escola historica alema e do institucionalismo norte-americano do inicio do
século XX sdo parte essencial de sua visdo do desenvolvimento.* Institui-
¢Oes sdo, portanto, fundamentais, e reforma-las é uma necessidade perma-
nente, na medida em que, nas sociedades complexas e dinimicas em que vi-
vemos, as atividades economicas e 0 mercado precisam ser constantemente
re-regulados. O novo desenvolvimentismo, portanto, é reformista. J4 a or-
todoxia convencional, baseada na teoria econdmica neocldssica, s6 recen-
temente se deu conta da importincia das institui¢des, quando surgiu o “novo
institucionalismo”. '

Ao contrério do institucionalismo histérico, que, no plano do desenvol-
vimento econdmico, vé nas institui¢des pré-capitalistas e nas distor¢des do

4 A escola histérica alemai é a escola de Gustav Schmoller, Otto Rank, Max Weber, e,
correndo por uma tritha diferente, de Friedrich List; a escola institucionalista norte-ameri-
cana € a escola de Thorstein Veblen, Wesley Mitchell e John R. Commons.
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capitalismo obstaculos ao desenvolvimento e procura desenvolver instituicoes
que 0 promovam ativamente, o novo institucionalismo tem uma proposta
simplista: basta que as institui¢des garantam a propriedade e os contratos ou,
mais amplamente, o bom funcionamento dos mercados, que estes promove-
rdo automaticamente o desenvolvimento. No jargdo neoliberal, praticado,
por exemplo, pelo The Economist, um governo é bom no plano econdmico
se for “reformista” — e reformista significa fazer reformas orientadas para
o mercado. Para o novo desenvolvimentismo, um governo serd bom no plano
econdmico se for “desenvolvimentista” — se promover o desenvolvimento e
a distribui¢do de renda através da ado¢io de politicas econdmicas e de refor-
mas institucionais orientadas, sempre que possivel, para o mercado, mas, com
freqiiéncia, corrigindo a a¢ao automatica desses mercados. Em outras pala-
vras, se contar com uma estratégia nacional de desenvolvimento, porque esta
ndo é outra coisa sendo esse conjunto de institui¢coes e de politicas voltadas
para o bom funcionamento dos mercados e para o crescimento econdmico.

Para a ortodoxia convencional, as institui¢des devem se limitar quase
que exclusivamente as normas constitucionais; para o novo desenvolvimen-
tismo, politicas econdmicas e mais amplamente regimes de politicas econd-
micas e monetarias so institui¢des a ser permanentemente reformadas, corri-
gidas, no quadro de uma estratégia mais geral. Além das institui¢oes relati-
vamente permanentes, politicas industriais s3o necessarias. N3o sdo elas que
distinguem fundamentalmente o novo desenvolvimentismo da ortodoxia con-
vencional, porque o novo desenvolvimentismo usa a politica industrial de
forma moderada, atuando apenas estrategicamente, quando a empresa que
precisa de apoio revela que tem ou terd capacidade de competir internacio-
nalmente; uma politica industrial que acabe se confundindo com o protecio-
nismo ndo é aceitavel.

Muitas das reformas institucionais sio comuns ao novo desenvolvi-
mentismo e a ortodoxia convencional. Mas os objetivos sio com freqiiéncia
diferentes. Tome-se, por exemplo, a reforma da gestdo publica. O novo de-
senvolvimentismo a patrocina porque quer um Estado mais capaz e mais efi-
ciente; a ortodoxia convencional, porque vé nele a oportunidade de reduzir
a carga tributdria. Para o novo desenvolvimentismo esta conseqiiéncia pode
ser desejavel, mas trata-se de uma questdo distinta. A carga tributaria é uma
questdo politica que depende principalmente das fun¢des que as sociedades
democraticas atribuem ao Estado e, secundariamente, da eficiéncia dos ser-
vigos publicos. Em outros casos, o problema é de medida. O novo desenvol-
vimentismo é favordvel a uma economia comercialmente aberta, competiti-
va, mas ndo radicaliza a idéia e sabe usar as negocia¢des internacionais para
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obter contrapartidas, ja que os mercados mundiais estao longe de ser livres.
Em outros, a diferenca é de énfase: tanto o novo desenvolvimentismo como
a ortodoxia convencional sdo favordveis a mercados de trabalho mais flexi-
veis, mas o novo desenvolvimentismo, apoiado em experiéncias sobretudo do
Norte da Europa, ndo confunde flexibilidade com falta de prote¢ao, enquan-
to a ortodoxia convencional flexibiliza o trabalho para precarizar a forga de
trabalho e viabilizar a baixa de salarios.

Para compararmos o novo desenvolvimentismo e a ortodoxia conven-
cional, podemos distinguir as estratégias de desenvolvimento das de estabi-
lidade macroecondmica, embora as duas estejam intimamente relacionadas.
Ja vimos que ndo ha desenvolvimento sem estabilidade. Comecemos, portan-
to, pela comparagio das politicas macroecondmicas que resumo no Quadro
3. As duas t&m como pressuposto a necessidade de estabilidade macroeco-
ndmica, mas a ortodoxia convencional acaba resumindo estabilidade como
controle da divida publica e da inflagdo, enquanto o novo desenvolvimen-
tismo condiciona essa estabilidade adicionalmente a taxas de juros e de cAm-
bio que garantam, respectivamente, o equilibrio intertemporal das contas
publicas do Estados e das contas externas do Estado-nacao.

A abordagem da ortodoxia convencional pode ser resumida da seguin-
te maneira: “Para garantir a estabilidade macroeconémica o pais deve man-
ter um superavit primario que mantenha a relagio divida publica/PIB em
nivel aceitavel para os credores; o banco central deve ter um tinico manda-
to, combater a inflagdo, ji que dispde de um dnico instrumento, a taxa de
juros de curto prazo; dado o desequilibrio fiscal, esta taxa que, embora tni-
co instrumento, € essencialmente enddgena, ou seja, definida pelo mercado,
precisa ser alta para combater a inflagdo; a taxa de cimbio também é en-
dbgena e seu equilibrio serd assegurado pelo mercado™.

O novo desenvolvimentismo apresenta propostas substancialmente di-
ferentes: o ajuste fiscal ndo visa um mero superavit primario, mas uma pou-
pancga publica positiva, e implica ndo apenas a redugdo das despesas corren-
tes, mas também da taxa de juros; o Banco Central, em acordo com o Mi-
nistério da Fazenda, ndo tem apenas um mandato, mas trés: controlar a in-
flagdo, manter a taxa de cAmbio em nivel compativel com a estabilidade do
balanco de pagamentos e o necessario estimulo aos investimentos voltados
para a exportagdo. Ministério da Fazenda e Banco Central, portanto, ao
definir a politica de taxa de cimbio, deverdo considerar também o nivel de
emprego e as oportunidades de investimento lucrativo; e para isso ndo con-
tam apenas com um instrumento (a taxa de juros contraditoriamente vista
como enddgena pela ortodoxia convencional), mas com varios, como o es-
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tabelecimento de impostos modestos e flexiveis sobre os bens que dao ori-
gem a doenga holandesa, a compra de reservas e, isto ndo sendo suficiente,
o estabelecimento de controles de entrada de capitais para evitar a tendén-
cia a sobre-apreciacdo da taxa de cambio existente nos paises de desenvolvi-
mento médio. A taxa de juros é um instrumento para combater a inflacdo,
mas pode ser muito mais baixa do que supde a ortodoxia convencional; a
taxa de cimbio deve ser mantida flutuante, mas administrada — nio existe
taxa de cAmbio completamente livre.

Quadro 3
POLITICA MACROECONOMICA COMPARADA

Ortodoxia convencional Novo desenvolvimentismo

1. Ajuste fiscal para 1. Ajuste fiscal para
superavit primario poupanga publica positiva

2. Mandato tunico para o 2. Mandato triplo para o Banco Central:
Banco Central: inflagio inflagao, cAmbio e emprego

3. Banco Central com tdnico 3. Banco Central com dois instrumentos:
instrumento: taxa de juros taxa de juros e compra de reservas

ou controle a entrada de capitais

4. Taxa de juros de curto prazo 4. Taxa de juros de curto prazo
endbgena: alta exogena: pode ser baixa

§. Taxa de cambio flutuante 5. Taxa de cimbio flutuante
e endégena mas administrada

Vejamos, agora, a comparacao das estratégias de desenvolvimento eco-
noémico que resumo no Quadro 4. A abordagem (ndo se pode chamar de es-
tratégia) da ortodoxia convencional parte da necessidade de reformas institu-
cionais que reduzam o Estado e fortalecam o mercado, atribui um papel
minimo ao Estado nos investimentos e na politica industrial e nao vé papel
algum para a Nagao — este é um conceito ausente —, nao estabelece priori-
dade para nenhum setor da economia — o mercado resolvera —, propde a
abertura da conta de capitais e a politica de crescimento com poupanca ex-
terna. Ja o novo desenvolvimentismo quer reformas institucionais que, além
de fortalecer o mercado, também fortalecam o Estado — s6 um Estado com
um aparelho capaz e com institui¢des dotadas de legitimidade pode servir de
instrumento da sociedade; vé a Nacdo, ou seja, a sociedade nacional solida-
ria quando se trata de competir internacionalmente, como o agente funda-
mental do desenvolvimento; considera que a institui¢do fundamental para
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esse desenvolvimento ndo é apenas a garantia da propriedade e dos contra-
tos, mas a existéncia de uma estratégia nacional de desenvolvimento que es-
timule os empresarios a investir; atribui prioridade as exportacdes e aos se-
tores econdmicos dotados de elevado valor adicionado per capita — ou seja,
para setores com alta intensidade tecnolégica ou de conhecimento; entende
que ndo apenas ¢ possivel mas necessario crescer com a propria poupanca,
como fazem todos os paises que se desenvolveram — a politica de crescimen-
to com poupanga externa ¢ mais um fator a causar a aprecia¢ao da taxa de
cambio, que deve ser sempre evitada: uma taxa de cimbio competitiva, re-
lativamente depreciada, é condi¢ido do crescimento.

Quadro 4
ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO COMPARADA

Ortodoxia convencional Novo desenvolvimentismo
1. Reformas para reduzir 1. Reformas para fortalecer
o Estado e fortalecer o mercado o Estado e o mercado
2. Papel minimo para o Estado no 2. Papel moderado para o Estado no
investimento e na politica industrial investimento e na politica industrial
3. Nenhum papel para a Nagio: 3. Uma estratégia nacional
basta garantir propriedade de competigdo é essencial para
e contratos o desenvolvimento
4. Sem prioridades setoriais: 4. Prioridade para exportagio
o mercado resolve e valor adicionado per capita
S. Financiar investimento S. Crescer com investimento
com poupanga externa e poupanga interna
6. Abrir conta de capitais 6. Controlar conta de capitais
e ndo controlar cdmbio quando necessério

Os itens listados nesses dois quadros ja foram discutidos nos capitulos
anteriores deste livro. Através deles, porém, fica clara ndo apenas a critica a
ortodoxia convencional, mas também a existéncia de uma alternativa novo-
desenvolvimentista que, mais que compativel com a estabilidade macroe-
condmica, é a Unica que realmente a garante. Por outro lado, vale assinalar
que a politica econémica convencional tem como eixo, a partir dos anos
1960, a recomendagdo de crescimento com poupanga externa, que examinel
no capitulo 4. Este € tipicamente um problema de macroeconomia do desen-
volvimento, porque embora a teoria econdmica neoclissica dé a taxa de cam-
bio pouca importincia e a limite a problemas de curto prazo, ela tem um
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efeito poderoso de médio prazo sobre os investimentos e o crescimento. An-
tes disso, o FMI preocupava-se com a taxa de cambio que nos ciclos po-
pulistas se apreciava provocando crise de balan¢o de pagamentos (Canitrot,
1975 [1991]), levando aquela organizacdo a exigir, além do ajuste fiscal, a
desvaloriza¢dao do cambio.

A partir dos anos 1990, porém, o FMI esqueceu os déficits em conta
corrente (afinal eram poupanca externa...) e as depreciagdes cambiais. A hi-
pétese dos déficits gémeos isentava-o de se preocupar com o déficit em con-
ta corrente: bastava se preocupar com o superavit primario. Durante algum
tempo preferiu falar em dncoras cambiais e em dolarizagio; depois do fra-
casso dessa estratégia no México, no Brasil e principalmente na Argentina,
o FMI voltou-se para a plena flutuagio do cimbio para resolver todos os pro-
blemas externos. O novo desenvolvimentismo critica fortemente esta pers-
pectiva e quer um controle ndo apenas das contas publicas do Estado (défi-
cit publico), mas também das contas totais da Nagdo (conta corrente); quer
nao apenas que o Estado esteja pouco endividado e apresente poupanga pu-
blica positiva, mas também que o Estado-nagio tenha contas externas que
assegurem sua seguranga e sua autonomia nacional. Quer ndo apenas a ad-
ministra¢do da taxa de juros, mas também da taxa de cimbio, ainda que no
quadro de um regime de cambio flutuante, que ndo chama de “sujo”, como
a ortodoxia convencional, mas de “administrado”.

A REDUGAO DA TAXA DE JUROS

No plano da politica macroecondmica, completar o ajuste fiscal, bai-
xar a taxa de juros, elevar a taxa de cambio, e reduzir a volatilidade dessas
duas taxas sdo as grandes tarefas imediatas; os objetivos intermediarios sio
aumentar a poupanga publica e a taxa de investimento da economia; o obje-
tivo final é crescimento com estabilidade.

A redugdo da taxa de juros é o problema crucial que enfrenta a econo-
mia brasileira. Neste livro ndo faz sentido detalhar uma politica econdmica
alternativa, mas é necessario ser mais especifico em relagdo a como baixar a
taxa de juros. A ortodoxia convencional, embora afirmando que a taxa de
juros de curto prazo é o unico instrumento de que o Banco Central dispde,
afirma que nio é possivel fazé-la descer abaixo de 9% real a0 ano. E um
equivoco. Para escapar da armadilha da alta taxa de juros de curto prazo e
da taxa de cimbio apreciada sera necessdria uma estratégia semelhante a que
foi usada em 1993 e 1994 para acabar com a alta inflagio inercial. A deci-
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sdo ndo serd apenas do presidente do Banco Central ou do ministro da Fa-
zenda, mas principalmente do presidente da Republica, porque envoiverd
todo o governo e terd como pressuposto o apoio da Na¢do. Além de mudar
a politica econoémica, serd necessario iniciar um conjunto de reformas que di-
zem respeito diretamente a infla¢do e a taxa de juros. O objetivo sera a re-
dugdo da taxa de juros de curto prazo, que é decidida pelo Banco Central,
para uma média de 3% reais, com uma flutuac¢do para cima e para baixo de
2% a 4% também reais (nos paises de moeda estavel essa flutuacdo ocorre
em torno de 1% real). A taxa de juros de longo prazo, por sua vez, devera
ser determinada pelo mercado (em vez de pelo Banco Central) e aproximar-
se da taxa de juros internacional definida pela taxa de juros do Tesouro nor-
te-americano, mais o risco-Brasil, mais eventual previsdo de depreciagio do
real — dados os valores atuais desses parametros, deverad ficar portanto per-
to de 5% ao ano em termos reais.

Para lograr esses objetivos, a reforma mais simples e mais importante é
desvincular a taxa de juros de curto prazo daquela que remunera titulos do
Tesouro brasileiro, acabando com a indexag¢ao dos ultimos a Selic. Voltare-
mos, assim, a ter 0 que é comum a todas as politicas monetarias: a taxa de
juros que o Banco Central estabelece para fazer sua politica incide sobre as
reservas bancdrias, ndo sobre a divida publica. Esta pritica é uma institui-
¢do exclusiva — uma “jabuticaba”, como dizia Mario Henrique Simonsen
quando queria se referir a praticas exclusivas e perversas do Brasil — e a
principal explicagio institucional para que a taxa bésica de juros no Brasil
seja de longe a mais elevada do mundo. Devera também ser acompanhada
pela desindexacao dos precos das empresas de servicos publicos. Nio se de-
vem quebrar contratos, mas na renovacao do contrato a desindexagio deve-
ra ser eliminada, e, em qualquer revisio dos contratos, a desindexa¢do de-
verd ser discutida. Desindexado o contrato, anualmente ou a cada dois anos
os precos deverdo ser corrigidos, nao por um indice, mas considerando-se a
taxa de inflacdo passada em conjunto com outras varidveis, particularmen-
te 0 aumento da produtividade. Por outro lado, dever-se-4 tomar a providén-
cia de aprovar no Congresso Nacional reforma proibindo o governo de ce-
lebrar ou participar como regulador de qualquer contrato que tenha cldusu-
la de indexac¢do. No processo de liberar a taxa de juros de curto prazo da
armadilha, as autoridades terdo de reduzir os gastos e, talvez, gerar um su-
perdvit; deverao empenhar-se em um esforco de ajuste fiscal redobrado. Com
esse ajuste, 0 governo nao apenas sinalizara sua rejei¢ao a qualquer tipo de
populismo, mas também controlara possiveis processos inflaciondrios oriun-
dos de um possivel choque de demanda resultante da menor taxa de juros.
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A redugdo das taxas de juros serd, portanto, realizada, enquanto o ajuste fis-
cal controla a demanda agregada. Nesse processo, nao ha razdo por que te-
mer um default da divida publica, causado pela inconformidade dos credo-
res internos com as taxas de juros menores. Esse perigo ndo existe, uma vez
que a taxa de juros que estara sendo reduzida é aquela relacionada as reser-
vas bancarias, cujo tinico retorno possivel sobre o capital é a taxa basica de
juros. Entretanto, mesmo assim serd necessario esperar um aumento da in-
flagdo em decorréncia da depreciagdo da taxa de cimbio provocada pela
queda da taxa de juros. Esse aumento transitério da inflagdo é inevitavel —
e incompativel com a politica de metas de inflagio, ou pelo menos com uma
politica de metas de inflagdo usada para simplesmente administrar essa po-
litica em vez de mudar o seu regime.

Com a reforma do sistema financeiro, o governo deixard de definir ele
préprio a taxa de juros que paga sobre sua divida. Quem tomard essa deci-
sao sera o mercado, como acontece em economias de mercado. Niao deixa
de ser curioso, para nio dizer patético, este fato. O setor financeiro podera
continuar a tentar “for¢ar” o Banco Central a manter as taxas no nivel atual,
mas com a clara separacido entre a taxa de juros de curto e de longo prazo,
o desaparecimento da muleta representada pela LFT, e o forte ajuste fiscal
na transi¢dao, ndo terd éxito. A ortodoxia convencional, que se afirma amante
do mercado, neste caso o rejeita... O Banco Central influenciard a taxa de
juros de longo prazo com suas decisdes sobre a de curto prazo. Dado o ni-
vel ainda alto de endividamento externo privado do Brasil, o fator que de-
termina a taxa de longo prazo é o risco-Brasil. Como este risco, mais a taxa
de juros do Tesouro norte-americano, esta em um nivel substancialmente
mais baixo do que a Selic, a baixa da taxa de juros paga pelos titulos do
Tesouro brasileiro tendera a ocorrer dentro de um prazo relativamente curto.

Entretanto, o governo ndo pode contar apenas com o préprio mercado
e com sua decisdo de baixar a taxa de juros de curto prazo desvinculando-a
dos titulos federais: deve também fazer a sua parte do lado fiscal, dando ini-
cio a um duro programa de ajuste tendo como objetivo o déficit nominal zero.
Como este déficit estd em torno de 3% do PIB e a despesa com juros é de
cerca de 8% do PIB, sendo razodvel esperar uma redugdo para a metade dessa
despesa, em principio ndo seria necessario o ajuste. Mas esse seria um equi-
voco: uma aritmética tola. A reduc¢do da despesa corrente puiblica é funda-
mental, no plano macroeconémico, para impedir qualquer acelera¢io da in-
flacao por pressdo de demanda e para indicar aos mercados que ndo ha ra-
zao para elevar o risco-Brasil. Controlada a demanda, nio hd por que espe-
rar a acelera¢io da inflacdo, além do aumento modesto e provisério que de-
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correrd da depreciacdo da taxa de cAmbio provocada pela baixa dos juros.
Por outro lado, ndo ha por que falar em suspensdo da rolagem da divida, ja
que a taxa de juros bdsica que esta sendo baixada é a referente a reservas
bancarias para as quais ndo ha alternativa sendo a remuneragio pela taxa
do overnight ou taxa bésica. Por outro lado, do ponto de vista estritamente
das contas publicas, o ajuste fiscal com forte redugdo da despesa corrente é
essencial para que se possa aumentar a poupanga e o investimento do Esta-
do. Nio se esta buscando baixar a taxa de juros apenas para terminar com
uma captura do patriménio publico: o objetivo principal é aumentar o in-
vestimento publico, estimular o investimento privado e, com uma taxa de
acumulagdo de capital superior a 25%, voltar a crescer.

A estratégia de redugdo da taxa de juros implica, portanto, um aumen-
to temporario da inflacdo causado pela depreciacio cambial. Temporario
porque a economia brasileira ndo é mais indexada. Quando a inflacdo era
inercial, qualquer choque inflaciondrio implicava um novo patamar de infla-
¢do. Hoje, embora ainda haja servigos publicos indexados — algo que é im-
portante combater —, a indexa¢do é marginal. Deixando de haver o fator
acelerador da inflagdo, e ndo havendo o mantenedor, a inflagdo voltara a cair.
Fica claro, assim, que a politica de metas de inflagdo é incompativel com a
mudanga de regime que a estratégia de baixa da taxa de juros implica. Um
pais pode seguir a risca um modelo de meta de inflagdo como o usado pelo
Banco Central quando experimenta tempos normais, quando nao esta em
uma armadilha de juros altos da qual precisa necessariamente escapar. Para
sair de um equilibrio perverso, porém, a politica de metas de inflagao é
contraproducente.

Se o rigor no controle das despesas publicas for conservado ao mesmo
tempo em que se baixa determinadamente a taxa de juros de curto prazo, que
nesse momento nio estard mais onerando a divida publica brasileira mas
apenas as reservas bancarias, a armadilha da taxa de juros podera ser supe-
rada. O risco de que essa a¢ao aumente perigosamente a taxa de inflagao é
muito pequeno e de que leve ao desequilibrio do balango de pagamentos,
nenhum, ja que a baixa dos juros empurraria a taxa de cAmbio para baixo.
O risco de os credores internos no financiarem a divida publica é também
zero, na medida em que eles serdo remunerados por uma taxa de mercado
— a taxa de juros de longo prazo. O risco de o setor financeiro ndo aceitar a
taxa de juros de curto prazo é igualmente zero, ja que ndo tém alternativa
de aplicagio de curto prazo dos seus recursos. Quanto ao risco de que os cre-
dores externos parem de financiar a divida, esta ndo é uma questio real, ja
que ndo se esta baixando a taxa de juros que os remunera (a taxa de longo
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prazo), mas apenas a taxa de curto prazo que, ndo mais indexando titulos
publicos, nesse momento, poderia deixar de ser chamada de Selic.

A redugio da taxa de juros sera completada com a deprecia¢do da taxa
de cambio e a diminui¢do da grande volatilidade que caracteriza essas duas
taxas. Conforme observa com clareza Paula (2006: 20), “em um contexto
definido pela coexisténcia de um regime de cimbio flutuante com um regi-
me de metas de inflacao, em condic¢des de liberalizagio da conta de capital,
ha uma forte relacdo entre a politica monetaria e a politica cambial: a vola-
tilidade excessiva da taxa de cdmbio gera problemas de gerenciamento da
politica macroecondmica, além de afetar negativamente as decisoes de inves-
timento. Uma politica macroecondmica que resulte em uma redug¢io da vo-
latilidade da taxa de cimbio e da taxa de juros tera efeito positivo tanto so-
bre crescimento econdmico — uma vez que as decisdes de investimento e de
produgdo sdo estimuladas pela melhoria do ambiente econdmico e pela pré-
pria politica macroecondmica e o comportamento presente e futuro da de-
manda agregada pela reduc¢do das incertezas que afligem os tomadores de
decisio — quanto a manutenc¢do da estabilidade de precos, dado o impor-
tante papel da taxa de cAmbio na criacdo de pressdes inflacionarias na eco-
nomia brasileira”. A reducio da volatilidade da taxa de juros sé sera alcan-
¢ada se houver disciplina fiscal e uma politica monetaria competente que
tenha como objetivo permanente uma taxa de juros moderada e estavel. A
reducdo da volatilidade da taxa de cambio, por sua vez, s6 sera lograda na
medida em que o pais rejeite a politica de crescimento com poupanga exter-
na, ndo incorra em déficits em conta corrente cronicos e conte com amplas
reservas internacionais.

Nao ha nenhuma razdo para pensar que o Brasil e os demais paises em
desenvolvimento estejam condenados a um permanente desequilibrio exter-
no estrutural. Essa era uma tese do velho desenvolvimentismo que, curiosa-
mente, a ortodoxia convencional adotou, mas o novo desenvolvimentismo
rejeita baseado nao apenas na falta de fundamento légico para o argumen-
to, mas principalmente porque os paises asidticos dindmicos demonstram
empiricamente sua falsidade: devido a sobre-aprecia¢do da taxa de cambio
e a politica de crescimento com poupanca externa, crises de balanco de paga-
mentos sdo freqiientes nesses paises, mas podem ser perfeitamente evitadas
desde que haja determina¢io dos governos nessa dire¢do. A administragao
da taxa de cambio sera feita estruturalmente através da recusa da politica de
crescimento com poupanga externa e a acumulagao de reservas internacio-
nais. Os sabios conselhos da ortodoxia convencional quanto as inconvenién-
cias de excesso de reservas devem naturalmente ser desconsiderados, tanto
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quanto a contraditéria tese de que a taxa de cdmbio ndo pode ser adminis-
trada. Para administra-la vimos que a primeira alternativa € a da compra e
esterilizagdo de reservas. Enquanto, porém, o custo dessa compra for proibi-
tivo por causa dos altos juros, a alternativa de controles de capital deve ser
considerada.

Finalmente, as autoridades governamentais devem sempre ter em men-
te que tais politicas visam trazer crescimento econémico e, como conseqiién-
cia, menor desemprego e menores disparidades sociais. As regras da politica
monetdria devem ser vistas como uma diretriz para a tomada de decisdes e
nao como uma regra rigida. Especificamente na questao do desemprego, o
relacionamento entre essa varidvel e a politica monetaria é muito importante.
Contrariamente ao que argumentam alguns tedricos convencionais, a politi-
ca monetdria geralmente tem efeitos positivos e duradouros sobre as taxas
de juros reais e, conseqlientemente, sobre a atividade econdmica e o desem-
prego. Em outras palavras, ela influencia as taxas de desemprego, mais do
que a ortodoxia convencional quer admitir.

UMA ESTRATEGIA NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO

A economia brasileira se encontra quase-estagnada desde 1980, mas ndo
estamos condenados a légica que presidiu esse quadro. Embora a ortodoxia
convencional adotada seja conseqiiéncia da incapacidade da sociedade bra-
sileira de agir como Nagao, essa incapacidade nio é um destino. Neste livro,
toda a énfase foi dada a politica macroeconémica. A causa fundamental da
quase-estagnacio foi definida como a falta de estabilidade macroeconémica,
expressa em taxas de juros e de cimbio que nio garantem o equilibrio inter-
temporal das contas publicas e das contas externas. As propostas de mudanga
centraram-se nas relativas ao equilibrio macroeconémico. Isso nao significa
que basta mudar de forma bem-sucedida a politica macroeconémica para que
o pais retome o crescimento. Qutras medidas serdo sempre necessarias. Re-
formas institucionais deverdo continuar sendo realizadas para reduzir as
desigualdades, compatibilizar o pais real com o formal, fortalecer a Nagio e
suas institui¢oes — o Estado e o mercado.

As reformas institucionais e as politicas publicas realizadas segundo
critérios nacionais constituirdo uma estratégia nacional de desenvolvimento
econ6mico. A ortodoxia convencional afirma que as institui¢des so funda-
mentais para promover o crescimento econdmico, especialmente a prote¢io
da propriedade e dos contratos. Nao h4 divida quanto a relevancia dessas
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institui¢oes especificas, mas o que realmente leva um pais a se desenvolver,
a transformar as estruturas economicas e sociais do pais, a melhorar os pa-
droes de vida, a tornar mais legitimas as proprias institui¢fes é uma estraté-
gia nacional de desenvolvimento. A era do capitalismo global é o momento
em que os impérios perderam funcio e legitimidade e todo o globo terrestre
passou a ser coberto por Estados-nacio. E o tempo no qual a unidade bisi-
ca da sociedade continua a ser a familia, mas a do mercado mundial passou
a ser a empresa competitiva em nivel internacional, e a do sistema politico
mundial, os Estados-nagio ou paises. Na globaliza¢do, portanto, os Estados-
nacdo, ainda que mais interdependentes, tornaram-se economicamente muito
mais estratégicos. O mundo em que vivemos estd organizado em Estados-
nagio que competem e cooperam entre si. Sua interdependéncia nasce tanto
de sua competi¢do quanto de sua cooperagdo para estabelecer as normas do
jogo da prépria competi¢do. Suas rivalidades continuam grandes, mas ja ndo
se resolvem através de guerras e sim através de normas ou acordos interna-
cionais que regulem essa competicio.

A diretriz béasica a orientar o trabalho de revisdo da estrutura insti-
tucional de um pais é a da premiagio de atividades produtivas e a penalizacdo
de atividades predatérias, tais como monopdlios, cartérios, atividades rent-
seeking e corrup¢do. O desenvolvimento econdmico acelerado sé ocorre em
ambientes institucionais em que talentos e recursos sao canalizados para a
producgdo de riqueza e ndo para atividades predatérias de apropriagdo de
riquezas produzidas. Por outro lado, para que o mercado seja um eficiente
mecanismo de produgdo, os custos de transa¢do, que sao extremamente ele-
vados no Brasil, precisam ser reduzidos. Além de se adotarem medidas mais
decididas no sentido da defesa da competi¢io, é necessaria a reforma do sis-
tema judicidrio a fim de garantir a eficicia e a efetividade dos contratos. E
especialmente importante reformar os codigos de processo civil e penal para
tornar mais rapida a decisdo judicial; a0 mesmo tempo em que se implementa
e aprimora o sistema de arbitragem. Alids, essas politicas s6 terdo eficicia se
o ambiente institucional direcionar os estimulos e as penalidades com efe-
tividade na dire¢ao correta.

Sob a pressao das ideologias vindas do Norte tornou-se inapropriado
falar em classes sociais, mas elas continuam mais relevantes do que nunca.
O desenvolvimento, hoje, depende de uma grande e informal alianca entre
empresarios do setor real, técnicos publicos e privados e trabalhadores — dos
detentores, portanto, dos trés fatores fundamentais do desenvolvimento eco-
ndmico: capital e capacidade empresarial, conhecimento técnico e organi-
zacional, e for¢a de trabalho. Uma Nagio sé se constr6i quando um acordo
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desse tipo existe. Um acordo que ndo impec¢a conflitos internos, mas que
garanta a solidariedade basica necessaria para uma Nacao.

O desenvolvimento almejado — e possivel a partir do momento em que
se recuperar a verdadeira estabilidade macroeconémica — tera que envolver
toda a Nagdo. As duas condi¢des bésicas sdo a neutralizagdo da tendéncia a
sobre-avaliagdo da taxa de cimbio e a reducdo da taxa de juros. Um elemento
essencial da nova estratégia nacional de desenvolvimento é o da construgdo
de uma sociedade de consumo de massa. Essa idéia estd presente no pensa-
mento brasileiro desde os anos 1970, quando criticivamos o modelo con-
centrador de renda estabelecido pelos militares. A alternativa a concentra-
¢do de renda da classe média para cima que caracterizava o “modelo de sub-
desenvolvimento industrializado” (Bresser-Pereira, 1977) era uma economia
que fosse a0 mesmo tempo exportadora e voltada para o consumo de mas-
sa, e portanto para uma gradual desconcentrac¢do da renda. A criagao de uma
sociedade de consumo de massa permite compatibilizar crescimento com
distribui¢do em uma sociedade em que a desigualdade ndo é apenas um pro-
blema de injusti¢a social: é um obstaculo maior ao desenvolvimento econd-
mico. £ uma oportunidade para um pais caracterizado por alta concentra-
¢ao de renda. As préprias empresas produtoras ou distribuidoras de bens de
consumo ja se aperceberam deste fato, e nos tltimos anos um dos grandes
desafios que enfrentam é o de alcangar as classes C e D. A politica de cria-
¢do de uma sociedade de consumo de massa nao é contraditéria com a de
exportagao a ndo ser no curtissimo prazo, porque esta precisa de uma taxa
de cambio competitiva, e a depreciagdo inicial necessaria implica em redu-
¢do de salarios. No médio prazo, porém, a continuidade de uma politica de
distribuigio de renda e a constitui¢io de uma sociedade de consumo de massa
s6 é compativel com a retomada do crescimento se for combinada com uma
politica exportadora que estabelega os pardmetros de eficiéncia da produgio
de bens comercializdveis. Conforme salienta Jodao Paulo de Almeida Maga-
lhaes (2006: 195), “qualquer uma das duas estratégias aplicada isoladamente
tem poucas chances de sucesso [...], elas sdo naturalmente complementares.
O sucesso da politica exportadora determinara, de imediato, rapido cresci-
mento do PIB, o que viabilizard a politica distributiva, a qual, por sua vez,
consolidara os ganhos inicialmente obtidos através do maior efeito multipli-
cador das exporta¢des no mercado interno”.

Todas as mudancas deverdo ocorrer sob a égide de uma nova coalizdo
politica, que terd os empresarios do setor produtivo como atores fundamen-
tais, os politicos e a alta burocracia como os dirigentes do processo, e o novo
desenvolvimentismo como estratégia nacional de desenvolvimento a ser se-
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guida. Terad o novo desenvolvimentismo condi¢des de se tornar hegemdnico
no Brasil como o foi no passado o desenvolvimentismo? O fracasso da pro-
posta convencional me deixa confiante que sim. J4 vimos que, seguindo o
receitudrio dos paises ricos, reformas e ajustes de todos os tipos foram reali-
zados, mas ndo houve desenvolvimento na América Latina. O México, que
adotou integral e formalmente todo o receituario vindo do Norte ao se asso-
ciar com os Estados Unidos na Nafta, mantém sua economia quase-estagna-
da desde entdo. O Chile tem sido usado como exemplo de ortodoxia conven-
cional, mas é um pais pequeno e as politicas que adota estio mais proximas
do novo desenvolvimentismo do que da ortodoxia convencional.® A crise da
Argentina de 2001 foi um turning point: foi o réquiem da ortodoxia conven-
cional, porque nenhum pais adotou mais fielmente seus preceitos, nenhum
presidente de um pais dedicou-se mais ao confidence building do que Carlos
Menem. Depois da crise, a Argentina de Kirchner e do ex-ministro da eco-
nomia Roberto Lavagna comeca a se definir como uma experiéncia concre-
ta de novo desenvolvimentismo. As indica¢des sdo cada vez mais claras de
que a Argentina aprendeu com a experiéncia dolorosa que teve ao aceitar tao
fielmente as recomendacoes da ortodoxia convencional.

Conforme afirmou Lavagna (2006) resumindo sua politica econdmica,
“a partir de abril de 2002, fizemos um questionamento diferente: sé sobre o
aumento do consumo e do emprego seria possivel mobilizar o investimento,
ganhar produtividade e ir criando um circulo virtuoso com mais consumo e
mais emprego [...] Tivemos que rejeitar todas as receitas do FMI: rejeitamos
a idéia de compensar o sistema bancédrio em massa pela desvalorizacio, re-
jeitamos a idéia de que uma acelerac¢do da inflagdo poderia servir para liqui-
dar passivos do sistema financeiro e rejeitamos a idéia de dar compulsivamen-
te titulos aos depositantes em vez de seus depdsitos, rejeitamos também re-
formas tributdrias ou a idéia de que o superavit fiscal poderia ser alcangado
operando somente pelo lado do gasto”.

5 O Chile deu um passo perigoso no sentido da ortodoxia convencional ao assinar um
tratado bilateral com os Estados Unidos em 2005, e, nesse tratado, renunciar a qualquer
controle de cAmbio. Esse tratado podera implicar a “mexicaniza¢do” do Chile, ou seja, leva-
lo a uma quase-estagnag¢ao tdo ou mais grave que a brasileira. O termo “mexicaniza¢ao” foi
usado por um economista associado a ortodoxia convencional, Ilan Goldfajn (2006), para
indicar um pais que caminha para a quase-estagnagdo. Esse fato é significativo porque ne-
nhum pais na América Latina se rendeu mais ampla e oficialmente a ortodoxia convencio-
nal do que o México, ao fazer parte da Zona de Livre Comércio do Atlantico Norte desde o
inicio dos anos 1990.
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Os representantes da ortodoxia convencional tentam equiparar a Argen-
tina com a Venezuela ou a Bolivia, sugerindo nos trés paises “o mesmo popu-
lismo”, mas isso nido faz sentido. A Argentina é um pais com um nivel de
desenvolvimento e de maturidade politica muito maior do que os outros dois.
A ortodoxia convencional acusa o governo Kirchner de ter uma inflagio de
11% ao ano, e de implantar alguns controles de precos. Nesse ponto o Bra-
sil estd melhor. Mas na Argentina a despesa publica esta sob controle, a taxa
de juros é muito baixa, e, ndo obstante toda a pressio que o Fundo Mone-
tario Internacional esta fazendo, a taxa de cAmbio mantém-se relativamente
depreciada ao mesmo tempo que os grandes produtos de exporta¢do pagam
um imposto que evita o problema da doenga holandesa. Em conseqiiéncia,
a taxa de crescimento na Argentina tem sido em média trés vezes maior do
que no Brasil. O argumento de que se trata de “mera recuperacdo do nivel
anterior de produ¢do” ji se desgastou na medida em que aquele pais ja su-
perou aquele nivel. Na verdade, a Argentina estd mostrando um caminho, e
¢ uma demonstra¢io viva da vacuidade dos célculos de PIB potencial com
os quais a ortodoxia convencional busca justificar as baixas taxas de cresci-
mento brasileiras. No momento em que o Brasil sair da armadilha macroe-
condmica em que esta preso, sua taxa de crescimento serd tio surpreenden-
temente alta como € hoje a da Argentina.

Por outro lado, o pensamento novo-desenvolvimentista, além de con-
tar com economistas do desenvolvimento e com macroeconomistas conhe-
cidos e atuantes, esta sendo renovado com novos economistas formados nos
cursos de doutorado brasileiros. Na Argentina e no Chile também existem
eminentes economistas que se identificam com essa estratégia. O problema
de hegemonia ideoldgica, porém, nio esta resolvido. Os paises da América
Latina s6 retomarao o desenvolvimento sustentado se seus economistas, seus
empresarios e sua burocracia de Estado se lembrarem da experiéncia bem-
sucedida que foi o antigo desenvolvimentismo, fizerem a critica das distor-
¢oes a que foi sujeito pelo populismo dos anos 1980 e forem capazes de dar
um passo a frente. J4 fizeram a critica dos erros cometidos e ja se deram
conta dos fatos histéricos novos que a tornaram superada. Precisam agora
reconhecer que a revolu¢do nacional que entao estava acontecendo, tendo
esse antigo desenvolvimentismo como estratégia nacional, foi interrompida
pela grande crise dos anos 1980 e pela onda ideol6gica neoliberal vinda do
Norte. Precisam aprofundar o diagndstico da quase-estagnagao provocada
pela ortodoxia convencional. Precisam olhar com atenc¢do para a estratégia
nacional de desenvolvimento dos paises asiaticos dinimicos. Precisam par-
ticipar da grande obra coletiva nacional que é a formula¢do do novo de-
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senvolvimentismo — da nova estratégia nacional de desenvolvimento para
seus paises.

Minha percepgao é a de que essa tomada de consciéncia estd em pleno
processo. O desenvolvimento da América Latina sempre foi um desenvolvi-
mento “nacional-dependente”, porque suas elites foram continuamente con-
flitantes e ambiguas, ora se afirmando como Nagio, ora cedendo a hege-
monia ideoldgica externa. Esse processo, porém, tem um elemento ciclico e
tudo indica que o tempo do neoliberalismo e da ortodoxia convencional
passou e que novas perspectivas estdo se abrindo para o Brasil e para a Amé-
rica Latina. Nos anos 1980 o grande desafio que os paises latino-america-
nos enfrentaram com éxito foi o de restabelecer a democracia; fracassaram,
porém, em reencontrar o caminho do desenvolvimento. Falharam porque se
propuseram a reformar o Estado sem considerar a Nagao; porque no movi-
mento necessario de dar mais espago ao mercado na coordenagao econdmi-
ca, acabaram por enfraquecer o Estado. Nos anos 2000, o grande desafio que
se coloca ao Brasil é o de reconstruir sua Nagao; s6 assim podera completar
a reforma do Estado, contar com um Estado forte e democrético e competir
com éxito no quadro do capitalismo global.
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SIGLAS UTILIZADAS

Cepal — Comisién Econémica para América Latina

Consad — Conselho Nacional de Secretarios de Estado de Administragao
Copom — Conselho de Politica Monetéria

Embi+ — The Emerging Markets Bond Index Plus

FBKF — Formagao Bruta de Capital Fixo

Fiesp — Federacdo das Indiistrias do Estado de Sio Paulo

FMI — Fundo Monetiério Internacional

Funcex — Fundagido Centro de Estudos do Comércio Exterior

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IEDI — Instituto de Estudos do Desenvolvimento Industrial

INEP — Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais
INSS — Instituto Nacional do Seguro Social

IPC — Indice de Precos ao Consumidor

IPEA — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

ISEB — Instituto Superior de Estudos Brasileiros

LFTs — Letras Financeiras do Tesouro

MARE — Ministério da Administra¢io Federal e Reforma do Estado
NAIRU — Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment

NICs — Newly Industrialized Countries

OCDE — Organizagio para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico
OMC — Organizagao Mundial do Comércio

ONU — Organizag¢io das Nag¢des Unidas

PIB — Produto Interno Bruto

PNAD — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

PPP — Purchasing Power Parity

Selic — Sistema Especial de Liquidagao e Custédia

SUS — Sistema Unico de Satde

TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo

URV — Unidade Real de Valor

Siglas utilizadas
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