FINANCIAMENTO PARA O SUBDESENVOLVIMENTO:
O BRASIL E O SEGUNDO CONSENSO DE WASHINGTON

Luiz Carlos Bresser-Pereira*

Financiamento e desenvolvimento ja sdo duas palavras naturalmen-
te ligadas, ainda mais quando sdo pronunciadas em uma conferéncia
comemorativa dos 50 anos do BNDES —um banco publico de financia-
mento para o desenvolvimento. A atividade empresarial, seja ela priva-
da ou publica, depende diretamente da possibilidade de financiamento.
Marx dizia que os juros sdo o pagamento que os capitalistas ativos fa-
zem aos inativos, pelo uso de seu capital. Schumpeter, por sua vez, de-
finia o empresario como aquele que, possuindo crédito, utiliza-o para
financiar suas inovagdes. Basta que a taxa de juros seja menor do que a
taxa de lucro esperada, para que faca sentido econdmico o financiamen-
to do investimento. Tudo isto € bem sabido. O que ndo ¢ tdo evidente,
porém, ¢ a relacdo inversa: o financiamento como causa de subdesen-
volvimento. Neste trabalho, vou tratar deste tema, examinando o finan-
ciamento externo de um ponto de vista macroecondomico. Nao € apenas
o financiamento externo que pode ser causa de desastre economico. Os
técnicos do BNDES certamente ja tiveram a experiéncia de haver reali-
zado um financiamento a uma empresa e este financiamento té-la leva-
do a ruina. Basta que o empréstimo financiasse projeto equivocado, que
nao tenha demonstrado a rentabilidade prevista. Ou que a teria, se o
projeto houvesse sido bem executado, se uma parte dos recursos em-
prestados ndo tivesse sido desperdicada. Ora, se isto pode acontecer
facilmente com empresas, e pode também acontecer com o Estado, quan-
do este se endivida para financiar seus proprios projetos, podera aconte-
cer também — e argumentarei que com muito maior facilidade —, quando
se trata de endividamento externo, quando, além de empresas se endivi-
darem, também a nagdo se endivida, na medida em que o pagamento
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dos financiamentos passa a depender ndo apenas da liquidez das empre-
sas, mas, também, da disponibilidade de divisas do pais.

Nao vou tratar deste tema num plano puramente tedrico, porque nes-
te nivel ha pouco a dizer. O financiamento externo sera causa de subde-
senvolvimento, ao invés de desenvolvimento, se os recursos empresta-
dos para um pais acabarem sendo principalmente utilizados para consu-
mo e ndo para investimento. Por isso, além de tratar desse tema no pla-
no tedrico, vou examind-lo a partir da analise da ‘estratégia de desen-
volvimento’ seguida pelo governo americano, pelo Fundo Monetério
Internacional e pelo Banco Mundial, nos anos 1990, e aceita de forma
acritica pela maioria dos paises em desenvolvimento, ja altamente
endividados, inclusive, o Brasil. Esta estratégia, que afinal se revelou
uma estratégia de subdesenvolvimento, afirma que esses paises poderi-
am desenvolver-se com ‘poupanca externa’. Esta visdo tornou-se de tal
forma dominante nos anos 1990, que merece ser chamada de Segundo
Consenso de Washington.

Este trabalho esta dividido em seis se¢des. Na primeira, mostro como
os oito anos do governo Fernando Henrique Cardoso foram frustrantes
no plano econdmico, enquanto foram anos bem sucedidos nos demais
setores. Na segunda, inicio o estudo das causas do mau desempenho
econdmico pelo erro de agenda: ao invés de definir o desequilibrio ex-
terno como o principal problema a ser enfrentado, o governo continuou
a dar prioridade a um problema ja basicamente equacionado — o da alta
inflagcdo. Por que esta pouca aten¢do ao desequilibrio externo? Na ter-
ceira secdo, atribuo este fato ao Segundo Consenso de Washington, e
descrevo esta verdadeira receita para o subdesenvolvimento. Mostro,
entdo, quais as condi¢des para que o financiamento externo possa ser
favoravel ao desenvolvimento — condi¢des estas que ndo existiam no
Brasil. E por que se adotou esta estratégia proposta pelos paises ricos,
embora ndo por eles adotada? Na quinta se¢do atribuo o fato a alienacao
de nossas elites, que, da mesma forma que reproduzem os padrdes de
consumo do centro, reproduzem também suas idéias. Finalmente, na
sexta se¢do, examino os desafios econdmicos que se apresentam ao Bra-
sil, no momento em que escrevo este trabalho. Discuto, especialmente,
como um aprofundamento do ajuste fiscal, combinado com uma politi-
ca de juros mais baixos, e a manutencdo do cambio no nivel atual, de-
pois da depreciagao de 2002, poderao evitar o default e, assim, permitir
que se alcance o equilibrio macroecondmico.
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Perspectivas frustradas

Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu a presidéncia da Re-
publica, em janeiro de 1995, as perspectivas econdomicas 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 estabilizados, e muitos pensaram, inclusive eu proprio, que isto
significava que o pais, afinal, depois de quinze anos de alta inflagdo,
alcancara a estabilidade macroeconomica, e que, portanto, estava pron-
to para retomar o crescimento econdmico.’ Ademais, um partido mo-
derno e socialdemocrata, o PSDB, liderado por politicos competentes e
honestos, comprometido com reformas orientadas para o mercado, as-
sumia o poder, e poderia, assim, assegurar ao pais, afinal, um equilibrado
desenvolvimento econdmico 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 esperanca.

Em torno do novo presidente, formou-se uma ampla coalizao politi-
co-social, caracterizada pela participacdo de todas as classes sociais,
principalmente da classe média profissional e da capitalista. Por outro
lado, 0 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 coalizdo politica
tivesse condi¢cdes de permanecer no poder por muitos anos — um dos
seus mais importantes lideres chegou a falar em 20 anos —, promovendo
o desenvolvimento econdmico do pais e tornando-o, como o proprio
Presidente sempre assinalava, menos injusto. Na oposi¢do, ficava fun-
damentalmente o PT, representando os trabalhadores e a classe média
profissional sindicalizada.

Quatro anos depois, em meio a uma crise econdmica grave, que sO
foi evitada gracas ao socorro do FMI, Fernando Henrique Cardoso foi
reeleito. Imediatamente em seguida, deixou flutuar o cambio, e o pais

" Embora o governo e a imprensa entendam o Plano Real como compreendendo toda a
gestao econdmica do governo FHC, este ¢ um entendimento incorreto. O Plano Real —
que neutralizou a inércia e terminou com a alta inflagdo no Brasil — foi anunciado em
dezembro de 1993, teve inicio com a medida provisoria que, em 1 de abril de 1994,
introduziu a URV (o mecanismo de neutralizagdo da inércia), e completou-se com a
reforma monetaria, em 1°. de julho de 1994. Em 1°. de janeiro de 1995, comecou a gestao
econdmica Pedro Malan, cujos resultados analiso neste trabalho.
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pareceu voltar em dire¢do ao equilibrio econdmico e, possivelmente, a
retomada do desenvolvimento. Quatro novos anos estdo agora quase
transcorridos, € o que vemos? O pais novamente em crise de balango de
pagamentos e, novamente, socorrido pelo FMI.

Tabela 1: Crescimento do PIB em trés décadas

Periodo PIB PIB por habitante
1971-1980 8,63% 5,72%
1981-1990 1,57% -0,37%
1991-2000 2,65% 1,11%

Fonte: Ipeadata — www.ipeadata.org.br

Nestes oito anos, a taxa média de crescimento do PIB foi de apenas
2,1 por cento ao ano, o que significa um crescimento da renda por habi-
tante em torno de 1 por cento ao ano. O pais ndo se manteve, portanto,
estagnado, mas quase-estagnado. Estes resultados nao destoaram do mau
desempenho de toda a década, como podemos ver pela Tabela 1. Os
anos 1970 foram os ultimos anos de crescimento que tivemos. Nos anos
1980, a economia brasileira estagnou devido a crise da divida externa e,
mais amplamente, a crise do Estado desenvolvimentista. A literatura
econdmica discutiu amplamente esta crise, havendo pouca discordancia
sobre sua natureza.’> Nos anos 1990, a economia brasileira permaneceu
quase estagnada, mas, entdo, ndo havia uma explicagdo simples para o
fato. Além de semi-estagnada, pela segunda vez em oito anos, essa eco-
nomia enfrenta, hoje, uma crise de balanco de pagamentos, cuja relagéo
com o alto endividamento interno e externo ¢ evidente, nao podendo ser
atribuida apenas a inseguranca dos credores em relago as elei¢des pre-
sidenciais, tampouco a tendéncia da economia americana de incorrer
em duas recessdes seguidas. O que ocorreu? Por que esse desastre eco-
ndémico? E por que se revela tao dificil eleger o candidato do governo a
presidéncia?

Nao se pode falar em fracasso geral do governo Fernando Henrique
Cardoso. Grandes avancos ocorreram na area social e na area politica.

2 Eu a estudei em varios trabalhos. Saliento apenas 4 Crise do Estado (1991b), uma
coletanea de artigos.
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Embora obviamente o problema da alta concentra¢do da renda néo te-
nha sido resolvido, jamais os pobres contaram com uma cobertura soci-
al tdo ampla. Os padrdes éticos do governo nunca foram tao altos. A
democracia foi respeitada e reafirmada. A popularidade de Fernando
Henrique ¢ uma indicagdo deste fato.® Os eleitores comportam-se de
forma aparentemente paradoxal, prezando seu presidente, mas critican-
do as altas taxas de desemprego que caracterizaram seu governo, €, as-
sim, recusando-se a votar em um candidato que represente a continuida-
de desse governo. Esse comportamento ¢ apenas aparentemente para-
doxal porque o Presidente, nestes anos, figurou como tal de maneira
impecavel. Em um cenério internacional dificil, projetou uma imagem
de estadista; em um pais cheio de problemas e contradi¢cdes, demons-
trou notavel dedicacdo a coisa publica, honestidade, constante preocu-
pacdo com a justica, e grande capacidade de conciliagdo. Por isso, 0s
brasileiros respeitam, sendo admiram o Presidente. Mas, ao verificar
que seus salarios ndo aumentaram, que suas oportunidades de emprego
nao aumentaram, mas diminuiram, resistem em eleger um candidato
que represente a continuidade de seu governo.

A principal critica que seu governo recebeu reiteradamente da opo-
si¢do —a de ndo se preocupar com o social — afinal se revelou falsa. Seu
governo foi socialdemocrata, pois, como ¢ tipico desse tipo de governo
quando chega pela primeira vez ao poder, aumentou a carga tributéria e
gastou no social. Quando, por exemplo, Portugal e a Espanha transita-
ram para a democracia e foram governados por partidos
socialdemocratas, liderados, respectivamente, por Mario Soares e Felipe
Gonzalez, suas cargas tributarias e seus gastos sociais aumentaram sig-
nificativamente.* Nos oito anos do governo Fernando Henrique Cardo-
S0, a carga tributdria cresceu de 28 para 34 por cento do PIB, e grande
parte deste excedente foi gasta em programas sociais nas areas da edu-
cacdo, saude, renda minima, assisténcia social, reforma agraria, assis-
téncia aos pequenos produtores rurais. No final de seu governo, é preci-
so reconhecer que, embora o pais continue essencialmente injusto, avan-
cos significativos foram realizados na area social. A mortalidade infan-
til caiu de 48 para 30 por mil nascidos vivos. A taxa de analfabetismo
caiu de 19 por cento, em 1991, para 13 por cento, em 2000. O sistema

3 Segundo o Datafolha, a avaliagdo do governo FHC era a seguinte: 26% de 6timo e bom,
39% de regular, e 32% de ruim e péssimo.
* Ver Maravall (1993).
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nacional de avaliacdo ficard como um marco da educag@o nacional
(ENEN, Provao, etc.). Imagino que a reforma gerencial da gestao publi-
ca de 1995-98, da qual participei, sera, por sua vez, um marco da admi-
nistracdo publica brasileira. No plano politico, o Presidente revelou-se
um democrata, no mais alto nivel da palavra: respeitoso dos direitos
humanos, tolerante sempre, sempre disposto ao debate e a conciliagao.
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 contribui-
¢do para o desenvolvimento do terceiro setor e para os organismos de
controle social da administragio piiblica ¢ inestimavel. E natural, por-
tanto, que um politico com qualidades pessoais deste porte termine seu
governo respeitado pelo povo — com bons indices de apoio popular.

Seu governo, entretanto, ndo ficara na histéria como o grande go-
verno que poderia ter sido, porque deixou a desejar no plano gerencial,
como a crise da energia de 2001 demonstrou, e, principalmente, porque
fracassou no plano econémico. Nao apenas porque ndo logrou retomar
o desenvolvimento. Na verdade, ndo chegou sequer a estabilizar
macroeconomicamente o pais, de forma que deixa uma heranca pesada
para o futuro governo em termos de altas dividas — interna, ou do Esta-
do, e externa, ou do pais — e de altos déficits — publico ou do Estado, e
externo, ou da nagdo. 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 junho de 2001,
era de US$98 bilhoes ¢ a divida privada, de US$120 bilhdes. Desconta-
das as reservas de US$42 bilhdes, temos uma divida externa financeira
liquida de US$218 bilhdes. Dada uma previsdo de exportagdes, em 2002,
de US$ 54 bilhoes, a relagdo divida externa financeira liquida/exporta-
¢oes (que no Brasil é mais significativa do que a relagdo divida externa/
PIB, dado o relativo fechamento da economia brasileira) esta proxima
de 4. Ou seja: ¢ mais do dobro do que seria uma divida externa pruden-
te. A questdo principal que hoje os analistas econdmicos se perguntam ¢
se o Brasil entrara ou ndo em moratdria (default).

Embora seja indiscutivel a fragilidade financeira da economia brasi-
leira, e do erro cometido em 2001, é necessario assinar que, desde a
flutuacdo do cambio de janeiro de 1999, a situagdo da economia brasi-
leira vem melhorando: o superavit comercial vem aumentando consis-
tentemente, ja se podendo esperar US$ 9 bilhoes de saldo comercial em
2002; o déficit em conta corrente foi reduzido para cerca da metade em
relacdo ao pico de 1998; e o pais vem alcangando as metas fiscais do
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FMI. Portanto, creio que existem bases reais para se evitar o default,
mas isto dependera mais dos credores do que do proprio pais. Depende-
rd, também, de quem for eleito presidente da Republica, e de suas de-
claragdes e atos nos meses que se seguirem.

O erro de agenda

Os maus resultados econdmicos do Brasil nos anos 1990, evidenci-
ados pela baixa taxa de crescimento, pelo grande aumento da divida do
Estado e do pais — ou seja, da divida publica e da divida externa —, pelos
altos niveis de desemprego, e, agora, pela nova crise de balanco de pa-
gamentos, podem ser atribuidos a trés ordens de fatos inter-relaciona-
dos: (1) o equivoco em relag@o a definicdo do problema maior a ser en-
frentado pelo governo a partir de 1995. (2) o Segundo Consenso de Wa-
shington, de acordo com o qual, deveriamos nos desenvolver com apoio
na poupanca externa; e (3) a falta de consciéncia nacional de nossas eli-
tes, que, ao invés de aumentar seu grau de autonomia com a industrializa-
¢do, diminuiram-no, ao buscarem reproduzir os padrdes de consumo dos
paises desenvolvidos e particularmente dos Estados Unidos.

Um erro de agenda explica de forma imediata os maus resultados
econdmicos dos ultimos oito anos. O Brasil ndo conseguiu alcangar a
estabilidade macroecondmica e retomar o desenvolvimento depois de
haver, em 1994 — sob a lideranca de Fernando Henrique Cardoso, como
Ministro da Fazenda — tdo brilhantemente logrado estabilizar uma alta
inflagdo que assolava o pais desde 1980, porque, em seguida, adotou
uma politica de cambio e de juros equivocada. Porque, depois da valo-
rizacdo ocorrida imediatamente ao Plano Real durante o segundo se-
mestre de 1994, foi incapaz de corrigir plenamente esse desequilibrio,
na medida em que, mesmo depois de deixar flutuar o cdmbio, 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 estabilizacdo de suas contas externas, a taxa de juros elevada
impossibilitava tanto que o pais retomasse os investimentos quanto al-
cancasse o equilibrio fiscal. Em nome do combate a alta inflagdo, e
obedecendo ao convite ou a proposta do Segundo Consenso de Wa-
shington de retomar o crescimento através do recurso a poupanca exter-
na, o Brasil — alids, como um grande numero de paises altamente
endividados — deixou de depreciar sua moeda para o nivel compativel
com seu alto endividamento externo. Ao invés disso, manteve taxas de
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juros elevadissimas, que inviabilizaram os investimentos internos e fi-
zeram explodir o déficit publico e a divida publica.

A defini¢do da alta inflagdo como o principal inimigo a ser enfrentado
constituiu um grave erro de agenda. Ao invés de entender, como deveria té-
lo feito, que o Plano Real se consumara com a reforma monetaria de 1° de
julho de 1994, ou, no maximo, nos seis meses seguintes, pretendeu-se con-
tinuar com ele. Embora essa estratégia pudesse ser politicamente atrativa,
era ineficaz em termos de politica econdmica. Ao adota-la, o governo igno-
rou que a neutralizacdo da inércia inflacionaria operada pelo Plano Real, a
eliminagdo de quase toda indexag@o de precos, e a abertura comercial que
tornara os precos locais dos bens comercializaveis expostos a competi¢ao
externa, ja haviam logrado reduzir a taxa de inflagdo do pais para niveis
aceitaveis, de forma que, embora a inflagdo continuasse a merecer atengao,
eram outros os desafios a serem enfrentados. Os dois principais inimigos,
entdo, a partir do Plano Real, eram o cambio valorizado ¢ a alta taxa real de
juros —irmaos gémeos, conforme nos ensina a boa teoria macroecondmica.

O cambio valorizado leva ao aumento do consumo ¢ a diminuigao
da poupanga interna, e, por fim, ao desequilibrio e a crise de balango de
pagamentos. A alta taxa real de juros dificulta os investimentos, promo-
ve o desequilibrio fiscal e acaba em crise financeira, quando os credo-
res se ddo conta que as altas taxas de juros, ao invés de sinal de austeri-
dade monetaria, estdo ameagando a capacidade de o Estado honrar sua
divida interna. Tudo isto, porém, foi ignorado, e a equipe econdmica
liderada pelo ministro Pedro Malan manteve a 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
governo, o Presidente da Reptblica, contrariando seu ministro da fa-
zenda, decidiu deixar flutuar o cambio.’ A decisdo corajosa revelou-se

> Desta luta interna participamos Pérsio Arida, José Serra, Paulo Renato de Souza, e eu
proprio. De nods quatro, apenas Arida e Serra participaram da equipe econdmica, o pri-
meiro como presidente do Banco Central nos primeiros sete meses, o segundo, como
Ministro do Planejamento, nos primeiros 15 meses do governo. Arida demitiu-se por
discordar da politica de cambio; Serra, para ser candidato a prefeitura de Sao Paulo.
Paulo Renato de Souza, como Ministro da Educac¢ao e eu, como Ministro da Administra-
¢do Federal e Reforma do Estado, fomos excluidos da equipe economica. Eu, porém,
insisti muitas e muitas vezes com o Presidente sobre a necessidade de desvalorizar ou
deixar flutuar o real. Formalizei minha posi¢do com uma carta, em novembro de 1996,
acompanhada de um pequeno paper, que depois publiquei na Revista de Economia Poli-
tica, “As Trés Formas de Desvalorizagao Cambial” (1997), no qual ndo mencionava o
Brasil devido a minha condi¢do de ministro do governo.
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sabia.® Depois de uma necessaria elevacdo da taxa de juros, esta come-
cou a ser sistematicamente reduzida pelo novo presidente do Banco
Central. Entretanto, em 2001, um pequeno aquecimento da economia
brasileira, o inicio da recessao nos Estados Unidos, a crise da Argentina
e, principalmente, a depreciacdo do cambio, que chegou a R$2,80 por
dolar, levaram o Banco Central, em nome do combate a inflacdo, a no-
vamente elevar a taxa de juros basica, fazendo-a voltar aos niveis
mais elevados do mundo. Mais uma vez o Banco Central do Brasil que-
brava a regra de ouro de qualquer politica monetaria competente — a de
estabelecer a taxa de juros mais baixa possivel consistente com o equi-
librio macroeconémico. Como a determinacdo da taxa de juros ¢ a uni-
ca arma com que contam as autoridades monetarias para atingir suas
metas, hd sempre uma ‘boa razao’ para eleva-la. Em determinado mo-
mento, o objetivo ¢é atrair capitais de curto prazo, noutro, impedir que a
economia se aquega e o déficit em conta corrente aumente em demasia,
noutro ainda, ¢ a busca de controlar a inflagdo mesmo que esta ndo seja
uma inflagdo de demanda. No Brasil, sempre ha uma ‘boa razdo’ para
aumentar a taxa de juros, sem falar na ma razao: beneficiar os rentistas.

Em 2001, a razdo principal alegada para elevar a taxa de juros foi o
cumprimento da meta inflaciondria. A politica de metas de inflagdo,
adotada pelo Banco Central em 2000, foi equivocadamente identificada
com o €xito da flutuacdo cambial de janeiro do ano anterior. E tornou-se
uma espécie de tabu, ou uma unanimidade nacional, que ninguém se
sentisse autorizado a discutir. Coisa semelhante, mas em propor¢ao mais
grave, aconteceu na Argentina, com o Plan de Covertibilidad, que se
transformou em verdadeiro interdito, com tragicas conseqiiéncias para
o pais. No nosso caso, a proibi¢ao de debate nao foi tdo grave, mas foi
grave suficiente para que, por exemplo, nenhum dos principais candi-
datos a presidéncia da Republica, em 2002, se dispusesse a criticar a
adocdo da politica de metas. O maximo que se fez — como, alids, tam-
bém fizemos eu e Nakano em um documento de grande repercussao,
intitulado “Uma Estratégia de Desenvolvimento com Estabilidade” e

¢ Surpreendentemente, porém, apenas o presidente do Banco Central perdeu o cargo,
enquanto o ministro Pedro Malan foi mantido, apesar de ter sido desautorado pelo Presi-
dente. O novo presidente do Banco do Central, Francisco Lopes, que, dentro da equipe
econdmica apoiara a flutuagdo do cambio, permaneceu poucos dias no cargo. Sem o
apoio do ministro, e enfrentando as naturais dificuldades que se seguiram a flutuagao do
cambio, foi substituido por Arminio Fraga, que permanece no cargo. Todos os economis-
tas citados sdo originarios ou fazem parte do corpo docente da PUC do Rio de Janeiro.
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tornado publico no inicio de 2002 — foi afirmar que a politica de metas
deveria levar em consideragdo um prazo mais longo, e desconsiderar
flutuagdes temporarias da taxa de cambio.” A meta relevante de infla-
¢ao deve ser a de médio e longo prazos, pois aceleragdes e desaceleracdes
transitorias ndo exigem mudanga na taxa de juros. A taxa real de juros
tem que reagir primordialmente ao hiato do produto para controlar a
inflagdo. Quando se introduz a taxa de cambio nesta funcdo de reagdo, é
preciso distinguir a natureza dos choques externos e a transitoriedade,
ou ndo, da variagdo cambial. Reacdo de pronto a qualquer apreciagdo
ou depreciagdo pode resultar em instabilidade desnecessaria.?

Na verdade, em 2000, o Brasil ndo estava pronto para uma politica
de meta de inflacdo, porque esta s6 tem sentido quando se parte de uma
situagdo de equilibrio macroeconémico e se quer evitar que o pais perca
esse equilibrio. Ora, este ndo era o caso do Brasil. A taxa de juros
elevadissima e a taxa de cambio sobre-avaliada eram indicacdo clara
que era necessario, primeiro, resolver esses dois problemas gémeos e,
depois, consolidar a estabilizagdo macroeconomica, através de uma po-
litica de meta de inflagdo. Quando a taxa de cambio ndo ¢ de equilibrio
— ou seja, quando ndo garante a zeragem do déficit em conta corrente,
em uma economia que ja esta altamente endividada no plano externo —
, a elevacdo da taxa de cambio necessaria tera, por definicdo, um efeito
inflacionario.” Um efeito inflacionario temporario, desde que a econo-
mia permaneca desindexada, e a mudanga de pregos relativos a favor
dos bens comercializaveis nao seja anulada pela elevacao dos precos
ndo-comercializdveis. Mas ¢ sempre um efeito inflaciondrio, que man-
teria a politica de meta de inflagdo sob a ameaca de uma espada de
Damocles.

A politica de meta de inflagdo representou um grande avango em
matéria de politica econdmica dos paises desenvolvidos. Primeiro, por-
que foi uma opgao pragmatica. Ao invés de se afirmar, dogmaticamente,

" Ver Bresser-Pereira ¢ Nakano (2002a). A repercussdo do paper na imprensa encontra-
se documentada em dossier especial, disponivel em www.bresserpereira.org.br. O docu-
mento foi publicado na Revista de Economia Politica, 21(3), julho 2002, e nesse numero
ja estao publicados quatro papers comentando, principalmente, a possibilidade de multi-
plos equilibrios da taxa de juros.

§ Ver Ball (2000), Taylor (2001).

% A taxa de cAmbio de equilibrio ndo é, por defini¢do, a taxa que zera o déficit em conta
corrente, a ndo ser quando o pais ja se encontra altamente endividado, e um objetivo central
de politica macroecondmica passa a ser a redugdo dos indices de endividamento externo.
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que a infla¢do era sempre causada pelo aumento da oferta de moeda, a
causa da inflagdo ficou mais indefinida, deixando-se maior espago para
as politicas econdmicas a serem pragmaticamente adotadas. E verdade
que esse pragmatismo comegou, em seguida, a ser perdido, quando os
economistas dos bancos centrais ndo resistiram, e se puseram a adotar
modelos oficiais para a meta de inflagdo, nos quais as causas da infla-
¢do voltavam a se tornar rigidas. Em segundo lugar, a politica de meta
de inflagdo foi um avango, porque a politica monetaria transformou-se,
na pratica, em politica de taxa de juros, reconhecendo-se, assim,
keynesianamente, o carater exdgeno da quantidade de moeda e da taxa
de juros.”” E, também, porque nessa politica, a curva de Philips de curto
prazo, inclinada, foi devidamente restabelecida.

Todos esses méritos da politica de meta de inflagdo, entretanto, ndo
justificavam sua adogao pelo Brasil, em 2000, quando a taxa de cdmbio
estava ainda evidentemente sobrevalorizada, devido a alta taxa de ju-
ros. Tanto ndo se justificavam que, em 2001, o Banco Central equivo-
cou-se gravemente em desencadear uma guerra contra a alta do cambio
— envolvendo nova elevagao da taxa de juros, venda de délares no mer-
cado financeiro local, e troca de titulos federais ndo indexadas por titulos
indexados em dolares — em nome do cumprimento da meta da inflagdo.
Acabou, de qualquer forma, ndo a cumprindo, a0 mesmo tempo em que
aumentava a vulnerabilidade do pais a uma crise de balanco de pagamen-
tos e, mais amplamente, a possibilidade de uma crise financeira.

O cambio valorizado, ao ndo garantir aos exportadores um regime
mais compensador, reduzia as exportagdes e, a0 aumentar os salarios da
classe média artificialmente, propiciava o aumento do consumo e a di-
minuicdo da propensdo a poupar. Esta diminui¢do, que pode ser derivada
do conceito contabil de poupanca, era confirmada, no plano da teoria
keynesiana, pela queda dos investimentos e pela conseqiiente nao realiza-
¢do da renda potencial que a alta taxa de juros provoca. Como ‘compensa-
¢do’, a taxa de cambio artificialmente elevada, além de manter os ricos
artificialmente ricos em dolares, reduzia o valor, em reais, da divida publica
indexada em ddlares e sua porcentagem em relagdo ao PIB — uma medida
que os economistas do sistema financeiro privilegiam em suas analises.

No plano monetario, por sua vez, a taxa de juros elevada aumentava
a divida interna do pais, e sinalizava para o exterior a inseguranca das

10 Tsto estd bem claro, por exemplo, na ‘regra de Taylor’ (1993).
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autoridades monetarias locais quanto a estabilidade da economia brasi-
leira. Esta sinalizagdo, por seu turno, legitimava o alto ‘risco Brasil’ —e,
portanto, a taxa de juros paga pelos empréstimos do Brasil no exterior. E,
0 que ¢ mais grave, induzia ao aumento dessa taxa de juros, que passava
também a refletir a politica de juros do Banco Central do Brasil. Ou seja:
se suas autoridades se dispunham a pagar, por seus empréstimos de curto
prazo, uma taxa de juros maior do que aquela paga pelos bancos centrais
de paises com o mesmo nivel de classificacdo de risco pelas agéncias
especializadas, isto significava uma desconfianga interna em relagdo a
capacidade de pagamento do pais, que podia, entdo, ser partilhada pelos
credores externos. No documento Bresser e Nakano (2002a), salientamos
a existéncia desse equilibrio multiplo da taxa de juros, bem como do efei-
to perverso da alta taxa de juros. Ao afirmarmos que a politica de altas
taxas de juros, que o Banco Central do Brasil vem seguindo hd muitos
anos, tinha, entre outros, o efeito de elevar o ‘risco Brasil’, ndo estava-
mos, com isto, dizendo que a fixagdo da taxa de juros basica pelo Banco
Central fosse o tnico determinante da taxa de juros internacional paga
pelo Brasil. E claro que os indices de endividamento piiblico e externo, e
de déficit publico e déficit em conta corrente que o pais apresenta conti-
nuam a ser os fatores fundamentais. Mas, esta claro que, ao adotarmos no
Brasil uma taxa de juros basica muito alta e estarmos sempre prontos a
eleva-la, estivamos indicando para o sistema financeiro internacional nossa
propria desconfianca na economia nacional. Por isso, mostramos naquele
trabalho que, enquanto a taxa de juros basica (SELIC) paga pelo Banco
Central do Brasil era duas a trés vezes maior do que as taxas pagas pelos
bancos centrais de paises com classificacdo de risco igual, as taxas de
juros pagas ao exterior pelas empresas brasileiras eram cerca de dois pon-
tos percentuais mais altas do que as taxas pagas pelas empresas daqueles
paises.!! O efeito sobre a taxa de juros externa é, portanto, menor do que
a diferenca relativa das taxas de juros basicas: enquanto estas, no Brasil,
tém variado entre 9 ¢ 12% ao ano, contra uma taxa de juros paga por
paises de classificac@o de risco igual a do Brasil de 4 a 6 por cento reais,
o diferencial relativo de taxas de juros externas ¢ bem menor.

' E preciso distinguir com clareza a ‘classificagdo de risco’ de um pais, que é feita por
agéncias como a Moody’s e a Standard & Poors, do “risco-pais”, que ¢ dado simples-
mente pela subtragdo, da taxa de juros paga pelo pais no exterior, a taxa de juros paga
pelos titulos do Tesouro americano. Enquanto a classificagdo de risco tem uma certa
autonomia ou exogeneidade, o risco-pais ¢ totalmente endégeno. Mais do que isto, iden-
tifica-se com a taxa de juros paga.
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Ao tomar a decisdo de elevar os juros em 2001, o Banco Central, em
nome da estabilidade de precos, tornou a desestabilizar gravemente a
economia brasileira. O equilibrio macroecondmico ¢ dado pelo nivel de
precos, sem duvida, mas ¢ dado principalmente pelo equilibrio
intertemporal de suas contas externas. Uma economia estd equilibrada
macroeconomicamente quando tem taxas de juros suficientemente bai-
xas para poder investir e crescer, e, quando o faz, as exporta¢des cres-
cem proporcionalmente as importagdes, de forma que se possa manter a
taxa de endividamento externo. A taxa de endividamento externo ¢é
medida pela relagdo divida externa/PIB, e, no caso do Brasil, cujo coe-
ficiente de exporta¢des ¢ muito baixo, principalmente pela relagio divi-
da externa/exportacdes.

Gragcas a intervencdo do Banco Central no mercado financeiro em
2001, elevando a taxa de juros, vendendo US$8 bilhdes no mercado
interno e convertendo US$20 bilhdes de titulos publicos em titulos
indexados em doélares, as autoridades monetarias lograram baixar a taxa
de cambio, que se elevara de cerca R$2,40 para R$2,80 por dolar. Com
isto, evitou-se uma pequena e provisoria elevagdo da taxa de inflagdo.
Mas o custo dessa politica foi alto, como se verificaria no ano seguinte,
quando nova crise cambial ameagou o pais, e so foi debelada gragas a
novo acordo com o FMI. Entretanto, a taxa de cambio, que fora mantida
baixa artificialmente, gracas a taxa de juros elevada, voltou a subir para
proximo de R$3,00 por dolar — era o mercado que cobrava sua conta —,
embora a taxa de juros continuasse em niveis exorbitantes.

Por que a nova crise cambial? Procurou-se explicar o fato com a
“subida” de Lula nas pesquisas eleitorais. Entretanto, o candidato do
PT ja estava com intengdes de voto superiores a 30 por cento, muito
antes de a crise se desencadear. Na verdade, desde as elei¢gdes munici-
pais de outubro de 2000, quando o PT alcangou ampla vitéria, princi-
palmente nas grandes cidades, estava claro que a probabilidade de elei-
¢ao de um candidato de esquerda era muito grande. Por outro lado, an-
tes da crise também ficou claro que, na busca da elei¢do, Lula moderou
suas propostas, eliminando delas qualquer elemento radical. A dificul-
dade do candidato do governo em avangar nas pesquisas eleitorais pode
ter sido um gatilho para desencadear a crise — os mercados financeiros
precisam de um gatilho qualquer — mas, certamente, ndo foi sua causa.
Esta tem que ser procurada na fragilidade financeira internacional do
pais, que a politica equivocada de 2001 deixou novamente exposta aos
analistas internacionais. Quando a crise econdmica abateu-se sobre a
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Argentina, muita gente observou, corretamente, que o Brasil havia se
‘descolado’da sorte daquele pais com a desvalorizagdo de janeiro de
1999. De fato, isto aconteceu. O Brasil, que seguia um caminho seme-
lhante ao da Argentina, salvou-se de um desastre maior quando deixou
flutuar o cadmbio. O grande erro da Argentina, naquele momento, foi
nao nos ter acompanhado. Mas esse descolamento era relativo. Quando
o Brasil, em 2002, voltou a revelar superavits comerciais decepcionantes
— que poderiam ter sido evitados, se as autoridades monetarias houves-
sem sido mais realistas e mais respeitosas do mercado —, os analistas
dos bancos internacionais voltaram a se lembrar dos prejuizos realiza-
dos com a Argentina e, na primeira oportunidade, iniciaram seu ataque
especulativo contra o real. A crise de desconfianga, porém, teria sido
facilmente contornada, se ndo fossem as semelhangas entre as duas eco-
nomias, especialmente os superavits comerciais insuficientes, que apon-
tavam para um futuro default.

O socorro pronto do FMI evitou o pior, mas, a0 mesmo tempo, con-
firmou uma verdade sempre esquecida: os credores internacionais € o
proprio FMI s6 se preocupam e s6 falam no déficit publico e na divida
interna, mas, quando acontece a crise, ela sempre ocorre pelo lado ex-
terno, na medida que o déficit em conta corrente e a divida externa
tornam-se, a seu ver, altos demais, e ndo mais se oferece a perspectiva
de alta probabilidade de pagamento, ou, mais precisamente, de conti-
nuidade do servico da divida. Nesses momentos, nunca é o pais devedor
quem declara moratdria. S3o os agentes financeiros internacionais que
suspendem a rolagem da divida e, se ndo houver intervencdo do agente
de ultima 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 pareci-
do ser do Brasil: na verdade, o pais ndo tinha alternativa. Poderia ter
sido mais prudente, e declarado uma moratoria ‘branca’, parando de
pagar por falta de reservas, mas, em qualquer hipdtese, o default era
inevitavel, e decorrera do endividamento irresponsavel do pais e da con-
seqiiente perda de confianca dos credores.

O Segundo Consenso de Washington

Creio ter deixado claro na se¢o anterior que o Brasil ndo alcangou a
estabilidade macroeconomica depois de haver alcangado, em 1994, a
estabilidade de precos, porque adotou uma agenda equivocada: ndo co-
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locou como prioridade a estabilizacdo das suas contas externas. Cabe,
agora, perguntar o porqué desse erro. Eu poderia responder, simples-
mente, que o problema foi de incompeténcia técnica e emocional dos
responsaveis pelas decisdes de politica econdmica. Embora esta expli-
cacdo seja legitima, na medida que muitas vezes os interesses estdo neu-
tralizados e, ndo obstante, o formulador de politica econdmica toma
decisdes incompetentes, que ndo levam aos objetivos que ele proprio
visa, vou aqui apresentar uma razao mais geral.”? Fomos vitimas do que
proponho chamar o Segundo Consenso de Washington.

De acordo com o Segundo Consenso de Washington, formulado nos
anos 1990, paises altamente endividados, como o Brasil, poderiam de-
senvolver-se recorrendo a poupanca externa, ou seja, endividando-se
ainda mais. E preciso, portanto, nio confundi-lo com Consenso de Wa-
shington, que resumiu a politica americana em relag@o aos paises alta-
mente endividados nos anos 1980. Creio ter sido o primeiro no Brasil a
ter desenvolvido uma critica sistematica das idéias ali presentes.'® Este
consenso, na forma pela qual foi expresso por John Williamson, em um
paper de 1989, consistia de uma série de principios que pregava o ajus-
te fiscal e reformas orientadas para o mercado, ou no que foi também
chamado de ‘ajuste estrutural’.'* Acabou se tornando um simbolo da
politica neoliberal daqueles anos, embora nao propusesse necessaria-

12 Ver meu “Self-Interest and Incompetence” (Bresser-Pereira, 2001). Versédo ampliada,
em portugués, esta para ser publicada na Revista Brasileira de Economia.

13 Refiro-me & aula magna no Congresso Anual da ANPEC — Associagdo Nacional de
Pos-Graduagdo em Economia —, em dezembro de 1990, em Brasilia. Esta aula foi depois
publicada em Pesquisa e Planejamento Economico (Bresser-Pereira, 1991a). No inicio
de 1999, alguns dias antes de desvalorizar o real, o Presidente perguntou-me de quanto
deveria ser a desvalorizagdo. Respondi, sem hesitar, que deveria ser de 25 por cento.
Varias vezes, mais tarde, Fernando Henrique Cardoso referiu-se a esta conversa, dizen-
do-me que fora eu aquele que mais seguro se revelara em relagdo ao problema. Deve-se
assinalar, entretanto, que a mudanca de posi¢ao do Presidente deveu-se, em grande parte,
ao fato de que um dos diretores do Banco Central, Francisco Lafayette Lopes, provenien-
te da PUC do Rio de Janeiro, no ultimo trimestre de 1998, mudou sua posi¢ao e passou a
apoiar a flutuacdo do cambio. Para efetiva-la, ele assumiu a presidéncia do Banco Cen-
tral, substituindo Gustavo Franco, para ser logo em seguida, diante das dificuldades mo-
mentaneas da flutuagdo, substituido por Arminio Fraga.

14 Ver Williamson (1989). A carga ideologica contra o texto de Williamson foi grandemente
exagerada. Williamson ndo ¢ um ultraliberal, e o consenso que detectou em Washington
ndo era um consenso ultraliberal, ndo visava reduzir o Estado ao minimo. Tinha apenas
um viés liberal (ou neoliberal na lingua inglesa, na qual /iberal significa progressista). O
que ndo impedia que houvesse ultraliberais entre os que o adotavam.
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mente reformas ultraliberais visando reduzir o Estado ao minimo. Era,
entretanto, ‘neoliberal’, na medida em que havia nele um claro viés pro-
mercado. Este viés era compreensivel, dados o estatismo e o protecio-
nismo que haviam caracterizado o periodo anterior. O Brasil, como a
maioria dos paises em desenvolvimento altamente endividados, neces-
sitava de ajustamento fiscal e de reformas orientadas para o mercado,
especialmente de maior abertura comercial. Mas era um consenso peri-
g0so0, na medida em que ignorava a importancia de um Estado forte nos
planos administrativo e financeiro, para se ter um mercado livre e atu-
ante. Em outras palavras, ignorava que as reformas nao deveriam visar
enfraquecer o Estado, mas, pelo contrario, fortalecé-lo. O Primeiro Con-
senso de Washington estd hoje morto, em parte porque muitas das refor-
mas foram feitas, em parte devido ao seu fracasso em promover o de-
senvolvimento na América Latina. O apoio popular que, por exemplo,
os programas de privatizagdo obtinham no inicio dos anos 1990 desapa-
receram dez anos depois, em grande medida porque monopdlios natu-
rais ou quase-naturais, como a produ¢ao hidrelétrica de energia, a dis-
tribuicdo de energia e os sistemas de telefonia fixa urbana, foram objeto
de privatiza¢do da mesma forma que setores competitivos.

Entretanto, no inicio dos anos 1990, um outro consenso, que eu pro-
ponho chamar de Segundo Consenso de Washington, estava se forman-
do — um consenso que teria efeitos mais devastadores sobre os paises
em desenvolvimento altamente endividados, inclusive o Brasil, quando
comparado ao primeiro consenso. Um consenso estabelecido igualmente
em Washington, e que, entretanto, foi adotado pelas elites da grande
maioria dos paises em desenvolvimento econdmico muito mais pronta-
mente do que o primeiro porque, aparentemente, ndo implicava nenhum
custo — apenas beneficios. Um consenso que surge depois que o Plano
Brady equaciona — e ndo resolve — a crise da divida dos anos 1980. Um
consenso que se forma para explicar e justificar uma nova onda de fluxo
de capitais que se dirigiu para os paises em desenvolvimento.

O Segundo Consenso de Washington ¢ a dimensao verdadeiramente
internacional do primeiro. Ao invés de dizer o que os paises em desen-
volvimento deveriam fazer para ajustar ou estabilizar suas economias,
estabelecia o que deveriam fazer para crescer, para se desenvolver. A
receita era simples: bastaria completar o ajuste fiscal e empreender as
reformas neoliberais e, em fun¢do deste bom comportamento, usar a
poupanga externa. Ao invés do ‘desenvolvimento cum divida’ dos anos
70, teriamos agora o ‘desenvolvimento cum poupanga externa’. Para
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obter esta poupanga, era necessario completar as reformas orientadas
para o mercado com a abertura financeira.

Sobre os temas da abertura financeira e dos fluxos de capital, desen-
volveu-se um amplo debate entre os economistas dos paises desenvol-
vidos — alguns, criticos da liberalizagdo, outros, entusiastas. Estes parti-
am do pressuposto neoclassico de que toda liberalizacdo ¢ benéfica,
afirmavam que a liberalizagdo financeira ¢ tdo necessaria para o desen-
volvimento quanto a liberalizagdo comercial, e devem ocorrer ao mes-
mo tempo. Entre os trabalhos criticos, um dos mais significativos foi o
de Rodrik, que demonstrou nao haver evidéncia de que paises sem con-
troles de capitais crescam mais.”® Esta literatura € muito interessante,
mas ndo deve ser confundida com a critica ao Segundo Consenso de
Washington. A critica a abertura financeira concentra-se principalmen-
te no problema da instabilidade financeira internacional causada por
fluxos de capital descontrolados, enquanto que a critica do Segundo
Consenso de Washington, que estou aqui propondo, ¢ a critica a uma
idéia mais geral — a de que os paises ja endividados possam desenvolver
suas economias com base em poupanca externa. O Segundo Consenso
de Washington pressupde e faz o elogio da abertura financeira, de for-
ma que a critica a ele implica ndo aceitar esse tipo de liberalizag@o, mas
essa critica € mais ampla, porque pde em causa a idéia, até entdo nunca
desafiada, de que poupanca externa seja o modo adequado de financiar
o desenvolvimento.

A estratégia de desenvolvimento econémico do Segundo Consenso
de Washington tinha, e tem ainda, um enunciado simples e claro — bem
como aparentemente razodvel —como toda ideologia bem sucedida. Pode
ser resumida em uma proposi¢ao que todos nds, cidadaos dos paises em
desenvolvimento, ouvimos dezenas de vezes:

“Nos entendemos que vocés nao tenham mais recursos para financiar

seu desenvolvimento, mas ndo se preocupem, fagam o ajuste fiscal e

as reformas, que nos financiaremos seu desenvolvimento com

poupanga externa, se possivel com investimentos diretos”.'

Tal preceito compde-se de trés pontos. O primeiro ponto, ou a pre-
missa, “nds compreendemos que vocés ndo tenham mais recursos para

'3 Ver Rodrik (1998: 61).

10 Sobre a estratégia de crescimento com poupanga externa ver Bresser-Pereira e Nakano
(2002b).
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financiar seu desenvolvimento”, ¢ falso, embora tivesse aparéncia de
verdade, dado o alto endividamento externo dos paises. E 6bvio que um
pais como o Brasil, ou como o México, ou como a China, tem recursos
para se desenvolver. Mesmo depois de substituir uma parte da poupan-
¢a interna por poupanga externa, em decorréncia do Segundo Consenso
de Washington, quatro quintos dos investimentos continuaram a ser fi-
nanciados por poupangas domésticas. O Brasil, como os demais, ndo
conta com ‘todos’ 0s recursos necessarios ou, mais precisamente, dese-
javeis para financiar seu desenvolvimento. Mas quem os tem? E, po-
rém, um pais que ja realizou sua acumulacdo primitiva e sua revolugao
capitalista, de forma que ja dispde de um Estado e de uma classe de
empresarios capazes de canalizar, através do sistema financeiro, pou-
pancas para o investimento.

O segundo ponto, ou as duas condigdes, “mas ndo se preocupem,
facam o ajuste fiscal e as reformas”, era o mais razoavel dos trés, embo-
ra ja vimos que pode envolver prejuizos para os paises. A primeira con-
dicdo, a de completar o ajuste fiscal, ou de superar a crise fiscal, era
correta: era e continua sendo para o Brasil uma condi¢@o para a recons-
trugdo do Estado. As reformas orientadas para o mercado eram também
bem-vindas, desde que sensatas ao invés de pura ideologia ultraliberal.
Era sensato, por exemplo, abrir mais as economias dos paises em desen-
volvimento, reduzindo o alto grau de protecionismo que caracterizara o
periodo substituidor de importagdes; era sensato privatizar setores com-
petitivos ou razoavelmente competitivos; era sensato modernizar a ad-
ministragao publica, substituindo gradualmente a administracao publi-
ca burocratica por uma administragdo publica gerencial; era sensato eli-
minar privilégios no campo da previdéncia social. Ndo era sensato, entre-
tanto, privatizar monopd6lios naturais, nem privatizar empresas que se
beneficiassem de altas rendas ricardianas devido a um problema de mo-
nopolio natural (o caso, por exemplo, das usinas hidrelétricas), e tampouco
fazia sentido privatizar uma atividade como a da previdéncia basica, que
¢ obrigacdo de um Estado democratico e corresponde a um direito social.
Os paises desenvolvidos ndo fizeram tais loucuras — deixaram-nas por
conta de alguns dos paises em desenvolvimento — seguindo um velho
principio: facam o que eu digo, mas ndo o que eu faco. O Brasil ndo
privatizou a previdéncia basica, mas privatizou monopolios naturais ou
quase-naturais, e industrias beneficiarias de rendas ricardianas.

No entanto, o erro mais grave na racionalidade do Segundo Consen-
so de Washington estd no seu terceiro ponto, na sua conclusdo. Cumpri-
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das as duas condigdes, conclui o consenso “que nos financiaremos seu
desenvolvimento com poupanga externa, se possivel com investimento
direto”. Ai estava a armadilha que levou a maioria dos paises em desen-
volvimento ja altamente endividados no final dos anos 1980 a pouco
crescerem nos anos 1990; ai esta a origem das crises de balango de
pagamentos, cujo caso limite foi o da Argentina; ai esta uma causa basi-
ca da equivocada decis@o brasileira de desconsiderar o problema do
desequilibrio externo em seguida ao Plano Real. Af estd também a ex-
plicagdo principal para o fato de o Brasil haver entrado em duas crises
de balango de pagamentos: uma em 1998, no final do primeiro quadriénio
do governo Fernando Henrique Cardoso, a outra em 2002, no final do
segundo quadriénio.

A politica de crescimento com poupanca externa contraria grande
parte da experiéncia internacional. Existe a classica excecdo dos Esta-
dos Unidos no século XIX, mas, de um modo geral, as pesquisas reali-
zadas entre os paises da OCDE, a partir do paper original de Feldstein e
Horioka, mostram que, embora esses paises recebam e facam investi-
mentos diretos entre si, quase cem por cento da acumulacdo de capital
neles realizada ¢é resultado de poupanga nacional.” Em um primeiro
momento, 0s economistas neocldssicos, presos a seus preconceitos so-
bre a mobilidade dos capitais, definiram os resultados como um quebra-
cabeca — o chamado Feldstein-Horioka puzzle. Entretanto, estudos pos-
teriores demonstraram que ndo se tratava de um quebra-cabeca, mas,
sim, de um simples problema de restri¢do de solvéncia — solvency
constraint — de cada pais. Quer dizer, os paises da OCDE nao se dis-
pdem a se endividar para investir, ou se endividam limitadamente. Por
iss0, os investimentos sdo financiados fundamentalmente por poupanca
nacional.'

O investimento direto ndo ¢ recebido pelos paises ricos para financi-
ar déficits em conta corrente, mas para que aproveitem mutuamente as
vantagens tecnologicas das empresas multinacionais. O Brasil, porém,
ao contrario dos paises desenvolvidos, tem usado os investimentos dire-
tos e os empréstimos, de acordo com o Segundo Consenso de Washing-

17 Cf Feldstein e Horioka (1980) e toda a literatura que esse paper provocou.

'8 Ver Rocha e Zerbini (2002) para uma survey da evidéncia. Os autores citam os estudos
de Sinn (1992) e Coakley et al. (1996) como evidéncias adicionais, além das do seu
proprio estudo, de que a correlagdo Feldstein-Horioka ndo ¢ um quebra-cabega, mas
exprime apenas uma solvency constraint.
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ton, para financiar déficit em conta corrente, e, em conseqiiéncia, para
aumentar o consumo. Da mesma forma que muitas das reformas que os
paises ricos aconselharam aos em desenvolvimento, como as reformas
privatizando a previdéncia basica, nao foram por eles proprios adotadas,
também no caso do financiamento dos seus investimentos, eles ndo se-
guem os conselhos insistentemente dados aos paises intermediarios. E a
velha estoria — ‘faca o que eu digo, ndo o que eu faco’ — que se repete.
Os paises ricos sabem que a poupanga externa que vem com os financi-
amentos e investimentos diretos se converte em consumo, na medida
em que a taxa de cambio ¢ artificialmente apreciada. Sabem também
quais sdo as suas restricdes de solvéncia.

Durante o governo Fernando Henrique Cardoso, os investimentos
direitos aumentaram extraordinariamente: até 1994, o pais recebia no
maximo 2 bilhdes de ddlares por ano de investimentos estrangeiros;
depois do Real o pais passou a receber, em média, 2 bilhdes de dolares
por més em investimentos diretos. Mas, contrariando o saber convenci-
onal, a taxa de formagdo de capital ndo aumentou e a taxa de crescimen-
to da renda por habitante permaneceu em torno de 1 por cento per capita.
Durante os anos 1990, a produtividade aumentou extraordinariamente
gracas — principalmente — a abertura comercial, mas a politica
macroecondmica, baseada em altas taxas de juros e em cambio relativa-
mente valorizado, impediu que o aumento da produtividade se transfor-
masse em crescimento da renda por habitante. Por outro lado, as altas
taxas de juros continuaram desestimulando o investimento real. Desta
forma, o aumento do endividamento externo patrimonial provocado pelo
aumento dos investimentos diretos ndo teve como contrapartida aumen-
to da acumulacdo de capital.

A explicacdo para isto esta no fato de que existe um mecanismo
perverso que transforma os financiamentos, inclusive os investimentos
diretos das empresas multinacionais, em consumo. Esse mecanismo nao
¢ inevitavel, mas, se ndo houver uma plena consciéncia dele, e das poli-
ticas macroeconOdmicas adequadas para neutralizé-lo, os resultados po-
derdo ser desastrosos, como tém sido no Brasil. O mecanismo ¢é sim-
ples, e nada tem a ver com as proprias empresas, mas com a politica
macroeconomica do governo. O investimento direto ¢ um fluxo finan-
ceiro adicional para dentro do pais que, mantida a taxa de juros, abaixa
a taxa de cambio de equilibrio da economia, apreciando a moeda local.
Com a valoriza¢do aumentam, por defini¢do, os saldrios, ja que a apre-
ciagdo do cambio ¢ uma mudanca de precos relativos a favor dos bens e
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servigos ndo comercializaveis, dentre os quais o mais importante ¢ a
forca de trabalho. Aumentando os saldrios em funcao da apreciacdo da
moeda local, aumenta o consumo, diminuindo, proporcionalmente, a
poupanca nacional. Foi o que aconteceu no Brasil: nos tltimos anos o
nivel de investimentos cresceu muito pouco, enquanto que a poupancga
doméstica caia proporcionalmente ao déficit em conta corrente.

Esté, portanto, embutido no Segundo Consenso de Washington um
elemento de valorizagdo artificial da taxa de cdmbio: quanto maiores os
financiamentos ou os investimentos diretos, que aumentam o
endividamento financeiro e patrimonial do pais, mais apreciada tende a
se tornar a taxa de cdmbio, menos estimuladas as exportagdes ou a subs-
tituicdo competitiva de importagdes, maior — artificialmente — o poder
aquisitivo dos assalariados e maior seu consumo, conseqiientemente,
portanto, menor poupanca interna, compensando-se, assim, a entrada
da poupanga externa com a diminuicdo da interna, € mantendo-se o no
mesmo nivel o déficit em conta corrente, ou seja, a necessidade de no-
vos financiamentos.

Mesmo que o investimento da multinacional tenha sido feito em pré-
dios e equipamentos, a poupanga externa, embutida no investimento
direto, foi anulada pela reducdo da poupanca interna, causada pelo au-
mento do consumo. Como o investimento direto financiou o déficit em
conta corrente, o pais absorveu poupanga externa, ou seja, endividou-
se, mas nao cresceu, nem aumentou sua capacidade de remunerar o ca-
pital estrangeiro investido.

O novo consenso interessava fundamentalmente aos bancos comerci-
ais e aos bancos do investimento nos paises ricos, nos quais o excesso de
capitais ou de poupancas que buscam de novos mercados lucrativos ¢é
uma constante. Interessava mais amplamente aos paises ricos, cujas poli-
ticas comerciais sdo sempre as de aumentar saldos comerciais. E o0 novo
consenso contou, naturalmente, com o apoio das duas institui¢des finan-
ceiras internacionais sediadas em Washington: o FMI e o Banco Mundial.

Como o FMI compatibilizava o carater frouxo do Segundo Consen-
so de Washington com sua politica macroecondmica supostamente dura?
Fundamentalmente, através da estratégia de concentrar toda a sua aten-
¢do nas contas fiscais do pais, deixando de lado as contas externas. Se
examinarmos os acordos firmados pelo FMI nos anos 1990, verificare-
mos que o déficit em conta corrente estd sempre em segundo plano. Mal
¢ mencionado. Se o fosse, e o FMI estabelecesse metas rigidas para o
saldo comercial e a conta corrente, ndo teriamos o Segundo Consenso
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de Washington. Concentrando-se no déficit publico, o FMI continuava
a merecer sua fama de ‘duro’’, embora, no plano externo, estivesse sen-
do ‘frouxo’. E justificava essa politica com a teoria dos déficits gémeos:
se o pais controlava o déficit publico estaria automaticamente contro-
lando o déficit em conta corrente. Ora, sabemos que essa teoria so faz
sentido quando a taxa de cadmbio ¢ de equilibrio. Quando ela esté valo-
rizada, como tem sido o caso do Brasil desde 1994, o pais pode ter
déficits publicos relativamente pequenos — se ndo superavits — e gran-
des déficits em conta corrente. E, certamente, a economia pode estar
desaquecida, e, ndo 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, ¢ aumen-
to de endividamento internacional, seja na forma de divida financeira,
seja na forma de divida patrimonial, representada pelo estoque de capital
estrangeiro. O que dizia — e ainda diz — o Segundo Consenso de Washing-
ton, portanto, ¢ que era legitimo que paises ja altamente endividados se
endividassem ainda mais, desde que cumprissem os requisitos do Primei-
ro Consenso: ajuste fiscal e reformas orientadas para o mercado.

Financiamento para o subdesenvolvimento

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

Em primeiro lugar, porque had um limite para o endividamento de um
pais. A partir de um certo limiar, torna-se crescentemente perigoso con-
tinuar se endividando, principalmente em termos financeiros, mas tam-
bém, ainda que em menor grau, em termos patrimoniais. Nos anos 1970,
quando foi Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen costumava
dizer que o indice divida externa/exportacdo ndo deveria superar 2. Al-
guns anos mais tarde, 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 situacdo confortavel;
entre 2 ¢ 4 sua situagdo seria duvidosa; acima de quatro, critica."

19 Ver Simonsen e Cysne (1995).
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Pesquisas recentes confirmaram a primeira intui¢do de Simonsen.
Embora seja impossivel defini-lo com precisdo, 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/
exportacdes, que ndo deveria ultrapassar 2,2, e pela relagdo divida/PIB,
que seria de 80%. A maioria dos episddios de crise de divida ocorreu
quando um desses dois limiares foi ultrapassado. No caso do Brasil, que
¢ um pais relativamente fechado para o exterior — seu indice de exporta-
¢oes sobre o PIB continua em torno de 10% —, o indice divida externa/
exportagdes ¢ claramente o indice critico. Cohen foi mais estrito. Se-
gundo ele, quando o indice de endividamento supera 2, ou a porcenta-
gem divida externa/PIB supera 50%, a probabilidade de reestruturacio
da divida torna-se alta e o efeito negativo sobre o crescimento torna-se
significativo.”® Finalmente, um estudo recente de trés economistas do
FMI demonstra que, a partir do indice de endividamento 1,6-1,7 e de
35-40% do PIB, “o impacto médio da divida sobre o crescimento da
renda por habitante parece se tornar negativo”. O estudo também mos-
tra que quando a relacdo divida-exportacdo aumenta de 1 para 3, a taxa
de crescimento declina 2 pontos percentuais por ano.?!

No caso do Brasil, o indice de endividamento divida externa/expor-
tacdes era superior a 3 no inicio dos anos 1990. Uma politica de cresci-
mento com poupancga externa era, portanto, altamente desaconselhavel
apenas por essa razdo. Hoje este indice ja ¢ 4, ndo obstante uma parte
consideravel do endividamento ocorrido na década tenha sido feito atra-
vés de investimentos diretos, que aumentam a divida patrimonial, mas
nao influenciam os indices de endividamento financeiro. O fato de par-
te de a poupanga externa ter vindo na forma de investimentos diretos €,
por um lado, favoravel para o pais, na medida em que a liquidez desse
tipo de divida ¢ menor. Mas €, por outro lado, negativa, na medida em
que esses investimentos —ndo considerados nos indices de endividamento
externo — envolvem pagamento de servigos ao exterior.

Em segundo lugar, atendida a condi¢do de ndo ultrapassar o limiar
de endividamento externo, o financiamento com poupancga externa po-
dera ser favoravel desde que o endividamento correspondente ndo pro-
voque valorizacdo do cambio. A valorizagao, entretanto, tendera a ocorrer

20 Ver Cohen (1993).
2! Ver Pattillo, Poirsin and Ricci (2002).
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no mercado ja que, em principio, a taxa de cambio de equilibrio ¢ infe-
rior a taxa de cAmbio de equilibrio com zero de déficit em conta corren-
te, quando se admite ser aquele equilibrio compativel com um déficit
em conta corrente. Para impedir tal valorizacdo, que provocara a eleva-
¢do artificial dos salérios e, em conseqiiéncia, do consumo, a solugdo
seria reduzir compensatoriamente a taxa de juros. Isto, entretanto, ndo
foi considerado pela politica econdmica adotada pelo Brasil. Ainda que
houvesse baixa de taxa real de juros em relacdo 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 poupanca interna rebaixada.

De fato, o que ocorreu no Brasil apds 1994 foi que os substanciais
déficits em conta corrente, ou seja, a poupanga externa aplicada no pais,
parte da qual em investimentos diretos, foi compensada pela diminui-
¢do da poupanga interna, de forma que os investimentos totais ndo au-
mentaram no periodo, pelo contrario, diminuiram e, como ja vimos, 0
desenvolvimento ndo foi retomado.

O Gréafico 1 ¢ muito expressivo a esse respeito. A poupanga externa
¢ a diferenga entre a curva de investimento total e a curva de poupanga
externa, ambas medidas na escala da direita. Vemos, por ele, que a pou-
panga externa, que estava zerada entre 1988 e 1992, e mesmo negativa
entre 1993 e 1994 — o que significa que estdvamos pagando divida —,
torna-se positiva a partir de 1995. Ou seja, passamos a ter déficits em
conta corrente, que sdo crescentes até 1999. A partir dai, estabilizaram-
se e, em seguida, passaram a diminuir — o que o grafico ja ndo mostra.
Nao obstante o aumento da poupanga externa, os investimentos totais
nao aumentam. Pelo contrario, diminuem um pouco, na medida em que
a poupanga doméstica diminui, devido ao aumento artificial dos salari-
os causado pela valorizagdo do cdmbio. Vemos também que os investi-
mentos totais ndo aumentam, apesar da grande elevacdo dos investi-
mentos diretos, medidos na escala da direita. Houve, portanto, uma com-
pleta e perversa compensa¢do do aumento da poupanga externa pela
diminui¢do da interna.
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Grafico 1: Taxas de investimento (1), de poupanga doméstica (2)
e taxa de investimento estrangeiro direto
(% sobre PIB; (1)-(2)=Taxa de poupancga externa)
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Fonte: FIBGE e Banco Central do Brasil.

Existe, ainda, uma terceira condi¢do para que o financiamento ex-
terno — ou a poupanga externa — promova o desenvolvimento do pais:
que este, ao receber os financiamentos esteja envolvido em um forte
processo de desenvolvimento e, portanto, conte com um grande nimero
de investimentos privados e possivelmente estatais. Nos anos 1970, era
isto o que ocorria. Por isso, podemos ver no Grafico 1 que a poupanga
externa foi sempre positiva naquele periodo, ou seja, o pais se endivida-
va, mas, em compensagdo, aumentava a taxa de investimento. De acor-
do, porém, com o Segundo Consenso de Washington, ndo importava
que esses paises, além de envidados externamente, ndo tivessem proje-
tos de investimento. O ‘mercado’, transformado em um estranho agente
substantivado, encarregar-se-ia de criar as condigdes para os investido-
res externos formularem e executarem os projetos de desenvolvimento.

Ignorava-se, assim, que a teoria econdmica nos ensina que um défi-
cit em conta corrente cronico esta sempre associado a um cambio valo-
rizado. Ignorava-se, também, que a valorizagdo do cambio é uma forma
artificial de elevar salarios, e, em conseqiiéncia, de aumentar o consu-
mo, principalmente da classe média e da classe rica, cujo consumo tem
significativo componente importado. Ignoravam-se ambas as coisas,
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enquanto o Brasil incorria em enormes déficits em conta corrente ¢ aumen-
tava, de forma irresponsavel, seu endividamento externo nos anos 1990.

Observe-se que ndo estou negando que a poupanga externa possa
ser util a um pais. Entretanto, ela s6 o serd se as trés condigdes que
estabelecemos acima forem atendidas. Ou seja, que o pais ndo tenha
ultrapassado o limiar de endividamento, que ndo permita a valorizagdo
do cambio e o decorrente aumento do consumo, ¢ que existam amplas
oportunidades de investimento produtivo. Nenhuma das trés condi¢des
estava presente no Brasil, nos anos 1990. Por isso o recurso a 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 Wa-
shington, 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 assunto clarissimo em seu classico paper de 1975.%
A primeira forma € mais dbvia do que a segunda, mas ambas sdo igual-
mente desastrosas, sendo que a segunda ¢ mais perigosa, na medida em
que as crises dos paises em desenvolvimento comegam sempre por uma
crise cambial. Também ocorrem em fungao do déficit ptblico e do des-
controle monetario, mas isto s6 ocorrera se o pais estiver vivendo um
periodo de hoom econdmico e, portanto, de excesso de demanda. Ora,
desde os anos 1970 que o Brasil, como a maioria dos paises latino-
americanos, ndo tem essa experiéncia.

Mas, alguém poderia perguntar, demonstrando uma certa ingenuida-
de: poupanca externa recebida por um pais ndo ¢ sinonima de investi-
mentos diretos estrangeiros? Por que, entdo, relacioné-la com populismo
cambial? Em primeiro lugar, porque poupanca externa ¢ sindnima de
déficit em conta corrente; so € sindnima de investimento direto estran-
geiro para quem ndo conhece as contas do balango de pagamentos. Mas,
poderia continuar o hipotético perguntador ingénuo: se contabilmente
sabemos que poupanga ¢ igual a investimento, poupanga externa nao
financia apenas investimento? Nao, novamente. Pode financiar tanto
investimento quanto consumo, mas geralmente financia consumo, ja que,
como vimos, aprecia o cdmbio, e o cdmbio valorizado estimula o consu-
mo. Na verdade, poupanca externa ¢ uma expressdo marota. Ou

22 Canitrot, 1975.
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marotamente usada, como acontece com muitos outros termos nesta ci-
éncia tdo ideoldgica, mas tdo orgulhosa de ndo sé-lo como ¢ a ciéncia
econdmica. Poupanca externa é simplesmente déficit em conta corren-
te, mas, como pode ser financiada por investimentos diretos, é facil-
mente confundida com estes.

Quando o déficit em conta corrente — ou a poupanga externa — ¢ finan-
ciado por investimentos diretos temos, sem duvida, uma situacdo mais
favoravel do que quando financiado por empréstimos, mas, nem por isso,
a poupanga externa ¢ benéfica. Se o pais tiver grandes projetos de inves-
timento — como era o caso do Brasil nos anos 1970, ou dos Estados Uni-
dos, no século dezenove —, o financiamento do déficit em conta corrente
com investimento direto podera ser benéfico. Se, entretanto, este nao for
0 caso, € o investimento direto acabar financiando consumo, s6 aumenta-
ra a divida do pais, ja que o estoque de capitais externos no pais ¢ também
divida — ¢ divida patrimonial, servida por remessa de dividendos ao invés
de remessa de juros. O total da divida financeira mais a divida patrimonial
do pais menos as reservas e os investimentos € os empréstimos ao exterior
constitui o passivo externo liquido do pais.

No caso do Brasil, o investimento direto externo era cerca de US$2
bilhdes por ano, no inicio da década, e continuou a ser os mesmos US$2
bilhdes, mas, por més, no governo Fernando Henrique Cardoso. Contudo,
nem por isso a taxa de acumulagdo de capital e a taxa de crescimento do
pais aumentaram. A poupanca externa foi compensada pela despoupanca
interna, dado que a poupanga doméstica caiu com a valorizagao do cambio,
e deu-se o conseqiiente aumento da propensdo média a consumir, de forma
que a taxa de investimento ndo aumentou e o pais permaneceu semi-estag-
nado, crescendo menos de um por cento per capita no periodo.

Elites alienadas

Cabe, porém, uma terceira questdo encadeada. Se o erro de agenda,
privilegiando o combate a inflagdo e ndo o desequilibrio externo, foi
resultado do Segundo Consenso de Washington, por que o Brasil acei-
tou sem critica esse consenso? Minha resposta a esta pergunta s6 pode
ser uma: porque nao apenas as autoridades economicas, mas, em termos
mais amplos, as elites brasileiras demonstraram-se alienadas, incapazes
de definir e defender o interesse nacional. A politica econdmica no go-
verno Fernando Henrique Cardoso foi desastrosa, na medida em que

FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO — 385



refletiu a incapacidade das elites brasileiras de pensar por conta propria
e de criticar o Segundo Consenso de Washington.

Um pais, quando realiza sua revolucdo capitalista, tende também a rea-
lizar sua revolugdo nacional. Através da primeira, a apropriagdo do exce-
dente passa a ocorrer principalmente através do mercado, as instituicoes
passam a garantir a propriedade e os contratos, € a acumulagao de capital e
a incorporagdo de progresso técnico tornam-se processos intrinsecos ao
sistema economico. Através da segunda revolugdo, as decisdes do governo
passam a responder aos interesses nacionais, ou seja, aos interesses do tra-
balho e do capital nacionais. O Brasil completou sua revolucdo capitalista
nos anos 1960, mas, no inicio dos anos 1980, quando comegou sua grande
crise, sua revolucao nacional, ainda que houvesse avancado, ndo se havia
completado. Interrompida pela crise da divida externa e pela crise fiscal do
Estado, a revolugo nacional continuou paralisada nos anos 90. Nao apenas
porque os brasileiros continuaram vitimas do complexo de inferioridade
colonial, ou da ‘fracassomania’ de que nos falou Albert Hirschman.

Este ¢ um problema cultural dificil de ser solucionado, especialmen-
te enquanto as elites brasileiras se revelarem incapazes de se identificar
com a propria nagdo. Minha impressao, entretanto, ¢ a de que os pobres
— ou o povo — tém avangado nesta matéria. Sdo capazes de absorver a
cultura estrangeira e incorpora-la criativamente na nossa propria cultu-
ra. O caso do nosso mais bem sucedido bem cultural de exportagdo —a
musica popular brasileira — ¢ uma indicacdo positiva nesse sentido. Os
niveis crescentes de educacgdo, atingindo hoje a massa da populagdo
brasileira, contribuem na dire¢do de uma maior capacidade de valorizar
0 que ¢ nosso. Entretanto, enquanto o povo avanga, ainda que lenta-
mente, na recusa do complexo de inferioridade colonial, nossas elites
retrocederam dramaticamente nos ultimos 20 anos.

As elites cafeeiras do Oeste paulista, além de iniciar a revolugdo
capitalista brasileira, contribuiram de forma significativa no sentido de
definir uma identidade nacional. A Semana de Arte Moderna, de 1922,
¢ 0 Manifesto Pau Brasil foram marcos dessa mudan¢a. Em seguida, a
elite industrial paulista e a elite tecnocratica do Rio de Janeiro, reunidas
em torno dos governos Vargas e Kubitschek, representaram um enorme
avango na afirmac¢do dos interesses nacionais.? A revolu¢do nacional
avancou a passos largos, a partir de entdo. E, apesar dos pesares, conti-

2 Nio falo em elites tecnocraticas cariocas, mas do Rio de Janeiro, porque os membros
dessa elite provinham de todas os estados do pais.
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nuou a avangar durante o regime militar. Entretanto, quando o Estado
desenvolvimentista, que fora tdo bem sucedido em promover o desen-
volvimento nacional, entrou em crise, nos anos 80, nossas elites perde-
ram rumo. Naquele momento, a ideologia neoliberal, se ndo a ultraliberal,
tornara-se dominante em Washington e Nova lorque, e se transformava
em ofensiva sobre os paises em desenvolvimento. Dada a crise que estes
paises viviam, especialmente na América Latina, os arautos das novas
ideologias encontraram, aqui, um campo fértil. Um campo mais fértil do
que nos proprios paises ricos. Nos anos 1990, nossas elites, que desde os
anos 1930 haviam aumentado significativamente sua capacidade de iden-
tificar e de defender o interesse nacional, retrocederam de forma dramati-
ca. Diante da crise da estratégia anterior de desenvolvimento, ao invés de
pensar uma nova estratégia que consultasse aos interesses nacionais, sim-
plesmente se renderam a ofensiva ideoldgica de Washington.

Em seu ultimo livro, Em busca de novo modelo, Celso Furtado vol-
tou 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 de-
senfreada de imitar os padrdes de consumo dos paises centrais, particu-
larmente dos Estados Unidos. Nesse livro, Furtado volta as raizes do
desenvolvimento econdmico: a revolucdo capitalista e a revolucdo ci-
entifica. A interagdo entre esses dois processos deve ser buscada, de um
lado, na intui¢do de Galileu de que a natureza seria racional e poderia
ser reduzida a esquemas geometrizaveis; de outro, ao processo de acu-
mulagdo capitalista, que torna a racionalidade instrumental dominante.
Neste processo, porém, a industrializagdo tardia de paises como o Bra-
sil foi muito diferente da que ocorreu nos paises hoje desenvolvidos,
porque enquanto nestes a inovacao ¢ a difusdo combinam-se para res-
ponder as proprias necessidades das sociedades, naqueles a difusdo ¢
marcada pela tentativa de imitagdo por parte das elites — as classes altas
e as médias — dos padrdes de consumo do centro.

Esta reprodugdo dos padrdes de consumo vai continuar a determinar
hoje as duas tendéncias centrais das economias periféricas: (1) a pro-
pensdo ao endividamento externo; e (2) a propensdo a concentragdo
social da renda. Ambos os processos tém como matriz a alta propensao
das elites brasileiras a consumir em obediéncia a ansiedade de reprodu-
zir o consumo central. Comparando o Brasil com a india, Furtado nos
apresenta dados poderosos em favor do seu argumento. Embora a india
tenha uma renda por habitante que € um quinto da brasileira, sua taxa de
poupanca é consideravelmente maior do que a do Brasil. Como se ex-
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plica isto? Pelo fato de que a renda ¢ muito mais concentrada no Brasil
nas classes altas e médias do que na India. Naquele pais, os 20 por cento
mais ricos controlam uma renda quatro vezes maior do que os 20 por
cento mais pobres, enquanto que, no Brasil, o Gltimo termo dessa rela-
¢do ¢igual a 32.

A busca da reproducdo dos padrdes de consumo norte-americanos
estd na raiz seja da concentracdo de renda, seja da baixa taxa de pou-
pancga: desta, dada a propria natureza da tentativa; daquela, na medida
em que a demanda para os bens de consumo de luxo produzidos depen-
de dessa concentrag@o. A primeira relagdo parece-me indiscutivel. Ja a
segunda, eu creio que perdeu grande parte da sua validade. Nos anos
1960 e 1970, periodo em que o acesso a muitos dos bens de consumo de
luxo estava restrito a classe média e a classe alta, a concentragdo de renda
ja existente era reforgada pelo tipo de bem produzido. Hoje, entretanto,
quando as empresas buscam desesperadamente atingir os pobres com seus
bens e servigos, eu creio que o agravamento da concentragdo de renda,
que continua a ocorrer, deve ser buscado antes no enfraquecimento relati-
vo dos pobres em defender seus interesses, € no tipo de desenvolvimento
tecnologico, que aumentou a demanda de trabalho qualificado, enquanto
que diminuia a de trabalho nao-qualificado.

Mais importante na analise de Furtado, entretanto, € o fato de que as
classes beneficiadas com essa concentragdo nao se revelam a altura de
seu papel de elites. Ao copiarem os padrdes de consumo norte-america-
nos, ndo poupam para investir, ¢ endividam o pais no exterior. A acusa-
¢do de pratica do populismo econdmico, que essas classes usam para
atacar os politicos populares, ¢ indevida porque é o consumo delas, e
ndo o dos pobres, que leva ao déficit publico e, principalmente, ao
‘populismo cambial’: a valorizagdo artificial do cAmbio, em nome do
combate da inflagdo, para facilitar o consumo de bens e servigos com
consideravel componente importado. Nao sdo os pobres que adquirem
bens importados, nem que viajam para o exterior.

Celso Furtado concentra, assim, sua analise no consumo das elites.
Estou de acordo, mas seria ainda mais severo. E patético o fracasso
politico das elites atuais. Alienadas em um grau impensavel, fracassam
na sua missao de dirigir o pais. Ao reproduzirem os padrdes de consu-
mo do centro — inclusive em suas tristes residéncias ‘neoclassicas’ que
constituem uma irrisdo para a grande arquitetura brasileira — reprodu-
zem, também, de forma acritica, a ideologia externa. Ao invés de defi-
nirem, caso a caso, qual o interesse nacional, e defendé-lo, dedicam-se
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apenas ao confidence building. O que lhe interessa ¢ saber o que os es-
trangeiros pensam do Brasil, ndo o que o Brasil pensa sobre seu futuro.

O risco da crise interna

A crise de balango de pagamentos podera ser agravada ou superada,
dependendo da forma que o governo enfrentar o problema interno. No
plano externo, o governo fez o mais importante: logrou, logo que a crise
se tornou clara, um novo acordo com o FMI. A perda de confianga dos
credores estrangeiros nao foi superada, ja que a renovagao dos créditos
de longo prazo e das linhas de crédito comerciais de curto prazo das
empresas brasileiras continua suspensa, mas o governo ¢ o FMI fizeram
0 que era obrigacdo de ambos no momento. Por outro lado, a iniciativa
do Presidente Fernando Henrique Cardoso de conversar com os candi-
datos a presidéncia sobre esse acordo, obtendo deles sua concordancia
— 0 que ndo significava, naturalmente, que concordassem com a politica
econdmica que tornou o acordo necessario — era o que melhor poderia
ter feito no plano politico. O importante, agora, ¢ impedir que a crise exter-
na se transforme em crise interna, uma passando a realimentar a outra. No
momento em que escrevo este artigo, setembro de 2002, ja ha claros sinais
de que a crise interna esta em marcha. As empresas endividadas em dolares
enfrentam dificuldade em rolar suas dividas, ndo apenas porque os credores
ndo renovam seus empréstimos, afetando sua liquidez, mas também porque
a taxa de cambio subiu, provocando reducdo de seus lucros, se ndo prejui-
zos. Por outro lado, os empresarios naturalmente pessimistas diante dos
fatos, diminuiram seus investimentos.

Diante desses fatos, € necessario que o governo assegure a devedo-
res e especuladores que usard, sem hesitacao, suas reservas para manter
a taxa de cambio em um nivel que leve ao equilibrio da conta-corrente.
Certamente nao ¢ de R$ 2,40 por dolar, mas também néo é maior que a
taxa atual, de aproximadamente R$ 3,00. Em lugar de uma meta de
infla¢do, devemos, conservando a flutuacdo do cambio, ter em vista um
nivel de taxa de cambio real para garantir exportadores e devedores.
Imagino que esse nivel, que deveria ser assegurado através das medidas
classicas de uma flutuagdo ‘suja’, seria de cerca de R$ 3,00 reais por
dolar. No momento, entretanto, seria inclusive razoavel que as autorida-
des monetarias deixassem que a taxa de cambio subisse para proximo
de RS 3,50, para, desta forma, desestimular as saidas e estimular as
entradas. Isto porque os agentes econdomicos saberdo ou desconfiardo —
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racionalmente que a taxa de equilibrio, para a qual a taxa afinal voltara,
sera menor. Mas a taxa de cambio ndo devera subir além desse nivel, a
fim que se evite um debilitamento adicional das empresas endividadas.

Por outro lado, dadas a suspensdo da rolagem da divida e as previ-
soes de déficit em conta corrente e de amortizagdes, a expectativa ¢ de
que o pais, cujas reservas liquidas estdo em torno de US$23 bilhoes,
termine 0 ano com reservas liquidas proximas de zero ou negativas. O
problema que se coloca para o governo ¢ saber até que ponto deve usar
suas reservas para manter o cambio no nivel que estimo de equilibrio,
ou se deixa que ocorra o overshooting do cambio. Em qualquer hipote-
se, a heranca que o atual governo deixa para o proximo ¢ de crise. O
default s6 serd evitado se o FMI liberar o uso de seus recursos, que, em
principio, ndo devem ser usados, até o momento em que um aumento ou
a perspectiva de um aumento do superavit comercial leve os credores a
renovar suas linhas de crédito. Williamson realizou um cuidadoso estu-
do das perspectivas de default do Brasil, e chegou a conclusdo que, de
um lado, ha um elemento de panico por parte do mercado, que nao se
justifica pelas declara¢des dos candidatos; e, de outro, a pratica de ele-
vadas taxas de juros conspira para manter a divida interna em elevagéo
e a economia como um todo sob perigo, ja que o superavit primario
tendera a ser de R$53 bilhdes em 2003, contra um total de juros inter-
nos de R$176 bilhdes. Tudo, afinal, dependera, de um lado, de como
sera o comportamento do novo governo na area fiscal e monetaria, e, de
outro, dos credores externos.**

Na 4rea interna, o problema fundamental ¢ o de enfrentar o pessi-
mismo dos empresarios e reverter a queda dos investimentos, que esta
provocando taxas de desemprego recordes. Neste caso, ndo ha outra
coisa a fazer sendo comegar a reduzir a taxa de juros de forma determi-
nada. Quando, no inicio deste ano, o documento “Uma Estratégia de
Desenvolvimento com Estabilidade” tornou-se publico, eu e Nakano
pensavamos no novo governo que se avizinhava, dado o ano eleitoral.
Nessa ocasido deveria ser decidida a baixa dos juros, a0 mesmo tempo
em que se deixaria que a taxa de cambio deslizasse para seu nivel mais
alto de equilibrio. Mas, diante da crise de confianga internacional e da
recessdo interna, ¢ dado o fato de que a taxa de cambio ja atingiu um
nivel razoavel, seria aconselhavel que o governo comecasse imediata-

2 Ver Williamson (2002).
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mente a baixar gradualmente a taxa de juros. Adicionalmente, é essen-
cial que, através de politicas do Banco Central, provavelmente usando
os recursos compulsorios, se estimule o setor bancario a emprestar, e se
utilize o BNDES como instrumento adicional para garantir internamen-
te a rolagem em reais das dividas contraidas pelas empresas no setor. Ja
que a crise de balango de pagamentos ndo decorre de excesso de de-
manda, mas, pelo contrario, ¢ acompanhada por insuficiéncia de de-
manda, o objetivo de todas essas medidas € o de evitar a recessao inter-
na e, assim, evitar que a crise de balanco de pagamentos mais a recessao
interna se transformem em crise bancaria ou financeira.

No documento citado, Nakano e eu demonstramos que a taxa de
juros basica paga pelo Banco Central, ao contrario do que se afirmava,
nao ¢ altissima devido a classificagdo de risco do Brasil. Essa elevagao
¢ explicada por um ‘conservadorismo monetario’ excessivo, que ¢ pra-
ticado ha mais de dez anos pelo Banco Central. Muitos paises, com
classificacdes de risco iguais ou piores do que a do Brasil, apresentam,
consistentemente taxas de juros basicas duas a trés vezes menores. En-
tendiamos, no inicio de 2002, que a reducao da taxa de juros para cerca
da metade do nivel atual deveria ser adotada no préximo governo, den-
tro de um quadro de mudanga de regime de politica econdmica, para,
assim, se poder retomar o desenvolvimento. Dadas, porém, a nova crise
de confianca externa e a recessao interna, que ameacam a solvabilidade
das empresas, o governo Fernando Henrique Cardoso deveria comegar
imediatamente a abaixar a taxa de juros.

Uma alternativa ‘ortodoxa’ foi proposta por alguns. Ao invés de abai-
xar, estaria na hora de aumentar a taxa de juros, para tentar reduzir o
cambio e a inflagdo. O proprio FMI pressionou o governo brasileiro
nesse sentido, quando da assinatura do ultimo acordo. Isto seria razoa-
vel, caso a crise de balango de pagamentos fosse resultado de excesso
de demanda. Nao ela ndo o ¢é. Esta crise ¢ resultado de excesso de divida
e da existéncia de déficit em conta corrente ainda muito alto, embora
com tendéncia a baixa. Elevar a taxa de juros em uma situacao desse
tipo foi o que fez a Nova Zelandia, em 1997, como resposta a crise dos
paises asiaticos, que se refletia fortemente naquele pais. O resultado foi
desastroso, levando, inclusive, o partido do governo a perder as elei-
coes seguintes. A Australia, enfrentando o mesmo problema, fez o oposto
— reduziu a taxa de juros e estimulou a economia voltando-se para o
mercado externo. Foi um grande éxito e o governo reelegeu-se.
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A diferenca daqueles paises em relacdo ao Brasil ¢ que suas econo-
mias ndo eram tao frageis internacionalmente. Mas isto ndo significa
que devamos, diante da crise de balango de pagamentos, nos amedron-
tar. Ao contrario, os perigos que enfrentamos sdo maiores, exigindo
maior determinacdo e coragem da nossa parte. O essencial, agora, ¢
fortalecer as empresas e os bancos nacionais. Estes estdo solidos, gra-
cas a competente reestruturacdo realizada através do PROER e a boa
qualidade da sua administra¢do, mas ndo hé solidez que resista a crise
externa acoplada a interna.?

Ao mesmo tempo, o governo precisa aprofundar seu ajuste fiscal.
Da mesma forma que certa ortodoxia incompetente certamente propora
elevar juros, outra ‘heterodoxia’, também incompetente, propora gastar
mais para aumentar a demanda. Ambos seriam erros igualmente graves.
Quando o FMI assinou novo acordo com o Brasil, em agosto de 2002,
contentou-se com um superavit primario de 3,75 por cento. Naquele
momento, varios economistas e homens publicos brasileiros lamenta-
ram a ‘dureza’ do FMI, que ‘impediria o desenvolvimento do Brasil’.
Este tipo de ‘keynesianismo’ equivocado ndo honra o grande econo-
mista inglés. E apenas sua tradugdo vulgar, populista.

Keynes defendia, sem duvida, uma politica fiscal ativa quando o
pais estivesse entrando em uma recessdo. Hoje, este tipo de politica é
universalmente aceito, apesar de toda a onda neoclassica contra o pen-
samento de Keynes. Entretanto, Keynes sempre defendeu que se o pais
partisse de uma situacdo de equilibrio fiscal, deveria voltar, imediata-
mente ap6s a adogao da politica fiscal ativa, ao equilibrio fiscal tempo-
rariamente perdido. Para ele, era inadmissivel um déficit piiblico croni-
co. Além disso, Keynes supunha que a recessdo, assim como a conse-
quiente tendéncia a deflagdo, resultavam de uma propensdo a investir
provisoriamente rebaixada, devido a inseguranga quanto ao futuro dos
investidores em ativos reais ou dos consumidores.

2 O PROER, embora muito criticado pela oposi¢do, porque obviamente teve um custo,
foi um programa competente do Banco Central, pois que logrou sanear o sistema finan-
ceiro brasileiro em 1996. Os bancos de varejo insolventes foram reestruturados, e os
depositos bancarios, preservados. Em compensagdo, os acionistas dos bancos
reestruturados perderam seu controle e sua propriedade — dado que o patrimodnio liquido
dos bancos havia se tornado negativo.

26 Ver Bresser-Pereira e Dall’Acqua (1991).
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Depois de Keynes, um segundo aspecto ficou claro em relagdo ao
déficit ptiblico, a demanda agregada, e a inflagdo. Esta pode ocorrer em
situacdo de insuficiéncia cronica de demanda e de déficit publico tam-
bém cronico. Nesses casos, a baixa propensdo dos empresarios para
investir € conseqiiéncia do déficit publico e da inflagdo, que levam os
produtores a formar perspectivas negativas em relacdo ao futuro. Ora,
nestas circunstancias, a melhor politica de estimulo a demanda agrega-
da ndo ¢ aumentar o gasto fiscal, mas diminui-lo. Nestas circunstancias,
apenas uma politica dessa natureza sera capaz de restabelecer a confi-
anga dos empresarios e de leva-los a retomar os investimentos, porque a
expectativa (racional) dos agentes econdmicos ¢ a de que a continuida-
de do déficit publico levara, mais cedo ou mais tarde, a crise fiscal e
financeira. O mesmo raciocinio se aplica para os investidores e credo-
res internacionais.

Considerando estas expectativas, seria adequado que o governo,
enquanto estivesse providenciando a baixa gradual dos juros, procuras-
se, mesmo neste ano de eleigdes, aumentar o superavit primario para 4.
Sei que ndo ¢ facil nem agradavel, mas jamais recuperaremos o crédito
externo e a confianga dos empresarios internos se afrouxarmos a politi-
ca fiscal. Pelo contrario, precisamos endurecé-la.

O compromisso informal com uma taxa de cambio real igual ou um
pouco superior a R$ 3,00, a baixa gradual, mas firme, da taxa de juros e
o aprofundamento do ajuste fiscal manterdo a economia no proximo
ano desaquecida, crescendo aproximadamente & mesma taxa deste ano
— zero por cento de crescimento da renda por habitante. Mas, em com-
pensagdo, poderemos esperar, dentro de um prazo razoavel, a volta do
crédito externo e da confianga interna.

Mais do que isto, serd possivel ao pais, afinal, crescer sem a ‘restri-
¢do externa’. Ou seja, dada a taxa de cambio real mais alta, serd possi-
vel que aumente o PIB, sem que se produza um déficit em conta corren-
te que obrigue as autoridades monetarias a restringir o crescimento. No
passado, usava-se a expressdo ‘restricdo externa’ para significar a falta
de acesso aos mercados financeiros internacionais. Note-se, portanto,
que estou usando essa expressdo em um sentido quase oposto. Foi o
Segundo Consenso de Washington, logo, a falta de restricdo nesse sen-
tido que nos levou a crise atual. Dados os indices elevados de
endividamento da economia brasileira, esta s6 voltara a crescer de for-
ma sustentada, sem restricdo externa, se a sua taxa de cambio for a de
equilibrio da conta corrente.
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Conclusao

O governo Fernando Henrique Cardoso termina em um quadro de
crise de balango de pagamentos. O Presidente foi extremamente bem
sucedido quando, como Ministro da Fazenda, liderou o Plano Real, em
1994, e estabilizou os precos. A politica que sua equipe econdmica ado-
tou nos anos seguintes, porém, ao invés de completar a estabilizagdo
macroecondmica, fez com que ela se deteriorasse. A razdo imediata
deste mau resultado foi o governo ter estabelecido como sua principal
agenda econdmica a garantia da estabilidade de precos, ao invés de com-
preender que este objetivo estava razoavelmente 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 insatisfatorio e as altas taxas de juros impedi-
ram o equilibrio fiscal, seja porque a taxa de cdmbio sobrevalorizada levou
a grandes déficits em conta corrente, e ao grande aumento da divida externa
e do passivo total liquido do pais. O segundo periodo do governo foi inau-
gurado com uma corajosa e bem sucedida flutuacao do real, mas terminou
igualmente em crise de balanco de pagamentos. Em seguida a flutuacdo do
cambio, a taxa de juros, que havia sido elevada no momento da desvaloriza-
¢do, foi sendo reduzida pelo Banco Central, enquanto as metas fiscais eram
atingidas gragas, principalmente, ao aumento dos impostos. A taxa de juros
basica, entretanto, mantinha-se em nivel muito superior aquele que justifi-
caria as classificagdes de risco do Brasil. Ndo obstante, quando, no inicio
de 2001, diante do agravamento da crise da Argentina e do fato que a eco-
nomia brasileira dava modestos sinais de aquecimento, a taxa de cambio
subiu para proximo de RS 3,00. Ou seja, o Banco Central cometeu o erro de
novamente priorizar o combate a inflagdo em prejuizo das contas externas.
Elevou a taxa de juros e vendeu dolares no mercado para impedir que a taxa
de cambio se estabilizasse nesse nivel. Com isto, voltava-se a politica de
1995-98, de dar toda prioridade ao combate a inflagdo.

A razdo principal para esse comportamento irracional foi ter o go-
verno aceito de forma acritica o Segundo Consenso de Washington,
segundo o qual paises altamente endividados, como o Brasil, poderiam
resolver seus problemas recorrendo a poupanca externa, isto €, a mais
endividamento. Esta politica interessava aos paises ricos, que assim viam
justificados grandes superavits comerciais; interessava também aos ban-
cos internacionais que podiam emprestar a elevadas taxas de juros aos
paises emergentes; e, por fim, interessava as autoridades locais, na me-
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dida em que nela havia um elemento populista — o populismo cambial —
suficientemente disfarcado para contar com o apoio do proprio FMI. O
Fundo, nos termos do Segundo Consenso de Washington, ao invés de
adotar um hard budget constraint, adotou claramente um soft current
account constraint, 0 que interessava a seus principais acionistas, tanto
no plano comercial quanto no financeiro.

A crise de balanco de pagamentos hoje em curso provavelmente ndo
teria ocorrido, se ndo fossem o novo aumento da taxa de juros, em 2001,
e o uso de US$ 28 bilhdes para evitar a depreciagdo do real. Esse novo
erro de politica econdmica acentuou a fragilidade financeira do pais.
Existe, portanto, uma possibilidade concreta de os credores obrigarem
0 pais ao default. Entretanto, é razoavel prever a mudanca das perspec-
tivas dos credores internacionais em relacdo a nossa capacidade de manter
o servigo da divida. Esta mudanca ocorrera se a meta contratada com o
FMI de 3,75 por cento do PIB de superavit primario continuar a ser
alcangada, se a depreciagdo do real, ocorrida nos ltimos meses, ele-
vando a taxa de cambio para cerca de R$3,00, for mantida aproximada-
mente nesse nivel, de forma a se consolidar a tendéncia, hoje ja eviden-
te, de aumento do superavit comercial, e, também, se 0 novo presidente
revelar-se confiavel para com os credores internacionais.

Sem diivida, a atual crise de balanco de pagamentos esta relacionada
com as eleigdes que se avizinham. Ao aumentarem as expectativas de
vitéria da oposicao, a crise de confianca, que estava latente, aflorou.
Ha, nesta crise, um elemento de panico ou de “efeito manada”. Mas tam-
bém ndo ha divida que ela reflete uma politica gravemente equivocada,
por parte da equipe econdmica chefiada pelo Ministro Pedro Malan nes-
tes oito anos de governo Fernando Henrique Cardoso. Nestes oito anos, a
equipe economica e as elites que ela representa erraram ao adotar ou apoiar
uma politica de juros altos, que impede o investimento enquanto aprofunda
o endividamento ptiblico, e de cdmbio baixo, que produz a felicidade no
curto prazo, as custas da crise cambial anunciada.

Por que o governo do Brasil, alids, como o da grande maioria dos
paises em desenvolvimento — as grandes excegdes sdo a China, a india,
¢, na América Latina, o Chile — adotou tal politica? Principalmente por-
que suas elites revelaram-se particularmente alienadas. Da mesma for-
ma que essas elites reproduzem os padrdes de consumo do centro, como
Celso Furtado voltou a ressaltar com grande veeméncia em seu ultimo
livro, eu adiciono que elas reproduzem as idéias do centro, estando as
duas reprodugdes intrinsecamente relacionadas.
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S¢6 serd possivel sair desse impasse na medida em que as elites brasi-
leiras percam poder para a sociedade civil e, mais amplamente, para as
camadas populares. Furtado percebe este fato quando afirma que “o
ponto de partida do processo de reconstru¢do que temos de enfrentar
devera ser uma participacdo maior do povo no processo de decisao”.?’
Contudo, em seguida, contraditoriamente, ele manifesta sua esperanga
de que os intelectuais ajam como uma vanguarda para evitar a mancha
de irracionalidade se alastre. Nao creio que os intelectuais tenham essa
capacidade ou mesmo essa virtualidade. S6 vejo esperanga para o Bra-
sil, na medida em que a democracia se aprofunde, que circulos cada vez
mais amplos da populagdo se envolvam no debate publico, tanto nos
planos local e setorial como no plano nacional, estabelecendo, assim,
limites para a alienagdo das classes médias e altas. Em outras palavras:
na medida em que a atual democracia de elites seja, finalmente, substi-
tuida por uma democracia de sociedade civil, ou de opinido publica, na
qual o debate publico generalizado se transforme em fator determinante
das principais politicas publicas adotadas pelo pais.®® Nao chegamos
ainda a esse estagio de governanga, mas, se nosso desenvolvimento eco-
ndémico tem sido decepcionante nos ultimos dois decénios, 0 mesmo
ndo se pode afirmar sobre o desenvolvimento politico.

Nao obstante toda a for¢a da ideologia globalista, que insiste na tese
da crescente debilitacdo dos Estados nacionais, estou convencido de
que poderemos, sim, afirmar nosso interesse nacional. Na globalizagao,
os Estados nacionais sdo mais interdependentes, mas precisam ser cada
vez mais fortes. Globalizagdo ¢ competicdo entre empresas nacionais —
convencionalmente chamadas de multinacionais — no patamar mundial.
O que os governos dos paises ricos fazem ¢ defender o capital e o traba-
lho nacionais, ou seja, suas empresas nacionais. O Brasil ndo tem alter-
nativa sendo fazer o mesmo.

Referéncias bibliograficas

BALL, Laurence (2000) “Policy Rules and External Shocks”, NBER
Working Paper 7910, September 2000, http://www.nber,org/papers/
w7910.

" Furtado (2001: 36).
28 Ver Bresser-Pereira (2000).

DEesSeENvOLVIMENTO EM DEBATE — 396



BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos (1991a) “A Crise da América Lati-
na: Consenso de Washington ou Crise Fiscal?”. Pesquisa e Planeja-
mento Econémico 21(1), abril 1991.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos (1991b) 4 Crise do Estado. Sio
Paulo: Editora Nobel.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos (1997) “As Trés Formas de Desva-
lorizagdo Cambial” (1997). Revista de Economia Politica 17(1), ja-
neiro 1997: 143-146.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos (2000) “Da Politica de Elites a Demo-
cracia de Sociedade Civil”. In Jodo Paulo dos Reis Velloso, org. (2000).

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos (2001) “Self-Interest and
Incompetence”. Journal of Post Keynesian Economics 23(3), Spring
2001: 363-373.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos ¢ DALL’ACQUA, F. (1991)
“Economic Populism x Keynes: Reinterpreting Budget Deficit in
Latin America”. Journal of Post Keynesian Economics, 14(1), outo-
no 1991. Traduzido para o portugués em Bresser-Pereira, org. (1991).

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos ¢ NAKANO, Yoshiaki (2002a)
“Uma Estratégia de Desenvolvimento com Estabilidade”. Revista
de Economia Politica, 21(2) julho 2002:146-177.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos e NAKANO, Yoshiaki (2002b)
“Economic Growth with Foreign Savings?” Trabalho apresentado
ao Seventh International Post Keynesian Workshop, “Fighting
Recession in a Globalized World: Problems of Developed and
Developing Countries”. Kansas City, Missouri, 30 junho 2002.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos, MARAVALL, Jos¢ Mariae PRZEWORSKI
, Adam (1996) Reformas Economicas em Novas Democracias. Sdo Paulo:
Editora Nobel, 1996. Publicado originalmente em inglés, 1993.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos, org. (1991) Populismo Econémi-
co, Sao Paulo: Nobel, 1991.

CANITROT, Adolfo (1975) “A Experiéncia Populista de Redistribuicao
de Renda”. In Bresser-Pereira, org. (1991) Populismo Econdmico.
Sao Paulo: Editora Nobel. Originalmente publicado em Desarrollo
Economico, 1975.

COAKLEY, J., KULASI, F. e SMITH, R. (1996) “Current Account
Solvency and the Feldstein-Horioka Puzzle, The Economic Journal,
106, 1996: 620-627. Citado em Zerbini (2002).

FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO — 397



COHEN, Daniel (1994) “Growth and External Debt”, in Van der Ploeg,
Frederick (ed.), The Handbook of International Macroeconomics,
Cambridge.

FURTADO, Celso (2001) Em Busca do Novo Modelo. Sao Paulo: Edi-
tora Paz e Terra.

MARAVALL, José Maria (1996) “Politica e Politicas: Reformas Eco-
ndémicas na Europa Meridional”. /n Bresser-Pereira, Maravall ¢
Przeworski (1996): 83-132.

PATILLO, C., POIRSON, H. ¢ RICCI, L. (2002) “External Debt and
Growth”, IMF Working Paper, no. 02/69.

REIS VELLOSO, Jodo Paulo, org. (2000) Brasil 500 anos. Futuro, Pre-
sente, Passado. Rio de Janeiro: Editora José¢ Olympio.

RODRIK, Dani (1998) “Who Needs Capital — Account Convertibility?”,
in Essays in International Finance, 207. Princeton, Princeton University.

ROCHA, Fabiana e ZERBINI, Maria Beatriz (2002) “Using Panel
Structure to Discuss the Feldstein-Horioka Puzzle in Developing
Countries”. Sdo Paulo: Departamento de Economia da Faculdade de
Economia e Administragdo da USP, maio 2002. Copia.

SIMONSEN, Mario H. e CYSNE, Rubens P. (1995), Macroeconomia.
Sao Paulo: Editora Atlas.

SINN, S. (1992) “Saving-investment Correlations and Capital Mobility:
On the Evidence from Annual Data”. Economic Journal, setembro,
1992, n°.102: 1162-1170. Citado em Rocha e Zerbini (2002).

TAYLOR, John B. (1993) “Discretion versus Policy Rules in Practice”.
Carnegie-Rochester Series on Public Policies 39: 195-214.

TAYLOR, John B. (2001) “The Role of the Exchange Rate in Monetary-
Policy Rules”, American Economic Review, 91(2), May 2001: 263-267.

WILLIAMSON, John (1990) “What Washington Means by Policy Reform:
7-38 ¢ “The Progress of Policy Reform in Latin America’: 353-420. In
Williamson, John, org. (1990) Latin American Adjustment: How Much
Has Happened?. Washington: Institute for International Economics.

WILLIAMSON, John (2002) “Is Brazil Next?” Washington, DC:
Institute for International Economics, International Economics Policy
Briefs, PB02-7, agosto 2002.

DeseNvOLVIMENTO EM DEBATE — 398



