CAPITULO 16
TAXA DE CAMBIO E O FRACASSO EM
ESTABILIZAR AS CONTAS EXTERNAS

Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu a Presidéncia da Repu-
blica, em janciro de 1995, as perspectivas econdmicas que se abriam para o
pais pareciam as melhores possiveis. Através do Plano Real, que ele proprio
liderara enquanto ministro da Fazenda, os pregos haviam sido esta bilizados,
€ muitos pensaram, inclusive eu proprio, que isto significava que o pais, afi-
nal, depois de quinze anos de alta inflagio, alcancara a estabilidade macroeco-
nomica e que, portanto, estava pronto para retomar o crescimento economi-
co.! O candidato de um partido moderno e social democritico, o PSDB, lide-
rado por politicos competentes e honestos, comprometido com reformas orien-
tadas para o mercado, assumia o poder, e poderia, assim, assegurar ao pais
um equilibrado desenvolvimento economico e social, sem cair nas malhas do
velho populismo, nem do novo neoliberalismo que vinha do Norte. Entre essas
duas alternativas polares, 0 novo governo surgia como uma esperanga.

Em torno do novo presidente formou-se uma ampla coalizio politico-
social caracterizada pela participagio de todas as classes sociais, principal-
mente da classe média profissional e da capitalista. Por outro lado, o novo
governo logrou obter substancial maioria parlamentar, na medida em que
obteve o apoio de dois partidos de centro-direita — o PFL e o PPS. Logo, era
legitimo esperar que a nova coalizio politica tivesse condigoes de permane-
cer no poder por muitos anos — um dos seus mais importantes lideres che-
gou a falar em vinte anos — promovendo o desenvolvimento econémico do
pais e tornando-o, como o préprio presidente sempre assinalava, menos in-
Justo. Na oposigio ficava fundamentalmente o PT, representando os traba-
lhadores e a classe média profissional sindicalizada.

! Embora o governo ¢ a imprensa entendam o Plano Real como compreendendo toda
A gestio economica do governo FHC, este é um entendimento incorreto. O Plano Real —
gue neutralizou a inércia ¢ terminou com a alta inflagio no Brasil — foi anunciado em de-
zembro de 1993, teve inicio com a medida proviséria que, em 1” de abril de 1994, introdu-
2 a URV (0 mecanismo de neutralizagio da inércia), e completou-se com a reforma mone-
tana, em 1” de julho de 1994, Em 1” de janciro de 1995, comeca a gestio economica Pedro
Malan, cujos resultados analiso neste trabalho.



Quatro anos depois, em meio a uma crise economica grave que so for
evitada gragas ao socorro do FMI, o presidente foi reeleito. Imediatamente
deixou flutuar o cambio, e o pais pareceu voltar em dire¢ao ao equilibrio
econdomico, e, possivelmente, a reromada do desenvolvimento. Quatro anos
depois, o que vimos? O pais novamente em crise de balango de pagamentos,
e novamente socorrido pelo FML.

Nestes oito anos a taxa média de crescimento do PIB foi de apenas 2,1%
a0 ano, o que significa um crescimento da renda por habitante em torno de
1% ao ano. O pais nio se manteve, portanto, estagnado, mas quase-estag
nado. Nos anos 1980 a economia brasileira estagnou devido a crise da divi
da externa e, mais amplamente, a crise do Estado desenvolvimentista. A lite
ratura economica discutiu amplamente esta crise; havendo pouca discordancia
sobre sua natureza.> Nos anos 1990 a economia brasileira permaneceu qua-
se-estagnada, mas agora nao havia uma explicagio simples para o fato. Alem
de semi-estagnada, pela segunda vez em oito anos essa economia enfrentava
uma crise de balango de pagamentos cuja relagio com o alto endividamento
interno ¢ externo era evidente, nio podendo ser atribuida apenas a insegu
ranga dos credores em relagio as eleigoes presidenciais, nem a tendéncia da
economia americana de incorrer em duas recessoes seguidas. O que ocorren?
Por que esse desastre economico? E por que se revelou impossivel eleger o
candidato do governo a Presidéncia?

Nio se pode falar em fracasso geral do governo Fernando Henrigue,
Grandes avangos ocorreram na drea social e na drea politica. Embora, obvia
mente, o problema da alta concentragio da renda nao fosse resolvido, jamais
os pobres contaram com uma cobertura social tio ampla. Os padroes éticos
do governo nunca foram tio altos. A democracia foi respeitada e reafirma
da. A popularidade de Fernando Henrique Cardoso ¢ uma indicagio deste
fato.? Os eleitores comportam-se de forma aparentemente paradoxal, prezan
do seu presidente, mas criticando as altas taxas de desemprego que caracte
rizaram seu governo, e, assim, recusando-se a votar em um candidato que
represente a continuidade desse governo. Esse comportamento € apenas apa
rentemente paradoxal porque o presidente, nestes anos, assumiu a figura pre
sidencial de maneira impecavel. Em um cendrio internacional dificil, proje

2 Eu a estudei em varios trabalhos. Saliento apenas Bresser-Pereira, 1991h, uma cole
gio de papers.

i Segundo o Datafolha, a avaliagio do governo FHC em setembro de 2002 era 267
de otimo ¢ bom, 39% de regular ¢ 32% de ruim ¢ pessimo.

tou uma imagem de estadista; em um pais cheio de problemas e contradic¢oes,
demonstrou notavel dedicagio a coisa publica, honestidade, constante preo-
cupagio com a justiga e grande capacidade de conciliagio. Por isso, os brasi-
leiros respeitam, senio admiram, seu ex-presidente. A principal critica que
seu governo recebeu reiteradamente da oposi¢io — a de nao se preocupar
com o social — afinal se revelou falsa. Seu governo foi social-democrata, pois,
como ¢ caracteristico desse tipo de governo quando chega pela primeira vez
a0 poder, aumentou a carga tributiria e gastou no social. Quando, por exem-
plo, Portugal e Espanha transitaram para a democracia ¢ foram governados
por partidos social-democratas, liderados, respectivamente, por Mario Soa-
res e Felipe Gonzalez, suas cargas tributarias e seus gastos sociais aumenta-
ram significativamente.* Nos oito anos do governo Fernando Henrique, a
carga tributaria cresceu de 27,9% para 33,4% do PIB (como vimos no Qua-
dro 22), e parte destes recursos adicionais foi gasto em programas sociais nas
areas da educagio, saude, renda minima, assisténcia social, reforma agraria,
assisténcia aos pequenos produtores rurais (a outra parte foi gasta com o au-
mento do encargo com juros). No final de seu governo é preciso reconhecer
que, embora o pais continuasse essencialmente injusto, avangos significati-
vos foram realizados na drea social. A mortalidade infantil caiu de 48 para
30 por mil nascidos vivos. A taxa de analfabetismo caiu de 19% em 1991
para 13% em 2000. O sistema nacional de avaliagio ficara como um marco
da educagio nacional (Enen, Provio etc.). Imagino que a Reforma da Ges-
tio Piblica de 1995, da qual participei, serd, por sua vez, um marco da ad-
ministragio publica brasileira.’ No plano politico, o presidente revelou-se um
democrata no mais alto nivel da palavra: respeitoso dos direitos humanos,
tolerante e sempre disposto ao debate ¢ a conciliagio. E no plano ético, deu
um exemplo para todo o pais. Sua mulher, Ruth Cardoso, acompanhou-o em
tudo, mas com luz prépria, e sua contribuigio para o desenvolvimento do
terceiro setor e para os organismos de controle social da administragio pi-
blica é inestimavel. E natural, portanto, que um politico com qualidades pes-
soais deste porte termine seu governo respeitado pelo povo — com bons in-
dices de apoio popular.

Seu governo, entretanto, nio ficara na histéria como o grande governo
que poderia ter sido porque deixou a desejar no plano gerencial, como a cri-

* Maravall, 1996.

Embora tenha escrito muito a respeito, o livro que sintetiza a Reforma da Gestiao Pa-
blica de 1995 é Reforma do Estado para a cidadania (Bresser-Pereira, 1998).



se da energia de 2001 demonstrou, e principalmente porque fracassou no
plano economico. Nio apenas porque nio logrou retomar o dcsenvulvimc!r
to: na verdade, niao chegou sequer a estabilizar macroeconomicamente o pais,
de forma que deixou uma heranga pesada para o futuro governo em termos
de altas dividas — interna, ou do Estado, ¢ externa, ou do pais — e de altos
déficits — puiblico ou do Estado, ¢ externo, ou da nagio. Dividas e déficits
que se espelham nas mais altas taxas de desemprego que o pais ja teve.

Em termos de estoque, a divida externa publica, em setembro de 2002,
era de USS 122 bilhdes ¢ a divida privada, de US$ 91 bilhoes. Descontadas
as reservas de USS 38 bilhoes, temos uma divida externa financeira liquida
de US$ 175 bilhdes. Dadas as exportagoes, em 2002, de US$ 60 bilhoes, a
relagio divida externa financeira liquida/exportagoes (que no Brasil ¢ mais
significativa do que a relagio divida externa/PIB, devido ao relativo fcchamclll»
to da economia brasileira) esta proxima de 3: é cerca do dobro do que seria
uma divida externa prudente. Uma questio que no final de 2002 os analis-
tas economicos se faziam é se o Brasil entraria ou nao em moratoria (default).

Embora seja indiscutivel o fracasso em estabilizar e a decorrente fragili-
dade financeira da economia brasileira, é necessario assinalar que, desde a
flutuagio do cambio de janeiro de 1999, a situagao da economia brasileira
vinha melhorando: o superavit comercial vem aumentando consistentemente,
chegando a mais de US$ 13 bilhdes de saldo comercial em 2002; o déficit em
conta corrente reduziu-se para cerca da metade em relagio ao pico de 1998 ¢
o pais vem alcangando as metas fiscais do FMI. Nio fosse o erro comctidu. em
2001, provavelmente a crise do segundo semestre de 2002 nio teria ocorrido,

O ERRO DE AGENDA

Os maus resultados economicos do Brasil nos anos 1990, evidenciados
pela baixa taxa de crescimento, pelo grande aumento da divida do Estado ¢
do pais — ou seja, da divida publica e da divida externa —, pelos altos nivers
de desemprego e pela nova crise de balango de pagamentos, podem ser atri
buidos a trés ordens de fatos inter-relacionados: (1) o equivoco em relagio i
defini¢ao do problema maior a ser enfrentado pelo governo a partir de 1995;
(2) 0 Segundo Consenso de Washington, de acordo com o qual deveriamos
nos desenvolver com apoio na poupanga externa e (3) a falta de consciencia
nacional de nossas elites, que ao invés de aumentar seu grau de autonomia
com a industrializagio, diminuiram-no ao buscar reproduzir os padroes de
consumo dos paises desenvolvidos e particularmente dos Estados Unidos.

Um erro de agenda explica de forma imediata os maus resultados eco-
nomicos dos ultimos oito anos. O Brasil nio conseguiu alcangar a estabili-
dade macroeconomica e retomar o desenvolvimento, depois de haver, em
1994, sob a lideranga de Fernando Henrique Cardoso como ministro da
Fazenda, tao brilhantemente logrado estabilizar uma alta inflagio que asso-
lava o pais desde 1980, porque em seguida adotou uma politica de cambio e
de juros equivocada. Depois da valorizagio ocorrida em seguida ao Plano Real
durante o segundo semestre de 1994, foi incapaz de corrigir plenamente esse
desequilibrio na medida em que, mesmo depois de deixar flutuar o cambio,
manteve uma taxa de juros artificialmente alta. Desta forma, enquanto a taxa
de cambio sobrevalorizada promovia o consumo de bens importados e im-
pedia a estabilizagio de suas contas externas, a taxa de juros elevada impos-
sibilitava tanto que o pais retomasse os investimentos quanto alcangasse o
equilibrio fiscal. Em nome do combate a alta inflagio e obedecendo ao con-
vite ou a proposta do Segundo Consenso de Washington de retomar o cres-
cimento através do recurso a poupanga externa, o Brasil — alias, como um
grande nimero de paises altamente endividados — deixou de depreciar sua
moeda para o nivel compativel com seu alto endividamento externo. Ao in-
vés disso, manteve taxas de juros elevadissimas que inviabilizaram os inves-
timentos internos ¢ fizeram explodir a divida e o déficit publicos.

A definigio da alta inflagao como o principal inimigo a ser enfrentado
foi um grave erro de agenda. Ao invés de entender, como deveria té-lo feiro,
que o Plano Real se consumara com a reforma monetiria de 1° de julho de
1994, ou, no maximo, nos seis meses seguintes, pretendeu continuar com ele.
Embora essa estratégia pudesse ser politicamente atrativa, era incompetente
em termos de politica econdmica. Ao adotd-la, o governo ignorou que a neu-
tralizagio da inércia inflaciondria operada pelo Plano Real, a eliminagio de
quase toda indexagio de pregos e a abertura comercial que tornara os pre-
¢os locais dos bens comercializaveis expostos a competigio externa, ja haviam
logrado reduzir a taxa de inflagio do pais para niveis aceitiveis, de forma
que, embora a inflagao continuasse a merecer atengio, eram outros os desa-
fios a serem enfrentados. Os dois principais inimigos, agora, a partir do Pla-
no Real, eram o cimbio valorizado e a alta taxa real de juros — irmios gé-
meos, conforme nos ensina a boa teoria macroeconoémica.

O cambio valorizado leva ao aumento do consumo e a diminui¢io da
poupanga interna, e, afinal, ao desequilibrio e a crise de balango de pagamen-
tos; a alta taxa real de juros dificulta os investimentos, promove o desequilibrio
fiscal e acaba em crise financeira, quando os credores se dio conta de que as
altas raxas de juros, ao invés de sinal de austeridade monetiria, estio amea-



¢ando a capacidade de o Estado honrar sua divida interna. Tudo isto, porém,
foi ignorado, e a equipe economica liderada pelo ministro Pedro Malan man-
teve o cambio gravemente sobrevalorizado e a taxa de juros artificialmente
alta entre 1995 e 1998,

Em janeiro de 1999, depois de uma longa luta interna dentro do gover-
no, o presidente da Republica, contrariando seu ministro da Fazenda, deci-
diu deixar flutuar o cimbio.® A decisio corajosa revelou-se sibia.” Depois
de uma necessaria elevagio da taxa de juros, esta comegou a ser sistematica-
mente reduzida pelo novo presidente do Banco Central. Entretanto, em 2001,
um pequeno aquecimento da economia brasileira, o inicio da recessio nos
Estados Unidos, a crise da Argentina e, principalmente, a depreciagao do cam-
bio, que chegou a R$ 2,80 por dolar, levaram o Banco Central, em nome da
meta de inflagio, a novamente elevar a taxa de juros basica, fazendo-a vol-
tar aos niveis mais elevados do mundo. Mais uma vez o Banco Central do
Brasil quebrava a regra de ouro de qualquer politica monetaria competente
— a de estabelecer a taxa de juros mais baixa possivel consistente com o
equilibrio macroeconémico. Como a determinagio da taxa de juros ¢ a uni-
ca arma com que contam as autoridades monetdrias para atingir suas metas,
ha sempre uma “boa razio™ para eleva-la. Em um momento o objetivo ¢ atrair
capitais de curto prazo, noutro, impedir que a economia se aquega e o défi-
cit em conta corrente aumente em demasia, noutro ainda, a busca de contro-
lar a inflagio ainda que esta nio seja uma inflagio de demanda. No Brasil

* Desta luta interna participaram Pérsio Arida, José Serra, Paulo Renato de Souza ¢
eu. De nos quatro, apenas Arida ¢ Serra faziam parte da equipe ccondmica, 0 primeiro como
presidente do Banco Central nos primeiros sete meses, ¢ o segundo como ministro do Plane
jamento nos primeiros quinze meses do governo. Arida demitiu-se por discordar da politica
de cambio, Serra, para candidatar-se a prefeitura de Sio Paulo. Paulo Renato de Souza, como
ministro da Educagio, ¢ eu, como ministro da Administragio Federal ¢ Reforma do Estado,
fomos excluidos da equipe econdomica. Eu, porém, insisti muitas ¢ muitas vezes com o pre
sidente sobre a necessidade de desvalorizar ou deixar flutuar o real. Formalizei minha posicio
com uma carta, em novembro de 1996, acompanhada de um pequeno paper, no qual nao men
cionava o Brasil devido a minha condigio de ministro do governo. Bresser-Pereira, 19974,

7 Surpreendentemente, porém, apenas o presidente do Banco Central perdeu o cargo,
enquanto o ministro Pedro Malan foi mantido, apesar de ter sido desautorizado pelo presiden
te. O novo presidente do Banco do Central, Francisco Lopes, que, dentro da equipe economica
apoiara a flutuagio do cambio, permaneceu poucos dias no cargo. Sem o apoio do ministro,
¢ enfrentando as naturais dificuldades que se seguiram a flutuagio do cimbio, foi substituido
por Arminio Fraga, que permanecen no cargo até o final do governo FHC. Todos os economistas
citados sio origindrios ou fazem parte do corpo docente da PUC do Rio de Janeiro.

sempre ha uma “boa” razao para aumentar a taxa de juros, sem falar na ma
razao: beneficiar os rentistas.

Em 2001, a razio principal alegada para elevar a taxa de juros foi o
cumprimento da meta inflacionaria. A politica de metas de inflagio, adota-
da pelo Banco Central em 2000, foi equivocadamente identificada com o éxito
da flutuagio cambial de janeiro do ano anterior. E tornou-se uma espécie de
tabu, ou de unanimidade nacional, que ninguém se sente autorizado a dis-
cutir. Coisa semelhante, mas mais grave, aconteceu na Argentina, com o Plano
de Convertibilidad, que se transformou em verdadeiro tabu, com trigicas
conseqiiéncias para o pais. No nosso caso, a proibigio de debate nao foi tio
grave, mas foi grave o suficiente para que, por exemplo, nenhum dos princi-
pais candidatos a Presidéncia da Repiblica em 2002 se dispusesse a criticar
a adogio da politica de metas. O maximo que se fez— como, alids, também
fizemos eu ¢ Nakano em um documento de grande repercussio, “Uma es-
tratégia de desenvolvimento com estabilidade™, tornado publico no inicio
de 2002 — foi afirmar que a politica de metas deveria levar em consideragio
um prazo mais longo e desconsiderar flutuagoes temporirias da taxa de cam-
bio.* A meta relevante de inflagio deve ser a de médio e longo prazo, pois
aceleragoes e desaceleracoes transitorias nio exigem mudanga na taxa de juros.
A taxa real de juros tem que reagir, primordialmente, ao hiato do produto
para controlar a inflagio. Quando se introduz a taxa de cambio nesta fun-
gdo de reagio, ¢ preciso distinguir a natureza dos choques externos e a tran-
sitoriedade ou ndo da variagio cambial. Uma reagio de pronto a qualquer
apreciagio ou depreciagio pode resultar em instabilidade desnecessaria.”

Na verdade, em 2000 o Brasil nio estava pronto para uma politica de
meta de inflagio porque esta s6 tem sentido quando se parte de uma situa-
ao de equilibrio macroeconomico e se quer evitar que o pais perca esse equi-
librio. Ora, este ndo era 0 nosso caso. A taxa de juros elevadissima e a taxa
de cambio sobrevalorizada eram indicagio clara da necessidade de, primei-
ro, resolver esses dois problemas gémeos, e, depois, consolidar a estabiliza-
¢do macroeconomica através de uma politica de meta de inflagio. Quando a
taxa de cambio ndo ¢ de equilibrio — ou seja, quando nao garante a zeragem

¥ Bresser-Pereira ¢ Nakano, 2002a. A repercussio do paper na imprensa encontra-se
documentada em dossié especial, em www.bresserpereira.org.br. O documento foi publica-
do na Revista de Economia Politica, juittamente com quatro papers comentando principal-
mente o possibilidade de maltiplos equilibrios da raxa de juros.

* Ver Ball, 2000, ¢ Taylor, 2001.



larios da classe média, propiciava o aumento do consumo e a diminui¢io da
propensio a poupar. Esta diminuigio, que pode ser derivada do conceito
contabil de poupanga, era confirmada. no plano da teoria keynesiana, pela
queda dos investimentos e pela consequente nio realizagio da renda poten-
cial que a alta taxa de juros provoca. Como “compensagio™ perversa, a taxa
de cimbio artificialmente baixa, além de manter os ricos artificialmente ri-
cos em dolares, reduzia o valor em reais da divida publica indexada em do-
lares e sua porcentagem em relagio ao PIB — uma medida que 0s economis-
tas do sistema financeiro privilegiam em suas analises.

No plano monetirio, por sua vez, a taxa de juros elevada aumentava a
divida interna do pais e sinalizava para o exterior a inseguranga das autori-
dades monetirias locais quanto a estabilidade da economia brasileira. Esta
sinalizagio, por sua vez, legitimava o alto risco-Brasil — ¢, portanto, a taxa
de juros paga pelos empréstimos do pais no exterior. E, o que é mais grave,
induzia ao aumento dessa taxa de juros, que passava também a refletir a
politica de juros do Banco Central do Brasil: se suas autoridades se dispu-
nham a pagar, por seus empréstimos de curto prazo, uma taxa de juros maior
do que aquela paga pelos bancos centrais de paises com 0 mesmo nivel de
elassificacio de risco pelas agencias especializadas, isto significava uma des-
confianga interna em relagio a capacidade de pagamento do pais, que podia
ser partilhada pelos credores externos.!? No paper “Uma estratégia de de-
senvolvimento com estabilidade”, salientamos a existéncia desse equilibrio
multiplo da taxa de juros, ¢ do efeito perverso da alta taxa de juros.!? Ao
afirmarmos que a politica de altas taxas de juros, que o Banco Central do
Brasil vem seguindo ha muitos anos, tinha, entre outros, o efeito de elevar o
risco-Brasil, nio estivamos, com isto, dizendo que a fixagio da taxa de ju-
r0s basica pelo Banco Central fosse o dnico determinante da taxa de juros
internacional paga pelo Brasil. E claro que os indices de endividamento pui-
blico e externo, e de déficit publico e déficit em conta corrente que o pais

presenta continuam a ser os fatores fundamentais. Mas estd claro que ao
adotarmos uma taxa de juros basica muito alta e eStarmos sempre prontos a

i - 14 esta altamente endi
do déficit em conta corrente, em uma economia que ja esta alt
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levi-la, estivamos indicando para o sistema financeiro internacional nossa
Opria desconfianga na economia nacional. Por IS0, mostramos naquele
balho que enquanto a raxa de juros basica (Selic) paga pelo Banco Cen-

1 O efeito da taxa de juros bisica sobre a taxa internacional de juros paga pelo Bra-
il assim como o equilibrio PETVErso em que se encontra a taxa de juros no pais, foram prin-
ipalmente contribuigoes de Nakano para nosso texto comum (2002a),
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tral do Brasil era de duas a trés vezes maior do que as taxas pagas pelos ban-
cos centrais de paises com classificagio de risco igual, as taxas de juros pa-
gas ao exterior pelas empresas brasileiras eram cerca de dois pontos porcen-
tuais mais altas do que as taxas pagas pelas empresas daqueles paises.'* O
efeito sobre a taxa de juros externa ¢, portanto, menor do que a diferenga
relativa das taxas de juros basicas: enquanto estas no Brasil tém variado en-
tre 9% ¢ 12% ao ano, contra uma taxa de juros paga por paises de classifi-
cacio de risco igual a do Brasil de 4% a 6% reais, o diferencial relativo de
taxas de juros externas ¢ bem menor.

Ao tomar a decisio de elevar os juros em 2001, o Banco Central voltou,
em nome da estabilidade de pregos, a desestabilizar gravemente a economia
brasileira. O equilibrio macroeconomico ¢ dado pelo nivel de pregos, sem
duvida, mas é dado principalmente pelo equilibrio intertemporal de suas con-
tas externas. Uma economia esta equilibrada macroeconomicamente quan-
do tem taxas de juros suficientemente baixas para poder investir e crescer, ¢,
quando o faz, as exportagoes crescem proporcionalmente as importagoes, de
forma que se possa manter sob controle a taxa de endividamento externo.
Esta taxa é medida pela relagio divida externa/PIB, e, no caso do Brasil, onde
o coeficiente de exportagoes ¢ muito baixo, principalmente pela relagao di
vida externa/exportagoes.

Gragas a intervengio do Banco Central no mercado financeiro em 2001,
elevando a raxa de juros, vendendo USS$ 8 bilhoes no mercado interno e con
vertendo US$ 20 bilhdes de titulos publicos em titulos indexados em dolares,
as autoridades monetarias lograram baixar a taxa de cambio, que se elevara
de cerca R$ 2,40 no inicio do ano, para R$ 2,80 por délar em abril. Com
isto, evitou-se uma pequena e provisoria elevagio da taxa de inflagao. Mas
o custo dessa politica foi alto, como se verificaria no ano seguinte. Foi alto
em termos do pagamento de juros pelo Estado brasileiro, que subiu de 8,54%
para 13,51% do PIB, como podemos ver pelo Quadro 22. Foi alto porque
contribuiu para atrasar a recuperagio dos elevados superavits comerciais de
que o pais necessita para ter crédito. E porque, devido a esses dois fatos, acen
tuou a desconfianga dos credores que em 2002 ja viam como provavel a eles
¢io de um candidato de esquerda como Lula para a Presidéncia da Republi

4 £ preciso distinguir com clareza a “classificagio de risco™ de um pais, feita por agen
cias como a Moody's e a Standard & Poors, do “risco-pais™, em que se subtrai a taxa
juros paga pelos titulos do Tesouro americano da taxa de juros paga pelo pais no exterion
Enquanto a classificagio de risco tem uma certa autonomia ou exogeneidade, o nsco-pais ¢
totalmente endogeno. Mais do que isto, identifica-se com a taxa de juros paga,

ca, contribuindo para nova crise cambial ameagar o pais nesse ano, e que s6
foi mantida sob relativo controle gragas a novo acordo com o FML. Em de-
corréncia da crise, entretanto, a taxa de cambio, que fora mantida baixa ar-
tificialmente gragas a taxa de juros elevada, voltou a subir, para proximo de
RS 4,00 por dolar. Era o mercado que cobrava sua conta e produzia um over-
shooting — embora a taxa de juros continuasse em niveis exorbitantes.

Quadro 23
Carga tributdria, despesas com juros ¢
ivestimentos do Estado — 1991-2001 (em % do PIB)

Ano Carga tributaria Despesas com Investimentos
total juros do Estado do Estado
1991 24,43 - 2,88
1992 24,96 - 3,46
1993 25,30 - 3,21
1994 27,90 6,29 3,61
1995 28,44 5,09 2,54
1996 28,63 4,66 2,31
1997 28,58 7,78 1,98
1998 29,33 12,61 2,80
1999 31,07 7,71 1,73
2000 361 8,54 2,00
2001 33,36 13,51 ’ 2,20

Fonte: IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estaristica.

Ol?scrmq«'ws: I. Despesas com juros do Estado sio os gastos com pagamento de juros nomi-
nais por parte dos estados, municipios, governo federal ¢ Bacen (em % do PIB). 2. Investi-
mentos do Estado sio referentes a formagio bruta de capital fixo da administragio publica
a pregos correntes (em % do PIB).

Por que a nova crise cambial? Procurou-se explicar o fato com a *subi-
da™ de Lula nas pesquisas eleitorais. Entretanto, o candidato do PT ji estava
com intengoes de voto superiores a 30% muito antes de a crise se desencade-
ar. Na verdade, desde as eleigoes municipais de outubro de 2000, quando o
PT alcangou ampla vitoria, principalmente nas grandes cidades, estava claro
que a probabilidade de eleigio de um candidato de esquerda era muito gran-
de. Por outro lado, antes da crise também ficou claro que, na busca da elei-
¢a0, Lula moderou suas propostas, eliminando delas qualquer elemento ra-
dical. A dificuldade do candidato do governo em avangar nas pesquisas elei-
torais pode ter sido um gatilho para desencadear a crise — os mercados fi-
nanceiros precisam de um ganlho qualquer — mas certamente nio foi sua



causa. Esta tem que ser procurada na fragilidade financeira internacional, que
a politica equivocada de 2001 do pais deixou novamente exposta aos analis-
tas internacionais. Quando a crise economica abateu-se sobre a Argentina
muita gente observou, corretamente, que o Brasil havia se “descolado™ da
sorte daquele pais com a desvalorizagiao de janeiro de 1999. De fato, isto
aconteceu. O Brasil, que seguia um caminho semelhante ao da Argentina,
salvou-se de um desastre maior quando deixou flutuar o cambio. O grande
erro da Argentina, naquele momento, foi nao nos ter acompanhado. Mas esse
descolamento era relativo. Quando o Brasil, nos primeiros meses de 2002,
voltou a revelar superavits comerciais decepcionantes — que poderiam ter
sido evitados se as autoridades monetarias houvessem sido mais realistas ¢
mais respeitosas do mercado — os analistas dos. bancos internacionais vol

taram a se lembrar dos prejuizos realizados com a Argentina, e, na primeira
oportunidade, iniciaram seu ataque especulativo contra o real. A crise de
desconfianga, porém, teria sido facilmente contornada se niao fossem as se-
melhangas entre as duas economias, especialmente os superavits comerciais
insuficientes, que apontavam para um futuro default.

O socorro pronto do FMI evitou o pior, mas, a0 mesmo tempo, confirmou
uma verdade sempre esquecida: os credores internacionais ¢ o proprio FMI
s0 se preocupam e so falam no déficit pablico e na divida interna, mas, quan-
do acontece a crise, ela sempre ocorre pelo lado externo, na medida que o déficit
em conta corrente e a divida externa tornam-se, a seu ver, altos demais, e nao
mais se oferece a perspectiva de alta probabilidade de pagamento, ou, mais
precisamente, de continuidade do servigo da divida. Nesses momentos, nun-
ca ¢ o pais devedor quem declara moratoria. Sao os agentes financeiros inter-
nacionais que suspendem a rolagem da divida, e, se ndo houver intervengio
do agente de dltima instancia, o FMI, o default torna-se inevitavel. Mesmo no
caso do Brasil, em fevereiro de 1987, quando o ministro da Fazenda, Dilson
Funaro, declarou a moratéria do pais, a iniciativa pode ter parecido ser nos
sa: na verdade, o pais ndo tinha alternativa. Poderia ter sido mais prudente, ¢
declarado uma moratoria “branca”™, parando de pagar por falta de reservas,
mas, em qualquer hipotese, o default era inevitavel e decorrente do endivida
mento irresponsavel do pais e da consequiente perda de confianga dos credores,

A segunda crise de balango de pagamentos pela qual o pais passava no
governo Fernando Henrique refletia a equagao macroeconomica perversa que
foi entdo adotada (taxa de juros alta — taxa de cambio baixa ou valorizada)
com o apoio de Washington e Nova York, ou seja, do governo americano ¢
do sistema financeiro internacional. A taxa elevada de juros impede o invest
mento privado e provoca o aumento do déficit publico. Todos os esforgos do

governo em reduzir a despesa publica pouco afetam o déficit piiblico devido
a0 peso dos juros, mas acabam se refletindo na elevacio da carga tributdria
e na redugdo dos investimentos piiblicos, como podemos ver pelo Quadro 23.
Nos anos 1990 a carga tributaria aumentou em cerca de oito pontos porcen-
tuais, alcangando um nivel incompativel com o estigio de desenvolvimento
do pais, mas pelo menos a metade desse aumento foi aplicado no pagamen-
to de juros, enquanto a taxa de investimentos publicos caia cerca de um ponto
porcentual, para cerca de 2% (quando durante todo o periodo de elevado
desenvolvimento do pais, até 1980, essa taxa girava em torno de 5% a 6%).'5

O SEGUNDO CONSENSO DE WASHINGTON

Creio ter deixado claro na segio anterior que o Brasil nio alcancou a
estabilidade macroeconomica depois de haver alcangado, em 1994, a estabi-
lidade de pregos, porque adotou uma agenda equivocada: nio colocou como
prioridade a estabilizagio de suas contas externas. Cabe, agora, perguntar o
porqué desse erro. Eu poderia responder, simplesmente, que o problema foi
de incompeténcia técnica e emocional dos responsaveis pelas decisoes de po-
litica econdomica. Embora esta explicagio seja legitima, na medida em que
muitas vezes os interesses estio neutralizados, e, nio obstante, o formulador
de politica econdmica toma decisoes incompetentes, que nio levam aos ob-
jetivos que ele proprio visa, vou aqui apresentar uma razio mais geral.'®
Fomos vitimas do que proponho chamar o Segundo Consenso de Washington.

De acordo com o Segundo Consenso de Washington, formulado no inicio
dos anos 1990, paises altamente endividados, como o Brasil, poderiam de-
senvolver-se recorrendo a poupanga externa, ou seja, endividando-se ainda
mais. E preciso, portanto, nio confundi-lo com Consenso de Washington, que
resumiu a politica americana em relagio aos paises altamente endividados nos
anos 1980. Creio ter sido o primeiro no Brasil a desenvolver uma critica sis-
temdtica das idéias ali presentes.!” Este consenso, na forma pela qual foi

T e T
A carga tributaria, por sua vez, girava em torno de 23%. como podemos ver pelo
Quadro 16.

16 - . -
Ver meu “Self-Interest and Incompetence™ (Bresser-Pereira, 2001). Versio amplia-
da, em portugués, estd para ser publicada na Revista Brasileira de Economia.

'" Refiro-me a aula magna no Congresso Anual da Anpec — Associagio Nacional de
Pos-Graduagio em Economia, em dezembro de 1990, em Brasilia. Bresser-Pereira, 1991a.
No micio de 1999, alguns dias antes de desvalorizar o real, o presidente perguntou-me de
guanto deveria ser a desvalorizagio. Respondi, sem hesitar, que deveria ser de 25%.



expresso por John Williamson, em um paper de 1990, consistia em uma série
de principios pregando o ajuste fiscal e reformas orientadas para o mercado,
ou no que foi também chamado de “ajuste estrutural™.'¥ Acabou se tornan-
do um simbolo da politica neoliberal daqueles anos, embora nido propusesse
necessariamente reformas ultraliberais visando reduzir o Estado ao minimo.
E, principalmente, porque nao incluia a abertura financeira, que Williamson
expressamente excluiu do Consenso.!” Era, entretanto, “neoliberal™ na me-
dida em que havia nele um claro viés pro-mercado. Este viés era compreensi-
vel, dado o estatismo e o protecionismo que haviam caracterizado o periodo
anterior. O Brasil, como a maioria dos paises em desenvolvimento altamen
te endividados, necessitava de ajustamento fiscal e de reformas orientadas para
o mercado, especialmente de maior abertura comercial. Mas era um consen
so perigoso, na medida em que ignorava a importancia de um Estado forte
no plano administrativo ¢ financeiro para se ter um mercado livre e atuante.
Em outras palavras, ignorava que as reformas nio deveriam visar enfraquecer
o Estado, mas, pelo contririo, fortalecé-lo. O Primeiro Consenso de Washing
ton estd hoje morto, em parte porque muitas das reformas foram feitas, em
parte devido a seu fracasso em promover o desenvolvimento na América La
tina. embora, na verdade, esse fracasso explique-se muito mais pelo Segun
do Consenso do que pelo primeiro, como procurarei argumentar neste livro.
De qualquer forma, o apoio popular que os programas de privatizagao obu
nham no inicio dos anos 1990 desapareceu dez anos depois, em grande par-
te porque monopdlios naturais ou quase-naturais, como a produgio hidrele
trica de energia, a distribui¢io de energia e os sistemas de telefonia fixa urbana
foram objeto de privatizagio da mesma forma que setores competitivos.
No inicio dos anos 1990, formava-se o que eu chamo de Segundo Con
senso de Washington — que teria efeitos mais devastadores sobre os paises
em desenvolvimento altamente endividados, inclusive o Brasil, quando com
parado ao primeiro. Um consenso estabelecido igualmente em Washington,
o qual, entretanto, foi adotado pelas clites da grande maioria dos paises em

1% Williamson, 1990. A carga ideologica contra o texto de Williamson foi grandements
exagerada. Ele nao ¢ um ultraliberal, ¢ o consenso que detectou em Washington niao era wim
consenso ultraliberal nem visava reduzir o Estado ao minimo. Tinha apenas um vies liberal
{ou neoliberal na lingua inglesa, na qual liberal significa progressista), 0 que nao impediv
que houvesse ultraliberais entre os que o adotavam.

19 Em debate com Williamson, Stanley Fischer sugeriu a inclusio da abertura finan
ceira, ¢ Williamson responden que nio a considerava necessania e que nem deveria ser mcluidy

no Consenso,

desenvolvimento econdmico muito mais prontamente do que o primeiro por-
que, aparentemente, nao implicava nenhum custo — apenas beneficios. Um
consenso que surge depois que o Plano Brady equaciona (nio resolve) a cri-
se _da divida dos anos 1980. Um consenso que se forma para explicar e jus-
tificar uma nova onda de fluxo de capitais que se dirigiu para os paises em
desenvolvimento.

' O Segundo Consenso de Washington é a dimensio verdadeiramente
internacional do primeiro. Ao invés de dizer o que os paises em desenvolvi-
mento deveriam fazer para ajustar ou estabilizar suas economias, veio dizer
0 que devem fazer para crescer, para se desenvolver. A receita era simples:
bastaria completar o ajuste fiscal e empreender as reformas neoliberais, ¢, em
fungio deste bom comportamento, usar a poupanga externa em um qua‘dm
de toral abertura financeira. Ao invés do “desenvolvimento cum divida” dos
anos 1970, teriamos agora o “desenvolvimento cum poupanga externa”. Para
obter esta poupanga era necessirio completar as reformas orientadas para o
mercado com a abertura financeira.

Sobre o tema da abertura financeira ¢ dos fluxos de capital desenvol-
veu-se um amplo debate entre os economistas dos paises desenvolvidos —
alguns, criticos da liberalizagio, outros, entusiastas. Estes partiam do pres-
suposto neoclassico de que toda liberalizacio ¢ benéfica, afirmavam que a
liberalizagio financeira é tio necessiria para o desenvolvimento quanto a
comercial, e elas devem ocorrer a0 mesmo tempo. Entre os trabalhos criti-
cos, um dos mais significativos foi o de Rodrik, que demonstrou nio haver
evidéncia de que paises sem controles de capitais crescam mais.2” Esta litera-
tura ¢ muito interessante, mas nio deve ser confundida com a critica ao Se-
gund'o Consenso de Washington. A critica a abertura financeira concentra-
se principalmente ao problema da instabilidade financeira internacional causa-
da por fluxos de capital descontrolados, enquanto que a critica do Segundo
CoPsenso de Washington que estou aqui propondo ¢é a critica a uma idéia
mals'geral — a de que os paises ja endividados possam desenvolver suas eco-
nomias com base em poupanga externa. O Segundo Consenso de Washing-
fon Prcssup(')c e faz o elogio da abertura financeira de forma que sua critica
implica ndo aceitar esse tipo de liberalizagio, mas essa critica é mais ampla,
porque poe em causa a idéia até hoje nio desafiada de que poupanca exter-
na seja a forma adequada de financiar o desenvolvimento. ‘

A estratégia de desenvolvimento econdmico do Segundo Consenso de
Washington tinha (e tem ainda) um enunciado simples e claro — e aparente-

" Ver Rodrik, 1998: 61.
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mente razodvel — como toda ideologia bem-sucedida. Pode ser resumida em
uma frase que todos nos, cidadaos dos paises em desenvolvimento, ouvimos
dezenas de vezes:

Nos entendemos que vocés ndo tém mais recursos para finan-
ciar seu desenvolvimento, mas nio se preocupem, fagam o ajuste
fiscal e as reformas, que nos financiaremos seu desenvolvimento
com poupanga externa, se possivel com investimentos diretos.?!

A sentenga compoe-se, portanto, de trés termos. O primeiro termo, ou
a premissa, “nos compreendemos que vocés nao tem mais recursos para fi-
nanciar seu desenvolvimento”, é falso, embora tivesse aparéncia de verdade,
dado o alto endividamento externo dos paises. E 6bvio que um pais como o
Brasil, ou como 0 México, ou como a China, tem recursos para se desenvol-
ver. Mesmo depois de substituir uma parte da poupanga interna por poupanga
externa, em decorréncia do Segundo Consenso de Washington, quatro quin-
tos dos investimentos continuam a ser financiados por poupangas domésti
cas. O Brasil, como os demais, nio conta com “todos” os recursos necessa-
rios ou, mais precisamente, desejaveis para financiar seu dcsenvolvimcpun
Mas quem os tem? E, porém, um pais que ja realizou sua acumulagao primi-
tiva e sua revolugio capitalista, de forma que ja dispoe de um Estado ¢ de
uma classe de empresarios capazes de canalizar, através do sistema financei-
ro, poupangas para o investimento.

O segundo termo, ou as duas condigoes, “mas nao se preocupem, fa
¢am o ajuste fiscal e as reformas™, era o mais razodvel dos trés termos, em-
bora possa envolver prejuizos para os paises. A primeira condigio, a de com:
pletar o ajuste fiscal, ou de superar a crise fiscal, era correta: era e continua
sendo para o Brasil uma condigio para a reconstrugio do Estado. As refor
mas orientadas para o mercado eram também bem-vindas, desde que sensa
tas ao invés de pura ideologia ultraliberal. Era sensato, por exemplo, abrir
mais as economias dos paises em desenvolvimento, reduzindo o alto grau de
protecionismo que caracterizara o periodo de substitui¢io de importagoes;
era sensato privatizar setores competitivos ou razoavelmente competitivos
era sensato modernizar a administragio publica, substituindo gradualmente

21 Sobre a estratégia de crescimento com poupanga externa ver Bresser-Pereira ¢ Nakano,
2002b. De um modo geral, as teorias que aparecem agui foram mais extensamente desen
volvidas naquele paper.

—— L.aste Faviis Resssas. Desalas

a administragdo piblica burocritica por uma administragio puiblica gerencial;
era sensato eliminar privilégios no campo da previdéncia social. Nio era sen-
sato, entretanto, privatizar monopolios naturais, nem privatizar empresas que
se beneficiassem de altas rendas ricardianas devido a um problema de mo-
nopdélio natural (o caso, por exemplo, das usinas hidrelétricas), nem fazia
sentido privatizar uma atividade como a da previdéncia basica, que é obri-
gagao de um Estado democratico porque corresponde a um direito social. Os
paises desenvolvidos nao fizeram tais loucuras — deixaram-nas por conta de
alguns dos paises em desenvolvimento — seguindo um velho principio: “fa-
¢am o que eu digo, mas nio o que eu fago™. O Brasil nio privatizou a previ-
déncia basica, mas privatizou monopélios naturais ou quase-naturais, ¢ in-
dustrias beneficidrias de rendas ricardianas.

No entanto, o erro mais grave do Segundo Consenso de Washington esta
no seu terceiro termo, na sua conclusio. Cumpridas as duas condigoes, con-
clui o consenso “que nos financiaremos seu desenvolvimento com poupanga
externa, se possivel com investimento direto”. Ai esta a armadilha que levou
a maioria dos paises em desenvolvimento, ja altamente endividados no final
dos anos 1980, a pouco crescerem nos anos 1990; ai esti a origem das crises
de balango de pagamentos cujo caso limite foi o da Argentina; ai estd uma
causa basica da equivocada decisio brasileira de desconsiderar o problema
do desequilibrio externo em seguida ao Plano Real; ai esta a explicagio prin-
cipal para o fato de o Brasil haver entrado em duas crises de balango de pa-
gamentos: uma em 1998, no final do primeiro quadriénio do governo Fer-
nando Henrique, a outra em 2002, no final do segundo quadriénio.

A politica de crescimento com poupanga externa contraria grande par-
te da experiéncia internacional. Existe a classica excecio dos Estados Uni-
dos no século XIX, mas, de um modo geral, as pesquisas realizadas entre os
paises da OCDE, a partir do paper original de Feldstein ¢ Horioka, mostram
que, embora esses paises recebam e fagam investimentos diretos entre si, quase
100% da acumulagio de capital neles realizada é resultado de poupanga
nacional.>> Em um primeiro momento os economistas neocldssicos, presos a
seus preconceitos sobre a mobilidade dos capitais, definiram os resultados
como um quebra-cabega — o “Feldstein-Horioka puzzle”. Entretanto, estu-
dos posteriores demonstraram que nio se tratava de um quebra-cabeca, mas
de um simples problema de restri¢io de solvéncia (solvency constraint) de cada
pais. Quer dizer, os paises da OCDE nio se dispoem a endividarem-se para

* Ver Feldsten ¢ Horioka, 1980, ¢ toda a literatura que esse paper provocou.
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investir, ou se endividam limitadamente. Por isso os investimentos sao financia-
dos fundamentalmente por poupanga nacional.*?

De acordo com o Segundo Consenso, o financiamento seria feito com
“poupanga externa, se possivel com investimentos diretos”. A divida patrimo-
nial decorrente do investimento direto niao conta no cilculo dos indices de
endividamento, dada sua menor liquidez. Nao ha davida, portanto, que se o
investimento direto vier, de fato, para financiar a acumulagio de capital em
prédios e equipamentos, excelente. Se, entretanto, o investimento vier para
financiar consumo, ja que a alta taxa de juros desestimula o investimento real
do proprio investidor estrangeiro ou do capitalista nacional que vende sua
empresa, esse financiamento apenas agrava a situagio do pais. Nos paises ri-
cos, 0 investimento direto nio ¢ recebido para financiar déeficits em conta cor
rente, mas para que aproveitem mutuamente as vantagens tecnologicas das
empresas multinacionais. O Brasil, porém, ao contrario dos paises desenvol-
vidos, tem usado os investimentos diretos e os empréstimos, de acordo com
o Segundo Consenso de Washington, para financiar déficit em conta corren-
te, e, em conseqiiéncia, para aumentar o consumo. Do mesmo modo que mu
tas das reformas que os paises ricos aconselharam aos paises em desenvolvi
mento, como as reformas privatizando a previdéncia basica, niao foram por
eles proprios adotadas, também no caso do financiamento dos seus invest
mentos eles ndo seguem os conselhos insistentemente dados aos paises inter
mediarios. E a velha historia — “faga o que eu digo, niao o que eu fago™ ~
que se repete. Os paises ricos sabem que a poupanga externa que vem com
os financiamentos e investimentos diretos sai na forma de consumo na me
dida em que a taxa de cimbio ¢ artificialmente apreciada. Sabem tambem quan
sdo0 as suas restrigoes de solvéncia.

Durante o governo Fernando Henrique os investimentos direitos aumen
taram extraordinariamente: até 1994 o pais recebia no maximo USS$ 2 bilhoes
por ano de investimentos estrangeiros; depois do Real o pais passou a rece
ber, em média, US$ 2 bilhdes por més em investimentos diretos. Mas, con
trariando o saber convencional, a taxa de formagao de capital niao avmen
tou e a taxa de crescimento da renda por habitante permaneceu em torno de
1% per capita. Durante os anos 1990, a produtividade aumentou extraord
nariamente, gragas — principalmente — a abertura comercial, mas a politia

23 Ver Rocha ¢ Zerbini, 2002, para uma survey da evidéncia. Os autores citanm o8 04
tudos de Sinn, 1992, e de Coakley et al., 1996, como evidéncias adicionais, alem de sen pea
prio estudo, em que a correlagio Feldstein-Horioka nio ¢ um gquebra-cabega mas, exprine
apenas uma solvency constraint.
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macroeconomica baseada em altas taxas de juros e em caimbio relativaimen-
te valorizado, impediu que 0 aumento da produtividade se transformasse em
crescimento da renda por habitante. Por outro lado, as altas raxas de juros
continuaram desestimulando o investimento real. Desta forma o aumento do
endividamento externo patrimonial provocado pelo aumento dos investimen-
tos diretos nao teve como contrapartida aumento da acumulagio de capital.
A explicagio para isto estd no fato de que existe um mecanismo perver-
50 que transforma os financiamentos, inclusive os investimentos diretos das
empresas multinacionais, em consumo. Esse mecanismo nio é inevitavel, mas,
se nio houver uma plena consciéncia dele nem politicas macroeconémicas
adequadas para neutralizi-lo, os resultados poderio ser desastrosos, como
tém sido no Brasil. O mecanismo é simples, e nada tem a ver com as proprias
el.nprcsas, mas com a politica macroeconémica do governo. O investimento
direto ¢ um fluxo financeiro adicional para dentro do pais que, mantida a
t?xn de juros, baixa a taxa de cambio, apreciando a moeda local. Com a valo-
tlzaqﬁu aumentam, por definigio, os salirios, ji que a apreciagio do cambio
c‘uma mudanga de pregos relativos a favor dos bens e SErvigos nao comer-
cializaveis, entre os quais 0 mais importante ¢ a forga de trabalho. Aumen-
tando os salarios em fungio da apreciagao da moeda local, aumenta o con-
sumo, diminuindo, proporcionalmente, a poupanga nacional. Foi o que acon-
teceu no Brasil: nos dltimos anos o nivel de investimentos cresceu muito pouco,
enquanto que a poupanga domeéstica caia proporcionalmente ao déficit em
conta corrente, i

Esta, portanto, embutido no Segundo Consenso de Washington um ele-
mento de valorizagio artificial da taxa de cimbio: quanto maiores os financia-
mentos ou os investimentos diretos, que elevam o endividamento financeiro
€ patrimonial do pais, mais apreciada tende a se tornar a taxa de cambio,
menos estimuladas as exportagoes ou a substituigio competitiva de impor-
tagoes, maior (artificialmente) o poder aquisitivo dos assalariados e maior seu
tonsumo, ¢, portanto, menor a poupanga interna, compensando-se, assim, a
entrada da poupanga externa com a diminuigio da interna, e mantendo-se
no mesmo nivel o déficit em conta corrente, ou seja, a necessidade de novos
financiamentos.

ML‘SIU() que o investimento da multinacional tenha sido feito em prédios
€ equipamentos, a poupanga externa embutida no investimento direto foi
anulada pela redugio da poupanga interna causada pelo aumento do consu-
mo. Como o investimento direto financiou o déficit em conta corrente, o pais

bsorveu poupanga externa, ou seja, endividou-se, mas nio cresceu. nem
dumentou sua capacidade de remunerar o capital estrangeiro investido.
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O novo Consenso interessava fundamentalmente aos bancos comerciais
¢ aos bancos do investimento nos paises ricos, nos quais o excesso de capi-
tais ou de poupangas que buscam novos mercados lucrativos ¢ uma constan-
te. Interessava mais amplamente aos paises ricos, cuja politica comercial € sem-
pre a de aumentar saldos comerciais. E contou, naturalmente, com o apoio
das duas institui¢oes financeiras internacionais sediadas em Washington: o
FMI ¢ o Banco Mundial.

Como o FMI compatibilizava o carater frouxo do Segundo Consenso
de Washington com sua politica macroeconomica supostamente dura? Fun-
damentalmente, através da estratégia de concentrar toda a sua arengio nas
contas fiscais do pais, deixando de lado as contas externas. Se examinarmos
os acordos firmados pelo FMI nos anos 1990, verificaremos que o déficit em
conta corrente esta sempre em segundo plano. Mal é mencionado. Se o fos-
se, e se 0 FMI estabelecesse metas rigidas para o saldo comercial e a conta
corrente, nio teriamos o Segundo Consenso de Washington. Concentrando
se no déficit publico, o FMI continuava a merecer sua fama de “duro”, em
bora, no plano externo, estivesse sendo “frouxo”. E justificava teoricamente
essa politica com a teoria dos déficits gémeos: se o pais controlava o deficit
publico estaria automaticamente controlando o déficit em conta corrente. Ora,
sabemos que essa teoria so faz sentido quando a taxa de cambio ¢ de equili
brio. Quando ela esta valorizada, como tem sido o caso do Brasil desde 1994,
o pais pode ter déficits publicos relativamente pequenos (sendo superavits) ¢
grandes déficits em conta corrente. E, certamente, a economia pode estar

desaquecida, e, nio obstante, manifestam-se os dois déficits.

Fique claro que a poupanga externa que um pais recebe €, por defini
¢do, déficit em conta corrente. Mantidas as reservas constantes, tem-se au
mento de endividamento internacional, seja na forma de divida financeira,
seja na forma de divida patrimonial representada pelo estoque de capital es
trangeiro. O que dizia — e ainda diz — o Segundo Consenso de Washing
ton, portanto, ¢ que era legitimo que paises ja altamente endividados se en
dividassem ainda mais, desde que cumprissem os requisitos do Primeiro Con
senso: ajuste fiscal e reformas orientadas para o mercado.*

2 Vale observar que toda esta argumentagio nio leva a conclusio de que qualgues
forma de poupanga externa seja prejudicial ao pais. Desde que a poupanga externa venhia
na forma de investimento direto em bens comercializaveis, serda bem-vinda. O essencial, para
o pais, € reduzir seus indices de endividamento. Esse tipo de poupanga pode contribuir nessa

direcio.
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FINANCIAMENTO PARA O SUBDESENVOLVIMENTO .

_ Por que haveria ai um erro de estratégia do ponto de vista do desenvol-
vimento dos paises altamente endividados? Por que uma certa apreciagio do
cambio seria perversa? Por que estariamos, nesse caso, diante de um tipico
financiamento para o subdesenvolvimento?

Em primeiro lugar, porque hi um limite para o endividamento de um
pais. A partir de um certo limiar torna-se crescentemente perigoso continuar
endividando-se, principalmente em termos financeiros, mas também, ainda
que em menor grau, em termos patrimoniais. Nos anos 1970, quando foi
ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen costumava dizer que o in-
dice divida externa/exportagio nio deveria superar 2. Alguns anos mais tar-
de, em seu livro-texto de macroeconomia, Simonsen foi mais preciso, mas
menos severo: um pais devedor com um indice divida externa/PIB inferior a
2 estaria em uma situagio confortivel; entre 2 e 4 sua situagio seria duvido-
sa; acima de quatro, critica.?’

Pesquisas recentes confirmaram a primeira intuigio de Simonsen. Em-
bora seja impossivel definir com precisio, as pesquisas empiricas confirmam
que ha um limiar acima do qual a divida se torna negativa para o pais. O Banco
Mundial definiu esse limiar pelo indice divida/exportagées, que nio deveria
ultrapassar 2,2, e pela relagio divida/PIB, que seria de 80%. A maioria dos
episodios de crise de divida ocorreu quando um desses dois limiares foram
ultrapassados. No caso do Brasil, que é um pais relativamente fechado para
o exterior (seu indice de exportagdes sobre o PIB continua em torno de 10%)
0 indice divida externa/exportagoes ¢ claramente o indice critico. Cohen fo;
mais estrito. Segundo ele, quando o indice de endividamento supera 2 ou a
porcentagem divida externa/PIB supera 50%, a probabilidade de reestru-
turagio da divida torna-se alta e o efeito negativo sobre o crescimento tor-
na-se significativo.?® Finalmente, um estudo recente de trés economistas do
FMI demonstra que, a partir do indice de endividamento 1.6-1 Jede35-40%
do PIB “0 impacto médio da divida sobre o crescimento da renda por habi-
fante parece se tornar negativo”. O estudo também mostra que quando a
relagio divida/exportagio aumenta de 1 para 3, a taxa de crescimento decli-
na 2 pontos porcentuais por ano.2”

** Simonsen ¢ Cysne, 1995.
* Cohen, 1993,

= Parllo, Poirson e Ricar, 2002,
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No caso do Brasil, o indice de endividamento divida externa/exporta-
¢oes era superior a 3 no inicio dos anos 1990. Uma politica de crescimento
com poupanga externa ja era, portanto, altamente desaconselhavel apenas por
essa razio. Hoje este indice situa-se em torno de 3, nio obstante uma parte
considerivel do endividamento ocorrido na década tenha sido feito atraves
de investimentos diretos, que aumentam a divida patrimonial mas nao influen
ciam os indices de endividamento financeiro. O fato de parte da poupanga
externa ter vindo na forma de investimentos diretos ¢é, por um lado, favora
vel para o pais na medida em que a liquidez desse tipo de divida ¢ menor.
Mas é, por outro lado, negativa na medida em que esses investimentos nio
considerados nos indices de endividamento externo envolvem ainda o paga
mento de servigos ao exterior.

Em segundo lugar, atendida a condigdo de nao ultrapassar o limiar de
endividamento externo, o financiamento com poupanga externa podera ser
favorivel desde que o endividamento correspondente nao provoque valori
zacio do cambio. A valorizagio, entretanto, tendera a ocorrer no mercado
i@ que, em principio, a taxa de cambio de equilibrio ¢ inferior a taxa de cam
bio de equilibrio com zero de déficit em conta corrente, quando se admite
ser aquele equilibrio compativel com um déficit em conta corrente, Para im
pedir tal valorizagio, que provocara a elevagio artificial dos salarios ¢, em
conseqiiéncia, do consumo, a solugio seria reduzir compensatoriamente 4
taxa de juros. Isto, entretanto, nio foi considerado pela politica economica
adotada pelo Brasil. Ainda que houvesse baixa de taxa de juros real em re
lagdo as taxas altissimas do periodo anterior a 1994, quando prevalecia a
alta inflagdo, a taxa de cambio manteve-se valorizada, os salarios elevados
artificialmente, o consumo igualmente elevado, e a taxa de poupanga inter
na rebaixada.

De fato, 0 que ocorreu no Brasil apos 1994 foi que os substanciais deficits
em conta corrente, ou seja, a poupanga externa aplicada no pais, parte da
qual em investimentos diretos, foi compensada pela diminuigio da poupan
¢a interna, de forma que os investimentos totais nao aumentaram no peria
do. Pelo contririo, diminuiram, e, como ja vimos, o desenvolvimento nao fol

retomado.
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Grafico 1
Taxas de Investimento (1), de Poupanca Doméstica (2)
e Taxa de Investimento Estrangeiro Direto
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Fonte: IBGE ¢ Banco Central do Brasil.,

, O Grafico 1 ¢ muito expressivo a esse respeito. A poupanga externa € a
diferenca entre a curva de investimento total e a curva de poupanga externa
ambas medidas na escala da direita. Vemos, por ele, que a poupanga exter:
na, que estava zerada entre 1988 ¢ 1992, ¢ mesmo negativa entre 1993 ¢ 1994
(o que signif?ca que estivamos pagando divida), torna-se positiva a partir de
1995. Ou seja, passamos a ter déficits em conta corrente, que sao crescentes
atf 1?99. A partir dai, os déficits estabilizam-se e, em seguida passam a di-
minuir (0 que o grifico ja ndo mostra). Nio obstante o aumento da poupanga
externa, os investimentos totais nio aumentam. Pelo contririo, diminuem um
pouco na medida em que ha uma redugio da poupanga doméstica, devido
a0 aumento artificial dos salarios causado pela valorizacio do cimbio. Ve-
mos também que os investimentos totais nio aumentam, apesar da gr:1nde
elevagio dos investimentos diretos, medidos na escala da direita. Houve
portanto, uma completa e perversa compensagio do aumento da puup;mq;;
externa pela diminuigao da interna.
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Existe ainda uma terceira condigio para que o financiamento externo,
ou a poupanga externa, promova o desenvolvimento do pais: que este, ao
receber o financiamento, esteja envolvido em um forte processo de desenvol-
vimento, e, portanto, esteja executando um grande nimero de investimen
tos privados e, possivelmente, suas estatais apresentem taxas de lucro pre
vistas substancialmente maiores do que a taxa de juros de mercado. Nos anos
1970 era isto o que ocorria. Por isso, podemos ver no Grafico 1 que a pou
panga externa foi sempre positiva nesse periodo, ou seja, o pais se endivida
va, mas, em compensagio, aumentava a taxa de investimento. De acordo,
porém, com o Segundo Consenso de Washington, nao impo.rtava que esses
paises, além de endividados externamente, ndo tivessem projetos de investi-
mento. O “mercado™, transformado em um estranho agente social, encarre
gar-se-ia de criar as condigdes para os investidores externos formularem e exe-
cutarem os projetos de desenvolvimento. ;

Ignorava-se, assim, 0 que a teoria econémica nos ensina: que um déficit
em conta corrente cronico esta sempre associado a um cambio valorizado,
Ignorava-se, também, que a valorizagio do cambio ¢ uma forma artificial de
elevar salirios, e, em conseqiiéncia, de aumentar o consumo, principalmente
da classe média e da classe rica, cujo consumo tem significativo componente
importado. Ignoravam-se ambas as coisas, enquanto o Brasil incorria em
enormes déficits em conta corrente e aumentava de forma irresponsavel seu
endividamento externo nos anos 1990.

Observe-se que nio estou negando que a poupanga externa possa sef
atil a um pais. Entretanto, ela s6 o sera se as trés condigoes que cstabcleccny "
acima forem atendidas. Ou seja, que o pais nao tenha ultrapassado o limiar
de endividamento, que nido permita a valorizagio do cambio e o decorrente
aumento do consumo, e que existam amplas oportunidades de investimento
produtivo. Nenhuma das trés condigdes estava presente no Brasil nos anos
1990. Por isso, 0 recurso  poupanga externa so representou endividamento
— foi um caso tipico de endividamento para o subdesenvolvimento.

O que tivemos nos anos 1990, com o Segundo Consenso de Washing
ton, foi uma politica de populismo cambial com apoio do FMI e do Banco
Mundial. Ha duas formas de populismo economico, o fiscal (gastar mais do
que se arrecada) e o cambial (valorizar o cambio). Canitrot deixou este a8
sunto clarissimo em seu classico paper de 1975.2% A primeira forma ¢ mais
obvia do que a segunda, ambas sdo desastrosas, mas a segunda ¢ mais peri

¥ Canitrot, 1975,
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gosa na medida em que as crises dos paises em desenvolvimento comégam
sempre por uma crise cambial. Crises de balango de pagamentos podem tam-
bém ocorrer em fungio de grandes déficits publicos e do descontrole mone-
tario, mas isto s6 ocorrera se o pais estiver vivendo um periodo de boom eco-
nomico, e, portanto, de excesso de demanda. Ora, desde os anos 1970, o Bra-
sil, como a maioria dos paises latino-americanos, nio tem essa experiencia.

Mas, alguém, demonstrando uma certa ingenuidade, poderia perguntar:
poupanga externa recebida por um pais nao é sindbnimo de investimentos di-
retos estrangeiros? Por que, entio, relaciona-la com populismo cambial? Em
primeiro lugar, porque poupanga externa é sinonimo de déficit em conta cor-
rente; sO € sinonimo de investimento direto estrangeiro para quem nio co-
nhece as contas do balango de pagamentos. Mas, poderia continuar o pergun-
tador ingénuo, se contabilmente sabemos que poupanga ¢ igual a investimento,
poupanga externa nio financia apenas investimento? Nio, novamente. Pode
financiar tanto investimento quanto consumo, mas geralmente financia con-
SuUmo, Ja que, Como vimos, aprecia o cambio, e o cambio valorizado estimu-
la 0 consumo. Na verdade, poupanga externa é uma expressao marota. Ou
marotamente usada, como acontece com muitos outros termos nesta ciéncia
tao ideologica mas tio orgulhosa de nio sé-lo, como é a ciéncia econdmica.
Poupanga externa é simplesmente déficit em conta corrente, mas, como pode
ser financiada por investimentos diretos, ¢ facilmente confundida com estes.

Quando o déficit em conta corrente (ou a poupanga externa) é financiado
por investimentos diretos temos, sem divida, uma situagio mais favorivel
do que quando financiado por empréstimos, mas nem por isso a poupanga
externa ¢ benéfica. Se o pais tiver grandes projetos de investimento, como era
0 caso dos Estados Unidos no século XIX, o financiamento do déficit em conta
corrente com investimento direto podera ser benéfico. Se, entretanto, este nio
for o caso, e o investimento direto acabar financiando consumo, s6 aumen-
tard a divida do pais, ja que o estoque de capitais externos no pais é também
divida — ¢ divida patrimonial servida por remessa de dividendos, ao invés
de remessa de juros.?”?

No caso do Brasil, o investimento direto externo era de cerca de US$ 2
bilhdes por ano no inicio da década, e passou a ser os mesmos US$ 2 bilhoes.
mas por més, no governo Fernando Henrique, mas nem por isso as taxas de

* O total da divida financeira ¢ da divida patrimonial do pais menos reservas, inves-
timentos ¢ empréstimos ao exterior feitos pelo pais é seu passivo externo liquido. Como as
duas dltimas parcelas sio pouco importantes nos paises em desenvolvimento econdmico, o
passivo externo liquido corresponde a divida total externa menos reservas.
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acumulagio de capital e de crescimento do pais aumentaram. A poupanga
externa foi compensada pela despoupanga interna, dado que a poupanga
doméstica caiu com a valorizagio do cambio e o conseqiiente aumento da
propensio média a consumir, de forma que a taxa de investimento ndo au
mentou e o pais permaneceu semi-estagnado, crescendo menos de 1% per
capita no periodo.

ELITES ALIENADAS

Cabe, porém, uma terceira questio encadeada. Se o erro de agenda,
privilegiando o combate da inflagio ¢ ndo o desequilibrio externo, foi resul-
tado do Segundo Consenso de Washington, por que o Brasil aceitou sem cri-
tica esse Consenso? Minha resposta a esta pergunta s6 pode ser uma: por
que ndo apenas as autoridades economicas, mas, mais geralmente, as elites
brasileiras demonstraram-se alienadas, incapazes de definir e defender o in-
teresse nacional. A politica econémica no governo Fernando Henrique foi
incapaz de produzir desenvolvimento econdmico na medida em que refletiu
a incapacidade das elites brasileiras de pensar por conta prépria e de criticar
o Segundo Consenso de Washington.

Um pais, quando realiza sua revolugio capitalista, tende também a re
alizar sua revolugio nacional. Através da primeira, a apropriagio do exce
dente passa a ocorrer, principalmente, através do mercado, as instituigoes
passam a garantir a propriedade ¢ os contratos, e a acumulagio de capital ¢
a incorporagio de progresso técnico tornam-se processos intrinsecos ao sis
tema econdomico. Através da segunda, as decisoes do governo passam a res
ponder aos interesses nacionais, ou seja, aos interesses do trabalho ¢ do ca
pital nacionais. O Brasil completou sua revolugio capitalista nos anos 1960,
mas, no inicio dos anos 1980, quando comega sua grande crise, sua revolu
¢io nacional, ainda que houvesse avangado, nio se havia completado. Inter
rompida pela crise da divida externa e a crise fiscal do Estado, a revolugio
nacional continuou paralisada nos anos 1990. Os brasileiros continuavam
vitimas do complexo de inferioridade colonial, ou da “fracassomania™ de que
nos falou Albert Hirschman.

Este é um problema cultural dificil de ser solucionado, especialmente
enquanto as elites brasileiras forem incapazes de se identificar com a propria
nagio. Minha impressio, entretanto, ¢ a de que o povo tem avangado nesta
matéria. Sao capazes de absorver a cultura estrangeira e incorpora-la criat
vamente na nossa propria cultura. O caso do nosso mais bem-sucedido bem

cultural de exportagio — a musica popular brasileira — é uma indicagav po-
sitiva nesse sentido. Os niveis crescentes de educagio, atingindo hoje a mas-
sa da populagio brasileira, contribuem na diregio de uma maior capacidade
de valorizar o que ¢ nosso. Entretanto, enquanto o povo avanca, ainda que
lentamente, na recusa do complexo de inferioridade colonial, nossas elites
retrocederam dramaticamente nos tltimos vinte anos.

As elites cafeeiras do Oeste paulista, além de iniciar a Revolugio Capi-
talista brasileira, na segunda metade do século XIX, contribuiram de forma
significativa no sentido de definir a identidade nacional. A Semana de Arte
Moderna, de 1922, ¢ o Manifesto Pau-Brasil foram marcos dessa mudanga.
Em seguida, a elite industrial paulista e a tecnocritica do Rio de Janeiro, reu-
nidas em torno dos governos Vargas ¢ Kubitschek, promoveram um enorme
avango na afirmagao dos interesses nacionais.*” A Revolugio Nacional avan-
gou a passos largos, a partir de entdo. E, apesar dos pesares, continuou a
avangar durante o regime militar. Entretanto, quando o Estado desenvolvi-
mentista, que fora tio bem-sucedido em promover o desenvolvimento nacio-
nal, entrou em crise nos anos 1980, nossas elites perderam o rumo. Nesse mo-
mento, a ideologia neoliberal, sendo ultraliberal, tornara-se dominante em
Washington ¢ Nova York, e se transformava em ofensiva sobre os paises em
desenvolvimento. Dada a crise que estes paises viviam, especialmente na Amé-
rica Latina, os arautos das novas ideologias encontraram aqui campo fértil.
Mais fértil do que nos proprios paises ricos. Nos anos 1990, nossas elites,
que desde os anos 1930 haviam aumentado significativaménte sua capacidade
de identificar e defender o interesse nacional, retrocederam de forma drama-
tica. Diante da crise da estratégia anterior de desenvolvimento, ao invés de
pensarem uma nova estratégia que Concernisse aos interesses nacionais, sim-
plesmente se renderam a ofensiva ideologica vinda do Norte.

Em seu altimo livro, Em busca de novo modelo, Celso Furtado voltou
a dar énfase a um problema que se tornou central para as classes médias e
altas brasileiras, pelo menos desde os anos 1960: a busca desenfreada de imitar
0s padroes de consumo dos paises centrais, particularmente dos Estados Uni-
dos. Nesse livro, Furtado volta as raizes do desenvolvimento econémico: a
revolugio capitalista e a revolugio cientifica. A interagio entre esses dois
processos deve ser buscada, de um lado, na intui¢io de Galileu de que a na-
tureza seria racional e poderia ser reduzida a esquemas geometrizaveis; de
outro, ao processo de acumulagio capitalista que torna a racionalidade ins-
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Nio me refiro a elites tecnocriticas cariocas, porque os membros dessa elire provi-
nham de todos os estados do pais.
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trumental dominante. Neste processo, porém, a industrializagio tardia de
paises como o Brasil foi muito diferente da que ocorreu nos paises hoic de-
senvolvidos, porque, enquanto nestes a inovagio e a difusao comhmla.m-sc
para responder as proprias necessidades das sociedades, naqueles a difusao
é marcada pela tentativa de imitagio por parte das elites — as classes altas
as médias — dos padroes de consumo do centro.

Esta reprodugio dos padroes de consumo vai continuar a determinar hoje
as duas tendéncias centrais das economias periféricas: a propensio ao endi-
vidamento externo e a propensdo a concentragao social da renda. Ambos os
processos tém como matriz a alta propensio ao consumo das elites brasilei-
ras em sua ansiedade em reproduzir o consumo central. Comparando o Bra-
sil com a India, ele nos apresenta dados poderosos em favor do seu argumento.
Embora a India tenha uma renda por habitante que é um quinto da brasilei-
ra, sua taxa de poupanga é consideravelmente maior do que a do Brasil. Como
se explica isto? Porque aqui a renda é muito mais concentrada nas classes altas
e médias do que na India. Neste pais, os 20% mais ricos controlam uma ren-
da quatro vezes maior do que os 20% mais pobres, enquanto que no Brasil
essa relagio é 32 vezes maior! ‘

A busca da reprodugio dos padroes de consumo norte-americanos esta
na raiz, seja da concentragio de renda, seja da baixa taxa de poupanga: desta,
dada a propria natureza da tentativa; daquela, na medida em que a deman-
da para os bens de consumo de luxo produzidos depende dessa concentra
¢do. A primeira relagio parece-me indiscutivel. Ja a segunda, eu creio que
perdeu sua validade. Nos anos 1960 e 1970, momento em que 0 acesso 4
muitos dos bens de consumo de luxo estavam restritos as classes média e alta,
a concentragio de renda ja existente era reforgada pelo tipo de bem produzi-
do. Hoje, entretanto, quando as empresas buscam desesperadamente atingir
as classes mais baixas com seus bens e servigos, acredito que o agravamento
da concentragio de renda, que continua a ocorrer, deve ser buscado antes no
enfraquecimento relativo dos pobres para defender seus interesses, ¢ no tpo
de desenvolvimento tecnolégico, que aumentou a demanda de trabalho qua
lificado, enquanto que diminuia o de trabalho nao-qualificado.

Mais importante na andlise de Furtado, entretanto, € o faro de que as
classes beneficiadas com essa concentragio nio se revelam a altura de seu papel
de elites. Ao copiarem os padroes de consumo norte-americanos, nao pou
pam para investir, e endividam o pais no exterior. A acusagio de praim.n do
populismo economico, que essas classes usam para atacar os politicos popu
lares, é indevida, porque ¢ o consumo delas € nao o dos pobres que leva an
déficit publico e, principalmente, ao populismo cambial: a valorizagio arti

ficial do cambio, em nome do combate da inflagio, para facilitar o consumo
de bens e servigos com consideravel componente importado. Nio sio os
pobres que adquirem bens importados, nem que viajam para o exterior.

Celso Furtado concentra assim sua anilise no consumo das elites. Es-
tou de acordo, mas seria ainda mais severo. E patético o fracasso politico das
elites atuais. Alienadas em um grau impensavel, fracassam na sua missio de
dirigir o pais. Ao reproduzirem os padrées de consumo do centro — inclusi-
ve em suas tristes residéncias “neoclissicas™ que constituem uma irrisdo para
a grande arquitetura brasileira — reproduzem também, de forma acritica, a
ideologia externa. Ao invés de definir, caso a caso, qual o interesse nacional,
e defendé-lo, dedicam-se apenas ao confidence building. O que lhes interes-
sa € saber o que os estrangeiros pensam do Brasil, nio o que o Brasil pensa
sobre seu futuro. -

Em sintese, o governo Fernando Henrique terminou em um quadro de
crise de balango de pagamentos. O presidente foi extremamente bem-suce-
dido quando, como ministro da Fazenda em 1994, liderou o Plano Real, e
estabilizou os pregos. A politica que sua equipe economica adotou nos anos
seguintes, porém, ao invés de completar a estabilizagio macroeconémica, le-
vou-a a deteriorar-se. A razio imediata deste mau resultado foi o governo
ter estabelecido como sua principal agenda econdmica a garantia da estabi-
lidade de pregos, ao invés de compreender que este objetivo estava razoavel-
mente garantido, e tratar de priorizar o equilibrio das contas externas.

Os primeiros quatro anos de governo terminaram em crise cambial, seja
porque o ajustamento fiscal foi insatisfatorio e as altas taxas de juros impe-
diram o equilibrio fiscal, seja porque a taxa de cambio sobrevalorizada le-
vou a grandes déficits em conta corrente, e ao grande aumento da divida ex-
terna e do passivo total liquido do pais. O segundo periodo do governo foi
inaugurado com uma corajosa ¢ bem-sucedida flutuagio do real, mas termi-
nou igualmente em crise de balango de pagamentos. Em seguida a flutuagio
do cambio, a taxa de juros, que havia sido elevada no momento da desvalo-
rizagao, foi sendo reduzida pelo Banco Central, enquanto as metas fiscais eram
atingidas gragas, principalmente, ao aumento dos impostos. A taxa de juros
bisica, entretanto, mantinha-se em nivel muito superior ao que justificariam
as classificagoes de risco do Brasil. Nio obstante, quando, no inicio de 2001,
diante do agravamento da crise da Argentina e do fato de que a economia
brasileira dava modestos sinais de aquecimento, a taxa de cimbio subiu para
quase RS 3,00, o Banco Central cometeu o erro de novamente priorizar o com-
bate a inflagio em prejuizo das contas externas. Elevou a taxa de juros ¢
vendeu dolares no mercado para impedir que a taxa de cimbio se estabili-



zasse nesse nivel. Com isto, voltava-se a politica de 1995-1998, de dar toda
prioridade ao combate a inflagio.

A razao principal para esse comportamento irracional foi ter o governo
aceito de forma acritica o Segundo Consenso de Washington, segundo o qual
paises altamente endividados, como o Brasil, poderiam resolver seus proble-
mas recorrendo a poupanga externa, ou seja, mais endividamento. Esta poli-
tica interessava aos paises ricos, que assim viam justificados grandes superavits
comerciais, interessava aos bancos internacionais que podiam emprestar a
elevadas raxas de juros aos paises emergentes, e interessava as autoridades
locais na medida em que ali havia um elemento populista — o populismo

- cambial — suficientemente disfar¢ado para contar com o apoio do proprio
FMI. Este, nos termos do Segundo Consenso de Washingron, ao invés de
adotar uma hard budget constraint, adotou claramente uma soft current
account constraint, 0 que INteressava a seus principais acionistas tanto no
plano comercial quanto no financeiro.

A crise de balango de pagamentos hoje em curso, provavelmente, nio
teria ocorrido se nao fosse 0 novo aumento da taxa de juros em 2001 ¢ o uso
de USS 28 bilhoes para evitar a depreciagio do real. Esse novo erro de poli-
tica economica acentuou a fragilidade financeira do pais. Entretanto, é razo-
avel prever a mudanga das perspectivas dos credores internacionais em rela-
¢ao a nossa capacidade de manter o servigo da divida. Esta mudanga ocorre-
ra se a meta contratada com o FMI de 3,75% do PIB de superavit primario
continuar a ser alcangada, se a depreciagio do real, ocorrida nos tltimos meses,
elevando a rtaxa de cambio para mais de R$3,00, for mantida aproximada-
mente nesse nivel, de forma a se consolidar a tendéncia, hoje ja evidente, de
aumento do superavit comercial, e se 0 novo presidente revelar-se confiavel
para os credores internacionais.

Por que o governo do Brasil, alids como o da grande maioria dos paises
em desenvolvimento — as grandes excecoes sio a China, a India, e, na Ame
rica Latina, o Chile — adotou tal politica? Principalmente porque suas elites
revelaram-se particularmente alienadas. Da mesma forma que essas elites
reproduzem os padroes de consumo do centro, como Celso Furtado voltou
a ressaltar com grande veeméncia em seu ultimo livro, eu acrescento que elas
reproduzem as idéias do centro, estando as duas reprodugoes intrinsecamente
relacionadas.

CAPITULO 17 .
OS SALARIOS E A INCOMPATIBILIDADE DISTRIBUTIVA

Para o saber convencional dominante, o problema do Brasil esta em
completar as reformas institucionais orientadas para o mercado; uma vez
completadas essas reformas, o mercado se encarregara do desenvolvimento.
Em contrapartida, para o saber convencional desenvolvimentista, a solugio
esta em retornar a politicas ativas de intervengio do Estado na economia para,
através da politica industrial, lograr o desenvolvimento. Nenhum dos dois
“saberes™ ¢ aceitavel. O velho desenvolvimentismo fazia pleno sentido até a
crise dos anos 1960; fazia sentido parcial durante os anos 1970; mas deixou
de apresentar um diagnostico e uma politica de desenvolvimento para o Bra-
sil a partir dos anos 1980. Necessitava de uma renovagio, que tentei enquanto
ministro da Fazenda, em 1987, mas para a qual nao encontrei receptividade.
Ja o saber convencional dominante, neoliberal ou ultraliberal, nunca fez sen-
tido a nao ser como instrumento ideologico. Neste capitulo, mostrarei que o
Brasil ainda nio logrou estabilidade macroeconomica e nao resolveu o pro-
blema correlato da incompatibilidade distributiva, que é causa e conseqiién-
cia do primeiro. Nio ¢ apenas o equilibrio macroeconomico que é necessa-
rio: também se impoe um novo equilibrio distributivo. Em segundo lugar,
afirmarei que tanto o saber convencional dominante quanto o dominado sao
insatisfatorios, porque ambos ideologicos ¢ populistas e, por isso, incapazes
de equacionar de forma aceitivel essa incompatibilidade. Um é neopopulista
neoliberal: é neopopulista porque valoriza o cambio para aumentar proviso-
riamente os salarios reais e ganhar eleigoes; € neoliberal porque, além de pro-
curar cortar os gastos do Estado e manter a taxa de juros reais elevada para
evitar a crise cambial (e manter a inflagio sob controle), adota propostas de
reforma institucional que possuem aspectos regressivos ¢ conservadores. O
outro ¢ simplesmente populista: além de valorizar o cambio, aumenta os sa-
lirios nominais ¢ a despesa piblica para aumentar os salirios reais ¢ a de-
manda efetiva. Ambos mantém a quase-estagnagio, ambos levam a crise
cambial, mas esta, no segundo caso, tendera a ocorrer mais cedo e a ser mais
grave, acompanhada de inflagio.

O faro dos saberes convencionais estarem equivocados nio significa que
niao haja resposta para o problema de como o pais pode alcangar o desen-
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