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Um pragmatista afasta-se da abstragio e da insuficiéncia das soluges verbais,
das deficientes razées a priori, dos principios estabelecidos, dos sistemas
fechados e dos pretensos absolutos e origens...

Pragmatismo quer dizer ar livre ¢ as possibilidades da natureza,

em oposigdo ao dogma, d artificialidade e é pretensdo da finalidade na verdade.
William James, “Pragmatism”, in: Pragmatism and the meaning of truth
{Cambridge, Harvard University Press, 1975)

Introducao

A estabilizacao e as demais reformas econoémicas orientadas para o
mercado enfrentam, nas democracias novas, um duplo desafio: tém de ser eco-
nomicamente eficientes e politicamente viaveis. Os economistas em geral enfa-
tizam o primeiro aspecto, € os cientistas politicos, o segundo, embora sejam in-
terdependentes e igualmente importantes. E um erro acreditar, como fazem os
cientistas politicos com freqiéncia, que os economistas sabem como as refor-
mas devem ser concebidas, e também é um engano pressupor, como gostam de
pensar os economistas, que tudo o que € necessario para o sucesso das reformas
€ um programa tecnicamente correto. Por um lado, alguns programas econé-
micos sao incorretos justamente porque come¢am por uma falsa avaliagao do
problema a ser resolvido, ou porque acarretam custos econdmicos € sociais des-
necessariamente altos. Por outro lado, os obstaculos politicos, em particular o
populismo e todos os tipos de dogmatismo, repetidas vezes impediram refor-
mas extremamente necessarias. A recente crise latino-americana é eloquente
nos dois sentidos. Os obstaculos politicos sao em especial perturbadores para as
democracias novas, nas quais o risco do populismo esti sempre presente, mas é
importante lembrar que a crise atual € a heran¢a do autoritarismo.
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Na década de 80, a América Latina enfrentou a pior crise econémica
de sua histéria — uma crise caracterizada pela estagnagao econdmica e altas ta-
xas de inflacdo. Em meio a essa crise, diversos paises se converteram a democra-
cia, e desde entdo tém lutado para reformar suas economias. No inicio dos anos
90, alguns paises comeg¢aram a superar a crise, embora ainda seja prematuro afir-
mar que uma nova onda de crescimento esteja em curso. Em 1991, o crescimen-
to da regiao foi negativo; para 1992, o prognéstico das agéncias multilaterais é
que ocorra um modesto aumento do PIB, inferior ao crescimento populacional.

Tabela 1. Varidveis macroeconémicas na década de 80

_— .

1980 1685 1989 1990
Crescimento do PIB (indice) 100,0 1023 1116 1115
PIB per capita (indice) 100,0 923 92,6 50,6
Investimento/PIR 23.2 16,2 16,0 15,6
Transferéncia de recursos/PIB -5,9 2,7 32 2,5
Divida/exportagoes 22 35 3.0 29
Infagao (%) 54,9 2747 11576 12601

Fontes: ECLA (Economic Comission for Latin America), Panorama econdmico de América Latina 1990 ¢ 1991; Banco
Mundial, World Development Report, virios nimeros; Banco Interamericano de Desenvolvimento, Economic and
social progress in Latin America: 1990 report.

A crise afetou a América Latina como um todo (v. a tabela 1). Contu-
do, o desempenho dos paises, em termos individuais, nao tem sido homogéneo.
Alguns ja estavam crescendo. Outros alcangaram a estabilidade de precos, mas
nao retomaram o crescimento. O que tem predominado € a estagnagio, € até
mesmo o declinio, das rendas per capita. Além disso, nos altimos anos diversos
paises entraram numa espiral hiperinflacionaria, interrompida com freqiiéncia
por congelamentos de precos. Na Bolivia (1985), no Peru (1988-9), na Nicara-
gua (1988-9), na Argentina (1989-90) e no Brasil (1990), a taxa de inflagio em
algumas ocasiées passou de 50% ao més, chegando assim a hiperinflagio — um
fenomeno sem precedentes na América Latina.

Por que a crise foi tao profunda? Por que a renda per capita na Amé-
rica Latina diminuiu cerca de 7,4%, entre 1980 e 1989? Por que a inflacao, que
teve em 1980 uma média de 54,9%, subiu para 1157,6% em 1989? Por que a
parcela de investimento no PIB caiu de 23,2% para 16,0%, no mesmo periodo?
Sera que uma explicagio satisfatéria pode ser encontrada apenas nas praticas
populistas dos politicos e na excessiva intervengao estatal, como freqiientemen-
te se diz? O que € necessario fazer para superar a crise? Para que se retome au-
tomaticamente o crescimento, sera suficiente alcangar a estabilizag¢ao, privatizar
e liberalizar?

Para entender a crise e formular solugées, podem-se distinguir duas
interpretacoes alternativas: de um lado, a abordagem neoliberal, ou do consen-
so de Washington; do outro, a abordagem pragmatica, que se concentra na cri-
se fiscal do Estado. Essas abordagens tém em comum diversos diagnosticos e al-
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gumas recomendagoes. Em particular, ambas criticam o populismo e o nacio-
nal-desenvolvimentismo que prevaleceu por tanto tempo na América Latina.
Ainda assim, acredito que a abordagem pragmatica apresenta uma visao mais
realista da crise latino-americana, que ela € menos dogmatica com relacao as
politicas a serem adotadas, e que € mais eficiente, uma vez que realiza as refor-
mas com um custo menor do que o da abordagem neoliberal. Todavia, como a
abordagem neoliberal tem sua origem em Washington — a fonte hegemonica
do poder politico externo na regiao — a politica econdémica futura sera consti-
tuida mais provavelmente por uma mistura das duas abordagens.

Embora o foco desse ensaio sejam as novas democracias, nao limitarei
minha andlise a estas. Examino aqui oito paises, cinco dos quais (Peru, Bolivia,
Argentina, Brasil e Chile) passaram por uma transi¢ao para a democracia na ul-
tima década, dois (Colémbia e Venezuela) sao democracias estaveis ha um lon-
go tempo, € um, o México, é um regime semi-autoritario, que recentemente
tem exibido alguns sinais de democratizacao. Em todos esses paises, os custos
de transicao provocados pelo ajuste e pela reforma eram altos, quando a crise
irrompeu em 1982. Uma questao que tento responder € se e de que maneira as
novas democracias reagiram de modo diferente das antigas democracias, do re-
gime que continuou autoritario (México) e do pais onde a transi¢ao para a de-
mocracia ocorreu depois que as reformas haviam sido completadas (Chile).
Isso significa que discuto nao apenas a parte econémica das reformas — a sua
eficicia —, mas também os aspectos politicos envolvidos no processo.

O capitulo esta dividido em trés partes. Na parte 1, faco uma revisao
da crise economica latino-americana, vista da perspectiva das duas abordagens.
Nas primeiras duas se¢oes, defino a abordagem neoliberal da crise latino-ameri-
cana — o “Consenso de Washington” — e a abordagem pragmidtica; na terceira
e quarta sec¢ées, analiso a crise fiscal latino-americana e suas origens. A quinta
se¢ao traga a distingao entre orientagao para o mercado e coordenagao pelo mercado; a
sexta secao resume as reformas apropriadas.

As reformas empreendidas em oito paises latino-americanos sao ana-
lisadas na parte 2. Esses estudos de paises permitem uma avaliacdo das vanta-
gens de cada uma das abordagens.

A parte 3 enfoca a questao politica das reformas e sua eficacia. A pri-
meira se¢ao analisa o dilema entre um ataque frontal 4 crise fiscal e a estratégia
da construcao de confianga, na qual os setores mais poderosos da sociedade sao
poupados dos custos de transi¢ao envolvidos no ajuste fiscal. A segunda se¢ao
discute a ameaca populista que é endémica as reformas, diferenciando o popu-
lismo em geral e o “pacto populista” do populismo econémico. Na terceira se-
¢ao, é discutida a compatibilidade entre a democracia e as reformas. Essa se¢io
questiona o frequiente pressuposto de que os economistas sabem o que deve ser
feito, e que o 1inico problema é mobilizar os recursos politicos necessirios. Na
quarta se¢ao, um modelo € construido para discutir os custos de transi¢ao no
momento em que as reformas sao empreendidas; os custos do ajustamento sao
comparados com os custos de “empurrar a crise com a barriga”. O problema
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fundamental tratado nessa parte ¢ o poder politico que os governos precisam
obter para que consigam reformar o Estado e recuperar a confian¢a na moeda
nacional, garantida pelo Estado.'

Na conclusao, além de fazer um resumo, mostro que, embora as abor-
dagens neoliberal e pragmitica coincidam em vérios aspectos, a énfase na crise
fiscal do Estado leva a um conjunto diferente de recomendagoes. Enquanto a
abordagem neoliberal atribui a crise econdmica na América Latina 2 existéncia
de um Estado demasiado grande e forte, a abordagem pragmitica reconhece
que o Estado cresceu muito — e de uma maneira distorcida—, porém explica a
crise mais pela debilidade do Estado, garroteado pela crise fiscal, do que por
sua forga excessiva. O Estado foi mutilado pela crise fiscal e perdeu a capacida-
de de desempenhar seu papel, complementar ao do mercado, na coordenacao
da economia. A abordagem neoliberal, adotada pelas principais policy-making
do mundo, paradoxalmente limita a politica econdmica a um papel negativo:
ao da redugao do aparato estatal. Além disso, ignora uma caracteristica essen-
cial da inflacao latino-americana desde a década de 70: seu carater inercial.
Como conseqiiéncia, os programas de estabilizagao que seguem a abordagem
ortodoxa, quando nao sao simplesmente ineficazes, tendem a gerar altos custos
e, uma vez alcangada a estabilizagao, o crescimento € retomado com dificulda-
de. Essa ineficacia é agravada pela dependéncia das agéncias multilaterais com
relagao a0 mundo desenvolvido, particularmente aos Estados Unidos, cujos in-
teresses nem sempre coincidem com os dos paises latino-americanos. Essa de-
pendéncia torna-se particularmente clara na abordagem amena que dao a crise
da divida* Em contraste, a abordagem pragmatica enfatiza a necessidade —
posta pela gravidade da crise fiscal — de reduzir ou cancelar a divida publica, e
destaca a importancia da recuperagao das poupancas publicas. Sendo uma
abordagem pragmatica, ela da énfase a elaboragao de politicas econdmicas, des-
cartando a visao pessimista neoliberal de que a intervencao estatal € sempre fei-
ta para gerar beneficios pessoais aos policy-makers. Assinala ainda a necessidade,
uma vez alcan¢ada a estabilizacao, de se ter uma politica de desenvolvimento
ampla e flexivel: uma estratégia na qual a coordenagao estatal tenha um papel
subsidiario, mas significativo, e na qual o critério do interesse nacional tome o
lugar do nacionalismo.’

1. Ndio emprego as palavras governo ¢ Estado como sindnimos, como € costume nos pafses anglo-saxdes.
Messe capitulo, sdo conceitos distintos. O governo € o corpo que dirige o Estado (o presidente e seus mi-
nistros, o Legislativo, o Tribunal Superior). O Estado ¢ a organizagio burocrdtica, o aparato que detém
o poder exclusivo de legislar e tributar a populago que vive num dado territério. Desse modo, o Estado
¢ uma entidade mais ampla, da qual o governo é um aspecto essencial. Mais amplo ainda é o conceito de
Estado-nagdo — o pais ou nagdo soberana —, que nio deve ser confundido com o Estado.

2. Embora dominada por idéias neoliberais, Washington continua muito preocupada com a concentragiio
de renda e de niqueza na América Latina. Eles sabem que a desigualdade nido ¢ somente o principal pro-
blema social, mas também um obstéculo crucial & efetiva modemizagfo da regido.

3. Sobre o aspecto pragmético da abordagem que estou propondo, v, meu ensaio ‘A pragmatic approach to
state intervention™ (1990), no qual analiso a abordagem pragmdtica que os economistas do Leste e do
Sudeste Asidtico empregaram para lidar com os problemas que enfrentavam.
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Abordagem neoliberal ou pragmitica?

A abordagem de Washington

A abordagem de Washington a crise latino-americana cristalizou-se
nos tltimos dez anos. John Williamson (1990a) publicou recentemente um en-
saio no qual definia o que ele chamava de “Consenso de Washington” — e, em-
bora a palavra consenso possa ser demasiado forte,* esta bem claro que algum tipo
de concordancia sobre a crise latino-americana de fato existe em Washington e,
de modo ainda mais amplo, nos paises da OCDE.

As origens dessa perspectiva sao razoavelmente claras. Suas raizes se
assentam no colapso do consenso keynesiano (Hicks, 1974; Bleaney, 1985) e na
crise da Teoria do Desenvolvimento Economico (Hirschman, 1979). Ela é carac-
terizada pela ascensao de uma nova direita — o neoliberalismo —, representa-
da, no ambito da economia, pela escola austriaca (Hayek, Von Mises), pelos mo-
netaristas (Friedman), pelos novos classicos (Lucas, Sargent), pelos livre-cam-
bistas (Krueger, Balassa), e pela escola da escolha piblica (Buchanan, Olson,
Tullock, Niskanen). Essas concepgoes, moderadas por algum grau de pragmatis-
mo, sdo esposadas pelas agéncias multilaterais em Washington, pelo Federal Re-
serve, pelo Tesouro americano, pelos ministros das Financas dos paises do G-7 e
pelos presidentes dos vinte bancos comerciais mais importantes.” Elas formam o
consenso de Washington: a abordagem neoliberal que, tendo Washington como
sua origem geogrifica, tem uma poderosa influéncia sobre os governos e as eli-
tes da América Latina,

De acordo com essa abordagem, as causas da crise econémica latino-
americana sao basicamente duas: (1) a excessiva intervencao estatal, que se ex-
pressa no protecionismo, na regulamentacao exagerada e num setor piblico
superdimensionado, e (2) o populismo econdmico, caracterizado como indis-
ciplina fiscal: falta de vontade de eliminar o déficit or¢amentario. Segundo
esse julgamento, as reformas econdmicas deveriam, no curto prazo, combater
o populismo econémico e controlar o déficit orgamentério; no médio prazo,
deveriam seguir uma estratégia de crescimento orientada para o mercado, isto
¢é, reduzir a intervengao estatal, liberalizar o comércio exterior e incentivar as
exportagoes.

4. A “abordagem de Washington™ € a abordagem dominante em Washington ¢ de maneira geral nos paises
indusinializados, mas ndo € necessaniamente uma abordagem consensual. Richard Feinberg, ao comentar
o ensaio de Williamson, deixou claro que, embora haja um movimento na dire¢io de um “consenso cen-
trista” em Washington, existem muitas dividas: “Por exemplo, sobre o papel do Estado. Estamos de

acordo que este deva ser enxugado e remodelado, Mas queremos que o produto final seja um Jaguar de
alta performance ou um Yugo minimalista?" (1990: 22).

5. Em relagio 4 administragio da crise da divida extema, esse grupo forma o que Susan George chamou de
o “sistema” (1988). Esse sistema é comandado pelo Tesouro americano, € tem como bragos fundamen-
tais o Fundo para o Desenvolvimento Internacional e o Banco Mundial. Completam o sistema, por um
lado, 0s ministros das Finangas dos demais pafses do G-7, e, por outro, os presidentes dos bancos inter-
nacionais mais importantes (sdo cerca de vinte). Na fase inicial da crise da divida, o Federal Reserve
Bank, na época dingido por Paul Volcker, representava o governo dos Estados Unidos. Depois do antin-
cio do Plano Baker (1985), a influéncia do FRB comegou a diminuir, e praticamente desapareceu depois
que Volcker deixou a sua direglio, em 1987,
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Na versao de Williamson (1990a: 8-17), o consenso de Washington
compreende dez medidas: (1) uma disciplina fiscal deve ser imposta, para eli-
minar o déficit fiscal, (2) devem ser alteradas as prioridades nos gastos estatais,
eliminando-se os subsidios € aumentando-se os gastos em educagao e em saude,
(3) uma reforma tributaria deve ser implementada, com aumento da carga tri-
butéria, se inevitavel, mas com a adverténcia de que “a base tributaria deve ser
ampla e as taxas marginais de tributacao devem ser moderadas”, (4) as taxas de
juros devem ser positivas e determinadas pelo mercado, (5) a taxa de cambio
deve ser determinada pelo mercado, (6) o comércio deve ser liberalizado e
orientado para o exterior (nao ha prioridade na liberaliza¢ao dos fluxos de ca-
pitais internacionais), (7) nao deve haver restri¢oes para o investimento direto,
(8) as empresas estatais devem ser privatizadas, (9) as atividades economicas de-
vem ser desregulamentadas, (10) devem-se prover melhores garantias para os
direitos de propriedade. Note-se que as cinco primeiras reformas podem ser re-
sumidas numa s6: estabilizagao por meio de politicas fiscal e monetéria ortodo-
xas, ao estilo do FMI, em que o mercado desempenha o papel principal. As cin-
co reformas restantes constituem maneiras diferentes de dizer que o tamanho e
o papel do Estado deve ser severamente reduzido. Assim, o diagnéstico € trans-
parente: a crise latino-americana origina-se da indisciplina fiscal (populismo) e
no estatismo (protecionismo e nacionalismo).

E digno de nota que o consenso de Washington nada diz sobre a crise
do endividamento externo e ignora o problema das poupangas piblicas,® ao
mesmo tempo em que o populismo econdmico ¢ a intervengao estatal nao sao
situados historicamente. kica implicita a sugestao de que esses problemas sem-
pre foram uma séria desvantagem para a América Latina.

A abordagem de Washington pressupoe que o crescimento sera auto-
maticamente retomado depois que forem feitas a estabilizacao macroeconémi-
ca, a liberalizagao comercial e a privatizagao. Nao ha nenhuma davida sobre a
prioridade da estabilizacao. Além disso, as reformas orientadas para o mercado
provavelmente melhorarao a alocacao dos recursos e aumentarao a eficiéncia
do sistema econémico. Mas em nenhum lugar da América Latina se chegou a
idéia neoliberal do Estado minimo. Mesmo na Bolivia e no Chile, onde mais se
avancou nessa dire¢ao, o papel econémico do Estado continua crucial. Na Co-
16mbia, nao se fez nenhuma reforma estrutural, e ainda assim se chegou a disci-
plina fiscal: em 1980, o pais apresentou o melhor desempenho do grupo. Por
outro lado, os paises que foram bem-sucedidos na estabilizacao e que estio im-
plementando as reformas estruturais liberais, como a Bolivia e o México, tém
apresentado taxas de crescimento insatisfatérias (v. tabela 2). Williamson e Ri-
diger Dornbusch (1989) analisaram esse fato, enquanto Pedro Malan (1990)
observou que tal situagao tem provocado um nitido mal-estar em Washington.

6. Essa omissao da divida externa nao ¢ casual. Embora Washington reconhega a existéncia da crise da di-
vida — ou melhor, do “problema’ da divida —, seu ponto de vista atual € que esse problema tem sido
muito superestimado.
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Tabela 2. América Latina: inflagao e crescimento do PIB per capita na década de 80,
em paises selecionados (%)

PIB per capita Inflagio
1985-9 1989 1990 1985-9 1989 1990
Argentina 2,1 -5,6 -1,8 468.,6 49238 13444
Bolivia -1,8 0,1 0,2 192,8 16,6 18,0
Brasil 22 1,2 5,9 4894 23376 135852
Chile 44 8.0 0,3 19.8 21,4 273
Colémbia 2,7 1.5 2,1 245 26,1 324
México -1.3 09 1,7 738 19,7 29,9
Peru -2,6 -13,2 6,8 443,2 27758 76497
Venezuela -1,1 -10,1 32 32,5 81,0 36,5

Fonle: ECLA, Panorama econdmico de America Latina 1990 ¢ 1991,
A abordagem da crise fiscal, ou abordagem pragmdtica

O pressuposto de que basta alcancar a estabilizacao e reduzir a inter-
vencao estatal para que se retome o crescimento € falso. Embora as reformas li-
beralizantes de fato aperfeicoem a coordenagao do mercado e melhorem a alo-
cagao de recursos, tornar o sistema economico mais eficiente nao basta para
que se tenha crescimento. Para tanto, ¢ necessario combater a crise fiscal, recu-
perar a capacidade de poupanca publica e definir-se um novo papel estratégico
para o Estado, de modo que a poupanca total seja aumentada e o progresso tec-
nolégico possa ser incentivado.

A abordagem da crise fiscal, ou abordagem pragmatica, relaciona as
dificuldades econdmicas da América Latina tanto ao problema do endivida-
mento externo, quanto ao populismo econémico.” Ambos t€m como conse-
qiéncia uma crise fiscal do Estado que se expressa em altas taxas de inflagao. A
medida que os precos e os salrios tendem a ser informalmente indexados, essa
alta inflacao adquire um carater cronico, ou inercial. A luz dessa abordagcm 0s
programas de estabilizacao, além de adotar politicas fiscal ¢ monetéria ortodo-
xas, precisam incluir politicas de renda e reduzir a divida publica pendente. Al-
cancada a estabilizacao, devem entrar em cena as reformas orientadas para o
mercado; contudo, o Estado que emerge dessas reformas, embora menor e

7. Niio € tdo facil como no caso da abordagem de Washington definir os responsdveis pelo que cstou cha-
mando, na falta de um nome estabelecido, de abordagem da crise fiscal, ou abordagem pragmdtica: “cri-
se fiscal™ para salicntar a causa bésica da crise latino-americana, e “pragmdtica™ para afastar qualquer
tipo de dogmatismo. Como antecessores diretos das idéias do presente capitulo, eu citaria Sachs, 1987;
Dornbusch, 1989; Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1990; e meu ensaio “A pragmatic approach to state
intervention” (Bresser Pereira, 1990). Citarei aqui diversos economistas, nao apenas da América Latina
¢ da Asia, como também dos Estados Unidos ¢ da Europa, que partilham dos mesmos principios dessa
abordagem. Entre os economistas citados neste ensaio, além dos outros dois co-autores deste livro,
Adam Przeworski e José Maria Maravall, eu apontaria Adolfo Canitrot, Albert Hirschman, Alice Ams-
den, André Lara Resende, Edmar Bacha, Colin I. Bradford Jr., Elhanan Helpman, Eliana Cardoso, Feli-
pe Passos, Fernando Fajnzylber, Gene Grossman, Guillermo Rozenwurcel, Jeffrey Sachs, José Maria
Fanelli, Joseph Ramos, Michael Bruno, Miguel Kiguel, Mitsuhiro Kagami, Nora Lustig, Paul Becker-
man, Paul Krugman, Pedro Malan, Pérsio Arida, Richard Feinberg, Roberto Frenkel, Rogério Werneck,
Riidiger Dombusch, Sebastian Edwards, Werner Baer e Yoshiaki Nakano, como aqueles que compartilham
minha adogio da abordagem da crise fiscal, ou abordagem pragmdtica.
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reorganizado, deve ter nao apenas um papel politico e de bem-estar, mas tam-
bém um papel econémico, particularmente na drea de metas de uma politica
industrial orientada para a promogao da exportagao.

A abordagem pragmatica tem como antecessora a abordagem da de-
pendéncia, que foi dominante no final dos anos 60 e ao longo da década de 70.
A principal diferenca entre elas reside no fato de a abordagem da dependéncia
tomar as causas do subdesenvolvimento como sendo estruturais, ao passo que a
abordagem pragmatica pressupoe que elas sao, em alguma medida, estratégicas.
Ainda assim, as duas abordagens se preocupam com a importancia das variaveis
externas — no caso, a crise da divida — e ambas criticam os diagnésticos e recei-
tas que ignoram as especificidades dos paises latino-americanos.®

Desde a eclosao da crise da divida, os programas de ajuste patrocina-
dos por Washington tinham como exigéncia o equilibrio or¢amentério, por
meio da reducao tanto dos gastos correntes quanto dos investimentos. A alter-
nativa de eliminar o déficit orcamentério através do aumento dos impostos e da
reducao da divida piblica recebeu uma aten¢ao menor.” Em termos praticos, o
ajuste no balan¢o de pagamentos e nos pre¢os sao considerados de tanta impor-
tincia que a qualidade do ajuste fiscal nao ¢ levada em consideracao. Ajustes fis-
cais que afetam negativamente os investimentos sao encarados da mesma ma-
neira que ajustes que cortam os gastos correntes. Cortes nos gastos publicos sao
considerados preferiveis a aumento nos impostos, ignorando o fato de que os
cortes nos gastos sao em geral regressivos, enquanto aumentos de impostos po-
dem ser um instrumento de distribui¢ao de renda."” A redugao na divida exter-
na é sistematicamente deixada de lado, colocada como tiltimo recurso. E a idéia
de que a recuperacao das poupancas piblicas seja uma parte essencial das re-
formas € em geral descartada.

Em contraste, a abordagem da crise fiscal comec¢a com a hipétese de
que o crescimento nao € retomado automaticamente apos a estabilizacio, seja
porque a estabilizagdo € feita as custas do investimento publico, seja porque a
reforma nao trata da questao das poupancas publicas. Essa abordagem assevera
que o crescimento serd retomado somente se a estabiliza¢do e as reformas
orientadas para o mercado forem complementadas pela recuperagao das pou-
pancas publicas e pelas politicas que definem um novo papel estratégico para o
Estado. Pois por crise fiscal se quer dizer nao s6 que o Estado nao tem crédito,
tornando-se incapaz de financiar suas atividades, mas também que ele perdeu a

8. Barbara Stallings (1991: 3) recentemente chamou a atengdo para o fato de que “as velhas idéias sobre a
influéncia externa foram abandonadas com demasiada rapidez. [ronicamente, justo quando as varidveis
externas se tornaram particularmente importantes na década de 80, como um fator-chave das teorias de
desenvolvimento, estas varidveis desapareceram’.

9. Isso ndo ¢ consensual em Washington, O Banco Mundial tem ultimamente destacado a importéncia do
aumento dos impostos para equilibrar 0s orgamentos e também para financiar programas de combate 4
pobreza que tomnariam o ajuste fiscal e as reformas estruturais compativeis com a democracia. O FM]
tem se preocupado cada vez mais em como conseguir a estabilizagdo com crescimento econdmico. V.
em especial o trabalho de Vito Tanzi (1989) no livro do FMI, organizado por Mario Blejer e Ke-young
Chu, Fiscal policy, stabilization and growth in developing countries (1989).

10. Essa critica foi originalmente feita por Sachs (1987).
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capacidade de investir e levar adiante politicas de longo prazo orientadas para o
desenvolvimento industrial, agricola e tecnolégico. Uma vez superada a crise
fiscal, as poupancas publicas terdo de ser recuperadas, para que possam finan-
ciar uma estratégia de crescimento."

A abordagem neoliberal pressupoe que as poupangas e os investimen-
tos privados substituirdo o investimento publico. E verdade que, em termos his-
toricos, essa tem sido a tendéncia. Embora o Estado tenha desempenhado um
papel decisivo na Alemanha e no Japao, no final do século XIX, investindo dire-
tamente na industria, esse papel desde entao tem se reduzido e transformado.
Ainda assim, nao € realista esperar que uma transformacdo desse tipo ocorra
abruptamente. A substitui¢ao pelo investimento privado do investimento feito
pelo Estado, diretamente ou de maneira induzida, deve necessariamente ser
um processo gradual. O Estado, especialmente no atual estagio de desenvolvi-
mento na América Latina, desempenha um papel suplementar, mas ainda assim
estratégico, na coordenacao da economia e na promog¢io do crescimento eco-
noémico. Quando o Estado fica paralisado por causa da crise fiscal, a economia
como um todo tende a ficar imobilizada.

A abordagem pragmitica apdia a liberaliza¢ao, mas nao como uma
férmula magica. Como observa Colin I. Bradford Jr. (1991: 88), a literatura re-
cente sobre as estratégias de desenvolvimento apresenta alternativas para se
conseguir competitividade internacional: (1) “reforma estrutural da economia
nacional com vistas 4 competitividade interna, que resulta em crescimento di-
némico e em aumento da oferta de produtos exportaveis” ou (2) “reforma da
politica de comércio com vistas & competitividade internacional, que permita a
economia responder as demandas externas”. A segunda alternativa ¢ caracteris-
tica da abordagem de Washington. Seus proponentes enumeram diversos pré-
requisitos para que uma estratégia orientada para o exterior seja bem-sucedida
(Krueger, 1985), mas fica bem claro que o pré-requisito essencial na visao deles
é a liberalizacao do comércio e a abertura da economia ao investimento estran-
geiro. A primeira alternativa é preferivel, sob o dngulo da abordagem pragmiti-
ca.” Enquanto a liberalizacdo comercial por si s6 pode ser uma estratégia ade-
quada para paises pequenos como Cingapura, Hong Kong ou Uruguai, para os
paises de maior dimensio, como sao os da América Latina, a liberalizacao do
comércio deve ser apenas um dos ingredientes de uma estratégia de desenvolvi-
mento, abrangendo as poupangas piblicas e os investimentos em educagao e
tecnologia, assim como o incentivo as exportagoes. A estratégia de substituicao
de importagoes, tendo esgotado seu potencial hd muito tempo, foi posta de
lado, porque nao garante a competitividade internacional. Mas nao faz muito
sentido acreditar que basta ao Estado estabilizar, liberalizar o comércio e incen-

11. Existe obviamente uma alternativa: financiar o crescimento com poupangas externas, em especial com
investimento estrangeiro direto. Em parte, esta tem sido a diregdo seguida pelo México, O investimen-
to estrangeiro e o repatriamento de capitais permitiram ao México superar a estagnagio ¢ iniciar sva re-
cuperagfio econdmica.

12. Ela € apresentada, por exemplo, por Fajnzylber, 1990.
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tivar a educa¢ao publica para que o cresciemento seja automaticamente reto-
mado. Nas palavras de Bradford (1991: 93):

A idéia [neoliberal] de um crescimento conduzido pelas exportagdes baseia-se na nogio
de que, se as condigoes estiverem certas, as exportages irdo se realizar, mas a teoria nao
especifica os agentes responsiveis pelo crescimento dinamico das exportagées, apontan-
do apenas os ganhos de eficiéncia resultantes dos efeitos alocativos e estiticos que decor-
rem do alinhamento de precos. A idéia pragmitica do crescimento conduzido pelas
exportagoes baseia-se num conjunto mais rico de elementos que ativam o processo de
crescimento. Esta abordagem enfoca o processo de geragio de conhecimento tanto inter-
namente, por meio da educagio, treinamento, alfabetiza¢io, apoio a pesquisa ¢ desenvol-
vimento e coisas do género, assim como do ponto de vista da crucial absor¢io das tecno-
logias do exterior, por meio de politicas economicas abertas ao exterior,

A abordagem pragmatica nao deve ser vista como uma rejeicao do
consenso de Washington, mas como uma alternativa que com ele compartilha
muitas concepgoes. Ambas se opoem a postura “nacional-populista” que ainda
existe na América Latina, embora com credibilidade e apoio progressivamente
menores.” A abordagem pragmatica aceita a necessidade de reduzir o tamanho
do Estado, que cresceu de modo exorbitante nos tltimos cinqiienta anos, € con-
corda que essa expansao gerou sérias distorcoes, ja que o Estado passou a ser
capturado pelos interesses particulares dos “caca-rendas” (rent-seekers). Nossa
abordagem, contudo, enfatiza que a crise do Estado latino-americano se deve a
exaustao da forma da intervengao estatal — a estratégia de industrializagao por
substituicao de importagoes — mais do que ao tamanho em si do Estado. Essa
abordagem nao aceita o axioma neoliberal de que “sendo as falhas do Estado
piores do que as falhas do mercado, a solugao € reduzir a intervencao estatal ao
minimo”. Embora as falhas do Estado possam ser tao ruins quanto as falhas do
mercado, as reformas econdmicas, € as politicas econdmicas de uma maneira
mais geral, representam uma tentativa de limitar e superar essas falhas. Algumas
vezes, as reformas implicam uma redugao da intervencao do Estado, outras ve-
zes sua ampliagao.

Assim, com essas adverténcias em mente, a abordagem pragmatica
apoia as reformas liberalizantes e as que visam a redugao do Estado, tal como re-
presentadas na postura neoliberal. Ainda assim, a avalia¢ao neoliberal das cau-
sas da crise € incompleta e parcialmente equivocada, em particular quando con-
funde uma aguda crise fiscal com uma concepgao voluntarista de “indisciplina”
fiscal. Como resultado, as reformas decorrentes do consenso de Washington
sao insuficientes.

O diagnostico neoliberal acerca das origens da crise latino-americana
da década de 80 € historicamente incorreto. A crise ndo pode ser atribuida uni-
camente ao populismo econémico, ji que o populismo sempre existiu na Amé-

13. A abordagem populista e nacionalista rejeita qualquer tipo de ajuste, considera os déficits fiscais e os
saldrios mais altos como funcionais na reativagfio da demanda agregada e do crescimento, e discorda
em que a intervengiio estatal tenha sido excessiva e que a estratégia de subslir:'ﬁin de impo es-
teja esgotada. Nos 1ltimos anos, o niimero de defensores dessas idéias na América Latina reduziu-se
drasticamente. Essas préticas, contudo, continuam disseminadas.
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rica Latina. Tampouco pode ser imputada a estratégia de substitui¢ao de impor-
tagoes, ja que por muitos anos essa estratégia produziu excelentes resultados
econdmicos. Nao pode ser atribuida ao carater intrinsecamente equivocado da
intervengao estatal, porque por muitos anos essa intervengao foi bem-sucedida.
O desenvolvimento economico latino-americano entre 1930 e 1980 nunca teria
sido tdo intenso se nao fosse pelo papel ativo do Estado.

De acordo com a abordagem pragmatica, a crise latino-americana
pode ser explicada pelo acimulo de distor¢oes resultantes de anos de populis-
mo e de nacional-desenvolvimentismo, pelo crescimento excessivo e distorcido
do Estado, pela exaustao da estratégia de substituicao de importagoes, ¢ pela
consequéncia final do actimulo de todas essas tendéncias acumuladas: a crise fi-
nanceira do Estado — uma crise que o imobilizou, transformando-o em um
obsticulo, mais do que em um agente eficaz do crescimento.

O conceito de crise fiscal do Estado deve ser distinguido claramente
da mera indisciplina fiscal ou dos déficits orcamentarios. A crise fiscal ¢ um fené-
meno estrutural, e nao um fenémeno de curto prazo e circunstancial. Déficits
publicos persistentes com certeza provocam uma crise fiscal, mas, uma vez elimi-
nados os déficits, o pais se defronta com um problema mais sério. James O'Con-
nor (1973) apresentou o conceito de crise fiscal do Estado," explicando essa cri-
se pela crescente incapacidade do Estado de dar conta das demandas crescentes
de diversos setores da economia e dos grupos sociais correspondentes.

Na década de 80, a crise fiscal do Estado na América Latina tinha cin-
co ingredientes: (1) déficit orcamentario, (2) poupanca publica negativa, ou
muito pequena, (3) divida externa e interna excessivamente grande, (4) baixa
credibilidade do Estado, que se expressava na falta de confian¢a na moeda na-
cional e no vencimento de curto prazo da divida interna (por exemplo, o mer-
cado overnight brasileiro de titulos do Tesouro Nacional),” e (5) falta de credi-
bilidade do governo.

O déficit pablico e a insuficiéncia de poupancas pablicas sao compo-
nentes de fluxo da crise fiscal; o tamanho da divida publica — seja ela interna
ou externa — € o componente de estoque. A falta de crédito e de credibilidade
sao fendmenos sociopoliticos relacionados diretamente com as causas reais,
mas com alguma autonomia em relacao a estas. Um pais pode ter um grande
déficit pablico e também uma grande divida publica, sem que o Estado perca o
crédito ou sua credibilidade enquanto governo. Esse ¢ atualmente caso dos Es-
tados Unidos e da Italia, onde, a despeito do déficit e da divida, nao ha crise fis-
cal, ou pelo menos esta é de natureza muito mais branda do que as crises predo-

14. Ha uma redundancia nesta expressao: uma crise fiscal é sempre uma crise do Estado. “Crise financeira
do Estado™ seria uma expressio alternativa, significando a mesma coisa. A expressilo “crise fiscal do
Estado”, entretanto, serve para ressaltar que o Estado estd em crise.

15. O Estado no Brasil ¢ financiado internamente pelo mercado overnight. Diariamente, os agentes econd-
micos convertem 0 depdsito que possuem nas contas bancérias em empréstimos ao Estado, com venci-
mento de um dia. Dessa maneira, os ativos financeiros sio indexados e protegidos da inflagio, e o Es-
tado se financia com um titulo que € uma quase-moeda. O Plano Collor 1 representou uma tentativa de
enfrentar esse problema (Bresser Pereira e Nakano, 1990).
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minantes na América Latina. A perda de crédito por parte do Estado — sua in-
capacidade de se financiar, exceto através de senhoriagem (criagao de moeda)
— €& a caracteristica fundamental das crises fiscais. Existe, desse modo, uma re-
lagao direla entre uma crise fiscal ¢ o regime hiperinflacionario que tende a
prevalecer, como sua conseqiéncia.

A maioria das caracteristicas da crise fiscal é evidente por si s6. Mas
acredito que seja importante salientar a questao da insuficiéncia das poupancas
publicas, Especialmente nos paises em desenvolvimento, esse fator tem um pa-
pel estratégico fundamental. Poupancas publicas negativas tendem a ser uma
causa direta das baixas taxas de investimento e da estagnacao da renda per capi-
ta. As poupangas publicas (Sc) sao iguais a receita corrente (T) menos os gastos
correntes (Cc), onde o juro esta incluido:"

S¢=T-Cc

Poupancas publicas ¢ um conceito distinto do déficit publico (Dc),
que € igual as receitas estatais correntes menos todas as despesas, inclusive in-
vestimentos (I¢), e corresponde ao aumento da divida publica:

De=T-Ce-Ic

Dadas essas defini¢oes, e sem considerar a senhoriagem real, o investi-
mento publico € financiado ou pelas poupancas publicas ou pelo déficit publico:

Ie =86+ De

Essas distin¢oes sao importantes. Elas fazem parte do sistema padrao de
contabilidade nacional, mas com uma lacuna: as empresas estatais sao excluidas
do calculo de poupancas publicas. Poucos economistas incluem as poupangas
publicas entre os conceitos que manejam.” Em consonéancia com a abordagem
do ajuste fiscal e monetario adotada pelo FMI, a literatura sobre estabilizacao se
refere quase que exclusivamente ao déficit piblico. Ainda assim, para analisar a
economia de qualquer pais, as poupancas publicas sao um conceito pelo menos
tao importante quanto o conceito de déficit publico.

As poupancas publicas serao um instrumento particularmente im-
portante se adotarmos uma concep¢ao ampla de investimento publico. De acor-
do com esse conceito, o investimento publico engloba, por um lado, (1) o inves-
timento propriamente dito, que inclui (a) investimentos em projetos nos quais
o setor privado nao demonstrou interesse (infra-estrutura), (b) investimentos
sociais (educacao, satide) e (c) investimentos na seguranga (policia, prisoes) e,
de outro lado, (2) subsidios ou incentivos ao investimento privado (politica
agricola e industrial).

16. Poderiamos excluir as empresas estatais das receitas e gastos correntes. Nesse caso, a maneira mais
simples de considerar a poupanga (ou despoupanga) delas é adicionando a cada identidade os lucros
(poupangas), ou deduzindo as perdas (despoupangas).

17. Nao tenho conhecimento de nenhum estudo sobre poupangas piiblicas nos paises da América Latina.
Existem informagoes disponiveis sobre o Brasil mas, como em outros lugares, elas ndo incluem as em-
presas estatais. Um economista que usou o conceito de poupangas piblicas de uma maneira pioneira foi
Rogério Werneck, em seu estudo sobre a economia do Estado brasileiro (1987).
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Quando as poupancas publicas estao proximas de zero, o Estado tera
somente uma alternativa, se quiser investir: financiar projetos por meio de dé-
ficit publico. Contudo, se o objetivo é reduzir o déficit piblico — o que é par-
te intrinseca de qualquer programa para solucionar uma crise fiscal —, um
desfecho provavel serd um corte no investimento publico. Se o Estado investe,
seu endividamento estara crescendo e seu crédito diminuindo; se o déficit pa-
blico é eliminado, o investimento serd cortado. E, se as poupancas piblicas sao
negativas, o Estado terd um déficit mesmo que o investimento publico seja
zero. O déficit ird financiar os gastos correntes, dos quais a maior parte € cons-
tituida pelos juros. Em qualquer situacao, o Estado estara paralisado, incapaz
de formular ou implementar as politicas que promovam o crescimento. E essa
paralisia, mais do que qualquer coisa, revela a relagao entre a crise fiscal € a es-
tagnacao economica.

A crise fiscal na América Latina

Desde o inicio da década de 80, quando irrompeu a crise da divida
externa, os paises da América Latina se envolveram em estratégias de ajuste e
de reformas de acordo com a abordagem neoliberal. Os resultados em termos
de estabilizacao econémica sio modestos; em termos de crescimento, pratica-
mente nulos, com a exce¢ao do Chile. Os defensores da abordagem neoliberal
certamente dirao que esses esfor¢os nao foram suficientes: o ajuste fiscal deve-
ria ter sido mais rigido, a politica monetéria, mais firme, e as taxas de juros,
mais altas. Admito que & impossivel realizar a estabilizagdo sem incorrer em
custos. Mas os esforcos feitos devem exibir um retorno. Ainda assim, em muitos
casos esses esforcos, especialmente as iniciativas de estabilizacao, provaram-se
perversos, conduzindo i prépria derrota, uma vez que nao atacaram 0 dmago
da crise: a crise fiscal e a conseqiiente imobilizacao do Estado (Bresser Pereira,
1989). E o outro cerne da crise — a exaustao da estratégia de substitui¢ao de
importagoes — também nao foi resolvido, porque o Estado estava paralisado.

Os governos na América Latina, que entre as décadas de 30 e de 70
desempenharam um papel decisivo na estruturacao do interesse nacional e na
promogao do crescimento econdémico por meio da apropriacao e da utilizagao
da poupanga piiblica for¢ada, foram atingidos pela crise fiscal e por fim imobi-
lizados. A tabela 3 apresenta os nimeros para oito paises latino-americanos.
Apesar de suas deficiéncias, a tabela é bem clara no que diz respeito a crise fis-
cal.” Na maioria dos paises, o investimento piblico foi mantido pelo menos no
nivel do inicio da década de 80; nos casos do México e do Peru, caiu acentuada-
mente. Os dados sobre a poupanga piblica sio impressionantes. Em 1980, en-
tre os oito paises escolhidos, somente a Bolivia apresentava poupanca publica
negativa; em 1988, apenas o Chile e a Colombia (exatamente os dois paises que
nao enfrentaram uma crise fiscal) apresentavam poupangas publicas positivas.

18. Como assinalam as notas da tabela 3, os critérios ndo foram os mesmos para todos os pafses. Para al-
guns deles, foram incluidas as empresas estatais; para outros, elas niio foram incluidas.
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O déficit publico foi reduzido em praticamente todos os paises, mas continuou
alto. A tinica excegao foi o Chile, que apresentou um superavit desde o inicio da
década. O déficit na Colémbia é pequeno. O México, que na tabela ainda exibe
um déficit, foi por fim capaz de controlar suas financas publicas, ao conseguir
um superavit primario extraordinariamente elevado.”

Tabela 3. América Latina: investimento, poupanca e déficit priblico em

paises escolhidos
Investimento piblico Poupancas piblicas Déficit pablico
(%PIB) (%PIB)3 (%PIB)®

1980 1988 1980 1988 1980 1988
Argentina 89 7.9 23 2,2 7.6 8.6
Bolivia 1.2 2,7 6,7 -2,0 9,1 55
Brasil 24 3.0 1.1 -2.6 6,7 48
Chile 2,6 8.5 6,4 114 5,4 0,5
Colémbia 6,6 7.7 0,7 1,1 25 2,2
México 9.6 4.4 15 0.9 3.8 35
Peru 3.0 0.5 20 3.6 39 7.6
Venezuela 13 32 73 0.4 4,0 8.6

e ———_,.- - ——————————————

a = Bolivia, Peru e Venezuela: somente o governo central; Chile: governo central, entidades descentralizadas e
municipalidades; Brasil: empresas estatais ndo incluidas. Argentina, Bolivia, Chile e Vi 1a: o investimen-
to publico nio inclui as transferéncias de capital.

b = Bolivia: 1980, somente o governo central.

Fomtes: Banco Interamericano de D Ivi E. ic and social frrogress in Latin America: 1990 report; ECLA,
Panorama econdmico de América Latina 1990 e 1991. Para o déficit piblico (NFSP), ambém o Banco Central do
Brasil e o Banco do México.

A tabela 4 aprescenta alguns dados relacionados as contas externas dos
oito paises escolhidos: as proporcées divida/exportacoes e divida/PIB, e o en-
cargo dos juros pagos pelo governo central (externo e interno)®. A tabela de-
monstra claramente que as propor¢oes da divida se deterioraram entre 1980 e
1988. Na média, a transferéncia real de recursos continuou a ser muito elevada.
Quando sao pequenas (Peru) ou mesmo negativas (Venezuela em 1988), isso
pode indicar apenas uma ma performance da balanca comercial e de servigos
reais, e um déficit de conta corrente significativo. Os dados relativos aos paga-

19. No México, o déficit piblico cresceu até 1982, quando chegou a 8,3% do PIB, e a partir daf declinou,
por causa de um ajuste fiscal particularmente forte. Em 1989, o déficit publico mexicano caiu
1,890, Em 1990, ele chegou a zero. Contudo, os dados sobre o déficit operacional piblico (NFSP —
Necessidade de Financiamento do Setor Piiblico, em termos reais) em geral niio sdo mencionados pelos
defensores do consenso de Washington, quando se referem ao México, Eles normalmente utilizam o
conceito de déficit primdrio (déficit piblico menos os juros), que em 1983 foi de 3,1% do PIB e subiu
para 7,4% em 1982, mas que desde 1983 sofren forte reducao, passando para um superdvit primdrio de
8,0% do PIB em 1988 e 7,8% em 1989. O superdvit primdrio evidencia de modo indubitdvel o grande
esfor¢o realizado pelo México. Mas a persisténcia de um déficit piblico considerdvel, que somente em
1990 chegou a zero, € um sinal de que o problema da divida piiblica — especialmente a divida publica
externa — nio foi resolvido, o que obriga o governo mexicano a pagar um enorme montante de juros.

20. Essas taxas, em conjunto com os dados da tabela 3 (especialmente as taxas de poupangas piiblicas), sdo
excelentes indicadores da crise fiscal. Uma informagfio adicional importante seria a divida pdblica total
(interna e externa, incluindo as empresas estatais), mas no consegui encontrar esses dados para todos os
oito paises. O encargo dos juros pagos pelo governo central fornece uma indicagio da crise fiscal.



mentos de juros nao sao de todo confidveis. Os juros pagos pelo governo central
mexicano parecem ser excessivos, mas sao compativeis com um superavit pri-
mario de 7% do PIB e um déficit publico (NFSP) de 5% do PIB.

Tabela 4. Propor¢ao da divida externa priblica na América Latina

(paises escolhidos)
Proporgao Transferéncia de recursos
divida/exportagao (% do PIB)
1980 1988 1989 1980 1988 1989
Argentina 2,8 53 5,4 2,2 5.2 6,4
Bolivia 23 6,1 4,0 54 83 33
Brasil 32 3.1 3,1 33 6,2 4,9
Chile 19 2,1 1,7 4,2 5,6 4,0
Coloémbia 13 24 2,2 0,6 6,7 3,0
México 24 35 2,9 23 8.4 0,9
Peru 2,1 4,5 3,7 0.0 19 32
Venezuela 15 3,0 23 7.0 4.8 4,4

_

Fontes: ECLA, Panorama economico de América Latina 1990 ¢ 1991; Banco Interamericano de Desenvolvimento, Eco-
nomic and social progress in Latin America: 1990 repont.

As origens da crise fiscal

Como as tabelas 3 e 4 indicam, os esfor¢os de ajustamento das econo-
mias latino-americanas durante os anos 80 foram impressionantes. Ainda assim,
foram in6cuos. O tinico pais capaz de se ajustar e superar a crise fiscal foi o Chi-
le, e isso ocorreu mais cedo, na década de 70, Além disso, durante a década de
80 os paises latino-americanos lutaram nao apenas para fazer o ajuste, mas tam-
bém para implementar as reformas estruturais. Porém, os resultados em termos
de crescimento foram de novo insatisfatorios, com excecao, mais uma vez, do
Chile, e talvez do México. Esses dois paises estao sendo apresentados como ca-
sos exemplares da abordagem de Washington. Isso pode ser verdadeiro para o
Chile, mas mesmo esse pais, desde 1983, deixou de seguir estritamente as recei-
tas neoliberais. Com relacao ao México, ¢ importante lembrar que a estabiliza-
cao foi alcancada através de uma combinacao de politica fiscal e de choque he-
terodoxo, e que a politica industrial continua na agenda do governo. De qual-
quer modo, o México € usualmente visto como estando mais préximo da visao
de Washington do que da abordagem da crise fiscal, especialmente porque o
governo mexicano foi o primeiro a assinar um acordo nos termos do Plano
Brady.

A crise fiscal do Estado na América Latina foi resultado de dois fato-
res: de um lado, o excessivo endividamento externo da década de 80; de outro,
a demora em trocar a estratégia de industrializagao baseada na substitui¢ao de
importag¢aes por outra, conduzida pelas exportacoes. Essas duas origens podem
ser reduzidas a uma sb, se notarmos que o elevado endividamento dos anos 70
foi a maneira viciada que os governos latino-americanos e as empresas encon-
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traram para prolongar a estratégia de desenvolvimento que ja havia se esgotado
na década de 60. Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1990: 1), na critica que fazem
ao consenso de Washington, observam que a crise latino-americana

nao se originou na fraqueza da estratégia de substitui¢ao de importag6es, mas, ao contra-
rio, na dindmica de ajustamento ao choque externo que ocorreu no inicio da década de
80. Na verdade, consideramos que as principais restrigoes a0 crescimento originam-se
hoje em dia nas duradouras caracteristicas dos desequilibrios externo e fiscal, induzidos
pela crise da divida, e que ainda ndo foram revertidos, apés dez anos de ajuste,

Os trés economistas argentinos subestimaram a exaustao da estratégia
de substitui¢ao de importag¢oes, mas a defini¢ao que dao para as origens e a na-
tureza da crise é um excelente exemplo da abordagem da crise fiscal.”

Em segundo lugar, as origens politicas dessa crise nao estao funda-
mentalmente no populismo econémico, como geralmente se pensa em
Washington.” Politicas econdmicas populistas sem diivida tiveram seu papel,
mas o populismo sempre existiu na América Latina, e antes de 1980 nao repre-
sentava um empecilho a uma razoavel estabilidade de pregos e de crescimento.
O fato histérico novo que levou as economias da América Latina a uma crise fis-
cal nunca experimentada antes foi a decisao, nada populista, tomada nos anos
70, em sua maioria por governos militares, de contrair uma enorme divida ex-
terna e de té-la em seguida estatizado. O populismo € acusado pela abordagem
neoliberal por algo pelo qual ele nao é originalmente culpado (Bresser Pereira
e Dall'Acqua, 1989; Cardoso e Helwege, 1990). Ndo € por acaso que o tnico
pais da América Latina que apresentou taxas de crescimento satisfatorias na dé-
cada de 80 foi um pais que nao havia previamente acumulado uma grande divi-
da externa: a Colémbia.

A incapacidade de financiar o Estado através dos impostos, especial-
mente dos impostos sobre a renda, € uma caracteristica essencial dos paises lati-
no-americanos em crise fiscal. Ricos nio pagam imposto na América Latina. A
carga tributaria tende a ser sistematicamente baixa, comparada nao apenas a
dos paises desenvolvidos, mas também a dos paises asiaticos de mesmo nivel de
desenvolvimento (Kagami, 1989). A maioria dos impostos na América Latina €
indireta, de modo que o sistema tributario tende a ser regressivo. O Estado na
América Latina foi inicialmente financiado pelos impostos de exportagao. Na
segunda fase, quando os rendimentos dos produtos primarios foram reduzidos,
o Estado passou a se financiar por meio dos impostos indiretos e impostos pro-
venientes da criacao de fundos especiais de investimentos. Na terceira fase, na
década de 70, quando essas fontes de receitas para o Estado se exauriram ou se
mostraram insuficientes, o endividamento externo mostrou ser uma alternativa

21. Sobre o cardter fiscal da crise, ver também Sachs, 1987; Bresser Pereira, 1987, 1988b; Reisen e Trot-
senburg, 1988; Fanelli e Frenkel, 1989.

22. O populismo econbmico tem algumas contribuigdes cldssicas: Canitrot, 1975, O'Donnell, 1977, ¢
Didz-Alejandro, 1981. Esses ensaios, juntamente com contribuigdes recentes de Sachs (1988), Domn-
busch e Edwards (1989), Cardoso ¢ Helwege (1990) ¢ minha prépria contribui¢o, sozinho (1988¢) ¢
com Femando Dall'Acqua (1989), foram reunidos no livro Populismo econdmico, organizado por
Bresser Pereira (Sdo Paulo, Nobel, 1991).
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facil. Quando essa fonte deixou de existir, aumentou a participa¢ao do imposto
inflacionario no financiamento estatal. O imposto sobre a renda sempre repre-
sentou uma fracao menor do recolhimento de impostos.”

Como observa Przeworski, “a questao crucial é se um determinado
Estado € capaz, politica e administrativamente, de arrecadar receitas de impos-
tos daqueles que podem pagé-los: em muitos paises latino-americanos, notada-
mente na Argentina, o Estado esté tao falido que a tinica maneira de conseguir
sobreviver no dia-a-dia é tomando dinheiro emprestado daqueles que deveriam
ser os contribuintes dos impostos” (1990a: 20-1). Essa caracteristica pode ser
atribuida ao populismo, mas eu a identificaria principalmente com o caréter
autoritario do Estado capitalista latino-americano, que implica sujei¢ao do Esta-
do aos ricos.

O fato de os governos na América Latina em geral tributarem insufi-
cientemente, a0 mesmo tempo que incorrem em déficits or¢camentérios, no ini-
cio financiados por empréstimos e depois pelo imposto inflacionirio, pode ter
uma outra explicagdo, além do populismo e da existéncia dos regimes autorita-
rios. Alguns autores, vinculados a “nova economia politica”, relacionam o fené-
meno a instabilidade politica e a polarizagao politica. A perspectiva de alternin-
cia politica (instabilidade) e a existéncia de sistemas sociais altamente conflituo-
sos (polarizagao) na América Latina, como conseqiiéncia de uma distribuicao
de renda extremamente desigual, induzem os governos, hoje, a incorrer em dé-
ficits, que serao pagos no futuro por outro governo, provavelmente represen-
tando outro grupo de interesse (Alesina e Tabellini, 1988; Alesina e Edwards,
1989; Edwards e Tabellini, 1990).,

Reformas “orientadas para o mercado”

Se a abordagem pragmitica representa uma avaliacio mais correta
das causas e da natureza da crise econdmica latino-americana do que a visao
neoliberal, as reformas econémicas necessarias também sao um tanto diferen-
tes. Ndo € suficiente combater o populismo e reduzir o tamanho do Estado. Em-
bora a disciplina fiscal seja um objetivo essencial, assim como o € um Estado me-
nor, a intervencao estatal nao é intrinsecamente ma.

O Estado de fato se tornou um obsticulo ao crescimento na América
Latina, mas numa fase anterior ele foi um agente estratégico desse mesmo cres-
cimento: as distor¢oes dessa estratégia de intervencao no final superaram seus
beneficios. A conseqiente ineficiéncia do Estado, mais os persistentes déficits
or¢amentdrios e a decorrente divida piblica levaram as economias latino-ame-
ricanas a crise fiscal. Desse modo, a reforma economica fundamental é resolver
a crise fiscal, isto é, reduzir a divida piiblica e recuperar a capacidade de pou-
panga do Estado. Essa ¢ a condi¢do que permitira aos paises latino-americanos,

23, Em 1988, a receita média do imposto sobre a renda na América Latina significava apenas 23% do total
das receitas governamentais. E essa cifra ainda € inflada, por causa dos produtores de petréleo como o
Equador e 0 México (Cheibub, 1991)
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no curto prazo, restabelecer a confianca na moeda nacional e estabilizar os pre-
¢os e, no médio prazo, trocar a estratégia de substituicao de importagoes por
uma outra, conduzida pelas exportagoes e com politicas industriais orientadas
para o mercado.

As reformas devem ser “orientadas para o mercado” — mas este con-
ceito precisa ser examinado. Na década de 80, a expressao “orientada para o
mercado” tornou-se uma férmula mégica. Esse fato € expresso em declaracoes
do tipo: “as economias, para serem bem-sucedidas, devem ser orientadas para o
mercado”; ou: “somente economias orientadas para o mercado, como o Japio,
Coréia e Alemanha, sao capazes de manter altas taxas de crescimento economi-
co e tecnolégico”; “economias orientadas para o mercado sdo economias con-
troladas por um mercado auto-regulavel”. Na Asia, em particular, os policyma-
kers, que na verdade praticam a intervengao estatal, freqientemente usam a ex-
pressao “orientadas para o mercado” para dissimular essas mesmas praticas,
pois sabem muito bem que essas préticas nao sao aceitas nos foros internacio-
nais. Pergunte a um policy-maker do Japao, da Coréia ou de Cingapura como ele
(ou ela) definiria sua economia, ¢ a resposta serd, prontamente, “uma econo-
mia orientada para o mercado”. Nao obstante, quando eles dizem isso, obvia-
mente nao estao pensando numa economia controlada por um mercado auto-
regulado. Como € bastante conhecido, o Estado teve no passado, e ainda tem,
um papel fundamental no desenvolvimento dos paises do Leste ¢ do Sudeste
Asiatico.* Ao dizerem que suas economias sdo orientadas para o mercado, eles
estao afirmando algo que é verdade — elas sao de fato orientadas para o merca-
do externo — ao mesmo tempo em que pragmaticamente evitam a discussao
ideologica.

Mas o que € uma economia orientada para o mercado? Isso € sinoni-
mo de uma economia coordenada pelo mercado, na qual o Estado praticamen-
te nao tem um papel econémico? Certamente nao. Para que tornemos mais cla-
ra essa questao, com a menor interferéncia ideolégica possivel, os conceitos de
orientacao para o mercado e de coordenacao pelo mercado devem ser distin-
guidos. Orientacao para o mercado e coordenagao pelo mercado sao fenome-
nos diferentes.

As economias capitalistas sao, por defini¢ao, orientadas para o merca-
do. Podem ser orientadas para o mercado interno, como foram as economias
da América Latina durante o periodo da estratégia de substituicao de importa-
¢oes, ou orientadas para o mercado externo, como os “tigres” asiticos tém sido
desde a década de 60. Somente economias estatizadas, como as da antiga
Uniao Soviética, nao sao orientadas para o mercado. As empresas estatais nes-
sas economias nao produzem primariamente para o mercado, mas para o pla-
no. As economias capitalistas, contudo, sao coordenadas nao apenas pelo mer-

24, Os defensores da abordagem de Washington tentam com insisténcia utilizar o exemplo dos NICs (New
Industrializing Countries) asidticos para respaldar o argumento deles; mas isto € sem sentido, em vis-
ta do papel que neles desempenha o Estado. O livro definitivo sobre o assunto foi escrito por Alice
Amsden (1989),
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cado, mas também pelo Estado: por meio de politicas ptiblicas, por meio de al-
guma forma de planejamento.” Toda economia capitalista ¢ um resultado de
um misto de coordenacao pelo mercado e pelo Estado . Essas idéias estao orga-
nizadas na tabela 5,

Tabela 5. Alguns paises classificados de acordo com o critério de orientagdo
para o mercado e de coordenagdo pelo mercado

Orientagio para o mercado

Interno Externc
Coréia
Japio
Mista América Latina Franca/Alemanha
Coordenagio pelo mercado
Mercado Inglaterra

Estados Unidos

Desde os anos 40, quando a Teoria do Desenvolvimento Economico
comegou a ser formulada, a estratégia basica de desenvolvimento fundava-se na
intervencao estatal. A estratégia do big push, a teoria do crescimento desequili-
brado, a teoria do excedente de trabalho, a teoria das trocas desiguais, 0 modelo
de dois hiatos e a estratégia de substituiciao de importagoes baseavam-se todos
em alguma forma de intervengao estatal. Essas teorias académicas foram adota-
das amplamente pelos paises em desenvolvimento. Washington adotou-as e utili-
zou o Banco Mundial, uma institui¢ao que supostamente s6 emprestava a gover-
nos, como o instrumento principal para promover o crescimento. Pelo menos
por um quarto de século (1945-70), os paises em desenvolvimento e o Banco
Mundial desafiaram com sucesso a velha ordem internacional liberal. Mas, nos
anos 60, alguns paises asiaticos perceberam que o componente de substituicao
de importagoes da estratégia geral havia se exaurido e o abandonaram. Decidi-
ram copiar o modelo japonés de interven¢ao que se baseia em uma politica in-
dustrial caso a caso, no lugar de protecionismo. Mas o papel do Estado na pro-
mocao do desenvolvimento continuou crucial.

Na década de 70, no exato momento em que a Teoria do Desenvolvi-
mento Econémico e o consenso keynesiano entravam em colapso, os paises em
desenvolvimento iniciaram o movimento da Nova Ordem Internacional, um
esfor¢o politico sistematico de desafiar o sistema internacional liberal. Foi um
momento errado. Nessa época, as diversas formas de intervengao estatal ti-

25. Robert Heilbroner (1990: 98) nota que “o capitalismo estd, portanto, intimamente imbricado com o
planejamento, assim como o mercado. Esse imbricamento ndo ¢ chamado de planejamento, mas de
politica econdmica, e ndo € preciso dizer que politica econdmica é muito diferente de planejamento
central. Mas é mesmo assim um planejamento — isto €, um esforgo deliberado de provocar um tipo de
desfecho diferente do que, de outra maneira, surgiria do processo do mercado”.

26. Sachs (1987), criticando a abordagem de Washington, mostrou que o sucesso econdmico do Japio,
Coréia e Taiwan nido pode ser atribuido a liberalizagao comercial, dado o cardter misto dessas econo-
mias, nas quais o Estado continua a desempenhar um papel decisivo.
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nham ide demasiado longe, tinham provecado crescentes distorgdes ¢ haviam
facilitado o surgimento do neoliberalismo.™ O fracasso do movimento pela Nova
Ordem Internacional & um bom indicador de que os tempos haviam mudado, E,
por volta de 1970, 2 voga académica do neoliberalismo estava comegando, uma
VoA cjue, nos anos B0, seria posta em pratca por politicos € folio-makers.

No inicio da década de 70, a fase de expansio do Estado, que havia
comegado nos anos 30, chegava ao fim, & uma nova fase de redugio estatal esta-
va iniciando. O padrio ciclico ¢ sempre mutave]l da intervengao estatal mais
uma vez se manifestava (Bresser Pereira, 1988a). As distorgoes provocadas pelo
crescimento excesivo e desorganizado do Estado causaram uma crise fiscal, si-
nalizando que ja chegara a hora da reestruturagio € redugao da divida, da pri-
valizagao, da desregulamentacao e da liberalizagio comercial.

A onda neoliberal tinha, contudo, limites dbvios. A tentativa de afas-
tar o Estado da economia provou ser mais retdrica do que real nos paises in-
dustrializados, Enguante s pregava o neoliberalismo, o prolecionismao au-
mentava, Na Gri-Bretanha, onde a retdrica neoliberal era panticularmente de-
senvolta, chegou-se a fazer alguma privatizagao, mas o papel econdmico do Es-
tado continuow importante. A Comunidade Européia, controlada por uma bu-
rocracia sediada em Bruxelas, &€ um exemplo contemporanes de intervengao
estatal bem-sucedida. Mo Leste ¢ no Sudeste Asilitico, embora se tenham feito
algumas privatizacoes, o papel do Estado continua sendo fundamental. Essas
economias sio orientadas para o mercado externo, mas nio sio coordenadas
pelo mercado,

Desse moda, as reformas econdmicas na América Latina ndo tbm ne-
cessariamente de ser exclusivamente neoliberals, puramente coordenadas pelo
mercado. Certamente terao de ser orientadas para o mercado. Mais especifica-
mente, dada a exavstio da estratégia de substituigo de importagies, tais eco-
nomias terao de ser orientadas para o mercado externo. Mas sua coordenagao
deve ser mista, como todas as mais recentes estratégias de crescimento bem-su-
cedidas. A condicio para o sucesso ¢ que as reformas consigam superar a crise
fiscal do Estado, de modo que este recupere sua capacidade de intervir, plane-
jar e implementar politicas,

O mesmo & verdadeiro parz o Leste Europeu, incluindo 2 antiga Uniao
Saviética, O ano de 1989 fol o ano da revolugao democridea. Foi tambem o ano
em que s tornou dramaticamente evidente que as formagoes sociais estatisias,
em que um modo de produgdo tecnoburocratico ¢ dominante & a economia &
de comando central, e nio de planejamento central, sio incapazes de coorde-
nar a economia no longo prazoe, O que nao ficou claro € que isto € especialmen-
te verdadeiro se o Estado estiver falido, vitima de uma erise fiscal, E o caso dos

7. Sscphen Krasoer (1985 7) observa gue “as d:rr'n.u.n_il.'l. associadas com 2% propostas de ure Muva
Ordem: [mernacbongl, que dveram manr proemingncia em meados dos anes 70, 530 & menifssiaches
ks chira diod egfomges do Tercaine Mando pare ressirubemr os regirmes micmacionais anenlados para
o mercado’.

2% Examunel as foeenagies sociais estaisnas e o moda de produgio penoberocriniens em Breosser, 19814,
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antigos Estados comunistas do Leste Europeu.™ Agora, depois que o Leste Euro-
peu teve sua revolugao democritica, a estabilizacao e liberalizagao estao na or-
dem do dia. Mas a prioridade serd, além da redugao do aparato estatal, a supe-
racao da crise fiscal, dotando-se o Estado de poderes que lhe permitam assumir
um papel positivo no desenvolvimento. Os préximos anos serdo tempos de du-
reza. Se o estatismo € ineficiente e o socialismo irrealizével, o capitalismo, por
sua vez, € irracional (Przeworski, 1989).” Mercados nao funcionam a partir do
nada. Eles sio institui¢oes que dependem de outras institui¢Ges, particularmen-
te de um Estado forte e de um governo respeitado.

Dessa maneira, as reformas econdmicas apropriadas nao sao apenas
aquelas sugeridas pela abordagem de Washington: (1) a estabiliza¢io e (2) a re-
ducao do papel do Estado. De acordo com a abordagem pragmatica, é necessa-
rio adicionar duas outras: (3) superar a crise fiscal e (4) definir uma nova (em-
bora menos abrangente) estratégia de crescimento, isto €, um novo padrio de
intervengao estatal,

Estabilizar a economia significa controlar a inflagio e o balan¢o de
pagamentos. O requisito essencial € a disciplina fiscal. Os instrumentos basicos
para isso sio de ordem macroeconémica: politica fiscal, politica monetiria e
politica de rendas (politica salarial e de pregos).

Reduzir o aparato estatal significa reduzir seu tamanho e a intensida-
de de sua intervengao. Os instrumentos bésicos para isso sao a privatizagao, a li-
beralizacao comercial e a desregulamentacio. A privatizacao é necessiria nao
apenas porque as empresas estatais cresceram em demasia € se mostraram vul-
neraveis aos interesses politicos externos (a empresa) e aos interesses tecnobu-
rocréticos internos, e nao sé6 porque nao respondem com a necessaria rapidez
aos estimulos do mercado, mas também porque a venda dessas empresas pode
ajudar a resolver o problema da divida publica. Leslie Armijo (1991: 34), depois
de estudar o processo de privatizacao na Argentina, no Brasil, no México e na
India, admite que essa tiltima razio é o verdadeiro motivo para a privatizacao,
mas ela acrescenta que os quatro paises agiram na privatizacao sob uma forte
pressao do consenso de Washington. Um motivo destes é obviamente perverso.

A liberalizagao nao é uma panacéia, mas o protecionismo era tao for-
te na América Latina que um movimento na dire¢ao oposta era necessario.
Além disso, as experiéncias de liberalizacdo comercial se mostraram em geral
positivas.* O resultado positivo, contudo, deve ser atribuido nao apenas as van-
tagens intrinsecas do livre comércio — afinal, o livre comércio nao € de fato

29. De acordo com Przeworski, “o capitalismo € irracional no sentido de que, neste sistema, ndo se pode uti-
lizar todo o potencial produtivo sem que se remunerem aqueles que controlam as dotagdes produtivas”.
Por seu turno, o socialismo, que ele define como sendo “sindnimo de comando centralizado sobre a alo-
cagdo de recursos”, € invidvel, pois no mundo real as pessoas passam fome™ (1989: 3, 16, 28).

30. V. em particular o estudo realizado por Michaely, Papageorgiou ¢ Choksi (1991).
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praticado entre os paises desenvolvidos —, mas também ao fato de essas expe-
riéncias serem uma resposta ao excessivo protecionismo anterior. O mesmo ar-
gumento aplica-se a desregulamentagio.

Superar a crise fiscal do Estado significa nao sé produzir um superavit
orcamentario (ou um déficit piblico muito menor), mas também reduzir a di-
vida publica (interna ou externa), restabelecer o crédito estatal e a credibilida-
de do governo e recuperar as poupancas publicas. A reforma essencial € a rees-
trutura¢ao da divida publica interna e externa e do pagamento de seus juros
respectivos, reduzindo o montante total e alongando seu vencimento.

Dado o objetivo de reconstruir a capacidade do Estado de formular e
implementar uma estratégia de crescimento, a recuperagao das poupangas pu-
blicas é uma parte essencial da reforma econémica. Além da reducao da divida
publica, uma reforma tributaria que vise ao aumento da carga tributéria (junto
com o aprimoramento da arrecadagao de impostos) € a estratégia basica a ser
seguida. A resisténcia interna e externa a essas medidas serd grande. O argu-
mento padrao contra a redugao da divida, que pode ser feita internamente por
meio de uma taxagao sobre o capital e externamente por meio de algum tipo
de decisao unilateral, € que tais medidas irdo prejudicar o crédito estatal. O ar-
gumento contra a reforma tributdria € que o aumento dos impostos afetara ne-
gativamente os investimentos.

Nao hé davida de que os gastos e os subsidios devem ser reduzidos.
Existem gastos que servem apenas para sustentar uma burocracia corrupta e se-
tores empresariais privilegiados, especialmente os fornecedores do Estado. Mas
os limites — econdmicos e politicos — a redugao dos gastos estatais sao bastan-
te estritos. Os ordenados € os saldrios no setor pablico sio em geral muito bai-
xo0s. O excesso de pessoal em alguns departamentos € contrabalangado pela fal-
ta de funcionarios puablicos em outros. Além de suas fung¢oes classicas de garan-
tir a lei e 2 ordem, e da promogao social e econémica, o Estado na América La-
tina sempre desempenhou o papel de manter uma classe média de burocratas.
Essa burocracia, em geral protegida por direitos constitucionais, esta longe de
ser ociosa. Reformas administrativas devem organizar e fazer uso dessa burocra-
cia de maneira mais racional. Mas essa é uma reforma de longo prazo, € nao
uma medida de curto prazo para superar a atual crise,

Uma vez que se tenham recuperado as poupangas publicas, uma re-
forma essencial a ser feita é definir um novo padrao de intervencao estatal. O
padrao antigo baseava-se na prote¢ao comercial, no investimento direto em em-
presas estatais € nos subsidios aos investimentos privados. O novo padrao, na
medida em que se centra na privatizagao e na liberalizagao comercial, provavel-
mente excluird o investimento direto e a protecao comercial. Mas nao ird excluir
todos os tipos de subsidios. O papel principal de coordenagao sera desempe-
nhado pelo mercado, mas o Estado também tera sua participagao. Nas palavras
de um relatorio de 1990 do Inter-American Dialogue: “O objetivo, em resumo,
nao deve ser despojar o Estado de seu papel econdémico. O desafio, ao contra-
rio, € redesenhar e aprimorar esse papel, expandindo e fortalecendo tanto a

48



contribuicao do setor privado quanto a do mercado” (1990: 29). As poupangas
publicas serao empregadas fundamentalmente para estimular os investiientos
estratégicos privados e o desenvolvimento tecnoldgico, para proteger o meio
ambiente e assegurar acesso a padroes minimos de satide e educagao.

O paradigma neoliberal descarta as politicas industriais. Contudo,
nao s6 as bem-sucedidas experiéncias anteriores na América Latina, mas tam-
bém o desempenho atual na Asia, e mesmo nos paises da OCDE, mostram que
nenhum governo, nem mesmo o governo Thatcher na Gra-Bretanha, pode nao
adotar tais politicas. Politicas industriais, embora dissimuladas, fazem parte da
pratica cotidiana do mundo desenvolvido, particularmente em associacao com
a industria de alta tecnologia. E um ntimero crescente de estudos mostra a ne-
cessidade de politicas industriais quando os mercados nao sao perfeitos, como é
a regra nas industrias de alta tecnologia, nas quais existem grandes custos fixos
de entrada, substanciais economias de escala, curvas-aprendizado altas, poten-
ciais beneficios mutuos entre as firmas, decorrentes das externalidades, e assi-
metria de informagdes entre produtores e compradores.”

A politica industrial e tecnolégica nao se baseard em prote¢ao genera-
lizada e subsidios, mas numa anilise, caso a caso, de projetos, buscando atingir
a competitividade internacional. Seguindo uma estratégia de orientacao para o
mercado, os subsidios terdo como meta a promogao das exportagoes e estarao
diretamente vinculados ao desempenho individual das empresas. Como mostra
Amsden (1991: 185-6),

a evidéncia do Leste Asidtico sugere que, na industrializagao baseada em subsidios, o cres-
cimento serd tanto mais rapido quanto mais o processo de alocacio de subsidios for disci-
plinado e vinculado a padrées de desempenho — sendo as exportagoes possivelmente o
instrumento de monitoramento mais eficiente[...] Os Estados de Taiwan e da Coréia do
Sul s6 se tornaram desenvolvimentistas por pragmatismo. Quando comegaram nao ape-
nas a conceder subsidios s empresas, mas também impor-lhes padroes de desempenho
(além de metas de exportagdes), entao o crescimento aumentou,

Em suma, embora organizada essencialmente pelo meio do sistema
de precos, a alocagao de recursos continuara a ser influenciada pelo Estado. Em
particular, deve ser objeto de consideragao uma taxa de juros subsidiada para fi-
nanciamento de projetos prioritarios. A taxa de juros que € necessiria para
atrair fluxos de capital, ou para evitar fuga de capital na América Latina, € subs-
tancialmente mais alta do que as taxas predominantes nos paises desenvolvidos.
O spread exigido pelos bancos locais para cobrir os custos operacionais tam-
bém ¢ substancialmente mais alto do que nos paises desenvolvidos. Conseqjiien-
temente, as taxas de juros de mercado para empréstimos sdo compativeis ape-
nas com taxas de retorno sobre o investimento bastante elevadas, taxas que po-
dem ser obtidas somente através de uma compressio salarial enorme e prova-
velmente irrealizavel. A alternativa € limitar essas altas taxas de juros de merca-

31. Para um resumo desses estudos, v. Grossman, 1990. Entre os trabalhos pesquisados estdo Grossman e
Helpman, 1986; Pack ¢ Westphal, 1986; Krugman, 1987; Flam e Staiger, 1989, e Helpman e Krugman,
1989.
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do ao financiamento de capital circulante e a investimentos nio prioritarios, ao
mesmo tempo em que subsidiem abertamente as taxas de juros relacionadas a
investimentos prioritarios.”

Estudo de paises
Introdugio

Na perspectiva das duas abordagens a crise latino-americana, exami-
narei agora o que esti efetivamente acontecendo nos oito principais paises. Eles
tém sido vitimados por crises fiscais? Que reformas eles realizaram — somente
aquelas baseadas na abordagem de Washington, ou também as reformas pro-
postas pela abordagem pragmatica? Qual tem sido o desempenho destes paises?

Até 1990, levando-se em conta somente os oito principais paises,” a
América Latina permaneceu basicamente estagnada. A renda per capita nao tem
crescido. As excegoes sio o Chile, a Colombia e talvez o México.* Por outro lado,
o Brasil, a Argentina e o Peru passaram por hiperinflagées, ¢ continuam a en-
frentar altas taxas de inflagdo. A questao 6bvia é entao analisar se os paises que
conseguiram a estabiliza¢do e o crescimento realizaram previamente as quatro
reformas relevantes, e se justamente os paises que nao foram bem-sucedidos fra-
cassaram em adotar essas reformas. Uma questio a parte € saber por que alguns
paises foram capazes de empreender as reformas necessarias, e outros nao.

Chile e Colombia

No caso do Chile, a resposta a primeira questao € positiva: a economia
foi estabilizada, superou-se a crise fiscal, o aparato estatal foi reduzido e o co-
mércio foi liberalizado. Apenas nao estd claro qual € o novo padrio de interven-
¢ao estatal adotado. O Chile nao € um modelo de economia liberal coordenada
pelo mercado. De acordo com uma estimativa, durante o periodo 1982-7, os
subsidios as empresas privadas financiados pelo Banco Central chegaram a
4,3% do PIB (Oliveira, 1991). A Codelco, empresa estatal que explora as minas
de cobre e continua responsavel por 50% das exportagoes chilenas, nao foi pri-
vatizada. A empresa foi reestruturada e tornada muito mais eficiente, sendo
hoje um exemplo de administracao estatal bem-sucedida.

32, Os Juros reais pagos aos investidores nos paises desenvolvidos s¢ situam em tomo de 4%. O spread € de
maneira, a taxa de juros real para empréstimos fica em tormo de 6%, compativel com uma
nmiw:i taxa de retorno dos investimentos de cerca de 12%. Na América Latina, a taxa de juros real
para atrair capitais fica em cerca de 10%, ¢ o spread exigido pelos bancos, em tormo de 5%. Desse
modo, a taxa de juros real dos empréstimos — 15% — serd compativel apenas com uma taxa média de
retorno de investimentos de cerca de 25%. Uma taxa de retorno tio elevada somente seria fvel
mediante uma concentragio de renda ainda maior, numa regiio onde esse fendmeno j4 é um prin-
cipais problemas econdmicos ¢ politicos.
33. Brasil, México, Argentina, Chile, Venezuela, Coldmbia, Peru e Bolivia.

34. As 1axas de crescimento per capita do México em 1989 e 1990 foram respectivamente de 0,8% ¢ 0,4%.
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O ajuste fiscal e as reformas liberalizantes foram impostas por um re-
gime autoritdrio, que por muitos anos contou com o apoio politico da classe
média e dos setores capitalistas. Essas reformas foram bem-sucedidas. Ha varios
anos a inflacao tem permanecido sob controle. Quanto ao crescimento econé-
mico, 1990 foi um ano ruim para a economia chilena. Mas, entre 1985 ¢ 1988, o
crescimento per capita do PIB foi em média de 3,3%, e em 1989 atingiu 7,5%
(ver tabela 6 a seguir).®

Tabela 6. Chile: varidveis macroecondmicas na década de 80

19804 1985-8 1989 1990
Crescimento do PIB 0.1 53 9.8 2,0
PIB per capita -1.3 35 8,0 03
Invesumento/PIB 13,3 14,3 16,9 17,7
Saldrios (1980 = 100) 102,4 96,1 102,9 104,8
Transferéncia de recursos/PIB 0.7 7.0 4,0 22
Divida/exportagbes 14 35 1,7 1,7
Déficit publico/PIB* 3.0 1,5 -1,2 0,5
Inflagio 22,1 19,4 21,4 27.3

* & . . . P
O sinal negativo indica um superdvit
Fontes: V. tabela 1.

Até 1983, os custos de transicao foram muito altos. Em 1974/5, a ren-
da per capita caiu 26%; em 1982/3, 16%. O desemprego rondava os 15% entre
1975 e 1985; em 1983, chegou a 30%. Desse modo, o 6nus foi pesado para os
trabalhadores. A concentragao de renda se acirrou. Em 1988, a renda per capi-
ta e os salarios reais nao eram muito mais altos do que em 1973. A sociedade
chilena provavelmente nao teria tolerado tais custos de transi¢do se o regime
fosse democratico.

Zhiyuan Cui (1991), ao comentar uma versao anterior deste trabalho,
observou que “é necessario dividir a histéria do Chile nos periodos pré e pos-
1982”. Citando Sebastian e Alejandra Edwards (1987: 215), segundo os quais “a
politica macroeconodmica de ajuste automatico dos primeiros Chicago boys ajudou
a desencadear a crise de 1982", e utilizando informagées do livro deles, Cui che-
ga a conclusao que “o sucesso chileno do final da década de 80 se deve a uma ati-
va politica estatal de gerenciamento macroeconémico, de estimulo aos investi-
mentos e de programas de conversdo. Dessa maneira, o caso do Chile na verda-
de vem suscitar dividas sobre o ‘consenso de Washington'”. A observagao de Cui
€ compativel com as evidéncias mencionadas acima de que apés 1982 as refor-
mas chilenas nao foram tao neoliberais como habitualmente se pensa.

A situacao da Colombia ¢ diferente. Primeiro, em que pesem os pro-
blemas das drogas e do terrorismo, a Colombia tem sido uma democracia esta-

35. E importante observar que uma parte substancial das altas taxas de crescimento pode ser explicada pela
elevagdo dos pregos do cobre no mercado internacional, iniciada em 1985, Esse aumento dos pregos foi
aproveitado integralmente pela Codelco, enquanto no Peru, por exemplo, o mesmo ndo aconteceu.
Devo essa observagio a Roberto Frenkel.
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vel por muitos anos. Nao houve nenhuma transicao politica no decorrer da dé-
cada de 80. Segundo, como a Colémbia nao padecia de uma crise fiscal, nao ha-
via necessidade de fazer ajustes economicos. A inflacao nunca foi alta. Quando
o déficit orcamentirio ameacou sair de controle no inicio dos anos 80, ele foi
reduzido. A sua divida externa ¢ a menor da América Latina: a Colémbia tam-
bém sofreu a suspensao dos empréstimos voluntarios em 1982 somente porque
faz parte da América Latina, e nao porque a proporcao de seu endividamento a
justificasse. Assim como o Chile, a Colombia nao quis se aproveitar do Plano
Brady, pressentindo que isto poderia afetar o seu crédito (Bacha, 1991). Foi o
tinico pais latino-americano a prescindir do reescalonamento da divida. E ver-
dade que a taxa de investimento caiu ao longo da década, e que a taxa de cres-
cimento per capita da economia foi moderada. Mesmo assim, foi positiva, em
termos comparativos (v. tabela 7). O que nunca ficou definido com clareza foi
sua estratégia de industrializacao de longo prazo: basicamente, manteve-se uma
estratégia de substitui¢ao de importagoes. A liberalizagao e a privatizagao, em-
bora tenham ocorrido, foram muito limitadas na Colémbia.

Tabela 7. Colombia: varidveis macroeconomicas na década de 80

1980-4 1985-8 1989 1990
Crescimento do PIB 26 3,1 3.3 4,1
PIB per capita 0.5 3.0 15 2,1
Investimento/PIB 18,0 15,7 154 14.6
Saldrios (1980 = 100) 106,8 1179 1194 1159
Transferéncia de recursos/PIB 1.4 52 30 T2
Divida/exportagies 22 26 22 2,1
Déficit or¢camentirio/PIB 6,1 1.7 24
Inflagio 22.2 240 26,1 32,4
Fontes: V. 1abela 1.
Bolivia

A Bolivia € uma das novas democracias que adotaram quase integral-
mente a abordagem ortodoxa neoliberal. O tinico desvio importante no progra-
ma de estabilizacao de 1985 foi uma moratéria da divida externa.

A hiperinflagao de 1985 foi o resultado de uma crise fiscal. As receitas
correntes do Estado boliviano cairam de 13,1% do PIB em 1980 para 4,6% em
1984, enquanto os gastos correntes aumentaram de 16,5% para 25,4%. O Esta-
do estava literalmente falido. A inflagao atingiu 11750% em 1985. Em setembro
desse ano, o indice de pregos ao consumidor cresceu 56,5%.

Segundo Williamson (1990b: 381), “a Bolivia € talvez o caso mais ex-
tremo de adogao das politicas que constituem o ‘consenso de Washington'”. O
programa de estabiliza¢ao foi um choque fiscal ortodoxo. Os gastos do governo
foram fortemente reduzidos, o déficit orcamentario foi controlado, a taxa de ju-
ros tornou-se positiva, as minas de estanho propriedade do Estado foram fecha-
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das, os subsidios foram eliminados, o comércio internacional foi liberalizado
(uma tarifa fixa de 10% foi introduzida) e o sistema tributrio foi simplificado,
tornando-se menos progressivo.

A inflacao tem estado sob controle desde entao. Em 1989 e 1990, a in-
flagdo foi de 17% em média. Entretanto, a economia permaneceu em estagna-
¢ao. A renda per capita continuou a cair, apos a adogao das reformas neolibe-
rais. O mais provavel é que essa auséncia de crescimento possa ser explicada
pelo fato de a crise fiscal nao ter sido superada, nem se definiu uma nova estra-
tégia de crescimento. A taxa de investimentos muito baixa, em torno de 10%
do PIB, € um indicador de que as poupancas publicas nao se recuperaram. A
elevada propor¢io divida/exportacoes fornece outro sinal de que a crise fiscal
ainda persiste.

Tabela 8. Bolivia: varidveis macroecondomicas na década de 80

19804 1985-8 1989 1990
Crescimento do PIB -1,9 0,5 2.7 2,6
PIB per capita -4.5 -2,2 0,1 0,2
Investimento/PIB 12,5 13,3 13,7 12,7
Salarios (1980 = 100) 105,9 66,0 78,7
Transferéncia de recursos/PIB 6,2 4,3 -3,3 -3,6
Divida/exporta¢oes 3.2 5,6 4,0 3,9
Déficit orcamcnu‘irio/PlB* 13,0 6,6 4,2 2,6
Inflagio 272,1 268,6 16,6 18,0

*o governo central estd incluido somente até 1985.
Fonles: V. tabela 1.

Meéxico

A heranca do governo populista de Echeverria e do governo claudi-
cante de Lopez Portillo foi onerosa. Mas, depois de 1983, com o presidente de
la Madrid, o México iniciou o seu ajuste, e desde 1985 tem implementado refor-
mas orientadas para o mercado. A partir dessa época, um grupo estivel e com-
petente de economistas tem gerido a politica econdmica do pais. Quando um
desses economistas, Salinas de Gortari, foi eleito presidente no final de 1988, a
parte mais dificil do trabalho ja havia sido completada. Um forte ajuste fiscal es-
tava sendo feito, investimentos publicos e gastos sociais foram severamente re-
duzidos, obteve-se um superavit primario no orcamento,” foi feita uma reforma
tributdria, o comércio internacional foi totalmente liberalizado (com uma tari-
fa fixa de 10%), as regulamentacdes restritivas ao investimento estrangeiro fo-
ram climinadas e, em dezembro de 1987, um choque heterodoxo, o Pacto de
Solidaridad, congelando precos e saldrios, estabilizou a economia.

36. O superdvit (ou déficit) primédrio no orgamento € igual ao déficit orgamentdrio menos os juros da divi-
da interna e extemna.
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Com o novo presidente, a privatizacao foi ampliada, assinou-se um
acordo com os bancos comerciais, nos moldes do Plano Brady, e em 1990 o Mé-
xico requereu seu ingresso no Nafta (North American Free Trade Agreement).
Ao mesmo tempo, criou-se um elaborado programa social, administrado direta-
mente pelo presidente, que dedicava um dia da semana a ele. Um aspecto ino-
vador do programa foi sua vinculagao oficial com o programa de privatizacao:
uma percentagem fixa das receitas que o governo obtém com cada privatizacao
€ reservada para gastos previamente especificados com o programa social. Como
conseqiiéncia dos bons resultados econémicos, € provavelmente por causa do
programa social, o partido do governo obteve uma esmagadora vitoria nas elei-
¢oes provinciais de 1991.

Quais foram os resultados dessas reformas? O México esta sendo
apresentado hoje como o caso exemplar do consenso de Washington: um
exemplo para o resto da América Latina.” E, de fato, os resultados efetivos sao
positivos. E sio positivos porque o ajuste fiscal foi imenso, porque implementa-
ram-se “reformas orientadas para o mercado” e porque a estabilizacao foi alcan-
cada por meio de um choque heterodoxo. As duas primeiras reformas sao pro-
postas tanto pela abordagem neoliberal quanto pela pragmitica; a ultima delas
¢ especifica da abordagem pragmatica. Ainda assim, os resultados estdo longe
de serem espetaculares, basicamente porque a redugao da divida externa, obti-
da sob os auspicios do Plano Brady, foi modesta, e essa divida continua sendo
um pesado encargo para a economia mexicana.

Entre 1986 e 1988, o crescimento do PIB per capita foi negativo; em
1989 e 1990, foi ligeiramente positivo (v. tabela 9). Para 1991, as previsoes eram
novamente de uma taxa de crescimento em torno de 4%. Os saldrios reais cai-
ram 40% entre 1982 e 1988, e desde entio aumentaram muito pouco. A situa-
cao fiscal melhorou muito. Obteve-se um grande superavit primario — cerca
de 7% do PIB, — mas, por causa dos enormes pagamentos de juros, o déficit
or¢amentario (no conceito de NFSP) nao se converteu num superavit; mas em
1990 quase chegou a zero. A inflagao, que foi contida em dezembro de 1987
por um choque heterodoxo e um acordo social, chegou a quase 30% em 1990,
mas a expectativa para 1991 era que caisse para 22%. O peso passou por conti-
nua valorizagao cambial desde o plano de estabiliza¢cao de 1987. Como conse-
quéncia desse fato e de uma liberalizacao comercial radical, o superéavit comer-
cial se converteu num déficit, cuja expectativa para 1991 era que alcancasse
US$ 9 bilhoes. A conta corrente do balango de pagamentos ¢ fortemente nega-
tiva, mas um grande fluxo de capital (investimento estrangeiro e repatriagao de
capital) é atraido por altas taxas de juros e pela nova confian¢a na economia.
As reservas, que atingiram 15 bilhoes de délares em 1987, eram de cerca de 10
bilhoes em 1991.

37. David Goldman, por exemplo, escreveu na revista Forbes (9 jul. 1990): “O indice da Bolsa de Valores
do México praticamente dobrou desde julho de 1989 [...] Com o presidente Carlos Salinas de Gortari, o
Meéxico estd destinado a repetir a histdria de sucesso da Coréia do Sul, mas numa escala muito maior”,
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O México ¢ um caso de credibilidade construida [confidence building],
em que as maximas concessoes possiveis a abordagem de Washington — algu-
mas vezes apenas em termos retéricos —, inclusive, em especial, a aceitacao do
esquema Brady de reestruturacao da divida externa, tiveram um papel decisivo.
Ainda assim, essa confianc¢a nio esta assentada em bases solidas. O acordo da di-
vida foi claramente insatisfatério, envolvendo apenas uma pequena redugao
efetiva da divida.* A divida piiblica e os respectivos juros pagos pelo governo
mexicano continuaram muito grandes. O déficit orcamentdrio permanece sob
controle apenas por causa de um superavit primario muito alto. As poupangas
piblicas nao se recuperaram. A situacao do balanco de pagamentos continua
fragil, sendo fortemente dependente dos influxos de capital. Em outras pala-
vras, a crise fiscal do Estado mexicano foi resolvida apenas parcialmente. O ajus-
te fiscal foi de fato severo, mas o acordo Brady da divida externa concedeu uma
reducao da divida nitidamente aquém das necessidades do México.” Acredita-
se em geral que o principal beneficio que o acordo da divida trouxe ao México
foi a obten¢ao da confianga internacional, Mas € importante lembrar que o Mé-
xico primeiro ajustou sua economia, estabilizou e implementou reformas estru-
turais, e somente mais tarde, depois que os aspectos fundamentais estavam sob
controle, é que assinou o acordo da divida.

Seja como for, esse acordo ajudou a recuperar a confianga, tanto in-
ternacional quanto interna. A questao agora € saber se a estratégia de constru-
¢ao de credibilidade podera substituir a contento um ataque mais direto ao pro-
blema da divida externa e, de maneira mais geral, a crise fiscal do Estado. Em
termos estritos, se o investimento direto estrangeiro e o repatriamento de capi-
tais continuarem fortemente positivos, é possivel que essa estratégia funcione.
Mas a confianga precisa se basear em fatos concretos. No México, o ajuste fiscal,
a liberalizagao comercial e a privatiza¢ao sao fatos concretos, mas a divida piibli-
ca continua muito grande. E, nas palavras do The Economist (14 dez. 1991),

para o México, a confianga externa significa tudo. Se existe uma coisa que deixa o0s eco-
nomistas sem conseguir dormir 4 noite, é saberem que 75% do ingresso de capital dirige-
se para portfélios de investimentos de alta liquidez, e nao para novas fabricas, e que a par-
te do ledo desse capital provém de capital que havia se evadido e foi repatriado pelos me-
xicanos. Sobre esse dinheiro, uma coisa é certa: ele € voltil. Se houver um choque de
confianga, o fluxo de capital pode rapidamente se inverter.

38. A redugdo da divida em termos de fluxo de caixa liquido, levando em consideragio os novos emprésti-
mos que tiveram de ser dados como garantia aos bancos, foi de cerca de 10%, quando uma redugfio
razodvel seria de 60% (v. Lustig, 1990). De acordo com Bacha (1991: 9), a redugdo do juro anual liqui-
do devido foi de 19%. Mas ele usou uma taxa Libor de 9,125%. “Se os célculos tivessem sido feitos
com a taxa Libor de 1990-1, que foi muito mais baixa, os juros poupados teriam sido correspondente-
mente reduzidos".

39. Obviamente, as avaliagdes relativas ao acordo da divida mexicana sfio objeto de controvérsias.
Wijnbergen (1991: 41), por exemplo, acredita que “o pacote atende as necessidades mexicanas de
financiamento, tal como presentemente projetadas, € € compativel com uma recu fio gradual do
crescimento do México para os proximos seis anos”. Uma visdo distinta é sustentada por Islam (1990),
para quem o Plano Brady perdeu a oportunidade de abrir espago para o crescimento. Creio que o
desempenho positivo do México é mais bem explicado pela adogdo de politicas mais corretas e pelos
pregos do petréleo mais elevados.
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Tabela 9. México: variaveis macroeconomicas na década de 80

1980-3 1986-8 1989 1990
Crescimento do PIB 3,0 0.2 3.1 3.9
PIB per capita 0.5 2.4 09 1.7
Investimento/PIB 21,1 164 173 18,9
Saldrios (1980 = 100) 89,7 72,4 75.4 72,5
Transferéncia de recursos/PIB 42 95 0.9 05
Dividas/exportacoes 32 39 29 2,6
Déficit orgamentirio/PIB 3.0 1.3 1.8 0,0
Inflagio 58,1 100,7 19,7 299

Fontes: ECLA, Panorama econdmico de América Latina 1990 e 1991, Banco Mundial, World Development Report, virios
niimeros; Banco Interamericano de Desenvolvimento, Economic and social progress in Latin America: 1990 report;
Central Bank of Mexico, The Mexican Economy 1990.

Venezuela

A Venezuela também passou por uma crise fiscal de Estado. No inicio
da década de 80, o pais empreendeu um severo processo de ajuste, ¢ entre 1985
e 1988 retomou o crescimento, com uma razodvel estabilidade de pregos. As re-
formas, contudo, nao foram levadas adiante, nem se resolveu o problema da cri-
se fiscal. No final da década, a Venezuela estava de novo em dificuldades, com a
inflacao subindo € a economia estagnada. Entretanto, assim como na Colom-
bia, a crise fiscal na Venezuela nunca foi muito profunda, nem a hiperinflagao
era uma ameaga real. A Venezuela € tao rica em recursos naturais, especialmen-
te petréleo, que um gerenciamento macroecondmico razoavel se desincumbira
da tarefa de estabilizar a economia e encetar a retomada do crescimento.

Em 1989, depois que o novo presidente, Carlos Andrés Pérez, assu-
miu o poder, tomou-se a decisao de adotar uma abordagem inteiramente neoli-
beral, incluindo um acordo do Plano Brady semelhante ao feito pelo México, €
um programa de ajustamento nos moldes do FMI. Como de la Madrid no Méxi-
co, Pérez fez uma critica a estratégia latino-americana de desenvolvimento de
longo prazo. Em certa medida, isso era também uma autocritica, ja que ele ja ti-
nha sido presidente da Venezuela num periodo anterior. As conseqiiéncias
imediatas desse processo de ajustamento foram a eclosio de revoltas sociais, um
declinio no PIB de 10,4% e a elevagao da inflagao para 81%. As indicacoes, con-
tudo, apontam no sentido de esses serem os custos de transi¢ao de um processo
de ajuste classico. Em 1990, a inflagéo baixou e o crescimento foi retomado. Ob-
viamente, 0 aumento nos precos do petréleo ajudou a recuperagao econdmica.
Em 1991, apesar do declinio dos pregos do petréleo, esperava-se que o cresci-
mento do PIB continuasse alto. A infla¢do, contudo, voltava a crescer.

40. O presidente Pérez (1990) declarou a um jornalista brasileiro que “hd um erro bdsico no processo de
desenvolvimento latino-americano... Os governos desenvolveram uma série de estratégias defensivas
contra as préticas abusivas do capital internacional, que na época chamdvamos de imperialismo. Isso
gerou uma excessiva intervengio estatal, e uma economia antificialmente protegida”.
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Tabela 10. Venezuela: varidaveis macroeconomicas na década de 80

19804 1985-8 1989 1990
Crescimento do PIB 24 4,0 -7.8 58
PIB per capita -5,3 1,2 -10,1 8,2
Investimento/PIB 24,0 19,2 15,7 14,4
Salarios (1980 = 100) 83,1 60,9 38,0 36,3
Transferéncia de recursos/PIB 4,8 5,7 4,4 12,1
Divida/exportagées 18 29 23 1,6
Déficit or¢amentirio/PIB? 0,7 3.5 151 0.8
Inflagao 129 22,6 81,0 36,5

2 O sinal negativo significa um superavit

Fontes: Ver a mbela 1.
Peru

A transicao democritica no Peru ocorreu em 1980, quando Bellaun-
de retornou a presidéncia; mas o acontecimento politico e econdomico crucial
foi a eleicao do candidato do Apra, Alan Garcia. Depois de sua posse em julho
de 1985, o governo de Garcia decidiu adotar um tipico pacote de medidas po-
pulistas e nacionalistas. A inflagdo foi controlada por meio da sobrevalorizagao
da moeda nacional, e cuidou-se do balan¢o de pagamentos por meio de um sis-
tema de taxas de cambio multiplas. Ao mesmo tempo, o governo aumentou os
saldrios ¢ os gastos publicos, agravando o déficit pablico, enquanto limitava o
pagamento dos juros da divida externa a 10% das receitas de exporta¢oes. Nos
primeiros dois anos, a economia cresceu, a inflagao declinou, e os salarios e o
consumo aumentaram, como classicamente acontece nos ciclos populistas
(Diaz-Alejandro, 1981; Sachs, 1988). Mas, depois dessa lua-de-mel, tornou-se
inevitavel a desvalorizacao do inti, a inflacao voltou e, em 1989, o Peru enfren-
tou o caos e a hiperinflagao. A tabela 11 por si s6 explica a tragédia pela qual
esse pais esta passando: um agudo declinio do PIB per capita e hiperinflacao.

O Peru é o exemplo negativo que Washington habitualmente apre-
senta, contrastando-o com as suas concepgoes. Ainda assim, essa retorica ignora
o fato de a alternativa real ao neoliberalismo nao ser o populismo nacionalista,
e sim a abordagem centrada na crise fiscal. Até 1989, o Peru nao havia imple-
mentado as reformas nos moldes de Washington nem aquelas baseadas na abor-
dagem pragmatica: o governo de Alan Garcia era um modelo rematado de po-
pulismo.

A cleicao do novo presidente, Alberto Fujimori, em 1990, renovou as
esperancas. Como o presidente Collor no Brasil, o novo presidente peruano
nao tinha atras de si um partido politico e uma tradi¢ao politica. Mesmo assim,
a despeito de suas origens populistas, Fujimori adotou imediatamente as refor-
mas nos moldes de Washington. Ainda é muito cedo para tirar conclusoes dos
planos e realizagdes efetivas do governo Fujimori. No inicio de 1991, a econo-
mia peruana estava dando sinais de recuperagao (com perspectivas de cresci-
mento de 2,5%), e a inflagao tinha caido para 400% ao ano.
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Tabela 11. Peru: varidveis macroeconémicas na década de 80
_ — —  ————— — —

1980-5 1986-8 1989 1990
Crescimento do PIB 0,5 25 -11.4 4.9
PIB per capita -19 03 -13,2 68
Investimento/PIB 22,4 179 16,1 17,7
Saldrios (1980 = 100) 95,0 91,6 41,5 39,4
Transferéncia de recursos/ PIB 1.9 25 32 40,7
Divida/exportagoes 3,0 44 3,7 42
Déficit orcamentério/PIB 6,0 6,4 6,2 3.0
Inflagio 973 209,83 27758 7 649,7
Fonles: V. tabela 1.

A crise argentina € talvez a mais séria da América Latina. O pais é um
exemplo extremo de crise fiscal. A Argentina ja foi um pais rico, mas a cada ano
foi se tornando mais pobre. Depois que Perén assumiu o poder, a decadéncia
comegou. Os militares, que entraram e sairam do governo diversas vezes, desde
o primeiro governo Perén, nao foram capazes de enfrentar os problemas eco-
ndmicos e modernizar a economia. Durante a maior parte desse periodo, Pe-
ron e os peronistas representaram a burguesia industrial orientada para o mer-
cado interno e os trabalhadores urbanos, enquanto os militares se aliaram a oli-
garquia exportadora de carne e de cereais (a “burguesia pampeana”) e a gran-
de burguesia (O'Donnell, 1977). Os peronistas eram populistas; os militares
eram conservadores e ortodoxos em termos de politica econémica. No final
dos anos 70, na gestao do ministro Martinez de Hoz, os militares tentaram ado-
tar uma abordagem neoliberal, combinando liberalizacao comercial, disciplina
fiscal e uma desvalorizagao cambial anunciada previamente. O fracasso dessas
politicas, somado a derrota na guerra das Malvinas, desmoralizou os militares e
abriu caminho para a transi¢ao democratica: Rail Alfonsin foi eleito presidente
no final de 1983.

O governo Alfonsin nao foi populista. Sua derrota nas eleigoes parla-
mentares de 1987 ¢ um bom indicador desse fato. O governo nio se curvou as
demandas dos diversos grupos e classes que formam a sociedade argentina. A
equipe que geriu a politica econémica em cinco dos seis anos do governo Al-
fonsin era muito competente. A importancia da crise fiscal do Estado provavel-
mente nao estava clara para eles quando assumiram o poder em 1984, mas a ad-
ministracao da economia no dia-a-dia levou-os a identificar as origens da crise
na divida externa e na situagao fiscal do Estado." A Argentina foi o primeiro
pais da América Latina a combinar politicas fiscal e monetiria convencionais
com um congelamento de precos: o Plano Austral. O fracasso desse choque he-

41. Mario Brodersohn, que era responsdvel pelas negociagﬁes da divida externa no governo Alfonsin,
disse: “Existe hoje na Argentina um amplo consenso de que o setor piiblico enfrenta uma profunda
crise estrutural” (1989: 1), Esse consenso nio existia em 1984, quando a equipe econdmica de Juan
Sourouille assumiu. O mesmo aconteceu no Brasil. Somente em 1987, depois do fracasso do Plano
Cruzado, € que ficou claro que a origem da crise brasileira estava numa crise fiscal.



terodoxo em estabilizar a economia ndo pode ser atribuido ao populismo
(como no Plano Cruzado brasileiro de 1986), nem ao seu carater emergencial e
provisorio (como no Plano Bresser de 1987 e no Plano Collor I), nem a falta de
competéncia (como no Plano Verao de 1989 e no Plano Collor II).

O governo Alfonsin nao foi, contudo, capaz de controlar a inflagao
inercial ou crénica, ou a “dolarizacao crénica”, um fendémeno econdémico pecu-
liar 4 Argentina.” O governo foi incapaz de resolver a crise da divida e de supe-
rar a crise fiscal. Esse insucesso € intrigante, ja que nao foi causado por incom-
peténcia nem por populismo; um enorme esforgo foi feito para reduzir o défi-
cit orcamentario, fizeram-se acordos com o FMI a respeito da estabilizacao e
com o Banco Mundial acerca das reformas estruturais, e tiveram inicio uma li-
beralizacao comercial e a privatizacao. Do ponto de vista da abordagem neoli-
beral, a explicacao seria a falta de suficiente determinacao e lideranca do gover-
no Alfonsin. A abordagem da crise fiscal acrescentaria ainda que essa falta de
forca foi particularmente clara em duas areas: na incapacidade de reduzir a di-
vida externa e na incapacidade de taxar as classes proprietarias. O governo Al-
fonsin nao foi capaz de formar um consenso entre as classes dominantes acerca
da gravidade da crise fiscal, nem foi capaz de impor sua lideranca sobre essas
classes. Anos e anos de deterioracao economica haviam debilitado o sentido e a
preocupagao com o interesse nacional na Argentina. A macica fuga de capitais
€ um indicador desse fato. O governo Alfonsin, por causa de suas limitagcoes po-
liticas e pessoais, ¢ padecendo da falta de apoio externo (o interesse nacional
dos credores representados pela abordagem neoliberal era oposto aos interes-
ses nacionais da Argentina), foi incapaz de mudar essa situagao.

O governo Alfonsin terminou em hiperinflacao. O novo presidente,
Carlos Menem, eleito pelo populista Partido Peronista, surpreendeu o mundo,
e Washington em particular, com sua adesao imediata e completa a abordagem
neoliberal. Foi nomeado um ministro da Economia totalmente identificado
com essa abordagem e com a burguesia internacionalizada. Foi dada prioridade
absoluta a liberalizacao e a privatizacao. Uma reforma tributaria foi iniciada.
Por alguns meses, a aprovacao no Primeiro Mundo foi geral e entusiastica. Mas,
como a crise fiscal nao havia sido efetivamente atacada, nem a inflagao inercial
e a dolarizacao crénica haviam sido adequadamente tratadas, quatro meses
mais tarde, em dezembro de 1989, um segundo episédio de hiperinflagao ir-
rompeu e, dois meses depois, mais outro. A abordagem neoliberal sofreu um sé-
rio revés. As reformas baseadas na liberalizacao e na disciplina fiscal continua-
ram a ser refor¢adas, mas a economia nao dava sinais de recuperacao. Em 1990,
a inflacao manteve-se na maior parte do tempo em 10% ao més, enquanto a
produgio industrial, que havia caido 4,9% em 1987 e 7,5% em 1989, deveria, se-
gundo previsoes, cair cerca de 7,0% em 1990.

42. Sobre esse assunto, v. Bresser Pereira ¢ Ferrer, 1991. Uma dolarizagio efetiva aconteceu em diversos
paises por um curto periodo, juntamente com a hiperinflagio. Na Argentina, contudo, houve uma real
ou efetiva dolarizagfio da economia por muitos anos, antes, durante e depois da hiperinflagdo. Esse fato
coloca dificuldades adicionais a estabilizagdo da economia.
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No inicio de 1991, um novo plano de estabilizacao — o Plano Cavallo
— tentou controlar a inflagao. Como a economia estava crénica e quase total-
mente dolarizada, a idéia, simples, consistia em atrelar legalmente a taxa de
cambio ao délar e se chegar a um acordo com o setor privado a respeito dos
pre¢os. Nao foi necessario um congelamento generalizado porque, numa eco-
nomia dolarizada, uma ancora cambial é o suficiente. Esse plano foi erronea-
mente chamado de plano de dolarizagao. O que se esta efetivamente tentando
¢ adotar algo como um padrao ouro: um padrao délar. O governo argentino se
comprometeu a trocar austrais por ddlares a uma taxa de cdmbio fixa. Dessa
maneira, o governo tenta também se comprometer com uma disciplina fiscal
absoluta. O padrao doélar favorece o plano, assim como dois outros fatores: a re-
dugao e consolidagao da divida interna obtida por meio de diversas medidas
unilaterais, aliadas a disposi¢cao da sociedade em aceitar custos de transicao
mais altos. Contudo, as perspectivas para o Plano Cavallo nio sio boas. A taxa
de cambio provavelmente foi fixada num patamar sobrevalorizado, e os proble-
mas fiscais ndo foram resolvidos. A inflagao atual € muito baixa, mas ocorre ba-
sicamente nos nontradables, agravando a cada més o problema da sobrevaloriza-
¢do cambial. Somente um enorme movimento de confian¢a, nacional e interna-
cional, podera salvar o Plano Cavallo.

Tabela 12. Argentina: varidveis macroecondmicas na década de 80,
antes e depois da transiggo democratica (1983)

1980-3 19848 1989 1990
Crescimento do PIB 2,1 0,6 -4,4 0,5
PIB per capita 4,2 0.8 5,6 -1,8
Investimento/PIB 17,5 12,0 8.7 7.3
Salirios (1980 = 100) 92,3 108,9 83,3 78,7
Transferéncia de recursos/P1B 1,0 4,1 6,4 6,7
Divida/exportagdes 3,9 3,7 5,4 3,0
Déficit or¢amentirio/P1B 12,5 79 7,2 4,9
Inflagdo 191,2 292,6 49238 13444

Fonles: V. 1abela 1.
Brasil

Na década de 70, o Brasil era uma das maravilhas do mundo. Na déca-
da seguinte, era um pais estagnado, e no inicio de 1990 passou por um episédio
de hiperinflagao. Como o Brasil é a economia mais pujante e industrializada da
América Latina, a crise da divida foi interpretada inicialmente como um proble-
ma de curto prazo, que seria resolvido por meio de um ajuste fiscal, combinado
com recursos financeiros adicionais. Essa visao coincidia com o diagnéstico ini-
cial de Washington: trata-se da abordagem que pretendia “empurrar com a bar-
riga” a crise da divida. Atribuir pouca importancia a essa crise era algo generali-
zado. O governo autoritario e as elites brasileiras compartilhavam essa visao
com 0s credores.
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Um enorme esforco de ajustamento foi empreendido em 1981 (antes
da moratéria mexicana de 1982), e um outro em 1983. A balanca de conta cor-
rente foi equilibrada, mas a inflagao foi, em média, de 200% ao ano, em 1984 e
1985. A transi¢ao democritica ocorreu no inicio de 1985. Informacées erroneas
publicadas pelo Banco Central no final de 1984 e inicio de 1985 levaram o novo
governo democratico a acreditar equivocadamente que o déficit or¢amentario
havia se transformado em superavit.*” Além disso, o grande superavit comercial
de 1984 e uma certa recuperagao do crescimento em 1984 e 1985 levaram a
maioria dos economistas a concluir que a crise havia sido superada e que o pais
estava pronto para crescer novamente. A inflagdo, que continuava elevada, seria
somente inercial ou auténoma.

O Plano Cruzado foi o resultado dessas visoes otimistas. O fracasso do
plano pode ser explicado por seu mau (populista) gerenciamento. O pacto social
democratico, conduzido pelo Partido do Movimento Democritico Brasileiro
(PMDB), que levou Tancredo Neves a ganhar a presidéncia da Republica e José
Sarney a assumi-a, foi no final um classico pacto populista: um compromisso
abrangente entre as classes sociais, baseado na crenca de que democracia e politi-
cas econdmicas expansionistas “corretas” resolveriam todos os problemas do Brasil.

Mas o populismo, que dominou os dois primeiros anos do governo
Sarney, € apenas uma parte da histéria.* O motivo basico para o fracasso do Pla-
no Cruzado foi a falta de uma avaliacao correta da crise fiscal. A idéia de crise
fiscal nessa época nao existia no Brasil. Os economistas — com exce¢ao dos eco-
nomistas populistas — reconheciam que o déficit fiscal era o problema funda-
mental, mas acreditavam que sua eliminacao seria um tarefa relativamente facil,
desde que o governo nao fosse populista.

Durante a primeira metade de 1987, no que se seguiu ao Plano Cruza-
do, a inflagao deixou de ter um carater relativamente estivel e predominante-
mente inercial. O processo hiperinflacionario estava comegando. O Plano Bresser
foi uma tentativa emergencial de deté-lo. Mas estava claro para a nova equipe eco-
noémica que a crise brasileira era muito mais séria do que se havia pensado antes:
deter a inflacao inercial e eliminar o déficit orcamentario nao seria suficiente, uma
vez que a crise econdomica era basicamente uma crise fiscal do Estado, que tinha
sua origem no endividamento externo e no aumento da divida interna. O Plano
de Controle Macroecondmico foi o primeiro diagnéstico oficial compativel com
esses fatos (Ministério da Fazenda do Brasil, 1987). Esse diagnéstico distinguia um
componente de estoque — a divida externa e a divida publica interna, que tinham
de ser reduzidas — ¢ um problema de fluxo — a necessidade de recuperar a capa-
cidade de poupanca do Estado. Contudo, os autores nao encontraram respaldo
politico para o diagndstico e a estratégia que haviam estabelecido. Deixaram entao
o governo em dezembro de 1987, quando a inflacdo ji estava em 14% ao més e
mostrava uma tendéncia moderada, porém persistente, de crescimento.

43. V. Banco Central do Brasil, 1985: 25.

44. Uma andlise do caréter populista dos primeiros anos do governo Sarney pode ser encontrada, por exem-
plo, em Bresser Pereira, 1988c¢; Sachs, 1988; e Beckerman, 1990.
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Por um ano, a inflacao continuou seu curso ascendente. O governo
tentou sem sucesso controla-la através de politicas fiscal € monetaria convencio-
nais. Em 1988, foi feito um acordo com os bancos estrangeiros, em moldes con-
vencionais. O acordo foi tio desfavoravel ao Brasil, que pouco depois a divida
brasileira passou a ser negociada com desagio no mercado secundario. O Brasil
passava agora a enfrentar um regime hiperinflacionario. Um novo congelamen-
to— o Plano Verao (janeiro de 1989) — combinado com taxas de juros extrema-
mente elevadas,” s6 agravou a situacao, Em vez de ajudar a controlar a inflagio,
a taxa de juros elevada funcionou de maneira perversa, sinalizando aos agentes
econdmicos que o Estado — o grande devedor — estava falido, e, no final das
contas, nao honraria os titulos piblicos. Como consequiéncia, depois do Plano
Verao a inflagdo acelerou-se de maneira explosiva. De nada adiantaram a conten-
cao artificial dos pregos piiblicos e a supervaloriza¢io da taxa de cambio, porque
cssas medidas foram tomadas como indicagoes adicionais da fraqueza e da deso-
rientacao do governo em final de mandato. Esse processo atingiu a sua culmi-
nancia em margo de 1990, quando a inflagao mensal chegou 4 marca de 84%.

Ao governo Sarney, que deixava o poder naquele més, faltou determi-
nagao e coragem para enfrentar a crise fiscal brasileira. Esse tinha sido um go-
verno fundamentalmente populista — nos primeiros dois anos, de maneira to-
tal; nos tltimos trés, de modo hesitante. Além disso, a sociedade nao estava pre-
parada para chegar a um consenso sobre como resolver a crise fiscal. Ainda as-
sim, algum progresso nesse sentido foi feito: o déficit pablico passou a ser con-
siderado como o maior dos males. Agora, a necessidade de uma reducio subs-
tancial da divida — interna e externa — € aceita com muito mais naturalidade.

O novo governo, que assumiu em 15 de mar¢o de 1990, beneficiou-se
desse consenso crescente ¢ iniciou, um dia apés a posse, um plano de estabiliza-
¢ao radical: o Plano Collor. Um novo congelamento de pregos e salarios e o blo-
queio de 70% de todos os ativos financeiros foram medidas audaciosas, fortale-
cendo a impressao de que o novo presidente tinha a determinagao e a coragem
que haviam faltado a seu antecessor. Sua posi¢ao firme em relagio a divida ex-
terna transmitia o mesmo sinal positivo. Sua decisao de liberalizar o comércio e
acelerar o processo de privatizacdo iam na dire¢ao correta. O ajuste fiscal foi
empreendido de maneira muito firme: o Tesouro obteve superavits de caixa ao
longo do ano, e o déficit piblico se transformou em um superévit de 1,2%, em
termos operacionais reais. Um imposto sobre o capital, que assumiu diversas
modalidades, reduziu a divida interna de maneira substancial. A divida externa
continuou sem uma solugao.

O problema, no entanto, é que determinagao e coragem nao bastam:
€ preciso ter também visio e capacidade politica. Era necessdria visio para fazer
uma avaliacio correta da crise e capacidade politica para obter apoio para as re-
formas. Nenhum desses requisitos esteve presente no primeiro ano da presidén-
cia de Collor. Em maio, ficou patente que o plano havia fracassado. Ainda as-

45. No primeiro més do plano, a taxa de juros real foi de 16% ao més.
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sim, até setembro ou outubro a confianga, fora e dentro do pais, continuava
alta. S6 em dezembro, quando a inflagao chegou a 20%, o governo reconheceu
o fracasso. Em janeiro, um novo congelamento foi adotado, sem contar com a
adequada prepara¢ao e sem nenhuma negociagao politica. Desde o comego, fi-
cou claro que esse plano também fracassaria em controlar a inflagao. Os dias da
entao ministra da Economia estavam contados. Sua agressividade no combate
ao déficit pablico e na reducao da divida publica,® combinados com o fracasso
no controle da inflagao, fizeram com que as elites internas e externas exigissem
a sua demissao. Em maio de 1991, uma nova equipe economica assumiu. Os
tempos heréicos, e muitas vezes obstinados, de Collor e Zélia chegavam ao fim
(Bresser Pereira, 1991). O presidente Collor deixou de confrontar a sociedade
e comecou a negociar e a fazer concessoes. Ele adotou um estilo politico mais
flexivel e mais brando. O Brasil, no entanto, em meados de 1991, estava longe
da estabilizacao e da retomada do crescimento.

Tabela 13. Brasil: varidveis macroeconomicas na década de 80,
antes e depois da transicao democratica (1985)

1980-4 1985-8 1989 1990
Crescimento do PIB 1,3 4,7 33 4.0
PIB per capita 0,9 2.3 1.2 5.9
Invesimento/PIB 19,3 175 16,7 16,0
Saldrios (1980 = 100) 106,00 11235 116,0 106.0
Transferéncia de recursos/PIB 0,7 44 4,9 28
Divida/exportagoes 3.7 4,0 3.1 35
Déficit orgamentério/PIB® 5,4 4.6 6,9 1,2
Inflacio 1315 3133 2337,6 15852

4 O sinal negativo indica um superivit.

Fontes: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econémico, virios niimeros; ECLA, Panorama econdmico de América
Latina 1990 e 1991,

Ataque frontal versus construgao de confianca

Considerando-se as descri¢oes feitas até aqui, podemos agora exami-
nar as duas abordagens da crise latino-americana, de acordo com dois critérios:
(1) o trade-off entre a decisao de reduzir a divida unilateralmente, ou quase uni-
lateralmente, e a estratégia da construcao direta de confianca e (2) o trade-off
entre o apoio politico para o ajuste e as reformas e os custos de transi¢ao
envolvidos (tendo em mente que estes custos nao estio dados, mas sao também
variaveis).

Entre os oito paises discutidos, somente o Chile implementou todo o
conjunto das reformas, € mesmo assim numa escala menor do que em geral se
supoe. A Colombia nao precisou fazer o ajuste fiscal, ja que sua divida externa

46. Internamente, Z€lia Cardoso de Mello teve sucesso em reduzir a divida piiblica. Cerca de 50% (USS$ 30
bilhdes) foi suprimido. Ela estava comegando a negociar com o setor externo quando deixou o mi-
nistério.
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nao era grande. Entre os demais paises — todos eles vitimados por crises fiscais
— temos duas situagoes: aqueles que fizeram o ajuste em termos fiscais, alcanga-
ram a estabiliza¢do e vém implementando as reformas economicas liberalizan-
tes ja ha algum tempo, mas nao retomaram o crescimento sustentado (México,
Bolivia e, talvez, a Venezuela), e os paises que tém recentemente tentado imple-
mentar as reformas, mas nao chegaram ainda a estabilizagao (Brasil, Argentina
e Peru).

Vimos por que os paises que conseguiram a estabiliza¢ao nao retoma-
ram o crescimento econémico: nem todos os elementos da crise fiscal foram
efetivamente eliminados, e nenhuma nova estratégia ocupou o lugar da substi-
tuicao de importacoes. Além disso, os programas de estabilizacao e as reformas
conseguiram restabelecer apenas parcialmente a confian¢a na economia.

Um dos objetivos centrais das reformas é recuperar a confianca dos
agentes economicos (1) na moeda nacional, que desde o abandono do padrao
ouro passou a depender do crédito estatal e (2) na economia do pais, que € co-
ordenada e regulada nao s pelo mercado, mas também pelo Estado. Confian-
¢a na moeda quer dizer estabiliza¢ao de precos; confianca na economia do pais
significa novos investimentos e retomada do crescimento. Ambas dependem da
confian¢a no Estado. Como essa confianca pode ser recuperada?

Ha duas estratégias possiveis para se chegar ao restabelecimento da
confianga. A primeira é o ataque a crise de maneira direta, reduzindo a divida
publica unilateralmente, ou quase unilateralmente, e aumentando os impostos,
com isso enfrentando a resisténcia dos setores mais poderosos da sociedade,
que terao de pagar a conta. Isto €, agir sobre os fundamentos. A segunda estra-
tégia consiste em conseguir o apoio dos credores e dos capitalistas do pais, ao
mesmo tempo em que se estabelece o compromisso com a redugao da divida e
com o aumento dos impostos. No primeiro caso, havera a eliminacao da crise
fiscal e os custos do ajuste serao distribuidos entre todos os grupos: os credores,
que terao seus empréstimos reduzidos; os tecnoburocratas, que terao reduzidos
seus ordenados e o nimero de postos a sua disposi¢io; os capitalistas, que paga-
rao mais impostos e terao seus empréstimos ao Estado parcialmente cancelados;
e os trabalhadores, cujos salarios sofrerao temporariamente uma diminuigao.
No segundo caso, a crise fiscal serd reduzida, mas nao eliminada, ja que aqueles
melhores dotados para fazer frente a conta — os credores estrangeiros e os ca-
pitalistas locais — serao poupados do 6nus do ajuste.

O México adotou claramente a segunda alternativa. O Brasil e a Ar-
gentina, acossados pela hiperinfla¢ao, nao tiveram outra alternativa a nao ser
atacar primeiramente a divida piblica interna. Mas a redu¢ao conseguida foi
insuficiente. Nao houve, em nenhum dos casos, um cancelamento total da divi-
da, como ocorreu em outros programas de reforma monetaria,” ¢ nao houve
aumento de impostos, como teria sido necessario. Em outras palavras, como no
esquecido conselho de Maquiavel, o “mal” nao foi feito integralmente. A crise

47. Por exemplo, a reforma monetdria na Alemanha Ocidental, em 1948.
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fiscal nao foi eliminada por completo, o que significa que a recuperacao plena
da confianca foi impossivel. Pelo contrario, como a lei foi violada pelo Estado —
pelo confisco de fato dos depésitos bancarios —, a confianga foi abalada.

Esse dilema — agir agressivamente com relacao a crise fiscal, mas cor-
rendo o risco de ter de enfrentar a reagao dos setores poderosos, ou agir com
muito menos agressividade, esfor¢ando-se para ser um parceiro gentil e confia-
vel para a classe capitalista— € um dilema classico. Keynes, por exemplo, perce-
beu isso com clareza. Em seu livro A tract on monetary reform, ele parte do pressu-
posto de que a tarefa central dos governos € preservar a confian¢a na moeda.
Mesmo assim, no prefacio a edigao francesa do livro, Keynes observava que na
Franca, onde a situagao nao era tao séria, essa tarefa era possivel sem que o go-
verno tivesse de recorrer a medidas extremas; em contrapartida, na Russia, Aus-
tria ¢ Alemanha, “o problema de equilibrar o or¢amento era, durante as fases
iniciais, uma virtual impossibilidade. O impulso inicial em dire¢ao ao colapso
também era, portanto, um impulso persistente” (1923: xix-xx). Tendo clara-
mente essa situacao perversa em mente, Keynes enfatizava:

Quando a divida acumulada ultrapassa uma propor¢ao toleravel, tem-se habitualmente
buscado um remédio em um ou dois dos trés métodos possiveis. O primeiro deles é o re-
pudio da divida [...] O segundo método ¢ a desvalorizacao da moeda [...] O tltimo deles
¢ a institujcdo de uma taxacio sistematica e adequada sobre o capital. [Mas, acrescenta
ele] existe uma corrente de opiniao respeitavel e influente que, repudiando com veemeén-
cia a adogao de qualquer desses expedientes, fulmina por igual as desvaloriza¢des e as
taxacoes, alegando que elas violam a intocdvel sacralidade do contrato [...] Essas pessoas,
no entanto, ao desconsiderar a distin¢ao fundamental entre o direito do individuo em re-
pudiar um contrato e o direito do Estado em controlar os interesses estabelecidos, sao os
piores inimigos daquilo que buscam preservar (pp. 54-6).

O problema € saber antes do colapso — nao depois — se existe uma
alternativa a violag¢ao dos contratos. Se nao existe, ou se essa alternativa é extre-
mamente injusta, o governo tera de levar em consideragao algum tipo de trata-
mento de choque. Mesmo assim, caso seja preciso romper contratos, ¢ melhor
que isto seja feito de uma maneira direta e de uma vez por todas e, se possivel,
precedido de alguma negociagao. Assim, o ato nao serd unilateral, ou quase
unilateral: terd sido precedido e acompanhado de negociagoes.

O México foi capaz de fazer o ajuste fiscal, iniciando-o em 1985 ¢, em
1987, quando a inflagao havia caido a menos de 200% ao ano, o governo foi ca-
paz de controla-la através de um choque heterodoxo, conjugado a um acordo
social. Desse modo, foi possivel a0 México restringir as violagoes aos contratos.
Nenhuma reforma monetéria, nenhuma taxagao sobre o capital e nenhuma re-
dugao quase-unilateral da divida foi levada a cabo. A Unica violéncia foi um con-
gelamento de precos. A maneira de um trade-off, 0 México nao teve outra alter-
nativa a nao ser impor altos custos a seu povo.

Talvez essa estratégia tenha sido possivel porque o México nunca en-
frentou uma hiperinflagao, e porque dispunha de um regime politico autorita-
rio. Os casos do Brasil e da Argentina eram exatamente o oposto, isto ¢, paises
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que, depois da transi¢ao democratica, foram incapazes de fazer o ajuste, tive-
ram hiperinflagées, estiveram proximos ou chegaram ao colapso e, por fim, nao
tiveram outra alternativa além de reduzir a divida interna unilateralmente. Mas
essa reducao foi feita de maneira tao incompleta e inepta, que nao se conseguiu
alcancar estabiliza¢ao nem restabelecer a confianca.

A politica da reforma econémica na América Latina
Populismo

O consenso de Washington e a abordagem pragmdtica concordam
que € essencial fazer o ajuste ¢ implementar as reformas orientadas para o mer-
cado. Por que ndo se consegue fazer o ajuste? Por que essas reformas nao sao
concluidas? Quais sao os obstaculos que os policy-makers latino-americanos en-
frentam? Especificamente, quais sao os obstaculos politicos? Estes sao somente
internos? A politica é somente um problema populista, ou devemos buscar um
entendimento mais amplo a respeito dos obstaculos politicos?** Os paises latino-
americanos estdo condenados a fazer o ajuste fiscal e as reformas economicas
somente quando a crise chega ao fundo do poco, quando eclode a hiperinfla-
¢ao e o caos econdmico, ou eles serao capazes de dar inicio as reformas antes
que se chegue a esse ponto?

Para o consenso de Washington, o obsticulo politico central € inter-
no: é o populismo econémico. Sao os politicos populistas, que controlam os
parlamentos da América Latina, e as vezes também o Executivo, que constituem
o principal motivo de nao se conseguir controlar o déficit ptiblico nem a infla-
¢ao. Mas, embora o populismo econémico faca parte do problema, nao é a par-
te essencial. Populismo econémico € apenas outro nome que se da a indiscipli-
na fiscal: a disposi¢ao para satisfazer as demandas excessivas e inconsistentes de
todos os setores da sociedacle, ignorando‘ a0 mesmo tempo, as restri¢oes que a
poupanca, a situacao fiscal e o intercambio com o exterior imp6em, assim como
a postergacao do ajuste, quando os desequilibrios aparecem. A questio ¢ saber
por que o populismo econoémico € tao comum na América Latina.

Para responder a essa questao, ¢ necessario fazer uma distingao entre
o populismo de uma maneira geral, o “pacto populista” e o populismo econé-
mico. O populismo como pritica politica ¢ uma estratégia adotada pelos politi-
cos para estabelecer relagées diretas com o povo, usando um discurso que enfa-
tiza o interesse nacional, o crescimento economico e a distribuicao de renda.
Como pritica politica, o populismo se vé reforcado pela existéncia, por toda a
América Latina, de regimes presidencialistas e eleicoes presidenciais diretas.
A industrializagao na América Latina, da década de 30 até os anos 60, foi em ge-
ral empreendida sob a lideran¢a de politicos populistas. Eles formaram “pactos

48, Minha primeira tentativa sistemitica de responder essa questdo estd em Bresser Pereira, 1988c.
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populistas™ amplas coalizoes de industriais, trabalhadores urbanos, militares e
tecnoburocratas civis com setores da velha oligarquia agraria, que promoveram
o crescimento e prometeram distribui¢ao de renda, por meio da intervengao
estatal e da substitui¢ao de importacoes. Essas coalizoes chegaram ao fim na dé-
cada de 60, surgindo novas coalizoes autoritarias entre tecnoburocratas e capi-
talistas, com a exclusao dos trabalhadores, dando origem ao que O’Donnell
chamou de “regimes burocrético-autoritarios”.* Mas, na maior parte dos paises
da América Latina, as politicas economicas desenvolvimentistas e populistas, ba-
seadas na intervencao estatal, foram mantidas pelos novos regimes militares.
Endividamento externo e investimento estrangeiro direto foram as novas fontes
de financiamento para essa segunda onda de substituicio de importagoes.
Quando essa fonte também secou, no inicio dos anos 80, os Estados latino-ame-
ricanos foram a faléncia e a crise irrompeu.

Assim, existe uma clara diferenca entre o populismo em geral, o “pac-
to populista” que predominou entre a década de 30 e a de 60, e o populismo
econdmico. Na verdade, o populismo econdmico e as politicas ortodoxas ten-
dem a seguir um padrao ciclico nesses paises.” A certa altura, o regime populis-
ta poe em pratica politicas que reduzem a inflagao, € a0 mesmo tempo, aumen-
tam a demanda agregada e o crescimento econémico. O instrumento basico
para isso € a sobrevaloriza¢ao da taxa de cambio. Elevar os saldrios nominais e
reais e aumentar os gastos do governo completam a estratégia populista. Por al-
gum tempo, os resultados sao maravilhosos: a inflagao parece estar sob controle
e a economia, saudavel. Quando surgem as dificuldades no balanco de paga-
mentos, fortalecem-se os controles sobre as importagoes. Quando uma inflacao
de demanda tem inicio, o controle sobre os pre¢os sao reforcados. Mas esses re-
médios ad hocnao tém efeito duradouro. Em pouco tempo, as exportacoes caem
e as importagoes sobem, e o pais enfrenta uma crise generalizada no balan¢o de
pagamentos. Como as reservas internacionais estao esgotadas, o governo se vé
forcado a desvalorizar a moeda nacional, e a inflagio reaparece. Quando es-
toura a crise econdmica, geralmente vem em seu rastro uma crise politica. No
passado, esse era 0 momento em que acontecia o golpe militar, apoiado pela
classe capitalista. O populismo chegava ao fim, pelo menos por algum tempo.
Nessa fase, a crise € tdo séria que ndo basta que o novo governo desvalorize a
moeda; ele adota um “pacote” completo de medidas econdmicas: liberalizagao
de pregos, liberalizacao comercial, corte de despesas, aumento de impostos. Al-
gumas dessas reformas sao de fato necessarias; outras, entretanto, sao inadequa-
das para as realidades economicas e sociais do pais. Os custos de transi¢ao sao
altos e os resultados nem sempre brilhantes. Algumas vezes, como na Argentina
em 1979 e no Chile em 1980-1, eles podem ser desastrosos. De qualquer modo,

49. Eu prefiro empregar a expressio “regime autoritdrio tecnoburocrdtico-capitalista” para definir essa
coalizdo politica, salientando que ela se baseava num acordo fundamental entre os burocratas, cspecial-
mente os militares, e os capitalistas, Contudo, a expressdo cunhada por O'Donnell foi largamente ado-
tada e € muito itil para definir um tipo de coalizdo que foi dominante por vinte anos na América Latina,
no inicio com o apoio de Washington.

50. Sobre esse assunto, v. Canitrot, 1975; O'Donnell, 1977; Didz-Alejandro, 1981, e Sachs, 1988.
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como as politicas econdmicas sio puramente ortodoxas, o crescimento tende a
ser modesto, as desigualdades econdmicas tendem a crescer e o descontenta-
mento popular aumenta. Em outras palavras, tem inicio a gesta¢gao de um novo
ciclo populista.

O populismo econdmico é uma conseqiéncia da politica democrati-
ca, em paises onde o eleitorado € formado por uma enorme massa de pessoas
com baixo nivel de educacao ¢ precario nivel de renda. Sachs (1988), perce-
bendo que na Asia o populismo econémico € muito menos freqiiente, atribuiu
o problema ao alto grau de concentracao de renda existente na América Lati-
na. De fato, a presenca de algum grau de populismo faz parte da experiéncia
democritica na América Latina. Tratase de um problema de subdesenvol-
vimento politico, com profundas raizes econdmicas e culturais. Em termos
ideais, a alternativa ao populismo ¢ uma democracia moderna; em termos pra-
ticos, porém, essa alternativa com freqiiéncia tem sido os regimes autoritarios.
E provavel que uma abordagem mais realista do tema seja a convivéncia com al-
gum grau de populismo politico, enquanto se critica duramente o populismo
economico. Afinal, os dois fendmenos nao sao necessariamente correlaciona-
dos. No Brasil, o governo Vargas (1930-45 e 1951-4) foi politicamente populista,
embora nao o tenha sido em termos econémicos. Um episédio classico de po-
pulismo econémico ocorreu no Brasil durante um governo militar e nio-popu-
lista (1979-80). Como nota Faucher (1991: 1-2), "o populismo nao esta associa-
do com nenhuma politica econoémica ou programa especificos [...] O populis-
mo utiliza instrumentos econémicos para fins politicos [...] Governos populis-
tas nem sempre adotam politicas econdmicas ‘populares’™. Menem na Argenti-
na, Collor no Brasil e Fujimori no Peru, todos foram eleitos apés classicas cam-
panhas politicas populistas e, uma vez no governo, adotaram politicas econdmi-
cas antipopulistas ortodoxas.

Democracias e reformas

Se o populismo € visto como uma manifestacao pervertida da demo-
cracia nas sociedades subdesenvolvidas, a tentacao € atribuir as reformas econé-
micas e a eficiéncia economica aos regimes autoritarios. Esses regimes seriam
“uma etapa necessaria” nao apenas entre o subdesenvolvimento e o desenvolvi-
mento, mas também entre os regimes politicos oligarquicos tradicionais e a mo-
derna democracia.

Durante os longos anos em que os regimes autoritarios tiveram o
apoio de Washington, como uma barreira contra o comunismo, houve também
a percepcao de que suas politicas econdmicas eram corretas. As alternativas que
se apresentavam eram, de um lado, os regimes autoritarios “modernos”, capa-
zes de fazer a estabilizacao, e, de outro lado, os regimes populistas, sem capaci-
dade para tanto. Essa visao foi expressa num trabalho de Thomas Skidmore, de
1977, sobre os esfor¢os de estabilizagao econdmica ocorridos nas décadas de 50
e 60 na Argentina, no Brasil e no México. Segundo Skidmore, “governos que
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atuam em sistemas politicos competitivos consideram extremamente dificil redu-
zir a inflagdo se esta tiver passado de 10% [...] Todos os casos de estabilizagoes
bem-sucedidas foram realizados por governos autoritirios (ou de partido tni-
co)” (p. 181).

Por essa razdo, pode parecer que em regimes autoritirios e em siste-
mas bipartidarios, como o-da Colémbia, onde é dificil distinguir uma norma de-
mocratica de uma autoritaria, a ado¢ao de esforcos de ajuste de longo prazo
seja mais vidvel do que em regimes democriticos (Haggard e Kaufman, 1991).
Ainda assim, os mesmos autores, juntamente com Webb, tendo encontrado
apoio a hipotese de que “os regimes autoritarios podem ter maiores chances de
promover a estabilizacio quando a inflagio e os conflitos sociais sao altos”,
acrescentam que seus “resultados nao fornecem nenhuma evidéncia que apéie
a afirmagdo geral de que os governos autoritarios tém inflacao menor do que as
democracias, ou que tenham maiores chances de estabilizar a economia” (Hag-
gard, Kaufman e Webb, 1990: 4, 23-27). Uma das razoes para isso & que as prati-
cas populista-desenvolvimentistas foram adotadas por muitos dos regimes auto-
ritarios latino-americanos.

A percepcao da superioridade econémica do autoritarismo foi posta
em xeque na década de 80 quando, por um lado, os Estados Unidos mudaram
sua politica em relacao aos regimes autoritarios da América Latina e, por ou-
tro, esses regimes tornaram-se alvo de duras criticas por parte das elites latino-
americanas. Como os regimes autoritirios fracassaram na implementagao de
reformas orientadas para o mercado nas décadas de 60 e 70, e por fim levaram
suas economias a uma enorme crise na década de 80,” surgiu o pressuposto,
que foi compartilhado — por diferentes'razoes — pelas elites dos Estados Uni-
dos e da América Latina, de que as novas democracias seriam capazes de esta-
bilizar a economia e implementar as reformas. Esse pressuposto € confirmado
por diversos novos estudos. Karen Remmer estudou os programas standby do
FMI na América Latina entre 1954 e 1984 e chegou a conclusio de que o auto-
ritarismo nao é uma condicao necessaria para a estabilizagio econdmica, E
acrescentou: “Regimes autoritdrios podem inspirar maior confianga aos inves-
tidores estrangeiros ou podem, por outro lado, superar seus congéneres de-
mocraticos em termos de gestao econdmica, mas tais regimes nao t€ém uma
probabilidade maior de iniciar programas de estabilizacao, ou de sobreviver as
suas reverberagdes politicas” (1986: 20). Num outro trabalho, em que Rem-
mer apresenta um estudo de 21 elei¢oes competitivas na América Latina, en-
tre 1982 e 1990, a autora concluia (depois de apontar o “paradoxo” de que as
transi¢oes para a democracia tenham tido lugar em meio a uma aguda crise
econdmica) que as novas democracias sao mais estiveis do que normalmente
se pensa: “As chamadas ‘novas’ democracias nao se comportam como um gru-
po distinto, que possa ser caracterizado como inusitadamente vulnerével a re-
trocessos econdémicos [...] A experiéncia latino-americana dos anos 80 sugere

51. O México, e o Chile em particular, representam excegdes a essa regra geral.
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que a crise economica deve ser descrita menos como uma ameaca a democra-
cia do que como um desafio, que coloca tanto oportunidades quanto riscos”
(1991: 28-9).

E provivel que Remmer esteja sendo demasiado otimista a respeito
da democracia quando acrescenta que “a suposigao de que os lideres politicos
nas novas democracias estarao particularmente predispostos a sucumbir as
tentagoes do populismo econémico parece, portanto, inadequada” (p. 30).
Reformas econémicas de extrema necessidade foram retardadas nas novas
democracias latino-americanas, especialmente na Argentina, no Brasil e no
Peru. Quando os lideres populistas na Argentina, na Bolivia, na Venezuela, no
Peru e no Brasil adotaram politicas nao-populistas, foi porque a crise nesses
paises era ja de tal gravidade, que mesmo os custos de curto prazo da manu-
tencao das politicas populistas haviam se tornado mais altos do que os custos
do ajuste. Quando nao existe outra alternativa senao empreender as reformas,
estas sao realizadas independentemente do cariter autoritirio ou democriti-
co do regime. E, de fato, um regime democritico nao € necessariamente me-
nos capaz do que um regime autoritario de introduzir essas reformas.

O poder politico de um governo deriva, em larga medida, do apoio
que este recebe da sociedade civil, em termos gerais, e das elites do pais. Nos re-
gimes democraticos, esse apoio tende a crescer em momentos especiais, parti-
cularmente apés as elei¢oes. Em tais momentos, os governos recém-eleitos pos-
suem suficiente apoio popular para impor custos de transi¢ao a populagao. Se a
crise econdmica é particularmente aguda, o poder politico do novo governo se
torna maior. No Brasil, 2 posse do governo Collor (margo de 1990) e na Argen-
tina, a posse do governo Menem (agosto de 1989) coincidiram com a eclosao
da hiperinflagao. Nos dois casos, o governo era muito poderoso naquele mo-
mento e tomou enérgicas iniciativas de reformas, Ainda assim, ambos fracassa-
ram. Regimes autoritarios podem ter maior estabilidade de poder, mas somente
enquanto continuarem a receber apoio das elites. Quando perdem esse respal-
do, transformam-se em regimes notavelmente fracos.

A eficiéncia das reformas

Os continuos fracassos das tentativas de fazer o ajuste e implementar
as reformas colocam uma questao a respeito da possivel eficicia e eficiéncia
desses esforcos. Esse é um problema ao mesmo tempo econoémico e politico.
Os cientistas politicos, quando analisam as restri¢des que cercam as politicas
economicas, tomam em geral como dado que os economistas (ou o Banco
Mundial e o FMI) sabem que tipo de politicas devem ser adotadas. Partindo des-
se pressuposto, eles poem em questao se os governos irao obter o apoio politi-
co ou conseguirao mobilizar os inpuls politicos necessarios para implementa-
¢ao das reformas. Essa questao, que discutimos acima, € sem divida alguma

52. Essa atitude estd presente, por exemplo, num livro organizado por Joan Nelson, Economic Crisis and
Policy Choice (1990).
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relevante; de fato, tanto os regimes democraticos quanto os autoritarios usual-
mente fracassam em empreender as reformas porque nao sao capazes de mo-
bilizar os inpuls politicos necessirios para implementa-las. Mas, em especial
com relagdo aos programas de estabilizacdo, eles habitualmente falham — ou
produzem custos de transicao excessivos — nao por falta de poder politico,
mas porque as reformas sio malconcebidas.

A estabilizagao chilena da década de 70 ¢ um tipico caso de sucesso
mas sem eficiéncia, em vista dos exorbitantes custos de transicao.” Por sua vez,
o Plano Collor I (marco a dezembro de 1990) é um exemplo paradigmatico de
politica ineficaz. Seu fracasso nao pode ser atribuido a falta de poder politico
ou a vontade politica insuficiente. O plano fracassou porque foi malconcebido;
porque, em sua segunda fase, de maio a dezembro, o governo brasileiro adotou
uma estratégia estritamente monetarista, ignorando o fato de o componente
inercial da inflagao ser, na época, muito elevado.™ A primeira fase do Plano Col-
lor I, que durou de 16 de margo a 15 de maio, foi uma fase de choque hetero-
doxo. Consistiu de uma reforma monetaria que incluia uma taxagao sobre o ca-
pital, bloqueio de 70% de todos os ativos financeiros da economia € um conge-
lamento de pregos e saldrios. Essa fase reconhecia o carater inercial, ou autdno-
mo, da inflagao. Depois de maio, contudo, quando ficou claro que a inflagao
inercial havia retornado, iniciou-se entao uma segunda fase, desta vez moneta-
rista. Ignorando a indexacao informal da economia e a endogeneidade da ofer-
ta monetaria nessas circunstincias, uma meta monetaria irrealizavel foi estabe-
lecida (crescimento de 9% na base monetaria para a segunda metade de 1990),
e tudo o mais foi subordinado & consecugao dessa meta. Em agosto, uma missao
do FMI visitou o Brasil e escreveu uma carta de compromisso, que foi assinada
pelo governo brasileiro, apoiando plenamente o programa de estabilizacao. O
acordo nao foi assinado pela diretoria do FMI, mas s6 porque o Brasil estava
com dividas atrasadas e os bancos comerciais estavam pressionando por um
acordo. Por sete meses, de maio a novembro, os economistas ortodoxos, ligados
ao pensamento econémico dominante, projetavam uma queda da inflacao
“para o més seguinte”, em vista do abandono de qualquer tipo de indexagao
formal, a consequiente reducao nos saldrios reais, a severidade da politica fiscal,
o rigor da politica monetaria, as altas taxas de juros e a conseqiiente recessao.
Quando a inflagdo de dezembro chegou a quase 20% e o Banco Central perdeu
o controle da base monetaria, a predicao da teoria neo-estruturalista de uma in-
{flacao inercial ou auténoma se confirmou. Mesmo assim, 0s ecollomistas mone-
taristas recorreram a classica explicacao que dao quando os programas patroci-
nados por eles fracassam, argumentando que as medidas fiscais e monetarias
nao foram duras o suficiente. Mas foram. O Plano Collor I fracassou ndo por
causa de uma politica fiscal ou monetiria deficiente, mas porque, ao ignorar o

53. A respeito desse assunto, v. Didz-Alejandro, 1981; Foxley, 1983; Ramos, 1986; ¢ Edwards ¢ Edwards,
1987, entre oulros.

54. Sobre o assunto, v. Bresser Pereira ¢ Nakano, 1990 e, para a definig@o e andlise das duas fases, Bresser
Pereira, [991.
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carater inercial da inflacao e o regime hiperinflacionario prevalescente desde o
fracasso do Plano Cruzado, nao fez uso de uma politica de rendas e de uma an-
cora nominal (a taxa de cimbio) — os dois instrumentos essenciais para con-
trolar esse tipo de inflagao.

Em geral, quando a inflagao € alta e cronica, com um forte compo-
nente inercial (o que a torna auténoma em relagao a demanda), os planos de
estabilizacao que seguem a abordagem de Washington tendem a fracassar. Esse
tipo de inflacao, que fica entre a inflagdo moderada, existente em todo lugar, e
a hiperinflagao, tem sido denominado das mais variadas maneiras: “autonoma”,
“inercial”, “alta” e “cronica”* Quando a inflacao esta cronicamente acima de
5% ao més, uma série de sistemas de indexac¢ao formais e informais inevitavel-
mente aparece, como resultado da luta do agente econémico para proteger sua
parcela relativa da renda. Na medida em que os agentes econdémicos indexam
seus precos a algum indice de inflagdo passada, elevando-a na fase seguinte, tor-
na-se dificil reprimir a infla¢ao. Por causa da falta de coordenagao dos aumen-
tos de precos, os precos relativos passam a oscilar continuamente entre um esta-
do de equilibrio e desequilibrio. A indexagao informal faz com que a inflagao se
torne rigida, autbonoma com rela¢ao a demanda e inercial.

Para controlar esse tipo de inflagao, as politicas fiscais ¢ monetérias
convencionais nao sao suficientes. Uma vez que a causa tltima da inflagao ¢ a
crise fiscal do Estado, é necessirio um choque fiscal. E, dado o componente
inercial da inflagdo, é preciso haver uma politica de rendas ou algum tipo de
congelamento, Esse fato, que se tornou claro para os estruturalistas latino-ame-
ricanos, e provavelmente também para os economistas de Israel no inicio da dé-
cada de 80, tem sido cada vez mais reconhecido. Na introdu¢ao de um livro re-
cente intitulado Lessons of a recent economic stabilization and its afiermath, Michael
Bruno (1991: 2) resume os resultados a que chegou um grupo de economistas
acerca dessa espécie intermediaria de inflagao, que se tornou tao comum nos
ultimos tempos:

Em vista da inércia inflacionaria, o tratamento ortodoxo ¢ necessario, mas nio suficiente.
Por si 86, a corregio dos aspectos fundamentais nao elimina a inércia inflacionaria, como
o exemplo recente do México se incumbiu de demonstrar. Uma intervencao direta suple-
mentar no processo nominal, tal como um congelamento temporirio de salarios, pregos
e taxa de cimbio, pode reduzir substancialmente o custo inicial da desinflagao.”

Esse tipo de inflacao € tipico da América Latina, em especial no Brasil
e na Argentina. O consenso de Washington, em funcao de suas bases monetaris-
tas, tem uma enorme dificuldade em entender isso. A analise tedrica do FMI e

55. A teoria da inflagdo inercial foi desenvolvida no inicio da década de 80. Passos, que escreveu um livro
pioneiro sobre o assunto (1972), chamou-a de “inflagio crénica”. Eu inicialmente a denominei
“inflagdo autdnoma™ (198 1b). Roberto Frenkel (1979) usa a expressdo “inflagdo alta”, mas a expressio
dominante veio a ser “inflagdo inercial"”, uma expressdo que induz a equivocos, porque € incompativel
com a aceleragio que ¢m geral estd associada a ela. Para um resumo sobre o assunto, v, Bresser Pereira
e Nakano, 1987, e Baer, 1987.

56.Uma andlise similar pode ser encontrada em Kiguel ¢ Liviatan, 1988, ¢ Beckerman, 1990. E
Washington adotando a abordagem pragmatica.
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os programas de estabilizacao que dai derivam ignoram a inflagao inercial ou
autonoma. A consequéncia disso sao politicas de estabilizacao ineficientes,
quando nao ineficazes.

Custos de transi¢cao e consenso

Como o ajuste e as reformas implicam custos de transi¢ao, a razao
mais geral para explicar por que essas medidas sao postergadas é a auséncia de
um consenso politico minimo sobre o que deve ser feito. O questionamento co-
meca pelo significado do ajuste e das reformas. Seus objetivos amplos — a esta-
bilizagao, o crescimento, a distribui¢ao — sao de modo geral aceitos, mas disso
nao se segue que o ajuste fiscal, o ajuste do balan¢o de pagamentos e a liberali-
zagio comercial devam ser adotados. E verdade que, com o descrédito crescen-
te das politicas populistas, a disciplina fiscal e a orientacido para o mercado tém
sido paulatinamente incluidas entre os pontos de consenso. Mas em geral o
consenso para por ai. Mesmo os economistas tém diferentes pontos de vista so-
bre como fazer a estabilizacao e as reformas. Jd ¢ tempo de fazer as reformas?
Como distribuir os custos de transi¢ao entre as classes? Que grupos e setores da
sociedade devem pagar a conta? Os sacrificios devem recair apenas sobre o pais,
ou devem ser repartidos também com os credores externos?

Essas questoes nao tém respostas simples. Os politicos estao sempre
sob pressao daqueles que representam. Um comportamento econdomico racio-
nal que fosse compativel com uma preferéncia relativamente clara pelo consu-
mo futuro corrigiria qualquer distor¢ao, especialmente qualquer aceleragao da
inflacao, tao logo esta se manifestasse. Mas essa postura representa uma certa
antecipac¢ao dos custos de transicao. Na América Latina, as arraigadas crengas
populistas fazem com que os agentes economicos aceitem sacrificios somente
quando a crise se torna intoleravel. Usualmente, os agentes economicos tentam
repassar os sacrificios exigidos para os demais.

A decisao de fazer o ajuste tao logo aparecam as distor¢oes implica
um (rade-off entre os custos de curto prazo, que de certo modo sao antecipados,
e os beneficios de médio prazo das reformas. Os custos de transicao sao anteci-
pados na medida em que, nessa fase inicial, os custos das reformas sao mais al-
tos do que os de administrar a crise de nao implementar as reformas. O concei-
to de custo de transi¢ao estd baseado nessa antecipacao. Entretanto, se as refor-
mas nao sao implementadas e a crise continua piorando, mais cedo ou mais tar-
de os custos desse adiamento se tornam iguais e, por fim, mais altos do que os
de se fazer o ajuste e reformar. A essa altura, nao € mais apropriado falar de cus-
tos de transicao como um custo de oportunidade, ja que nao implementar as re-
formas implica custos maiores do que fazé-lo.
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Custo

Custo do

Custo do ndo-ajuste

Tempo
Fig. 1. O custos de realizar as reformas e de adotar uma estratégra
de "Muddling through”

Esse fendmeno pode ser visto de maneira mais ficil com a ajuda da fi-
gura 1. No eixo vertical, temos a razao inversa dos custos, tanto das reformas
quanto da administragao da crise sem as reformas necessarias (1/custo).” A
curva do custo da procrastinacao declina a uma taxa crescente. Quando ela se
torna vertical, ou perfeitamente inelastica em relagao ao tempo, isso significa
que a economia chegou a fase de desordem econdmica ou ao caos, usualmente
traduzidos na hiperinflagao. A curva dos custos da reforma tem um formato de
U: declina por algum tempo a uma taxa decrescente e em seguida sofre uma in-
flexdo e se move para cima, 4 medida que os beneficios do ajuste aumentam.

A distancia vertical entre as curvas, onde o custo do ajuste esta i es-
querda do custo da imobilidade, representa o custo liquido de transi¢io: os cus-
tos antecipados de iniciar as reformas. Os custos liquidos de transi¢ao sao a di-
ferencga entre os custos do ajuste e os custos da procrastinacao.

Enquanto o custo do adiamento das reformas é dado e retrospectivo, o
custo do ajuste € prospectivo, isto €, ele se materializara somente se as reformas fo-
rem implementadas, No grifico, esse custo vai depender de quando a decisao foi
tomada. Para o México, por exemplo, a curva de ajuste seria para cima ¢ paraa es-
querda. Desse modo, existe uma curva de ajuste para cada pais, dependendo do
ponto no qual se decide implementar as reformas. Mas, se é assim, que curva de
custo do ajuste aparece na figura 1? A curva representada € a curva-“limite” do ajus-
te — limite porque € a curva cujo ponto mais baixo corresponde, no ¢ixo horizon-
tal, a0 momento em que a curva da imobilidade se torna vertical, isto €, correspon-
de ao ponto em que os custos de nao ter feito o ajuste podem crescer infinitamen-
te. A curvalimite corresponde ao tltimo momento em que as reformas podem ser
implementadas, antes do caos economico. E também a curva envelope que abran-
ge todas as possiveis curvas de ajustamento que poderiam ser representadas para
cada pais, dependendo do momento especifico em que se decida fazer o ajuste.

57. Tive aidéia de construir a curva dos custos de transigdo a partir de Przeworski, 1990b. Eu acrescentei a
curva do “nlic-ajuste”, isto €, da nh—implcmll'iﬁodu reformas necessdrias. Usei a razio inversa dos
custos para indicar graficamente a queda para o fundo do pago, & medida que os custos se elevam.
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Desse grifico € possivel extrair um conceito racional de “fundo do
poco”. Em termos praticos, nao existe fundo do pogo para uma crise: elz pode
continuar indefinidamente. Mas também podemos definir o fundo como o pon-
to onde as duas curvas se cruzam. Nessa interse¢ao, a curva do nao-ajuste se tor-
na vertical, e os custos liquidos de transicio sao iguais a zero. Depois desse pri-
meiro ponto, é irracional postergar as reformas, mesmo para aqueles que racio-
cinam em termos de curto prazo. A reforma se torna imperativa. E provavelmen-
te sera tao cadtica quanto a crise que ela tenta curar.

Podemos localizar nesse grafico o momento em que o México e a Ar-
gentina introduziram as reformas. O México o fez numa fase anterior, e desse
modo os custos de transi¢ao foram altos. Em compensacao, a curva de custo do
ajuste logo embicou para cima. Essa curva nao esta representada na figura, mas
pode ser facilmente imaginada. Em contraste, a Argentina postergou as refor-
mas tanto quanto possivel. Ela iniciou as reformas diversas vezes depois da pos-
se do governo Alfonsin, mas nao foi capaz de efetivamente implementa-las. So-
mente depois de varios episodios de hiperinflacao, e depois que as duas curvas
se cruzaram, ¢ que as reformas foram afinal implementadas: inicialmente, em
1990, de uma forma cadtica, e mais tarde, em 1991, de um modo mais ordena-
do, com o Plano Cavallo. O Brasil esta numa situacao intermediaria entre esses
dois paises. No final de 1990, o pais estava provavelmente no ponto em que as
duas curvas se cruzam. Ainda assim, em vista da experiéncia da Argentina, nada
garantia que as reformas seriam afinal firmes e bem-sucedidas. O consenso ne-
cessdrio para dar prosseguimento ao processo ainda estava para ser alcan¢ado.

O comportamento economico coletivo racional implica que as refor-
mas sao realizadas assim que as distor¢oes surgem. E preciso que se chegue a um
consenso sobre o que deve ser feito tao cedo quanto possivel. A politica na de-
mocracia € essencialmente um processo de negociacao e persuasao, que conduz
a sociedade ao consenso. Mas este € um processo demorado. E pode ter um cus-
to alto, se as medidas necessarias sio adiadas por um longo tempo. A crise pode
persistir por anos a fio, enquanto se espera pelo estabelecimento do consenso.

A existéncia de lideranca é importante. Um estadista dotado da wvirta
maquiavélica, com visao e coragem, pode ser capaz de antecipar o consenso. O
apoio surgira a posteriori, em vista do sucesso que as reformas por fim alcanga-
rao.”* A maneira corajosa como Mario Soares em Portugal e de la Madrid no
México enfrentaram as crises de seus respectivos paises ¢ exemplo dessa lide-
rang¢a, Mas estadistas sao frutos do acaso. Na auséncia deles, um pais pode ter
de enfrentar hiperinflacao ¢ caos, antes que as elites economicas e politicas es-
tejam persuadidas de que nao ha outra alternativa, a nao ser empreender um
programa de reformas.

58. Fernandez e Rodrik (1991) especificam algumas condigdes nas quais isso pode ser verdadeiro.
Suponha que, se implementadas, as reformas produzam pregos baixos para muitas pessoas e uma
grande perda para alguns poucos, sem que os individuos saibam a priori se irdo ganhar ou perder. O
valor esperado das reformas serd entdo negativo, mas, desde que elas tenham sido introduzidas haverd
um maior nimero de ganhadores que de perdedores.
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Conclusao

Ha duas alternativas para que a América Latina consiga superar a cri-
se fiscal. A primeira € atacé-la diretamente, reduzindo a divida pablica interna e
externa e aumentando impostos. A segunda € poupar do sacrificio os setores
dominantes da economia, enquanto se faz o ajuste fiscal e se implementam as
reformas. A primeira alternativa € arriscada. Se o ataque nao for bem-feito e su-
ficientemente forte, ha grandes chances de a situagao posterior ficar ainda pior.
A segunda alternativa é politicamente mais fécil, ja que pouco exige dos grupos
mais poderosos, de quem dependem a estabilizagao e a retomada do crescimen-
to. O fluxo de medidas fiscais, as reformas e um acordo com os bancos nos mol-
des do Plano Brady trabalharao no sentido da construgao da confian¢a. Toda-
via, na medida em que provavelmente sera inviavel fazer com que os trabalha-
dores e a classe média aceitem todos os sacrificios necessarios — como salien-
tam os casos da Venezuela e do Peru —, a crise fiscal nao serd completamente
resolvida. Por algum tempo, a ameac¢a de um colapso em todo o sistema estara
presente.

O México tem seguido a segunda alternativa de modo bastante con-
sistente. Até o presente momento, os resultados sao ambiguos. A economia me-
Xicana permaneceu estagnada até recentemente, e, embora haja agora algum
crescimento per capita, este continua sendo modesto. O México esta longe de
ter resolvido todos os seus problemas. Ainda assim, é possivel que a crise fiscal
seja afinal superada, através de novos investimentos e da repatria¢io de capital.
O acordo da divida nos moldes do Plano Brady resultou numa redugao insatis-
fatéria, mas contribuiu positivamente para o processo de construcao de con-
fianca. O México vem seguindo essa estratégia andando no fio da navalha. As
reservas internacionais sao estaveis. O déficit de conta corrente tem sido com-
pensado por vastos afluxos de capital. Os aumentos nos pregos de petréleo fo-
ram de grande ajuda em 1990. Se os pre¢os do petréleo continuarem altos, se 0
investimento direto estrangeiro e os afluxos de capital forem mantidos, as con-
tas corrente ¢ comercial, que sao negativas, podem vir a ser equilibradas. E, nes-
se meio tempo, o aumento na produtividade pode levar a taxa de cambio de
novo ao equilibrio.

A Argentina, a Venezuela e o Peru tentam seguir o exemplo do Méxi-
co por enquanto, sem sucesso evidente, Em 1991, os trés paises eram apresenta-
dos por Washington como exemplos de sucesso. Mas a profunda crise politica
de fevereiro de 1992 na Venezuela, apés um golpe militar abortado, e o golpe
dado por Fujimori no Peru, em abril, demonstraram que os custos internos da
reforma econémica eram muito altos e que a democracia era ainda fragil e ins-
tavel. O Brasil, por ter confrontado os credores externos e os capitalistas nacio-
nais com o Plano Collor I, parece ter escolhido a primeira alternativa, de distri-
buir os sacrificios necessarios para a superagao da crise fiscal entre todos os se-
tores da sociedade. Mas o fracasso do plano de estabilizacao ortodoxo, que em
maio de 1990 seguiu o choque heterodoxo de margo, deixou a economia brasi-
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leira numa situagao dificil. Washington, que apoiou o programa de estabiliza-
¢ao, agora atribui exclusivamente a Brasilia a culpa pelo fracasso. Em maio de
1991 assumiu um novo ministro da Economia, identificado com a visao de
Washington. No entanto, um ano depois a inflagao continuava em mais de 20%
a0 més e a economia permanece estagnada.

A América Latina ainda esta atolada na crise econémica. A Colombia,
comprometida com a disciplina fiscal, foi o Gnico pais que conseguiu evitar a
crise fiscal. Os dois governos autoritarios, o Chile e, mais recentemente, o Méxi-
co, superaram ou estao superando a crise. Mas os custos de transi¢ao tém sido
muito elevados. A economia boliviana continua estabilizada, mas ainda nao re-
tomou o crescimento. A Venezuela empreendeu um rigoroso ajuste fiscal em
1989, e € um pais tao rico que esta retomando o crescimento, a despeito da limi-
tada redugdo que obteve na divida, conseguida com o acordo do Plano Brady. As
crises do Peru e da Argentina foram tao longe e sao tao profundas, e os episddios
de hiperinflagao e a queda nas rendas tao angustiantes, que no momento 0s
custos de nao enfrentar a crise sio maiores do que os custos do ajuste, incluin-
do os de cancelar uma parte da divida publica interna. A economia brasileira,
muito mais poderosa que as demais, em 1991 ainda nao havia chegado ao pon-
to em que a crise se torna intoleravel para a sociedade. A maioria dos setores
ainda acredita que os custos de transi¢ao do ajuste fiscal eram maiores do que
os custos do imobilismo — ou entao que existe alguma férmula mégica para evi-
tar os custos de transi¢ao, ou ainda que estes custos devem e podem ser transfe-
ridos para os demais setores da economia.

A abordagem neoliberal da crise latino-americana combina-se a pres-
sao internacional. Essa pressao implica na imposi¢ao de condicionalidades for-
mais, feitas pelas agéncias multilaterais, e informais, por parte dos governos dos
paises industriais avan¢ados e da comunidade internacional de negécios. Criti-
quei aqui essa abordagem de diversos modos: porque nao reconhece suficiente-
mente a gravidade da crise fiscal, porque faz concessoes demais aos credores in-
ternos e externos, porque nao estabelece uma razoavel reparticao do 6nus do
ajuste, porque se baseia numa avaliagdo equivocada da natureza da inflagao,
por propor programas de estabilizacao com custos excessivos €, mais importan-
te de tudo, porque mesmo que tenha sucesso na estabilizacio, nao oferece es-
tratégias eficazes para a recuperagao das poupangas publicas e de incentivo 4 re-
tomada do crescimento.

Ainda assim, o consenso de Washington, se for combinado com as
pressoes internas provenientes dos setores modernos e bem-informados da so-
ciedade, se for identificado com os interesses nacionais e se tiver determinagao
para enfrentar a crise fiscal, para implementar as reformas orientadas para o
mercado e para definir uma nova estratégia de crescimento, podera ser eficaz.
Na medida em que essa abordagem descarta o populismo e o nacionalismo, as
pressoes internas, por rejeitarem o internacionalismo ingénuo e a subordina-
¢ao ao exterior, poderao ser reforgadas pelas influéncias externas, desde que os
governos locais mantenham uma avaliagao critica dos pressupostos neoliberais
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que estao por tras do consenso de Washington e que os governos, agéncias mul-
tilaterais e as sociedades civis dos paises mais avang¢ados, especialmente dos Es-
tados Unidos, sejam menos doutrindrios e mais pragmaticos.

A politica ¢ a arte do compromisso — compromisso que na América
Latina tem de ser alcangado nao apenas internamente, mas também nas rela-
¢oes internacionais. O neoliberalismo é mais uma retérica do que uma pratica
efetiva nos paises avancados. E usualmente uma retérica doutrinaria. Mas €
uma retérica que tem de ser levada em consideragao, em particular quando
propoe medidas extremamente necessarias como a disciplina fiscal e reformas
orientadas para o mercado.

O desafio fundamental que a América Latina enfrenta é a crise fiscal.
A estabiliza¢ao, assim como a retomada do crescimento, depende da superacao
da faléncia do Estado e da recuperacao das poupancas piiblicas. Washington,
embora pressione muito para que se elimine o déficit piiblico, preocupa-se mui-
to menos com a recuperagao das poupancas piblicas. As reformas estruturais
que difundem tém um carater negativo. Elas devem levar a uma nova estratégia
de desenvolvimento, na qual o mercado terd um papel central, mas onde um
Estado reorganizado e menor terd uma tarefa de orientagao.

A América Latina é uma regiao dependente. O interesse nacional de
cada um de seus paises tém muito em comum com o interesse nacional dos pai-
ses avancados, especialmente com os Estados Unidos. Mas existem também con-
flitos de interesses e de visdes. Serd necesssario chegar a um acordo sobre uma
variedade de questoes — acordo que reconhega as diferengas, mas que nao as
superestime.
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