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
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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-

Quase-estagnagio 59



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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