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Para transformar um Estado do mais alto
barbarismo ao mais alto grau de opuléncia sao
necessarios: paz, tributacédo leve e uma toleravel
administracdo da justica. Todo o resto vem pelo

curso natural das coisas.

Adam Smith (1723 - 1790)



RESUMO

Estuda as diferentes teorias relativas a questdo do crescimento econdémico,
especialmente as debatidas pelas diversas correntes de pensamento econdémico
brasileiro, visando entender, através dos efeitos das principais politicas econémicas
praticadas pelo pais a partir da década de 1960, os motivos que, desde os anos 80,
levaram a reducdo das taxas de crescimento do Brasil. Resgata o intenso debate
realizado entre economistas brasileiros no periodo de 1945 a 1964, que foi marcado
por uma incessante busca de idéias proprias, caso das teorias elaboradas pela
Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe (Cepal), que se transformaram
em centro do debate por um longo tempo. Relaciona as causas do crescimento e
discute a importdncia da poupanca e do investimento como condicdo do
crescimento, registrando a grande controvérsia existente sobre o assunto. Descreve
os efeitos das politicas econdmicas adotadas pelo regime militar implantado no pais
em 1964, que, via endividamento externo, montou uma industria oligopolizada e
dependente de capital externo. Comenta as varias fases econdmicas desse regime,
com destaque para a estabilizacdo (1964-67), o grande crescimento do milagre
econdmico (1968-73), o I PND, o aumento da divida externa e o0 inicio da
aceleracao inflacionaria (1974-79), o ajuste externo e a crise da divida externa, bem
como o periodo de recessdo (1979-85). Registra os diversos planos econdémicos
para eliminar a inflacdo (1986-92) e o predominio das idéias do Consenso de
Washington. Descreve a implementacdo do Plano Real e alguns de seus principais
resultados negativos. Analisa como a politica de juros altos, superavit primario, dolar
flutuante e metas inflacionarias impactam o crescimento econémico. Conclui que,
apesar das enormes dificuldades, ha4 grande possibilidade de se retomar o

crescimento econdmico no Brasil.

Palawas-chave: Crescimento econémico. Vulnerabilidade.



ABSTRACT

Studies the many different theories concerning the economic growth, specially the
ones often discussed among several brasilian economic thoughts debates, in order
to understand, throught the effects of the main government economic policies
adopted in the 60’s, the reasons that, since the 80’s, led to economic growth rate
reduction. Resume the intense debate among brasilian economists from 1945 to
1964, seeking for original ideas, like the ones proposed by the ECLAC — Economic
Commision for Latin America and the Caribbean, that became the core issue for
debates. Relate the basis for development and discuss the importance of Savings
and Investment as a condition to economic growth, stating the big controversy that
was brought up. Describes the effects of the economic policies adopted by the
military dictatorship of 1964, which, by external loans, build an oligopolist and
international capital dependable industry. Discuss the many economic periods of the
military dictatorship, highlighting the stabilization plan (1964-67), the great growth
over the economic miracle (1968-73), the Il PND, the increase of the external debt
and the begining of the creeping inflation (1974-79), the external adjust and the
external debt crisis, as well as the recession period (1979-85). Presents the several
economic plans to eliminate inflation (1986-92) and the influence of the Washington
Consensus. Describes the Plano Real and some of its negative results. Also,
analysis how the high interest rates, primary budget surplus, floating exchange rate
and target inflation policy impact the economic growth. It comes to a conclusion that,
besides the enormous difficulties, there is a great possibility to resume the economic
growth in Brasil.

Keywords: Economic growth. Vulnerability.
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INTRODUCAO

A questdo do crescimento dominou as discussbes da agenda econdmica do Brasil
durante varias décadas, mas ha alguns anos, devido a uma série de fatores, foi

relegada a segundo plano no debate entre 0os economistas brasileiros.

Por que o crescimento econdbmico no Brasil sofreu uma significativa reducdo a partir
do inicio da década de 80, se o Produto Interno Bruto (PIB) do pais aumentou cem

vezes no século XX, como lembra Celso Furtado (2004)?

O entendimento dessa questdo passa necessariamente pela compreensdo das
teorias que constituiram os alicerces do pensamento econémico do Brasil, as quais
orientaram o crescimento do pais, bem como do estudo dos desdobramentos da
principais politicas econdmicas adotadas a partir dos anos 1960, que conduziram

aos impasses atuais.

Os entraves ao crescimento econdmico brasileiro provocam muitas indagacdes e
reproduzir as principais interpretacdes das correntes do pensamento econdémico
nacional é importante para que se possa entender como a economia do pais chegou
a situacdo atual. Essa discussado propicia a identificacdo dos principais pontos de

estrangulamento que impedem o tdo almejado crescimento sustentavel.

A trajetéria do crescimento econdmico brasileiro, especialmente no periodo
compreendido entre os anos 30 e o final dos anos 70 do século XX, permite
constatar que o Brasil sempre venceu o0s desafios impostos pelas crises
econdmicas, especialmente as externas. O pais sempre conviveu com crises
externas, cambiais e monetarias, o que, em determinados momentos, exigiu a
implementacdo de reformas e ajustes estruturais que levaram a economia,

temporariamente, a situacdes de estagnacéo e de recessao.

Porém, o0 que se constata, especialmente do pds-Segunda Guerra Mundial até o
final da década de 1970, € um exuberante crescimento econbémico que, em curto
espaco de tempo, transformou o Brasil de um pais rural, que tinha o café como o

centro dinamico da economia, numa pujante economia industrial.
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E importante registrar que esse crescimento ndo ocorreu ao acaso ou foi resultado
da simples obediéncia as medidas terapéuticas recomendadas pelo mainstream?
que dominava o mundo académico daquela época. Ele também ndo foi
consequéncia de um comportamento passivo da sociedade brasileira, mas de
intensos e profundos debates que visavam o entendimento das causas

determinantes do subdesenvolvimento e das formas de supera-lo.

O fato de pensadores estrangeiros terem grande influéncia sobre a maioria dos
economistas brasileiros — caso dos economistas cepalinos, que foram inspirados por
Marx, Keynes e Schumpeter, e dos economistas liberais discipulos de Wicksel,
Ragnar Nurkse, P. Rosenstein Rodan e Arthur Lewis —, ndo significa que, no periodo
abordado nesse estudo, tenha ocorrido uma simples importacdo de teorias de

paises mais avancados.

Pelo contrario, houve muita criatividade e uma incessante busca por idéias proprias.
O debate realizado no Brasil entre os economistas da linha conservadora — que
admitem apenas teoria neoclassica como pensamento cientifico —, os estruturalistas
da Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e os tedricos da
dependéncia — que pretendem criar uma ciéncia econémica, de linha estruturalista,
mas especificamente latino-americana —, gerou muito calor, mas também produziu

luz.

Entende-se que conhecer esse passado de controversia tedrica sobre a questdo do
crescimento é de fundamental importancia, pois ndo ha como compreender 0s
problemas do momento atual nem € possivel projetar o futuro sem considerar o

legado das contribuicdes deixadas por esses economistas.

Desse modo, o0 objetivo deste estudo € discutir como a questdo do crescimento foi
enfocada pelas varias correntes do pensamento econdmico brasileiro, bem como
buscar entender os desdobramentos dos principais fatos relacionados as tentativas
de ajuste e estabilizacdo que ocorreram na economia do pais a partir nas Ultimas

quatro décadas, levando ao atual impasse relacionado ao crescimento econémico.

! Mainstream é o termo em inglés que significa a corrente central ou mais importante do pensamento
econdmico numa determinada época (SANDRONI, 1999).
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Para isso, usou-se 0 método da revisao bibliografica, em que diferentes opinides

foram discutidas numa perspectiva de analise descritivo-interpretativa.

Cabe registrar que, devido a grande divergéncia de opinido entre 0s economistas,
esse estudo ndo tem o compromisso de identificar a melhor teoria para explicar o
tema em discussao, pois entende-se que a realidade econémica brasileira € muito
complexa para que um economista, ou até mesmo uma corrente de pensamento,

monopolize o seu entendimento. Afinal, como registram Mantega e Rego,

[...] Estamos falando de uma época em que 0s economistas eram instigados
a ter uma formagdo mais ampla e de carater humanista, em contraste com a
formacdo tecnicista e anticritica da atualidade, wltada mais para o0s
negécios ou para o mercado financeiro, do que para as questdes do
desenwlhvimento e do bem-estar (MANTEGA; REGO, 1999, p. 32).

Atualmente, a elaboracdo de propostas que promovam 0 crescimento econdémico
ficou muito mais dificil, devido a complexidade das atividades econémicas no
mundo globalizado. Ao contrario do passado recente, onde o comércio tinha uma
grande importancia nas relagdes internacionais, um pais como o Brasil podia crescer
com a ajuda do capital externo sem abdicar da soberania nacional. O que de fato
aconteceu, do pés-Segunda Guerra Mundial até o final dos anos setenta. Porém, a
partir do anos 80, com a crise da divida externa sofrida pelos paises emergentes,
caso do Brasil, e as transformacfes sofridas no mercado financeiro, crescer nao

depende mais apenas da vontade politica dos governantes.

De fato, crescer tornou-se mais complexo, exigindo a obtencdo de pré-condicdes
(equilibrio macroeconémico, contexto externo favoravel, disponibilidade de
poupanca interna e populagdo educada) que no passado recente nao eram
necessarias, € o preco que 0s paises pagam pela revolucdo ocorrida no sistema
financeiro que, entre outras coisas, produziu a substituicdo do sistema de crédito por
um embasado no mercado de capitais (cujas caracteristicas marcantes foram a
criacdo do mercado financeiro que opera 24 horas, devido a revolugdo nas
telecomunicagdes), o crescimento dos investidores institucionais (fundos mutuos de
investimentos e fundos de pensé&o), e a o introdugcdo de inovagdes financeiras, que
vao do processo de securitizacdo até a proliferacdo de mecanismos que visam

reduzir os riscos dessas operacoes.

Evidentemente, com a globalizacdo financeira, o volume de transacfes financeiras

internacionais cresceu de forma exponencial nas Ultimas décadas, atingindo trilhdes
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de dolares, elevando o volume de empréstimos e de investimentos, sendo que
grande parte desse volume de recursos é de carater meramente especulativo que,
além de trazer inseguranca para 0s paises receptores, exige dos governos desses
paises protecdo a propriedade e minima interferéncia na livre movimentacdo desses

capitais.

Desse modo, a busca permanente de valorizagdo do capital financeiro requer, por
parte dos paises receptores, abertura do comércio e das finangas,
desregulamentacdo da entrada e saida de capitais e até mesmo privatizacdo das
empresas estatais. Tal fato, além de comprometer a soberania nacional, diminui
muito a capacidade de um pais implementar politica econdbmica voltada para a

promocao do crescimento econdémico.

Em que pesem dificuldades produzidas pela globalizacdo financeira mundial, os
economistas brasileiros tém produzido as mais diferentes propostas de retomada do
crescimento econdbmico sustentado. Dependendo da posicao ideoldgica dos
economistas, existem propostas que vao desde a ruptura do atual modelo
econbmico até a defesa da manutencdo da atual politica econdbmica. Desse modo,
enquanto alguns propéem a criagdo de um grande mercado interno de massas,
reestruturando a divida externa e interna, controlando o cambio e os fluxos de
capitais de entrada e saida para o exterior, outros chegam a defender maior
aprofundamento da politica econdmica vigente, com a implantacdo da dolarizacao

da nossa moeda, apesar da experiéncia mal-sucedida da Argentina.

E importante registrar que também existe convergéncia de opiniées. Por exemplo, a
maioria dos economistas entende que ndo ha mais espaco para projetos ligados a
construcdo de uma autarquia econdmica, que isole o Brasil do mundo. O que esse
economistas pretendem é modificar a insercdo externa do pais, diminuindo a sua
vulnerabilidade externa, com crescimento sustentado que ndo gerem desequilibrios
macroecondmicos, que resgate capacidade de planejamento e articulacdo do
Estado, desenvolva a tecnologia nacional e que a tdo desejada expansdo das
exportacoes se dé com a implementacdo de um politica de substituicdo competitiva

das importacoes.

Entendemos que o crescimento econdmico do Brasil deve contemplar uma
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estratégia de insercdo internacional, que, sem abdicar da soberania nacional,
priorize a geragao de renda e emprego e elimine a brutal exclusdo social que marca
a realidade brasileira. No entanto, este estudo ndo pretende formular propostas para
superar 0s impasses relacionados a retomada do crescimento nem tampouco propor
ou discutir as receitas formuladas por varios economistas, mas objetiva, numa
perspectiva historica, diagnosticar os principais desdobramentos das politicas

econdmicas implementadas no Brasil no periodo recente.

Outro aspecto importante que merece ser destacado € a distingdo entre 0s conceitos
de crescimento e de desenvolvimento. A literatura econbmica ensina que
crescimento tem a ver com a expansdo quantitativa de bens e servicos que atendam
as necessidades humanas, enquanto desenvolvimento vai além, produzindo
melhorias na qualidade de vida da populacdo. No entanto, entendemos que a
promocdo do crescimento econdmico num pais ainda em construgdo, como o Brasil,
é de fundamental importancia e constitui condicdo necesséaria para se alcancar o
desenvolvimento, o que explica por que, neste trabalho, houve énfase no conceito
de crescimento econdmico, citado mais vezes ao longo do texto do que o

desenvolvimento.

Desse modo, numa perspectiva historica, o capitulo 1 trata das varias teorias que
compuseram as correntes do pensamento econdmico brasileiro, assim como do
modo pelo qual os economistas entendem a questdo do crescimento econdémico,
que até a Segunda Guerra Mundial era confundido com desenvolvimento

econdmico.

Ainda neste capitulo, discutem-se as causas do crescimento econdmico e registram-
se as criticas as mais conhecidas teses da Cepal, como a da tendéncia secular a
estagnacgéo, da tendéncia secular declinante das relacées de troca entre os produtos
agricolas (dos paises periféricos) e os industriais (dos paises centrais) e do
dualismo: hoje, apesar das criticas, comprovou-se que, ao longo do século XX,

houve deterioracdo dos precos das matérias-primas dos paises periféricos.

Vale mencionar que a énfase dada neste estudo as teses da Cepal deve-se ao fato
de que o arcabouco tedrico produzido por essa instituicdo constituiu o principal

nicleo de debate entre os economistas brasileiros a partir da década de 50.
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Outro assunto contido no capitulo 1 é a discussdo sobre poupanca como condi¢ao
basica para o crescimento, um tema que ndo é unanimidade entre 0s economistas,
pois se constata que a participacdo da poupanca externa como fator promotor do
crescimento econdémico, nos moldes em que se deu no Brasil no periodo recente, foi

contestada por importantes economistas.

No capitulo 2, comenta-se a crise do nacional-desenvolvimentismo que contribuiu
para o golpe militar de 1964 e, entre outros fatores, para que se transformassem em

politicas econdmicas as teses do desenvolvimentismo autoritario.

O modelo adotado, que sobreviveu por longos vinte anos, foi caracterizado pelo
autoritarismo no campo politico e por crises no campo econdmico e passou da
recessao produzida pela politica de estabilizacdo do Programa de Acéo do Governo
(PAEG), quando o pais sofreu profundas mudancas institucionais visando a insercéo
da economia brasileira na economia mundial, para a fase de grande crescimento
econdmico e taxas de inflacdo relativamente baixas, denominada milagre
econdmico, na qual foram colhidos os resultados da politica implementada pelo

PAEG e aproveitou-se o contexto externo favoravel a expansédo econdmica.

Aborda-se também como, apds o primeiro choque do petréleo, em setembro de
1973, a economia brasileira comecou a apresentar sintomas de retracdo do
crescimento e, de forma resumida, descreve-se como o Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND), implantado pelo governo Geisel (1974-1979), investiu de
forma macica nos setores de insumos basicos e infra-estrutura, 0 que manteve a
taxa de crescimento mas elevou a inflacdo e provocou grande aumento do

endividamento externo do pais.

A crise da divida externa revelou toda a wulnerabilidade da economia brasileira a
choques externos e mostrou-se relacionada a dois fatores que interromperam o ciclo
de crescimento do regime militar. O primeiro foi um novo choque de petréleo, que
elevou o preco do barril as alturas, e o segundo foi o choque dos juros
internacionais, que aumentou os juros flutuantes que incidiam sobre a divida externa

brasileira a niveis altissimos.

A saida do regime foi buscar um ajustamento para pagar a divida externa, o que

produziu uma das maiores quedas de crescimento da histéria do pais. Foi com o
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excedente dessa recessdo que se conseguiu 0 ajuste externo, obtendo um grande
superavit comercial em 1984, mas a um alto preco: recessao interna, aceleracéo
inflacionaria, queda da renda per capita e deterioracdo das contas publicas

nacionais.

Essa crise criou uma situacdo estranha: a divida, que era uma forma de os paises
emergentes aumentarem sua capacidade de investimento e superarem as restricbes
externas, passou a ser a principal causa da crise e, a partir dos anos 80, os paises
latino-americanos foram capturados pelo sistema financeiro internacional, que os

transformou de importadores em exportadores de capitais.

Apesar de o0 sucesso obtido no Brasil com o ajuste externo de 1984 ter possibilitado
a retomada do crescimento, a inflacdo passou a ocupar o principal espaco nas
discussdes académicas, cujo interesse girava em torno da identificacdo e da
terapéutica para aquele tipo de elevacdo de precos que, posteriormente, ficou

conhecido como inflagdo inercial.

A preocupacgao com a estabilizacdo de precos passou a ser prioridade absoluta e, na
segunda metade dos anos 80 e no inicio dos anos 90, foram executados diversos
planos heterodoxos, todos mal sucedidos, pois trataram-se de reformas incompletas,
0 que acabou adiando o tdo desejado crescimento econdmico. Na realidade, a
década de 80 marcou o esgotamento do modelo de substituicdo de importagdes,
forma pela qual o pais vinha promovendo o crescimento desde os primordios da
industrializacdo brasileira, e o inicio de uma época de reduzido crescimento

econdmico e inflacdo ascendente, que ficou conhecida como década perdida.

Os anos 90 assistiram a adocdo do decalogo do Consenso de Washington e a
implantacdo, no governo Collor (1990-1992), da modernizacdo conservadora e,
mesmo assim, o problema da inflacdo ndo foi resolvido. Finalmente a inflagdo foi
vencida com a implementacdo do Plano Real. Mas os resultados, ao longo de oito
anos, foram pesados: elevadissimo déficit em conta corrente, aumento da divida
externa, desequilibrio das finangas publicas, juros elevados e aumento da divida

publica interna e baixo crescimento econdbmico com elevado indice de desemprego.

Os efeitos do Plano Real sdo aprofundados no capitulo 3, quando se comenta 0s

efeitos da politica econdbmica adotada nos dois mandatos de Fernando Henrique
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Cardoso (1995-1999 e 1999-2003), inclusive o tripé que permaneceu no atual

governo Lula da Silva: dolar flutuante, metas inflacionarias e superavit primario.

Os atuais impasses do crescimento econdémico € mais bem entendido a partir da
discusséo a respeito dos efeitos da vulnerabilidade externa e da saida de capitais
sobre o crescimento econdémico, onde, procurando identificar as origens do baixo
crescimento da economia brasileira, debatem-se as causas e os efeitos dos
elevados juros na economia brasileira e seu papel no desequilibrio nas contas

publicas e no aumento da informalidade.

Na conclusédo, resgata-se o que foi discutido ao longo do estudo e comentam-se 0s
sérios desafios que o pais enfrenta para retomar o crescimento econémico. Discute-
se que, ao contrario do que havia em passado recente, os desafios do crescimento
sdo muito complexos e, para serem vencidos, é necessario mais do que dispor de
moeda estavel, obedecer as regras do mercado e ser fiscalmente responsavel.
Atualmente, o crescimento requer uma colecdo de itens: estabilidade
macroecondmica, populacdo educada, insercao internacional e abertura tecnoldgica,
sem que se abdique da participacdo do Estado na correcao das falhas do mercado e
no estimulo ao aumento da produtividade, nem tampouco se renuncie ao

crescimento do mercado interno, apoiado em amplo consumo de massas.

A ciéncia econdmica cabe fornecer alternativas tedricas que sejam adequadas.
Promover o estudo da questdo do crescimento € de grande importancia para
viabilizar instrumentos que possibilitem a retomada de crescimento, indispenséavel
em um pais ainda em construcdo e com uma infinidade de problemas de toda
natureza, cuja solucdo passa pela elevacdo das taxas de crescimento, permitindo
incorporar os milhdes de brasileiros que ainda se encontram marginalizados,

desempregados e sem acesso as benesses de uma sociedade desenvolvida.
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1 CRESCIMENTO ECONOMICO

Subdesenvolvimento ndo se improvisa; é obra de
séculos.

Nelson Rodrigues - Brasileiro (1912-1980) - Dramaturgo,
escritor e jornalista.

Depois de um longo periodo em que a questdo da estabilidade de pre¢cos ocupou o
principal espago na literatura econdmica e nos debates entre os economistas, 2004
assistiu a uma série de boas noticias no setor econdmico. Cresceu
significativamente o saldo da balanca comercial, subiu o indice de emprego, os
precos se mantiveram sob controle e o elevado superavit primario garantiu a
melhoria das contas publicas. Ou seja, houve alinhamento dos trés fatores de maior
importancia para o crescimento econdémico: os saldos positivos das contas externas

do pais, o equilibrio da contas externas e a inflacdo sob controle.

O que se coloca agora € se o crescimento do PIB em 2004 se repetira, tornando-se
permanente, ou se é apenas uma situacao transitoria, que novamente levara o pais
ao circulo vicioso de um breve surto de crescimento interrompido pela inflacdo e/ou

crise de balanco de pagamentos.

O que se busca neste capitulo é estudar o crescimento econbémico em uma
perspectiva historica, registrando os mais diferentes pontos de vista dos mais
importantes economistas das escolas classica e neoclassica, comentando as
controvérsias das varias correntes de pensamento econdmico brasileiro, abordando
diferentes visdes sobre as causas do crescimento econdmico, resgatando criticas as
principais teses da Cepal e analisando as relacdes de causalidade entre poupanca e

investimento e o crescimento econdmico.
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1.1 Crescimento econdmico em uma perspectiva histérica

Crescimento econbmico sempre foi motivo de intensos debates e, j& nos séculos
XVII e XIX, atraia a atencdo de economistas do porte de Adam Smith, Thomas
Malthus, David Ricardo, Karl Marx, Stuart Mill e Alfred Marshall. Embora esses
economistas tenham avancado no conhecimento dos elementos que podem produzi-
lo, ndo se pode dizer o mesmo em relacdo aos instrumentos capazes de promoveé-
lo, pois era outro 0 contexto em que viviam, e 0 progresso econdémico nao era

conscientemente buscado.

Segundo Delfim Netto, o crescimento econdmico "[...] parecia emergir da prépria
natureza das coisas. As melhorias ndo precisavam ser explicadas: elas eram um
fendbmeno natural, como a precessdo dos equinécios" (DELFIM-NETTO, 2005, p.
226). De acordo com esse autor, trés visdes diferentes dominaram o pensamento
econbmico ao longo do tempo: a Visdo neoclassica, a keynesiana e a
schumpeteriana. A visdo neoclassica, com énfase nas virtudes do mercado auto-
regulador e do equilibrio instantaneo, coloca o peso do crescimento econémico na
flexibilidade dos precos e salarios, 0 que mantém a economia crescendo com pleno
emprego. Por outro lado, a visdo keynesiana, descrente da capacidade do mercado
em manter o pleno emprego, privilegia a regulacdo da demanda efetiva, que, junto
com o crescimento, traz a inflagdo. Por fim, a visdo schumpeteriana enfatiza os

investimentos autbnomos, que incorporam as inovacdes técnicas.

Encontra-se uma série de reflexdes muito importantes sobre o crescimento
econdbmico entre 0s economistas classicos (SOUZA, 1997). Por exemplo, 0s
fisiocratas defendiam que o aumento do investimento na agricultura, Unico setor
onde € obtido o produto liquido, impulsiona o crescimento do resto da economia,
pois a industria e 0 comércio apenas transformam e transportam valores. Adam
Smith, por sua vez, sustentava que o0 crescimento, condicdo necessaria para a
riqueza das nacdes, esta condicionado ao trabalho produtivo e que o volume de
produto obtido por um trabalhador, em um dado periodo de tempo, depende da
intensidade do capital, da tecnologia e da divisdo do trabalho, possibilitado pela

dimensdo dos mercados. JA David Ricardo, enfatizando que as elites agrarias
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embolsam uma renda que € gasta no consumo supérfluo, em detrimento da
acumulacao, defendia a concentracdo de renda em favor dos capitalistas, porque
sao eles os responsaveis pela acumulacao de capital, gerando aumento do nivel de

emprego e promovendo 0 crescimento econémico.

Para Souza, o crescimento demografico como um dos fatores de elevacdo do
consumo e da producdo é a marca registrada de Malthus, que salientava a
insuficiéncia do crescimento da populacdo para explicar o aumento da riqueza e
afirmava que a riqueza nacional cresce pela existéncia de fatores agindo
simultaneamente, tanto do lado da oferta, como do lado da demanda. Essa visdo &
muito importante, pois economistas da linha de pensamento de Smith, Say, Ricardo
e Stuart Mill analisaram os problemas do crescimento apenas do lado da oferta,
enquanto Malthus afirmava que 0s pre¢cos caem ou aumentam em virtude da
concorréncia do lado da demanda: precos de mercado, e ndo precos naturais
(medidos pelo trabalho incorporado nos bens), € que determinam os lucros e a

acumulacao.

Nesse sentido, Souza (1997) aponta que Marx se aproximava de Malthus quando
sustentava que o subconsumo dos trabalhadores gera crises econbémicas, na
medida em que afeta a taxa de lucro a longo prazo. A acumulacdo do capital,
segundo Marx, € o motor do crescimento, porém ndo se traduz em crescimento
econdmico, pois provoca a piora da situacdo dos trabalhadores, devido a tendéncia
decrescente da taxa de lucro. A l6gica é que a elevacdo da produtividade e da mais-
valia relativa, assim como o aumento do valor do capital constante, em relacdo ao
capital variavel, provocados pela acumulacdo do capital, expande o exército
industrial de reserva, empobrecendo a maioria da populacdo, o que diminui o ritmo

do crescimento do consumo global.
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1.2 Correntes do pensamento econdmico brasileiro

Enguanto na Europa o tema mobilizava os principais intelectuais acerca das causas
do crescimento econémico, no Brasil nem sequer havia debate. O que existia era um
consumo passivo das idéias de cunho sociolégico e antropolégico geradas nas
nacdes desenvolvidas e que, se confirmadas, condenariam a economia brasileira a

um eterno subdesenvolvimento.

Naqguela época proliferavam as teorias baseadas em determinismos. Esse termo
designa o principio segundo o qual "[...] tudo no universo, at¢ mesmo a vontade
humana, estda submetido a leis necesséarias e imutaveis, de tal forma que o
comportamento humano estd totalmente predeterminado pela natureza, e o
sentimento de liberdade ndo passa de uma ilusdo subjetiva” (HOUAISS; VILLAR,
2001, p. 1023).

Em economia, os determinismos jA se comprovaram pouco confiaveis, em razédo do
tempo e das inovagdes tecnologicas. Um exemplo ilustrativo de inverséo de conceito
nessa area € o caso dos paises da Europa Setentrional, atualmente ostentando as
melhores posicBes no ranking do indice de Desenvolvimento Humano, e que, na
antigiidade classica, eram rotulados como barbaros, pois acreditava-se ndo haver
condicbes de se desenvolver civilizacdo numa regido de clima tdo frio (haquela
época, civilizados eram os povos que habitavam regifes situadas proximo ao

Mediterraneo).

Dessa forma, uma ciéncia eivada de verdades deterministicas pode servir aos
interesses das classes dominantes, que, usando o aparelho de repressao do Estado,
impdem uma visdo de mundo imutavel. E o que explica o fato de, por muitos
séculos, grande parte da humanidade ter sido prisioneira de uma conhecida forma

de determinismo: o geocentrismo.

O preco que se paga por adotar rigidas doutrinas de causa e efeito em economia é

muito caro e provoca imobilismo na conducéo da politica econdmica.



25

Mesmo assim, até meados do século XX era muito dificil algum intelectual brasileiro
contestar pontos de vista nitidamente racistas, mas que chegaram a ser
considerados cientificos. Segundo Darcy Ribeiro (1986), as idéias de Gobineau,
embaixador da Franca na corte de D. Pedro Il influenciaram a intelligentzia nacional
em determinada época: muita gente de valor, como Varnhagen e, mais tarde, Nina
Rodrigues e Oliveira Viana, defendeu teses racistas, associando o progresso as
pessoas brancas, de origem européia, de modo que um pais mestico como o Brasil

podia perder as esperancas de sair do atraso e da pobreza.

Também teve muito prestigio no pais a doutrina de que fatores geograficos e
climaticos impedem o crescimento econémico (TOYNBEE, 1987). O argumento
dessa escola é forte até hoje, pois a realidade revela a inexisténcia de paises
desenvolvidos nos tropicos, excetuando a Australia e a Nova Zelandia. Logo, o clima
frio forcaria a populacdo a desenvolver o espirito de poupanca, pois, se ndo se
poupasse comida, morreriam de fome no inverno. Nessa 6tica, como o surgimento
de sociedade capitalista implica a existéncia de capacidade de poupanca, seria
quase impossivel pensar numa solucdo para promover o0 crescimento da economia

brasileira.

Ainda na linha do crescimento econémico condicionado pelas vitérias sobre os
desafios, especialmente os da natureza, foi muito difundida a teoria do desafio, do
historiador inglés Arnold Toynbee (TOYNBEE, 1987), que afirma que as nacfes que
enfrentam desafios progridem mais do que aquelas onde hé facilidades: os desafios

climaticos e geograficos forcam as pessoas a desenvolverem iniciativas.

Essa teoria foi providencial para muitos tedricos que, destituidos da erudicdo e do
humanismo de Toynbee, utilizaram-na para reforcar a equivocada idéia de indoléncia
dos brasileiros atribuida aos fatores climaticos - até entdo atribuida a falaciosa idéia
de inferioridade racial. O argumento era simples e convincente: nacées com poucos
desafios, com abundancia de agua, terras férteis e muitos dias ensolarados (caso do

Brasil) eram levadas a indoléncia, devido a auséncia de desafios.

Muitos dos intelectuais brasileiros adeptos da visdo do subdesenvolvimento
irreversivel do Brasil ndo leram, ou esqueceram, que o préprio Toynbee registra que

nem sempre desafios sao fatores de progresso. Ele relata casos de sociedades que
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enfrentaram desafios maiores que as possibilidades de éxito e se mostraram
incapazes de manter um movimento de crescimento. E o caso dos esquimds, "que
desenvolveram uma cultura diferenciada, perfeitamente adaptada ao Artico, o que,
entretanto, os tornou prisioneiros do dificil meio conquistado, pois que a tarefa

primordial de sobrevivéncia consome toda a sua energia” (TOYNBEE, 1987, p. 138).

As idéias apoiadas em determinismos ainda tém muito prestigio. O historiador David
Landes (1998) enfatiza a importancia dos fatores geograficos e afirma que os
aspectos culturais sdo fundamentais para iniciar 0 processo de crescimento
econdbmico. Segundo ele, ndo € a falta de dinheiro que impede o crescimento
econbmico, mas o despreparo social, cultural e tecnoldgico, isto é, o problema é a
falta de conhecimentos e de competéncia técnica para usar o dinheiro. O mesmo
autor sustenta que a modernidade € uma invencdo européia e que 0 ocidente
desenvolveu caracteristicas sociais e culturais especificas que foram decisivas para
0 sucesso econdmico daquele continente. Em relacdo a América do Sul, ele afirma
gue a vantagem comparativa fazia com que fosse mais facil e mais barato comprar
do estrangeiro.

7

A tese defendida por Landes €& convincente e sedutora, mas representa um
problema grave para paises latino-americanos, ja que pode reforcar os

determinismos de cunho racial, social, cultural e geografico.

Por outro lado, € de fundamental importancia realizar um balangco das principais
correntes do pensamento econbémico brasileiro mais recente, especialmente a partir
da Segunda Guerra Mundial, que, ao contrario do que ocorreu na Europa e nos
Estados Unidos, sempre esteve estreitamente ligado aos temas politicos, aos
debates ideoldgicos e as praticas emanadas das politicas governamentais, segundo

afirma Maria Rita Loureiro (1997).

Esse fato € confirmado quando se estuda a evolucdo do pensamento econdmico do
pais e se percebe que o ponto central do debate dos intelectuais brasileiros era a

discussdo do processo de industrializac&o, cujo nicleo era o desenvolvimentismo?,

% Desenwohvimentismo é a ideologia que, no Brasil, caracterizou particularmente o governo Kubitschek
e que identifica o fendbmeno do desenwhimento a um processo de industrializacdo, de aumento da
renda por habitante e da taxa de crescimento (SANDRONI, 1999).
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que gerou o arcabouco tedrico da Cepal e o0s argumentos da poliica

desenvolvimentista.

Portanto, ao contrario do que ocorreu em outros paises, no Brasil esse debate ndo
se estruturou em circulos tedricos académicos, pelos motivos que Ricardo

Bielschowsky esclarece:

E, alias, facil entender por que o pensamento econdmico brasileiro ndo se
estruturou em circulos tedricos académicos. Nao apenas eram poucos e de
ma qualidade os cursos de economia no Brasil, como pareciam, também,
estar desprovidos de orientagdo tedrica definida. Um excelente indicador do
amadorismo que predominava nos centros de ensino de economia do pais é
o fato de que, até a década de 60, nenhum deles mantinha professores em
horario integral. Além disso, o primeiro curso de pés-graduagdo sO surgiria
em meados dos anos 60, na Fundagdo Getulio Vargas. Antes, tudo o que se
teve foram cursos de aperfeicoamento em planejamento econdémico,
organizados pela Cepal, em colaboracdo com o BNDE [Banco Nacional de
Desenwolvimento, atual Banco Nacional de Desenwlimento Econdmico e
Social (BIELSCHOWSKY, 1995, p.7).

O fato de o debate estar desvinculado do mundo académico pode, de forma
equivocada, levar a uma apressada conclusdo de que, do pos Segunda Guerra
Mundial até os anos 60, ndo havia, por parte dos pensadores brasileiros, nenhum

compromisso com o método ou o rigor l6gico das idéias que defendiam.

Pelo contrario, segundo Guido Mantega (1997), nas décadas de 1950 a 1980 houve
grande evolugdo do pensamento social brasileiro. A marca registrada dessa época
foi a recusa de teorias que vinham prontas dos paises centrais para consumo facil
dos intelectuais dos paises periféricos. Dessa recusa surgiu um pensamento
rebelde, especialmente nos anos 70, compromissado com a identificacdo do
processo de nosso desenvolvimento e que, obviamente, ndo constava do arcabougo
tedrico dominante. Portanto, foi de um aprofundado debate que surgiram as mais
fecundas correntes tedricas do pensamento econémico brasileiro e latino-americano,
as quais influenciaram as politicas publicas e os movimentos sociais e politicos

brasileiros.

Ricardo Bielschowsky realizou um estudo relativo a essas correntes, no periodo
1945-64. Nesse estudo, 0 autor registrou que cinco correntes foram importantes nas
polémicas travadas no pés-guerra sobre as politicas que o Estado brasileiro deveria
adotar para superar o subdesenvolvimento: a neoliberal, a desenvolvimentista do

setor privado, a desenvolvimentista ndo nacionalista do setor publico, a
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desenvolvimentista nacionalista do setor publico e a socialista (BIELSCHOWSKY,
1995).

De acordo com Bielschowsky (1995), a corrente neoliberal compreendia os
economistas que defendiam a prioridade da livre movimentacdo das forcas de
mercado como meio para atingir a eficiéncia econbmica e trés aspectos
fundamentais caracterizavam sua posi¢ao: eram partidarios do principio de reducéo
da intervencdo do Estado na economia brasileira; manifestavam-se continuamente a
favor de politicas de equilibrio monetario e financeiro, evitando a discusséo dos seus
efeitos sobre o nivel de renda e emprego; e ndo propunham medidas de suporte ao
projeto de industrializacdo e eram freqUentemente contrarios a essas medidas. O
autor lembra que os principais nucleos do neoliberalismo eram a Fundacdo Getulio
Vargas (FGV), Confederacdo Nacional do Comércio, Associacdo Comercial de S&o
Paulo e o Conselho Nacional de Economia, e enquadra como expoentes dessa
corrente Eugénio Gudin, Daniel de Carvalho, Octavio Gouveia de Bulhdes, Dénio

Nogueira e Alexandre Kafka.

No setor privado, encontrava-se uma corrente de economistas que eram favoraveis
ao apoio estatal a acumulacdo privada, assumiam posicdo antiliberal e
desenvolvimentista, mas ndo havia homogeneidade em relacdo a participacdo do
capital estrangeiro no processo de industrializacdo brasileiro nem quanto ao grau de
participacdo estatal conveniente. Eram os desenvolvimentistas do setor privado que,
dominando a Confederagdo Nacional da Industria e a Federagdo das Industrias de
Sdo Paulo, tinham como expoentes Roberto Simonsen, Jodo Paulo de Almeida

Magalhdes e Nuno Fidelino de Figueiredo (BIELSCHOWSKY, 1995).

No setor publico, Bielschowsky (1995) faz referéncia a duas correntes que, apesar
de terem posicdo comum em relacdo ao apoio estatal & industrializacdo, divergiam
quando se tratava de investimentos externos e politicas de estabilizacdo monetaria.
A uma dessas correntes, a qual se vinculavam Roberto Campos, Ary Torres, Lucas
Lopes e Glycon de Paiva, Bielschowsky denominou desenvolvimentista né&o
nacionalista, pois seu ideario se aproximava dos neoliberais, especialmente em
relacdo as politicas antiinflacionarias. A outra corrente, que tinha como lideres Celso
Furtado, Rbmulo de Almeida, Américo de Oliveira e Evaldo Lima, o mesmo autor

classificou como desenvolvimentista nacionalista, ja que o0 seu projeto basico tratava
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de inversbGes estatais em setores considerados estratégicos (mineracdo, energia,
transporte, telecomunicacdes e setores basicos), para a continuidade do processo

de industrializacdo®.

Segundo o autor, a corrente dita desenvolvimentista nacionalista sofreu grande
influéncia do pensamento de Celso Furtado, economista identificado com o ideario
da Cepal, bem como do Clube dos Economistas, do Instituto Social de Estudos
Brasileiros e da Assessoria Econbémica do presidente Vargas, enquanto a outra, dita
ndo nacionalista e tendo Roberto Campos como o seu principal idedlogo, dominava
a Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos. E interessante observar que economistas
de ambas as correntes trabalharam juntos na principal entidade dessas correntes: o

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico.

Bielschowsky (1995) sustenta que os intelectuais e economistas da corrente
socialista também podiam ser enquadrados como desenvolvimentistas porque
defendiam a industrializacdo e a intervencdo estatal. No entanto, a proposta dessa
corrente ia além da industrializacdo, pois 0 seu projeto basico era a transicao para o
socialismo, jA que muitos dos intelectuais que dela faziam parte, como Caio Prado
Junior, Nelson Werneck Sodré, Alberto Passos Guimardes, Moisés Vinhas e

Aristoteles Moura tinham algum vinculo com o Partido Comunista Brasileiro.

Além dessas correntes, Bielschowsky (1995) registra como independente o
pensamento de Ignacio Rangel, devido a sua criatividade e originalidade em termos
de analise de desenvolvimento econbémico brasileiro. Em termos de projeto
econdbmico basico, sua proposta era idéntica a da corrente desenvolvimentista
nacionalista (industrializag&do planificada e fortemente apoiada por empreendimentos
estatais), porém, a similitude terminava ai: Rangel, nacionalista e socialista,
combinou um original ensaio de adaptacdo do materialismo histérico e da teoria
econdbmica, deixando como legado uma teoria do desenvolvimento econdmico

brasileiro baseada na tese do dualismo.

3 - . <. ~ . . .
Nesse periodo, a proposta alternativa a intervencdo estatal era a de investimentos estrangeiros. Por
esse motivo, a corrente foi denominada nacionalista.
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1.3 Causas do crescimento econdmico

Até a Segunda Guerra Mundial, nossos intelectuais abragcaram idéias eivadas de

determinismo racial, cultural e geogréfico, oriundas de outros paises.

O dramaturgo Nelson Rodrigues denominava complexo de vira-latas a postura
submissa de nossos intelectuais. Dizia mais: "somos uns Narcisos as avessas, que
cospem na propria imagem, [pois] o brasileiro gosta muito de ignorar as proprias
virtudes e exaltar as proprias deficiéncias, numa inversdo do chamado ufanismo”
(CASTRO, 1993, p. 52).

O inicio do desaparecimento do complexo de vira-latas, em termos econdmicos,
deu-se quando, em 1948, entre outros fatores, surgiu a Cepal (inicialmente,
Comissdao Econdmica para América Latina, posteriormente incluindo o Caribe),
instituicdo da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU), que, formulando um enfoque
analitico proprio e totalmente identificado com a realidade latino-americana, ajudou

as sociedades dessa regido a entender as causas do subdesenvolvimento.

No caso brasileiro, contribuiu também para enriquecer o debate sobre a
industrializacdo, meio recomendado pelos economistas estruturalistas* para os

paises periféricos® superarem o atraso secular e promoverem o desenvolvimento.

E importante registrar que, até a eclosdo da segunda Guerra Mundial, ndo havia
distincdo entre crescimento e desenvolvimento econdmico. Assim, a definicdo de
crescimento servia também para desenvolvimento e ambos os termos podiam ser
entendidos como o aumento da capacidade produtiva da economia e, portanto, da
producdo de bens e servicos de determinado pais ou area econdmica, definicdo
adotada por Sandroni (1999)°.

4 . . . . . R A .
Eram denominados estruturalistas os intelectuais vinculados a corrente de pensamento econémico
latino-americana inspirada nos trabalhos dos componentes da Cepal.

5 . P . ez . A . a -
A Cepal classificava os paises em centrais e periféricos, segundo sua importancia econdmica,
correspondendo os paises periféricos aqueles subdesenwvohvidos.

® sandroni registra também que crescimento econdmico é definido basicamente pelo indice de
crescimento anual do Produto Nacional Bruto (PNB) per capita, pelo indice de crescimento da forca
de trabalho, pela propor¢do da receita nacional poupada e investida e pelo grau de aperfeicoamento
tecnoldgico.
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Atualmente, porém, esses conceitos apresentam enormes diferencas. Segundo
Gremaud (2002), crescimento econdmico é a ampliacdo quantitativa da producéo de
bens que atendam as necessidades humanas, enquanto desenvolvimento
econdmico tem maior amplitude, englobando o crescimento econdmico ndo apenas
guanto a magnitude da expansdo da producdo representada pela evolucédo do PIB,
mas também quanto a natureza e qualidade desse crescimento, ou seja, esta

associado as condi¢des ou a qualidade de vida da populacao.

A questdo do desenvolvimento econdmico vem sendo objeto de estudo de varios
importantes economistas brasileiros, que ainda usam de forma semelhante os
termos crescimento e desenvolvimento econémico. Cabe considerar, porém, que

crescimento econdmico € a principal condicdo para obtencdo do desenvolvimento.

Segundo Delfim Netto, o desenvolvimento econdmico depende das condi¢cbes
inicialmente existentes, da dimenséo do pais, da sua histéria e geografia e das boas
praticas econbmicas. Ele afirma que o desenvolvimento se da segundo cinco
proposicoes:

1) E um processo histérico ndo necessariamente monotdnico, em que o
acidente locacional é importante, e que depende fundamentalmente do
guadro institucional dos paises [...].

2) Depende, basicamente, do capital humano, isto é, do nivel de educacgéo
médio da populacdo, de sua saude, do seu 'saber fazer' da sua capacidade
inventiva e empresarial e do progresso do conhecimento, o que significa
investimento (privado e publico) na pesquisa.

3) As varidweis mais importantes para explicar o aumento da capacidade
produtiva no longo prazo sdo uma robusta correlacdo entre o crescimento e
a percentagem de inwestimento com relacdo ao PIB e entre essa
percentagem e o grau de abertura com relacdo do PIB.

4) A participacdo no processo de integracdo da economia mundial € um
importante fator ndo apenas pela melhoria da eficiéncia estatica que gera,
como também substanciais ganhos de competitividade dindmica que o
comércio internacional propicia.

5) O desenwlvimento sustentado exige uma preocupagdo com problemas
ecolégicos. A diminuicdo de custo produzida pelo descaso com o meio
ambiente deve ser considerada concorréncia desleal, para evitar o problema
do free rider

(DELFIM-NETTO, 2005, p. 228-229).
O mesmo autor enfatiza que, quando se trata de crescimento de longo prazo, faz-se
necessario um ambiente de estabilidade macroecondmica, o qual implica niveis de
inflacdo baixos e previsiveis, politica fiscal estavel e responsavel, taxa de juros real

adequada, taxa de cambio real de equilibrio e previsivel e sistema financeiro bem
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regulado e sdlido, condicdes que reconhece de dificil obtencdo, mas para as quais
acredita que seja indispensavel gerar estabilidade macroeconémica, estimular a

eficiéncia microeconémica e abrir a economia para 0 comércio internacional.

Para Delfim Netto (2005), no mundo globalizado atual, o jogo econdémico é
crescimento com competicdo. Porém, segundo ele, o0 mercado ndo pode garantir
eqlidade, e o desenvolvimento precisa ser um jogo cooperativo entre trés parceiros,

os trabalhadores, os empresarios e o governo.

Em resumo, o pensamento delfiniano acerca do desenvolvimento repousa sobre
uma estratégia de longo prazo, elaborada e harmonizada pelo Estado, mas com

engajamento de todos os segmentos da sociedade.

De forma semelhante, Régis Bonelli sustenta que o crescimento econémico € "[...]
um processo que resulta de uma complexa inter-relacdo de fendmenos em que se
destaca, pelo lado da oferta, a capacidade de arregimentar fatores de producao
(recursos naturais, capital humano, capital fisico, tecnologia) e utiliza-los de forma
cada vez mais eficiente. Isso implica aumento continuo da produtividade desses
fatores [...]" (BONELLI, 2005, p. 318).

Lembra que, atualmente, na explicacdo das causas de crescimento econémico, Sao
importantes as variaveis institucionais (sistema politico, legal, juridico, respeito aos
contratos), porém ressalta que ndo se tem certeza se essas variaveis sdo causa ou
efeito, ou seja, ignora-se se 0 desempenho das mesmas vem antes, € simultaneo ou
ocorre depois do processo de crescimento (BONELLI, 2005).

Afirma Bonelli que o crescimento econdmico decorre da elevacdo da producédo
agregada, a qual é consequéncia do aumento das quantidades de um ou mais
fatores de producéo utilizados ou de recursos realocados entre setores, beneficiando
agueles com maior eficiéncia (ou produtividade) em seu uso. Resumindo, para
Bonelli, a questdo fundamental € o ganho de produtividade, isto €, fazer mais com

menos, aumentar o produto em propor¢ao maior que a do aumento dos fatores.

O autor ressalta que a produtividade, necessaria ao crescimento, nada mais € que
uma medida do rendimento de um determinado recurso ou fator de producéo, que

expressa a quantidade produzida por uma unidade de recurso. Lembra Bonelli
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(2005) que a produtividade do fator trabalho, geralmente medida em valor, por

unidade de méo-de-obra (homem-hora), é a mais utilizada e que apresenta maior

respaldo tedrico.

No entanto, para evitar interpretacdes incompletas e incorretas sobre o]
desempenho dos fatores de producdo, Bonelli recomenda a utilizacdo de uma
medida de produtividade multifatorial (capital, trabalho, tecnologia, etc.), pois quando

se utiliza apenas a produtividade do fator trabalho obtém-se um resultado parcial.

Quanto a produtividade multifatorial, um indicador que vem sendo muito difundido

em trabalhos académicos e empiricos é o de produtividade total dos fatores (PTF).

De fato, segundo Amadeo e Montero (2005), o calculo da PTF representa a
contribuicdo ao produto potencial’, que independe dos estoques efetivos ou
utilizados dos fatores, pois supde que o progresso técnico afeta a produtividade de
todos os fatores, incluindo os bens de capital jA existentes. Os autores lembram que
a funcdo de producdo Cobb-Douglas (CD) é a mais bem equipada para trabalhar

com o componente do PTF.

E sabido que, quando se trata de quantificar a expansio do estoque de fatores e de
sua produtividade, segundo o grau de substituicdo do capital e do trabalho, duas
hipoteses dominam as discussfes: a funcdo de producéo tipo Harrod-Domar (HD),
de coeficientes fixos, e a fungdo de producdo Cobb-Douglas (CD), com elasticidade
de substituicdo entre fatores. A funcdo HD, segundo Amadeo e Montero (2005),
supbe um PIB explicado pelo capital, sem excluir o papel do fator trabalho, mas
Sujeita ao crescimento do fator capital, estando implicita uma abundante

disponibilidade de mé&o-de-obra.

Por outro lado, Celso Furtado foca outra face dessa questdo e adverte que
desenvolvimento no Brasil, hoje em dia, "é essencialmente solucionar o problema
social" (FURTADO, 2003, p. 14), ndo bastando aumentar o produto. Afirma também
que, no final dos anos 50 do século passado, quando rebateu a teoria dos cinco

estagios do desenvolvimento, formulada pelo economista norte-americano Walt

7 . - . Lo . ~
Produto potenC|aI € o nivel maximo a que a economia pode crescer sem gerar pressoes

inflacionarias.
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Rostow?, defendeu a tese de que o subdesenvolvimento ndo era uma fase pela qual
teriam que passar todas as economias e, sim, a situacdo de dependéncia que
decorria de como as economias se inseriam nas correntes de expansao do comércio

internacional, a partir da Revolu¢do Industrial.

Implicitas na analise de Rostow encontram-se recomendacfes sobre adocédo de
politicas utilizadas nos paises desenvolvidos, principalmente nos Estados Unidos.
Rostow apud Fusfeld (2001, p. 237) ainda adverte que o0 processo de crescimento
"uma vez comecado, ndo é dependente de planificagcdo ou administracdo estatal,

mas sim auto-sustentavel".

Em oposicdo a Rostow, Gunnar Myrdal, sueco autor de Uma economia
internacional, sustenta que, devido a diversos motivos, "0s paises subdesenvolvidos
ndo podiam inspirar-se nos paises avancados, mas tinham que reagir radicalmente
dentro de suas préprias economias, a fim de reorganizar importacdes e exportacoes,
diversificar a producdo e planificar-se, para obter o desenvolvimento econémico"”
(FUSFELD, 2001, p. 237).

Mais proxima da visdo de Myrdal, a teoria do subdesenvolvimento, formulada por
Furtado, sustenta que a questdo do desenvolvimento nada tem a ver com estagios
constantes na tese de Rostow, mas sim com a forma pela qual cada pais incorpora a
tecnologia moderna. Ou seja, é grave equivoco confundir a simples modernizagcéo
dos habitos de consumo, mediante incorporacdo de veiculos de luxo e artigos do

género, com o auténtico desenvolvimento. (FURTADO, 2003).

Furtado diz que os paises que comecaram pelo caminho certo tenderam a
diversificagdo na economia, enquanto outros se especializaram na producéo de
matérias-primas, absorvendo muito pouco progresso técnico. A esse quadro,

Furtado denominou estagio de subdesenvolvimento, somente superado com

8 As teses defendidas pelo economista Walt Rostow sustentavam que qualquer nacdo atravessa
etapas de desenwlvimento econémico a medida que se transforma de uma sociedade tradicional em
uma economia moderna de consumo de massas. Segundo Sandroni (1999), essas etapas sao: 1)
etapa da economia tradicional; 2) as pré-condicbes para arrancada desenwlvimentista (take-off); 3) a
participacdo no processo de desenwlvimento, quando o crescimento se torna um dado normal do
guadro econdmico; 4) a idade madura, quando uma economia esta em condicdes de utilizar todas as
potencialidades da tecnologia disponivel; 5) a etapa de desenwlvimento pleno, que coincide com um
elevado consumo de massa.
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profundas transformagfes estruturais. Alertou ainda que "[...] Ndo ha um avango
automatico para o estagio do desenvolvimento. E preciso fazer um grande esforco

de transformacao e enfrentar os problemas estruturais” (FURTADO, 2003, p. 16).

hY

A teoria do subdesenvolvimento ndo teve muita aceitacdo a época de seu
lancamento (1961). Atualmente, ao contrario, ela se apresenta de forma evidente,
pois todos percebem que um pais pode crescer muito, como o Brasil cresceu, e
continuar subdesenvolvido. E quando Furtado pergunta: "[..] Por que o Brasil ndo
reduziu o subdesenvolvimento, se o seu PIB cresceu 100 vezes no Século XX?"
(FURTADO, 2003, p. 16).

Lembra Furtado que um pais que acumulou tamanho atraso, como é o caso do
Brasil, ndo pode sair dessa situacdo pelo mercado, que ndo fara as transformacoes

estruturais necessarias:

O mercado concentra renda e é preciso desconcentrar. O pais submetido
por longo tempo a um processo de concentracdo de renda, como esta
acontecendo no Brasil, adquire uma rigidez estrutural muito grande. E dificil
impor as reformas, pois a classe dominante quer defender de todas as
maneiras 0s seus privilégios, impondo enorme resisténcia para ceder. A
concentragcdo de renda é, no fundo, uma contrapartida das lutas sociais
(FURTADO, 2003, p. 17).

Observa Furtado (2003) que a concentracdo de renda faz parte da légica do
capitalismo, embora o préprio capitalismo engendre forcas sociais que vao
pressiona-lo para que a renda seja desconcentrada. A interacdo dessas forcas, em
sua opinido, é que promove o seu proprio desenvolvimento e sdo as crises ciclicas

que redistribuem a renda e permitem a retomada do crescimento.

Por outro lado, em um pais subdesenvolvido, que acumula o atraso, a
desconcentracdo de renda ndo ocorre porque a sociedade ndo é capaz de reagir
suficientemente para modificar o quadro: "isso é uma deformagdo social, que no
fundo € o espelho do subdesenvolvimento” (FURTADO, 2003, p. 17).

Evidentemente, as idéias de Celso Furtado e dos demais teéricos da Cepal ndo sédo

aceitas de forma unanime.
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1.4 Criticas a algumas teses da Cepal

O intenso debate sobre os rumos do desenvolvimento do Brasil realizado nos anos
60 e 70 foi muito em rico em termos de propostas. Embora ndo tenha produzido um
paradigma tedrico sobre desenvolvimento, ajudou a entender as causas da pobreza
latino-americana, o0 que contribuiu para a critica aos modelos estabelecidos,
especialmente as teses consagradas pela escola cepalina, como a do
Subconsumismo, as de Tendéncia Secular a Estagnacdo e a Deterioracdo dos

Termos de Troca, do Dualismo e da Relagdo Centro-Periferia.

A critica mais conhecida as teses cepalinas do Subconsumismo e da Tendéncia
Secular a Estagnacao surgiu com o trabalho Além da estagnacdo: uma discussao
sobre o estilo de desenvolvimento recente do Brasil, de Maria Conceigéo Tavares e
José Serra, de 1972, onde os autores negam a tendéncia a estagnacao, pois a
relagcdo produto-capital ndo necessariamente cai sempre, j& que 0 aumento da
produtividade eleva as taxas de lucro esperadas, permanecendo inalterado o nivel
de investimento e de producao. Isso ocorre devido ao fato de os precos dos novos
equipamentos (bens de capital) cairem em funcdo das inovacdes tecnoldgicas que

poupam capital. Isto é, a queda de pregcos estaria associada ao aumento de

produtividade das maquinas e equipamentos.

De acordo com Tavares e Serra, a estagnacao proposta por Furtado ndo seria
secular, pois, no maximo, haveria ligeira desaceleracdo temporaria, até que se
fizessem sentir os efeitos dos fatores que provocam a reducdo da relagdo produto-

capital:

[...] ao considerar que as taxas de lucros das diferentes indistrias tenderiam
a igualar-se do mesmo modo que os salarios, ao separar-se a intensificacao
do uso do capital da penetracdo do progresso técnico e, além disso, ndo
considerar os efeitos deste sobre a produtividade dos investimentos nem os
efeitos das diversas modalidades de economias externas, Furtado parece
ter vestido — mesmo inadvertidamente — ‘a camisa-de-forga’ de um modelo
neoclassico, elegante mas ineficaz para explicar a dindmica de uma
economia capitalista (TAVARES; SERRA, 2000, p. 600).

Os fatos provaram que a tese de fato apresentava falhas, pois ndo se mostrou capaz
de explicar o rapido crescimento econdmico entre 1968-1973, periodo denominado

milagre econémico.
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A respeito desse periodo, Tavares (1998) sustenta que os lucros independem dos
salarios, pois se igualam ao investimento mais o consumo capitalista, conforme o
modelo de Kalecki: mesmo com queda dos salarios reais, como ocorreu no regime
militar com o arrocho salarial produzido pela politica idealizada por Mario Henrique
Simonsen, poderia haver crescimento do produto, pois a camada de mais alta renda
da populacdo e os capitalistas manteriam a demanda efetiva. Em um modelo

'kaleckiano’,

[...] o consumo capitalista das camadas de alta renda comanda a taxa de
lucro e a taxa de acumulagdo, afeta as oportunidades de investimento e de
emprego e determina, em Ultima instancia, depois que ambas se aceleram,
a expansado do consumo dos trabalhadores urbanos. [...] os trabalhadores
urbanos suportam, assim, ndo s6 a oposicdo geral salérios-lucros, como
também uma contradicdo especifica, a do consumo popular versus
consumo capitalista. Isso torna mais dificeis de resolver os problemas da
distribuicdo da renda, mesmo no contexto de economia dindmica
(TAVARES, 1998, p.182-183).

Também sofreu pesada critica outra das principais teses estruturalistas, a da
Deterioracdo dos Termos de Troca. Essa teoria ofuscou o discurso dos economistas
neoliberais por um bom tempo, pois a época era propicia aos postulados
estruturalistas da escola cepalina, j& que se vivia no pds-guerra, quando as politicas
keynesianas, com forte intervencdo estatal na economia, atingiram o mais alto

prestigio.

Atualmente, reconhece-se a veracidade dessa tese, embora a mesma tenha sido

bastante criticada por varios economistas durante muito tempo.

A famosa tese, produzida por Prebisch, foi publicada pela Cepal em 1951, no
documento EIl desarrolo econdmico de America Latina y algunos de sus principales
problemas. Esse documento reforcou os argumentos idénticos de Hans Wolfgang
Singer, registrados com o titulo U.S. Foreign Investiment in Underdeveloped Areas,
the Distribution of Gains Between Investing and Barrowing Countries e publicados na
American Economic Review, de 1950 (DELFIM NETO, 2004a).

As figuras 1 e 2, apresentadas em trabalho do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (BGE) mostram o declinio secular das relacbes de troca, segundo a
Hipdtese Prebisch-Singer.



FIGURA 1 - Termo de troca do Brasil e indice de preco real das commodities ndo petrdleo - 1901-2000
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Fonte: IBGE (2003), p. 434.



FIGURA 2 - Volatilidade dos termos de troca do Brasil e de outros precos relativos - 1915-2000 (coeficiente de variacao)
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Delfim Netto, a partir de um estudo econométrico de Helle Bunzel e Timothy J.
Vogerlsang, reforca essa constatacao e esclarece o que € conhecido como hipétese

Prebisch-Singer, lembrando que € um conjunto de duas proposic¢oes:

1. A demanda de bens agricolas de consumo direto é, em geral, inelastica
com relacdo a renda: a medida que aumenta o nivel de renda, a proporgcéo
dos gastos com alimentacdo tende a diminuir. Isso explica por que os
setores agricolas tendem a se reduzir no processo de desenwolvimento das
economias fechadas. Por outro lado, nas matérias-primas utilizadas na
indUstria dos desenwlvidos, 0 progresso tecnolégico gera economias no
Seu uso ou 0 aparecimento de substitutos sintéticos. A demanda desses
produtos tende a cair relativamente a demanda crescente dos produtos
industrializados. Logo, os precos relativos dos produtos agricolas tendem a
cair secularmente com relagdo aos industrializados.

2. A distribuicdo dos ganhos produzidos pelos avangos tecnolégicos tende a
ser assimétrica. No caso dos produtos industriais, eles séo distribuidos aos
produtores na forma de aumento de renda (maior poder de fixacdo de
precos dos produtores industriais com produtos diferenciados e sindicatos
fortes), e no caso dos produtores agricolas eles tendem a dissipar-se com a
redugcdo de precos (commaodities com precos fixados por oferta e procura
em bolsas internacionais)

(DELFIM-NETTO, 2004a, p. 14).

Outro aspecto lembrado pelo mesmo autor é que a Tese da Deterioracdo dos
Termos de Troca (ou tese de tendéncia secular declinante das relagBes de troca)
pde em davida ndo a teoria das vantagens comparativas mas a inducao ideologica
gue traz consigo: que a total liberdade de comércio € também justa do ponto de vista
moral. Dessa forma, sendo correta a hipétese, "o mercado produz uma divisdo dos
ganhos provenientes da divisdo internacional do trabalho, que, normalmente, é
mesmo assimétrica” (DELFIM-NETTO, 2004a, p. 14).

Muitas criticas ao pensamento da Cepal vieram da prépria esquerda. Uma delas foi
dirigida ao Dualismo® e consta no livro de Francisco Oliveira, A economia brasileira:
critica a razdo dualista, de 1972, onde ele contesta a tese cepalina da existéncia de
dicotomia entre o setor atrasado e o0 setor moderno da economia brasileira e diz que

existe uma situacdo de unidade de contrarios (OLIVEIRA, 1977).

De forma original, Oliveira rejeita a tese cepalina de que a agricultura era obstaculo
ao processo de acumulacdo. Para o autor, a agricultura era o potencializador dessa

acumulacdo, ao permitir maiores niveis de exploracdo com os grandes contingentes

® Tese do dualismo é a concepcdo segundo a qual a economia encontra-se dividida em dois setores
opostos, qualquer que seja o critério de analise, como setor de indUstria e setor de agricultura, ou
setor moderno e setor arcaico, ou setor avancado e setor atrasado (SANDRONI, 1999).
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populacionais que ela libera, e pela reducdo do custo de reproducdo da forca de

trabalho via insumos e alimentos baratos. Dessa forma, Oliveira sustenta:

O quadro descrito nada tem a ver com a oposicdo formal de quaisquer
setores 'atrasado’ e ‘'moderno’, assim como esta longe de existir a difundida
tese da inelasticidade da oferta agricola, modelo construido a partir da
realidade chilena e generalizado para toda a América Latina pela Cepal,
aplicado ao Brasil, repetida e especialmente por Celso Furtado. [...] Assim,
ndo é simplesmente o fato de que em termos de produtividade, os dois
setores — agricultura e indlstria — estejam distanciando-se, que autoriza a
construcdo do modelo dual; por detrds dessa aparente dualidade, existe
uma integracdo dialética (OLIVEIRA, 1977, p. 19).

Fernando Henrique Cardoso e Enzo Faletto, em 1970, numa analise de cunho
socioldgico, criticaram o estruturalismo da Cepal por ser muito focado no modelo
centro versus periferia, que condenava as economias latino-americanas a
estagnacdo. Na obra Dependéncia e desenvolvimento na América Latina: ensaio de
interpretacdo socioldgica, de 1970, esses autores analisaram de uma forma diferente
a formacéo histérico-social latino-americana, chamando a atencdo para as variaveis
politicas, para as classes sociais e as interligacdes entre elas e suas relacbes com o
Estado.

Segundo Mantega (1997, p. 135-136), "[...] o trabalho de Cardoso e Falletto é, antes
de mais nada, uma tentativa de superar o reducionismo econémico da Cepal, que
privilegiava o0 processo de substituicdo de importacdes e contentava-se com
relagbes comerciais (ou deterioracdo dos termos de intercambio), ao invés de fazer
uma analise em profundidade da estrutura de dominacédo, que ja contém os lacos
com o capital estrangeiro". Desse modo, a analise da Teoria da Dependéncia busca
ultrapassar o enfoque estruturalista e realizar uma abordagem politica que inclui
aspectos econbémicos. Ao contrario dos estruturalistas, Cardoso e Faletto néo
responsabilizam o setor externo pelo atraso dos paises latino-americanos, mas
deram grande importancia aos aspectos externos na viabilizacdo do capitalismo

periférico.
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1.5 Poupanca e investimento, condi¢cdes basicas ao crescimento

econdmico?

A Tese da Restricdo Externa, contribuicdo da Cepal a respeito de um obstaculo
estrutural ao desenvolvimento econdmico dos paises latino-americanos, caso do
Brasil, dizia que a escassez de divisas era provocada pela deterioracéo das relacdes
de troca dos produtos dos paises periféricos, gerando déficit na balanca comercial:
tal déficit compromete o crescimento econdmico e constitui fator alimentador do
processo inflacionario, na medida em que forca a desvalorizacdo da moeda

nacional.

7

Como é sabido, inflagdo, muito mais do que o simples reajuste de precos, € um
processo que traz sérias consequéncias econdbmicas e sociais, como a perda de
nocdo de calculo econdmico pelos agentes econdmicos, 0 empobrecimento dos
segmentos sociais que vivem de renda fixa e que tém pouco poder de barganha e a
reducdo da capacidade de poupanca decorrente da obrigatoria antecipacdo do

consumo.
Com inflagéo alta, € baixo o nivel de poupanga.

Embora contestada por Keynes, € quase um axioma a relacdo de causalidade entre

investimento e poupanca. Os economistas classicos, por exemplo, supunham que o

7

principal determinante do investimento € a poupanca e que a taxa de juros € a
determinante da poupanca de maior importancia no processo de crescimento

econdmico.

Amadeo e Montero (2005) registram que, em relagcdo a poupanca, € importante fazer

uma distin¢cdo entre as analises de curto e longo prazos. Para eles,

No curto prazo, quando ha capacidade ociosa, vale a regra keynesiana de
gue o que limita o crescimento é a falta de demanda, que a 'demanda cria a
sua proépria oferta’ e o 'investimento gera sua prépria poupan¢a’. Na andlise
de longo prazo, ndo ha como aumentar a poupanca sendo aumentando a
prépria taxa de poupanca, isto €, o wlume de poupanca em relagdo ao
produto (AMADEO e MONTERO, 2005, p. 287).
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Desse modo, tdo importante quanto saber o que determina a poupanca €

reconhecer sua relevancia no processo de crescimento.

Como a alternativa € recorrer a poupanca externa para viabilizar o crescimento
econbmico, quando a poupanca no plano doméstico € insuficiente em termos de
investimento, a escassez de poupanca externa pode ser considerada como uma

restricdo externa ao crescimento.

Para os paises em desenvolvimento, a situacdo se complica nesse caso, pois, além
de precisarem aumentar sua capacidade de poupar para sustentar os investimentos,
esses paises necessitam também ter capacidade de exportar para importar. Assim,
0s paises em desenvolvimento precisam ndo apenas de producdo de excedentes, o
que é obtido pela reducdo do consumo, mas que parte desses excedentes se

transforme em exportacdes para que se possa pagar as importacoes.

Desse modo, segundo Amadeo e Montero (2005), a prioridade nesses paises é a
formacdo de excedentes na economia e, em segundo lugar, a transformacdo desses

excedentes em receita de exportagoes.

Um dos modelos conhecidos propostos para analise das economias em
desenvolvimento, além das teses estruturalistas da Cepal, foi o Modelo de Dois
Hiatos, uma reformulacdo do Modelo Harrod-Domar, que analisa a relacdo entre
crescimento e oferta de poupanga, incorporando o estrangulamento externo, de
modo semelhante as teses da Cepal. Amadeo e Montero (2005) citam que esse
modelo, desenvolvido na década de 50 por Hollis Chenery e formalizado por
Chenery & Bruno, apdia-se na idéia de que, nos paises emergentes, a restricio ao
investimento e ao crescimento ndo decorre apenas da escassez de poupanca mas

também, e as vezes de maneira determinante, da escassez de divisas.

Elevadas taxas de crescimento da renda requerem elevadas taxas de investimento e
de poupanca domeéstica, conforme demonstram Amadeo e Montero (2005). Nesse
sentido, os autores apresentam os dados demonstrados na Figura 3, corroborando a
tese de Feldstein e Horioka de que, devido a baixa mobilidade de capitais entre
paises, ndo se deve observar disparidades significativas entre as mesmas, 0s
autores demonstram. Nota-se na figura que as taxas de investimento tendem a ser,

em média, pouco maiores que as taxas de poupanca.
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FIGURA 3 - Cross section: Taxas de poupanca e investimento (% do PIB)

40

35 .
Correlagéo: 0,63 oo ¢

30

25

20

15

Taxa de poupanga

5 10 15 20 25 30 35 40
Taxa de investimento

Fonte: AMADEO; MONTERO, 2005, p. 292.

Uma conclusdo que se tira € que um pais com elevada taxa de investimento exige
elevada taxa de poupanca doméstica, e nem mesmo o0 aumento internacional de
fluxo de capitais para paises emergentes permite maior discrepancia entre
investimento e poupanca domeéstica, provando que, salvo em casos excepcionais,

ha limites para elevados e duradouros déficits em transacdes correntes.

As Figuras 4 e 5 mostram a alta correlagdo entre as taxas de crescimento médio
anual da renda per capita e as taxas de investimento e de poupancga: ndo € possivel

obter crescimento sem expandir a capacidade produtiva e reduzir o consumo.



FIGURA 4 - Cross section: Taxas de crescimento da renda e de investimento
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Fonte: AMADEO; MONTERO, 2005, p. 293.

FIGURA 5 - Cross section: Taxas de crescimento da renda e de poupanca
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Fonte: AMADEO; MONTERO, 2005, p. 293.
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Apesar das dificudades de demonstrar causalidade entre as variaveis acima

mencionadas, pois correlacdo ndo é causalidade, Amadeo e Montero elaboraram um

quadro onde descrevem a relacdo de causalidade entre crescimento, taxas de

investimento e de poupanca (Quadro 1).

QUADRO 1 - Causalidade entre crescimento e taxas de investimento e de poupanca

Variavel Taxa de poupancga Taxa de investimento Crescimento
dependente =
Independente: 1. Um aumento "autbno-[1. Em determinadas
Poupanca mo" da taxa de poupanca| circunstancias, o au-
publica reduz a taxa de|mento da poupanca
juros, eleva investimentos | publica e corporativa
publicos e permite a|podem ser precon-
reducdo da carga tribu-|dicGes para maior
taria, todos com efeito| crescimento, via au-
— positivo sobre o0 inwes-| tofinanciamento.
timento.
2. Diante de maior taxa de
crescimento e expectativa
de crescimento, as
empresas podem aumen-
tar a retencdo de lucros,
elevando a taxa de
poupanca, para financiar
nowos investimentos.
Independente: | 1. Se o ambiente € propicio ao 1. O inwestimento
Investimento aumento do inwestimento, ha significa, ao mesmo
incentivos para  que 0 tempo, crescimento
desenwlvimento do mercado da demanda agre-

de capitais se dé mais rapido
e melhore a qualidade da
intermediacao financeira.

2. Um aumento de investi-
mentos pode levar a elevagéo

gada e da capacidade
produtiva, ambas pre-
condi¢cbes para maior
crescimento sustenta-
do da renda.

das taxas de juros,
incentivando a poupanca.
Independente: |1. Tanto o setor publico|1l. Maior crescimento pode

Crescimento

quanto as empresas podem
mobilizar recursos para
aumentar a taxa de poupanca
em um ambiente de maior
crescimento.

2. O mesmo vale para os
incentivos para o desenwol-

vimento do mercado de
capitais e a intermediagdo
financeira.

gerar um momentum
positivo e criar incentivos
para que as empresas
invistam mais.

Fonte: AMADEQ, E.; MONTERO, F., 2005, p. 296.
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1.6 Controvérsia entre os economistas: a causalidade entre

investimento e crescimento

De acordo com Aravgjo (1995), os economistas classicos achavam que o
investimento dependia da poupanca e que o aumento da taxa de juros provocava
aumento da mesma. No entanto, quando os juros elevavam-se demasiadamente, 0s
investidores (pessoas que investem na ampliacdo da capacidade produtiva e ndo na
especulacdo financeira) abandonavam seus projetos de investimento, fato que
produziria queda dos investimentos e dinheiro sobrando nos bancos. A saida
proposta pelos classicos para essa situacdo seria baixar os juros pela reducéo de
demanda de empréstimos. Dessa forma, para os classicos, a principal determinante
do investimento é a poupanca e a taxa de juros € a principal determinante da

poupanca.

O raciocinio é de uma logica impecavel, mas, segundo Keynes, partia de um

pressuposto falso.

Em relacdo a causalidade entre investimento e crescimento, Keynes sustentava que
o fator determinante do investimento é a expectativa de lucro dos empresérios,

denominada por ele eficiéncia marginal do capital.

Na visdo keynesiana, a poupanca tem relacdo direta com o nivel de renda da
comunidade. Logo, um aumento da renda eleva a poupanca e a diminuicdo da renda
a diminui. Ou seja, ele dizia que ndo é o aumento da poupanca que acarreta o
aumento do investimento, ou seja, o inverso dos classicos, que afirmavam ser
preciso poupar primeiro, para investir depois. Para Keynes, a poupanca
macroecondmica é diferente da do homem comum, que poupa para depois aplicar'®

(ARAUJO, 1995), e a politica econdmica é pouco eficaz para agir diretamente sobre

10 Segundo Sandroni (1999), o que Keynes criou foi 0 paradoxo da parcimbnia, que rewela uma

aparente contradicdo oriunda de poupancas excessivas que resultam em poupangas reais mais
baixas, quando a economia esta operando num ponto abaixo do pleno emprego. Nesse caso, 0
excesso de poupanga que permanece fora do sistema econdmico causa uma queda na renda e na
producdo. Ocorrera o contrario (aumento do investimento e da riqueza real), se as poupancas forem
gastas e canalizadas para a economia.
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a poupanca: caso a politica econbmica queira aumentar a poupanca, terd de obter

meios de elevar a renda e ndo reduzir 0 consumo.

Segundo Araujo (1995), € com base nesse raciocinio que Keynes afirmava que o0s
empresarios agem visando lucros futuros. E isso que os faz aplicar recursos em
seus projetos, sem necessidade de serem recursos proprios, sendo fundamental
terem crédito, através do qual antecipam a criacdo da renda futura, cuja elevacéo

provoca o aumento da poupanca.

Concordando com Keynes, Bresser-Pereira e Nakano (2004) sustentam que, em
uma economia fechada, a taxa de investimento determina a taxa de poupanca, mas,
em uma economia aberta, ocorre problema cambial, cuja solucdo demanda

poupanca externa.

Essa poupanca externa, advertem os autores, sO é eficaz para promover o
crescimento em paises que nao sao fortemente endividados e que atingiram

estabilidade macroecondmica*:

Em uma economia aberta, a taxa de investimento depende de bens de
capital importados e, portanto, a taxa de investimento enfrenta a restricdo
cambial. Assim, se o incentivo para investir for grande, se a taxa de lucro
esperado for consideravelmente maior do que a taxa de juros do mercado, a
taxa de investimento poderd ser mais elevada, com a poupanca externa
complementando a poupanca interna, na medida em que a poupanca
externa torna o investimento financeiramente viawel. Se o crescimento da
divida externa for mantido sob controle (isto &, se as relagdes da divida se
mantiverem dentro de limites prudentes), o ingresso da poupanca externa
promovera a taxa de crescimento da economia. Assim, nessas condicdes,
se na fase de tomada de empréstimos o pais tiver uma razoawel
estabilidade macroecondémica, um programa de investimentos e um forte
incentivo para investir de parte da classe empresarial interna, e se sua
divida externa ndo superar o limite de endividamento, a disponibilidade de
poupanca representard& um fator positivo na promo¢do do crescimento
econdmico. Nenhuma dessas condi¢Bes existiu na América Latina e na
maioria dos paises em desenwolvimento, altamente endividados nos anos
1990 (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2004, p. 513).

Quando a estabilidade macroecondbmica ndo € atendida, o ingresso de capitais
externos, ao invés de produzir crescimento, transforma-se, na maior parte das
vezes, em consumo interno, tal como ocorreu no Brasil, com o grande ingresso de

capitais na segunda metade dos anos 1990.

1 Estabilidade macroecondmica exige estabilidade de pregos, juros relativamente baixos, taxa de

cambio realista que produza superavits comerciais que assegurem o equilibrio do balango de
pagamentos, divida e risco-pais sob controle.
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Bresser-Pereira e Nakano (2004) fazem uma severa critica a estratégia de
crescimento de paises endividados baseada na poupanca externa. Essa estratégia,
que coincidiu com a liberalizacdo dos fluxos financeiros internacionais, ao inves de
produzir crescimento econdmico, gerou elevados déficits em conta corrente e
aumento da divida externa. Ao contrario do que se esperava, essa estratégia
produziu cambio sobrevalorizado e elevacdo brutal das taxas de juros, afetando os

indicadores macroecondmicos.

Nesse sentido, Nakano (2004) lembra que a estratégia de crescimento através de
integracdo financeira ao mercado global desestimula politicas de elevacdo de
exportacdo e de elevacdo da poupanca doméstica. A légica da politica pds-plano
Real baseava-se no fluxo de recursos externos ilimitados, o qual, operando num
sistema de mercado, estimularia o investimento produtivo e, com simples manejo da

taxa de juros, equilibraria o balangco de pagamentos.

Desse modo, para compensar a reduzida corrente de comércio do Brasil com o
exterior, abriu-se prematuramente a conta de capital, pois 0 pressuposto desse
modelo é o de que os paises em desenvolvimento ndo contam com poupanca
suficiente para financiar seu desenvolvimento econémico. Assim, segundo Bresser-
Pereira e Nakano (2004), a estratégia de crescimento econémico passa a depender
do fluxo de capitais externos, deixando em segundo plano o esfor¢o para se elevar a

poupanca interna.

Os mesmos autores registram que a crenga na eficacia do fluxo continuo da
poupanca externa como agente propulsor do crescimento econdmico dos paises em
desenvolvimento originou-se depois da crise da divida externa dos anos 1980 que
atingiu varios paises, especialmente latino-americanos, e é plenamente endossada
pelos organismos internacionais oficiais, pelas corpora¢cbes multinacionais que

investem no exterior e pelo sistema financeiro internacional.

As posicdes de Bresser-Pereira e Nakano coincidem, em parte, com as de Delfim
Netto. Esse Ultimo afirma que ndo ha suporte tedrico solido ou verificacdo empirica
que demonstre que a grande liberdade de movimento de capitais aumente
significativamente o bem-estar do pais. Em tom de pilhéria, ele diz que a

movimentacdo de capitais externos esta mais para um contrabando ideoldgico,
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inventado pelo espirito de Wall Street, introduzido de forma sutil na economia politica
como uma ingénua extensdo da teoria das vantagens comparativas e da mobilidade
dos fatores (DELFIM-NETTO, 2005).

Segundo Delfim Netto (2005), uma das consequéncias dessa movimentagcéo foi
deixar os paises emergentes com elevados déficits em contas correntes e muito
wulneraveis a crises como as do México, da Asia, da RUssia e do Brasil. Os paises
emergentes, ao contrario dos Estados Unidos, ndo podem se endividar
externamente na sua prépria moeda e tém de fazé-lo em moeda externa. Quando a
divida liquida externa alcanca um patamar elevado, 0s paises emergentes, como 0
Brasil, ampliam sua wulnerabilidade, podendo gerar crises de grandes proporcoes,

como as que ocorreram nos anos 80 e 90 do século XX.

Aparentemente, a terapéutica indicada para 0s paises emergentes seria ndo se
endividar, porém, quando a poupanca interna € baixa, € dificil desprezar o capital
externo. Delfim Netto (2005) lembra que a estratégia correta passa pela reducdo ao
minimo da dependéncia do capital volatil de curto prazo, o que diminuirAd as

oportunidades de arbitragem'? geradas pela mudancas da polttica econdmica.

Entretanto, o ponto de vista de Amadeo e Montero (2005) contrasta com o de Delfim
Netto, quando os autores sustentam que é uma estratégia de elevado risco contar
com a elevacdo enddgena da taxa de poupanca doméstica durante um processo do
crescimento da demanda, o que eleva a inflacdo e compromete a meta de aumento
da poupanca.

A esse temor das consequéncias do crescimento econémico, Delfim Netto rebate:

A politica que considera a estabilidade monetaria mais a inacdo do Estado
condi¢cdes suficientes para o desenwolimento é, comprovadamente, falsa.
Da mesma forma, ndo se sustentam as proposicdes de que ‘nosso produto
potencial é 3,5% ou de que os ‘gargalos de infra-estrutura s&o
insuperaweis’, de que a taxa de juro real de ‘equilibrio’ do pais é de 10% e
de que as exportagbes ‘restringem a oferta interna’. Esses problemas
existiram antes e foram superados no processo de crescimento (DELFIM-
NETTO, 2004b, p. 90)

12 . J .. . . ", .
Arbitragem € a atividade do mercado financeiro e de commodities que consiste em comprar

mercadorias — mais especialmente moeda estrangeira — numa praca e vendé-la em outra por preco
maior)
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Alerta ainda que os incentivos estatais contribuem para o crescimento econdémico:

A histéria mostra que o Estado teve um papel decisivo no desenwolvimento
de todos os paises e que vantagens comparativas podem, sim, ser
construidas. Foi 0 que aconteceu nos periodos de maior desenwlvimento
brasileiro com as politicas de diversificacdo industrial e expansédo da infra-
estrutura no periodo JK e com as politicas de integragdo nacional, de
modernizacdo industrial e agricola e de expansdo de exportagcdes nos
periodos Costa e Silva e Médici (DELFIM-NETTO, 2004b, p. 90).

No entanto, uma acdo equivocada do Estado pode custar muito caro a economia de
um pais, como ocorreu no Brasil, a partir do governo Collor: segundo Delfim Netto
(2004b), o PIB industrial cresceu apenas 1% ao ano, entre 1990 a 2003, enquanto o
setor agricola apresentou de 1990 a 1998 um crescimento insignificante (1,8%), s6
voltando a crescer a taxa anual de 5,4% depois que 0 governo interveio com
liberacdo de crédito, com correcdo de cambio, com o Moderfrota'® e que surgiram

novas técnicas desenvolvidas pelas pesquisas da Embrapa.

Varios outros economistas brasileiros também tém se posicionado a respeito da
causalidade entre investimento e crescimento. Em debate coordenado por Ottoni
Fernandes Junior e publicado na Revista Desafios do Desenvolvimento sob o titulo
Como sustentar a expansdo econémica, Marcos Lisboa, atual Secretario de Politica
Econbmica do Ministério da Fazenda, sustentou que, no caso brasileiro, a relacéo
entre taxa de investimento e crescimento ndo é tdo estavel quanto se possa pensar,
pois o Brasil surpreendeu nos anos 70 do século passado, quando cresceu mais do
que alguns paises emergentes que tinham taxa de poupanca superior a nossa
(LISBOA, 2004).

Por outro lado, Armando Castelar, no mesmo debate, abordou uma questédo
importante do crescimento sustentado, discutindo qual a taxa de investimento
necessaria para assegurar o crescimento e lembrando que, nos Ultimos dez anos, o
estoque de capital brasileiro cresceu cerca de 1,5% ao ano, o que significa que a
contribuicdo do capital para o crescimento tem sido muito pequena e que boa parte
da expansdo da economia dependeu do aumento da produtividade (CASTELAR,
2004).

13 Z ) . , .
Moderfrota € um programa do Gowverno Federal que financia a compra de maquinas e

equipamentos.
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Na mesma linha de raciocinio posiciona-se Paulo Levy (2004), sustentando que a
relagcdo entre investimento e crescimento transcende 0s mecanismos automaticos

gue a maior parte das pessoas analisa. Essa relacdo é muita mais complexa. Afirma
Levy:

[...] De fato, no contexto do ressurgimento do interesse sobre os
determinantes de longo prazo do crescimento econdmico a partir da
segunda metade dos anos 80, boa parte das novas abordagens procura
exatamente questionar o automatismo dessa relacdo e destacar em seu
lugar outras varidweis caracteristicas do sistema econdmico, cujo papel no
crescimento de longo prazo seria mais importante que o do simples
investimento em capital fixo (LEVY, 2004, p. 24).

Levy (2004) também defende a importancia dos incentivos econdémicos na promog¢ao
do desenvolvimento econémico, no sentido de que determinam a eficiéncia na
alocacdo dos fatores de producdo e lembra que o pais necessita de reformas,
especialmente daquelas relacionadas a regulagdo de setores de infra-estrutura e
das voltadas para a remocdo de obstaculos que hoje dificultam o funcionamento do

sistema de crédito e que impedem uma distribuicdo mais eficaz do risco.
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2 AUGE E DECLINIO DE UM CICLO DE CRESCIMENTO E OS
PLANOS DE ESTABILIZACAO ECONOMICA

Cancelar o passado / € a Unica coisa negada até a Deus.
Agatdo - Grego (sec. V a.C..) - Tragediografo.

No capitulo anterior, entre outros assuntos, assinalou-se que o debate sobre
crescimento econdmico € antigo, envolvendo analises de grandes economistas que
viveram no século XIX e também de economistas brasileiros, os quais, a partir de
1945, formaram varias correntes de pensamento econémico para debater as causas
e as condi¢des basicas do crescimento e deram uma importante contribuicdo para o

entendimento do tema e para implementacdo de politicas econémicas.

Entender como as principais politicas econbmicas afetaram o crescimento
econdbmico do Brasil € um dos objetivos deste estudo. Portanto, neste capitulo,
busca-se estudar os fatos que impactaram o crescimento econdémico do pais a partir
da década de 1960, explorando a relacdo entre as politicas econdmicas adotadas
desde a implantacdo do regime militar, em 1964, até o final do governo Collor e seus

efeitos mais significativos sobre o crescimento econémico.

2.1 Anos 60: acrise do nacional-desenvolvimentismo

A execucéo do Plano de Metas no governo Juscelino Kubitschek (1956 a 1961), que,
visando a modernizacdo do pais, criou infra-estrutura e promoveu rapida
industrializacdo (com grande participacdo de capital estrangeiro), levou o nacional-
desenvolvimentismo ao auge no final dos anos cingienta, para logo depois caminhar
para uma crise. Essa crise ndo foi resultado de contestagdes as principais bandeiras
do desenvolvimentismo, mas da liberdade de manifestacdo popular e da

multiplicac@o de reivindicagdes salariais. Varios segmentos das classes dominantes
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e da classe média ficaram assustados com a mobilizacao popular, que, na visdo das
citadas categorias, era responsavel pela ineficiéncia do governo e pela queda do

desempenho econémico no inicio dos anos 60 (MANTEGA, 1997, p. 110).

O nacional-desenvolvimentismo baseara-se nas idéias da Cepal e na criatividade de
um conjunto de pensadores latino-americanos, com destaque para Celso Furtado e
Raul Prebisch, ambos partidarios do intervencionismo keynesiano, e que
sustentavam que o desenvolvimento brasileiro dependia da superacdo do passado
agroexportador e da modernizagcdo da sociedade, que se daria por meio de intenso

processo de industrializacdo sob o comando do Estado.

De acordo com Mantega (1997), o projeto desenvolvimentista produziu uma ampla
alianca politica, que ia desde a burguesia industrial até os trabalhadores urbanos,
incluindo numerosos segmentos da classe média: foi dessa articulacdo de forcas

gue nasceu o pacto populista que orientou a acédo do Estado durante a década 50.

A crise do nacional-desenvolvimentismo contribuiu para o surgimento de novas

correntes que passaram a discutir os rumos da economia brasileira.

Segundo Mantega (1997), o desenvolvimentismo autoritario que orientaria a acao do
Estado até a crise dos anos 80 surgiu logo apds o golpe militar de abril de 1964.
Essa corrente mais conservadora mantinha o projeto de industrializacdo e os
principais ingredientes do desenvolvimentismo, mas com uma significativa diferenca:
"excluia a participacdo popular e pregava um regime politico autoritario, mais
preocupado com o ritmo ou eficiéncia da acumulagdo, do que com distribuicdo de

renda ou com ampliacdo do consumo de massas" (MANTEGA, 1997, p. 111).

O regime de 1964 adotou uma postura moderna e tecnocratica, que buscou maior
integracdo com os Estados Unidos e outros paises desenvolvidos, e, sem abandonar
o desenvolvimentismo do regime deposto, aprofundou o modelo do governo
Juscelino Kubitschek, de um capitalismo associado e dependente. Como resultado,
houve crescimento econbémico no inicio dos anos 70, mas a preco muito alto: no
inicio dos anos 80, o pais ingressou numa recessao que vem produzindo, nos
dltimos vinte anos, taxas de crescimento econdémico mediocres e deixou como
heranca o aumento da divida externa e da dependéncia de capitais estrangeiros,

devido ao aumento da internacionalizacdo da economia brasileira e a crescente
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oligopolizagdo de setores importantes da induUstria nacional, resultado do macico

ingresso de multinacionais.

No outro extremo, ainda segundo Mantega (1997), situava-se a corrente
neomarxista, que negava a possibilidade de uma real industrializagdo, ou de
qualquer tipo de desenvolvimento capitalista num pais submetido a exploracao
imperialista: para os partidarios dessa corrente, o desenvolvimento e o
estabelecimento de uma sociedade mais justa somente seriam obtidos com a
implantacdo de uma revolugdo socialista. Essa corrente teve certo destaque junto a
intelligentzia latino-americana nos anos 60 e 70 e defendia as teses de
desenvolvimento do subdesenvolvimento, de André Gunder Frank, Theothdnio dos
Santos e Rui Mauro Marini, sofrendo forte influéncia dos marxistas americanos,

como Paul Baran, Paul Sweezy, e das teses de Trotsky para os paises atrasados.

Ao mesmo tempo (na verdade, desde o final dos anos 50), havia uma nova
esquerda, que, sem abandonar Marx, distanciou-se da ortodoxia dos postulados
tradicionais do Partido Comunista Brasileiro, bem como do dogmatismo dos
neomarxistas. Essa nova esquerda adotou, sem preconceitos, idéias de expoentes
do pensamento contemporaneo, como Max Weber, John Maynards Keynes e
Joseph Schumpeter, dando origem a teoria da dependéncia e a teoria do capitalismo
tardio, que, relegando a segundo plano os condicionamentos externos, centraram a

dindmica da sociedade brasileira nas forcas internas (MANTEGA, 1997).

A nova esquerda questionou a eficiéncia do Modelo Brasileiro de Desenvolvimento
do regime militar, especialmente em sua principal marca: a concentracédo de renda, e
era constituida de intelectuais como Paul Singer, Antbnio Barros de Castro, Maria da
Conceicdo de Tavares, José Serra, Jodo Manuel Cardoso de Mello, Fernando
Henrique Cardoso e Francisco de Oliveira. Apesar das diferencas de interpretacoes,
esses economistas produziram trabalhos que "[...] conceituaram a dinamica do
capitalismo retardatario brasileiro, seus ciclos econémicos, suas determinacdes
internas, a influéncia das forcas externas, o carater da dependéncia e outras
especificidades desse objeto de andlise” (MANTEGA, 1997, p. 109).
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2.2 Raizes do desenvolvimentismo autoritario

E importante registrar que o projeto de desenvolvimento do regime militar implantado
em 1964 visava a consolidacdo da acumulacdo industrial e financeira do pais,
proposta similar a do desenvolvimentismo nacionalista, mas com uma diferenca:
dependéncia do capital estrangeiro e intensa utilizacdo dos instrumentos que o

autoristarismo |lhe conferia.

Lembra Mantega (1997) que o projeto de desenvolvimento econémico implantado
pelo regime militar tinha dois polos. O primeiro deles era localizado no Rio de
Janeiro e liderado por Roberto Campos, Octavio Gouveia de Bulhdes, Mario
Henrique Simonsen, Dénio Nogueira, Alexandre Kafka e Lucas Lopes, todos eles
membros da Consultec, empresa de consultoria que elaborara o programa do
primeiro-ministro Tancredo Neves, em 1962. O segundo polo estava sediado em
Sdo Paulo e dele faziam parte o professor Anténio Delfim Netto e seus
colaboradores na Faculdade de Economia e Administracdo e da Fundacéo Instituto
de Pesquisas Econdmicas (FIPE) da Universidade de Sao Paulo (USP), chamados
de Delfim boys: Afonso Celso Pastore, Pedro Cippolari, Eduardo Pereira de Carvalho

€ outros.

Os economistas brasileiros vinculados ao desenvolvimentismo autoritario, segundo
Mantega (1997), buscaram inspiracdo em varios tedricos estrangeiros, a maioria
ligada ao importante Departamento Econdmico e Social da ONU. Os expoentes
dessa corrente de tedricos estrangeiros eram Hans Wolfgang Singer, Paul
Rosenstein-Rodan, Ragnar Kurkse, Gunnar Myrdal, Arthur Lewis, Allyn Young, G.
Colin Clark, W. W. Rostow, Albert Hirsman e Simon Kusnet, e todos indicavam o
liberalismo e os mecanismos de mercado como importantes para regular e estimular
0 crescimento de economias capitalistas avancadas (onde o mercado ja estivesse

constituido).

A idéia que seduziu os economistas do desenvolvimento autoritario foi a de que as
economias subdesenvolvidas, como a brasileira, possuiam um atributo importante
para obtencdo da poupanca necessaria para impulsionar o desenvolvimento, qual

seja, uma desigualdade acentuada na reparticdo de renda. O raciocinio, de forma
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resumida, era 0 seguinte: como a populacdo pobre tem uma maior propensdo a
consumir, a maior parte da renda deve ser dirigida para as classes ricas, que
possuem maior propensdo a poupar. Em outras palavras, para superar o circulo
vicioso de uma economia subdesenvolvida, era preciso privilegiar a poupanca em
detrimento do consumo (MANTEGA, 1997).

Esse pensamento caiu como uma luva para os ideblogos do desenvolvimentismo
autoritario brasileiro, pois era uma concepc¢do pragmatica da concentracdo de renda,
e complementava o raciocinio de Ragnar Nurkse, economista muito prestigiado pela

corrente desenvolvimentista autoritaria.

Esse economista, autor de os Problemas de formacdo de capital em paises
subdesenvolvidos, aponta que o0s dois principais problemas dos paises
subdesenvolvidos séo a falta de capital e as limitacbes de mercado. De acordo com
Nurkse apud Mantega (1997), havia um circulo vicioso de estagnacdo nos paises
subdesenvolvidos, onde o mercado restrito desestimulava o investimento, e a
reduzida dimensdo do mercado originava-se de baixos niveis de produtividade,
devido ao pequeno volume de investimentos. Para romper esse circulo vicioso,
Nurkse recomendava uma onda de investimentos dirigidos para diferentes ramos da
producdo, de modo que uns constituam o mercado para 0s outros, garantindo a
lucratividade de todos. Em relacdo a escassez de capital, Nurkse sugeria a "[...]
ampliacdo da poupanca interna comprimindo o nivel de consumo da populacdo, que
tende a ter uma elevada propensdo a consumir, devido a imitacdo dos padrdes de
consumo dos paises avancados. E por outro lado, a abertura das portas do pais
para o ingresso de capital estrangeiro, de modo a nado exigir tanto da poupanca
local" (MANTEGA, 1997, p. 115).

Essas idéias produziram um discurso que pregava o sacrificio no presente para o
beneficio das geracdes futuras, pois nenhum pais poderia distribuir renda sem té-la.
Era a teoria do bolo, ou wulgarmente "o bolo precisa crescer, para depois ser

distribuido", principio defendido por Rostow (vide p. 31).

Um aspecto importante € que o discurso dos intelectuais do desenvolvimentismo
autoritario era de cunho ortodoxo ou liberal, mas nenhum deles dispensava a

atuacdo do Estado na economia. Pelo contrario, propunham uma ampla intervencéo
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do Estado, conforme consta do PAEG, implantado no governo Castelo Branco (1964
a 1967), onde, de forma explicita, esta registrado que o mercado e o sistema de

precos nao sao capazes de regular a economia capitalista.

O PAEG foi um programa heterodoxo e intervencionista, baseado nos principios da
Teoria do Desenvolvimento Equilibrado, que levou ao aumento das empresas
estatais e a reforma fiscal, ampliando a participagdo do Estado na renda e no
investimento, e criando varias agéncias estatais para financiar empreendimentos

publicos e privados que exigiam investimento de grande vulto (MANTEGA, 1997).

2.3 Autoritarismo, milagre econdmico e a crise da divida externa

As transformacdes que o Brasil sofreu na segunda metade do século XX levaram o
pais a consolidar o sistema capitalista, ainda que tardiamente. Isso eliminou de vez
as teses do estagnacionismo ou qualquer outra que negasse a possibilidade de

desenvolvimento do capitalismo brasileiro.

Enquanto isso, as andlises dos pensadores da nova esquerda continuaram
avancando, fornecendo um quadro cada vez mais preciso da dinamica do

capitalismo retardatario brasileiro.

O capitalismo brasileiro apresentava-se como um quadro bastante complexo, com a
presenca marcante do Estado no dominio econémico, estrutura oligopolista
dominando varios setores da induUstria e novos pactos de poder envolvendo aliancas
de novas classes sociais. Esse novo contexto possibilitou o surgimento de obras
muito importantes para o entendimento da realidade brasileira, mas sem o félego ou

o0 alcance dos grandes textos dessa época. Mantega fala sobre esse fato:

[...] ndo houwe, dos anos 80 em diante, nenhum trabalho da envergadura de
Formacdo Econbémica do Brasil, ou de Dependéncia e desenvolvimento, ou
ainda de um Capitalismo tardio, que estabelecesse outro marco tedérico, ou
inaugurasse uma nova fase do pensamento econdmico brasileiro [...]
MANTEGA, 1997, p.157).
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Enguanto, no plano intelectual, faltaram obras relevantes, o regime instituido a partir
de 1964, marcado pela intervencdo militar no poder e por uma profunda ruptura em
termos politicos, em termos econdmicos continuou a explorar um padrédo semelhante
ao do modelo de crescimento implementado durante o governo de Juscelino
Kubitschek, ou seja, a associacdo com o capital estrangeiro e a reproducéo no Brasil
de padrdes de consumo idénticos aos dos paises desenvolvidos, o que o0 obrigava a

importar novas tecnologias.

A implantagdo do PAEG representou a adocdo de duras medidas monetarias e
fiscais e também do arrocho salarial, cuja formula, idealizada por Mario Henrique
Simonsen, subestimava a previsdo da inflacdo futura,. Essas medidas reduziram a
inflacdo, especialmente em 1965, mas, por outro lado, produziram queda nas taxas

de crescimento até 1967.

E importante registrar que os problemas do financiamento do setor publico e o
balanco de pagamentos, que asfixiavam o governo de Joao Goulart (1961 a 1964),
foram solucionados em parte pelas reformas institucionais, pela recesséo interna e
pelo ingresso de capitais via mercado de eurodélares'®, fendmeno esse que esta na

origem da crise da divida externa brasileira do inicio dos anos 80 (BONELLI, 2005).

Evidentemente, de nada adiantaria sobrarem recursos externos se nao houvesse
mecanismos internos para capté-los. Nesse sentido, a Lei 4.131 e a resolucao 63, do
Banco Central (Bacen) marcaram o inicio do processo de internacionalizacao

financeira do Brasil.

A lei 4.131, promulgada em 1962, também conhecida como a Lei da Remessa de
Lucros, sofreu inimeras modificacdes a partir de 1964. Entre outras, houve aumento
do limite de remessa de lucros das empresas estrangeiras e concessao de maiores
facilidades de créditos oficiais as empresas estrangeiras, bem como autorizacdo
para que realizassem arbitragem, o que lhes permitia obter recursos baratos e com
prazo mais longo. Ja a resolugdo 63, de 1967, permitia as instituicbes financeiras

obter recursos externos a prazos mais longos para realizarem empréstimos internos.

1 Euroddlares s&o depositos a curto prazo, efetuados em dodlar, fora dos Estados Unidos. Constituem
um mercado no qual as transacdes financeiras ndo sdo geograficamente fixas, realizando-se sempre
fora do pais que emite a moeda em que séo feitos os referidos depdsitos (FERREIRA, 2002).
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Esses mecanismos permitiram que algumas empresas e instituicdes financeiras
escapassem dos limites impostos pela politica de restricdo de crédito durante a
execucdo do PAEG e elevassem o endividamento externo do pais na década de 70,
0 que contribuiu para a montagem de uma estrutura industrial oligopolizada e

dependente do capital estrangeiro, alterando os rumos do crescimento econémico.

O periodo de 1968 a 1973 marcou um ciclo de crescimento econdmico que se
convencionou chamar de milagre econémico brasileiro. Altas taxas de crescimento
do PIB foram obtidas em grande parte devido a grande expansdo do comeércio
mundial e dos fluxos financeiros internacionais, para aumentar sua abertura
comercial e financeira em relacdo ao exterior. Também esse periodo foi marcado
pela forte presenca do capital estrangeiro, via investimentos diretos e,
especialmente, empréstimos. A conseqiéncia desses empréstimos foi que, nos anos

80, houve agravamento da crise do endividamento externo.

De acordo com Bonelli, além do contexto externo, os fatores domésticos tiveram
grande importancia na explicacdo do acelerado crescimento econémico verificado no
periodo 1968-1973, quando o PIB atingiu a taxa média de 10% ao ano. Esses

fatores internos foram os seguintes:

[...] Os anos 63-67, como vimos, foram de recesséo e capacidade ociosa em
toda a economia - mais especialmente na industria. Assim, do lado da
oferta, um dos fatores que contribuiu para o boom econémico que comecou
em 1968 foi o alto nivel de capacidade ociosa. Isso permitiu uma expanséo
acelerada da producdo sem que fosse preciso investir pesadamente em
capital fixo. Depois de 1970, em reacdo as melhorias obsernadas - e a
medida que diminuia a capacidade ociosa - o investimento fixo comegou a
acelerar. Incentivos fiscais e isencdes tarifarias para compras de
equipamentos contribuiram para o0 aumento na formacdo de capital que
ocorreu nesse periodo. Em adi¢cdo, superavits no balanco de pagamentos
devidos a ingressos liquidos na conta de capital permitiram aumentos nas
importacGes de bens de capital e de matérias-primas No lado da demanda,
a fase da expansado rapida foi estimulada por medidas que podem ser
divididas em trés grandes grupos. Em primeiro lugar, por politicas monetéria
e fiscal expansionistas que alimentaram a demanda agregada. Segundo,
pelo investimento publico, incluindo o das empresas estatais, que forneceu
impeto adicional a economia. Terceiro, por um complexo sistema de
incentivos a exportagdo de manufaturados (BONELLI, 2005, p.315).

O periodo 1974-1979, governo Geisel, foi marcado pelo choque do petréleo, quando
0s precos desse produto dispararam no mercado internacional, produzindo uma

recessao mundial.
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A estratégia do governo, consolidada no Il PND consistiu em destinar vultosos
recursos para a producédo de itens que pesavam na pauta de importacdes, como, por
exemplo, aumentar a oferta doméstica de insumos basicos, metais ndo ferrosos,
exploracdo de minérios, petroquimica, fertilizantes, papel e celulose, petréleo,
energia nuclear. O Il PND também contemplava o aumento da producédo do alcool
para substituir a gasolina (Proalcool), a expansdo do transporte ferroviario e a
elevacao da producédo de carvdo. Mesmo assim, segundo Bonelli (2005), a economia

nacional continuou vulneravel a choques externos.

A relutancia do capital estrangeiro em participar do Il PND e o interesse do capital
nacional pelo setor produtor de bens duraveis levaram o Estado brasileiro a eleger
as empresas estatais como agentes responsaveis pela consolidacdo do plano.
Impossibilitadas de reajustar tarifas e obter crédito interno, essas empresas foram
forcadas a buscar recursos no exterior, em uma época na qual 0s mesmos se

encontravam abundantes devido a reciclagem dos petrodélares.

O endividamento dai decorrente provocou o inicio do processo de estatizacdo da
divida externa, que foi aprofundado com a resolucdo 432/77 do Bacen. Essa
resolucdo deu permissdo as empresas nacionais para antecipar o pagamento de

divida externa utilizando o depdsito de reservas monetarias estrangeiras no Bacen.

Em relacdo a resolucdo 432/77, que representou uma importante medida de

captacao de recursos externos, Paulo Davidoff Cruz afirma:

[...] Por disposicdo das autoridades econdmicas (Resolucéo n 432) ficava
aberta a possibilidade de que as empresas tomadoras de empréstimos
externos realizassem depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN,
com prazo de caréncia para movimentacdo de 30 dias. Durante o periodo
do deposito, a semelhanca da sistematica antes implantada para depositos
de agentes repassadores de operagdes via Resolugcdo n 63, o BACEN
assumia o risco de cambio e os encargos devidos ao credor externo. Tal
sistematica representava, antes de tudo, uma garantia contra eventuais
modificagbes na politica cambial, desde que houwesse alguma
previsibilidade quanto as modificacdes. Além disso, praticamente, constituia
uma conta corrente remunerada para as empresas tomadoras de recursos
externos (CRUZ, 1984, p. 58).

Em 1979, apés a derrubada do poder do xa Reza Pahlevi, do Ird, o mundo assistiu
ao segundo choque do petréleo, que, associado a forte elevacao das taxas de juros
internacionais promovida pela politica monetaria adotada pelo governo americano e
a queda da producdo mundial no inicio da década de 1980, revelaram a

necessidade de o governo brasileiro promover o tdo adiado ajuste macroeconémico.
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Essas mudancas constituiram forte golpe no modelo econémico adotado pelo regime
militar, cujo modelo de crescimento econdémico se baseava no endividamento
externo e na aquisi¢cdo, a precos baixos, de petréleo importado.

De acordo com Bonelli (2005), a wulnerabilidade®® do pais a choques externos
aumentou significativamente na década de 1970, devido aos fatos de que
continuava a existir a dependéncia do petrdleo importado e havia aumentado a
vulnerabilidade a taxa de juros internacional, porque cerca de 70% da divida externa
havia sido contratada a taxa de juros flutuantes. Com isso, instalou-se uma situacéo

critica na economia, com forte perda de reservas.

2.4 Planos econémicos, década perdida e reformas incompletas

As duas Ultimas décadas do século XX foram marcadas por baixo crescimento
médio do nivel de atividade, em comparacdo com décadas anteriores. Segundo
Bonelli (2005), o PIB cresceu 1,57% ao ano, em média, entre 1980 e 1990, enquanto
alcangou 2,65% anuais entre 1990 e 2000. Mas, apesar da semelhanca no baixo

crescimento do PIB, existem diferencas significativas entre esses periodos:

Se os anos 80 ja foram mais de uma vez denominados de década perdida,
0 epiteto talvez mais correto para os anos 90 é o de reformas incompletas.
Isso porque, seguindo-se mais de 10 anos de forte instabilidade
macroecondmica, marcados por inflagdo alta e crescente, os anos de 1990
em diante caracterizam-se por importantes mudancas de politica econémica
e reformas institucionais [...] A década de 1980 foi, em sua totalidade,
dominada pela questdo do endividamento externo e suas implicacdes. Entre
estas se incluem, com destaque, a aceleracao inflacionéria e a recessao do
triénio 1981-83, iniciada por um conjunto de medidas visando contrair a
absor¢do interna e incentivas as exportagdes para aumentar as exportacdes
liquidas. Essa estratégia foi seguida ao longo do quadriénio 1981-1984
(BONELLI, 2005, p.316-317).

' Vulnerabilidade ¢ a reduzida capacidade de resisténcia de certas economias diante de pressoes,
choques ou fatores desestabilizadores (GONCALVES, 1999).
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Segundo Brum (2000), o termo década perdida € apropriado para retratar o quadro
econdmico vigente no periodo de 1981-1992, marcado por uma inexpressiva taxa de
crescimento, inflacdo alta e desemprego. Porém, quando se analisa o lado social e
politico, o correto seria afirmar década ganha, pois fez-se a transi¢do pacifica do
regime autoritario para 0 regime democratico e construiram-se mecanismos
democraticos para resguardar as liberdades politicas, os principios da cidadania e 0os
direitos individuais, politicos e sociais. A populacdo, que viveu grandes dificuldades
econdmicas, participou de um processo de auto-amadurecimento, em que aprendeu

gque a superacao da crise ndo ocorre por milagre ou decreto.

Os acontecimentos econdmicos ocorridos no Brasil na década de 80 foram de
grande importancia. O destaque foi a experiéncia impar que o pais sofreu em
relacdo ao processo inflacionario, com uma sucessao de planos que marcaram 0s
governos Sarney (1985 a 1990), Collor (1990 a 1992) e ltamar Franco (1992 a
1995).

Nesse periodo o pais conviveu com o Plano Cruzado (fevereiro de 1986), uma
tentativa de eliminar a inércia inflacionaria com o congelamento de precos, do
cambio, do salario pela média dos ultimos seis meses adicionado com um aumento
de 8% e o famoso gatilho salarial de 20%. Depois veio o Plano Bresser (junho de
1987), que, tecnicamente mais consistente do que o Plano Cruzado, tentou conciliar
a busca de equilibrio externo e o combate a inflacdo com variagdo cambial igual a
inflagdo, criacdo de um indexador de salarios denominado Unidade de Referéncia de
Precos, aumento das taxas de juros e de impostos. Posteriormente, ainda no
governo Sarney, veio o Plano Verdo (janeiro de 1989), que, apds o fracasso da
politica do feijdo-com-arroz do ministro Mailson da Noébrega, tentou reduzir a inflagéo
desindexando a economia e reduzindo a demanda agregada através da diminuicdo
das despesas publicas, elevacdo das taxas de juros com restricdo ao crédito,
contencdo do salario real apds reajuste pela média real de 1988, congelamento do
cambio apOs a desvalorizacdo cambial de 17%, extincdo dos indexadores oficiais
Unidade de Referéncia de Precos e Obrigacées do Tesouro Nacional (GREMAUD,
2002).

A partir do Plano Cruzado, inaugurou-se uma série de ciclos de crescimento de curta

duracdo, que eram interrompidos por recessao. Essa situacdo perdurou até o inicio
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da década de 1990, com um detalhe: um processo inflacionario em permanente

ascensao.

Como é sabido, todos os varios planos econémicos fracassaram e o Brasil ingressou
na década de 1990 a beira da hiperinflacdo (81,3% no més, segundo o indice Geral
de Precos - IGP-DI, da FGV).

Foi entdo que o pais conheceu o programa denominado Plano Collor | (margco de
1990), que, propondo mudancas radicais ha economia brasileira para inserir o pais
no comércio internacional, tentou derrubar a inflagdo com um ajuste fiscal profundo,
que elevou impostos, reduziu salarios do funcionalismo e confiscou a divida interna.
Promoveu também o bloqueio de ativos financeiros e estabeleceu o cambio
flutuante, a livre negociacdo de salarios e o congelamento de precos, seguido de
liberalizagdo (GREMAUD, 2002).

De acordo com o Fabricio Augusto de Oliveira®, o Plano Collor | foi mais necessario
do que os planos anteriores, pois 0 contexto macroecondmico permitia as medidas
entdo adotadas e 0 pais encontrava-se a beira de uma hiperinflagdo, com o sistema
de abastecimento ja comecando a se desorganizar. Em termos econdmicos, esse
plano pretendia substituir o Estado pelo mercado, pretendendo algo distinto do que
ja tinha sido feito, de modo a evitar o congelamento de precos prolongado. O fato de
o plano ter sido implementado sem uma articulagdo politica adequada acabou
causando perplexidade entre a direita e a esquerda. Mais tarde, porém, deixou
ambas as correntes politicas indignadas. O plano deixou duas marcas: a supremacia
das idéias do Consenso de Washington e o fato de, ap0s os resultados, ter sido um

dos mais mal sucedidos da historia econdmica do Brasil.

Posteriormente, em situacdo desesperadora devido a reaceleracdo da inflacdo e a
uma profunda recessédo, foi decretado o Plano Collor Il (janeiro de 1991), que

adotou novo congelamento de precos e salarios.

'® Aulas proferidas no curso de mestrado em Economia, da Universidade Federal do Espirito Santo,
Vitdria, 2000.
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2.5 0 Consenso de Washington e a modernizacdo conservadora

O curto periodo do governo Collor foi marcado por recessdo e por uma politica
econdmica que promoveu a reestruturacdo produtiva, apoiada no tripé aceleracdo do
processo de privatizagdo de empresas estatais, abertura econOmica e
desregulamentacdo do mercado. Essa reestruturacdo, que coincidiu com o
esgotamento do modelo de substituicdo de importacdes de inspiracdo cepalina, foi
muito influenciada pelos pressupostos do Consenso de Washington (expresséao
cunhada pelo americano John Williamson para denominar um decéalogo de medidas
e propostas de reformas nos paises em desenvolvimento!’) e acabou sendo rotulada

como modernizacao conservadora por varios economistas.

Por trds das propostas do Consenso de Washington, estava o interesse do governo
americano em abrir as economias dos parceiros, pois perdera muito espagco para
outros paises capitalistas durante a guerra fria: com a queda do Muro de Berlim, 0s
Estados Unidos precisavam ter condicbes de competir com a Alemanha e o Japéo

(Fabricio Augusto de Oliveira®®).

Pode-se dizer que o Consenso de Washington consistia em um conjunto de politicas
macroeconomicas de estabilizacdo e de reformas estruturais liberalizantes, ou seja,
uma padronizacdo de regras que deveriam ser aplicadas de forma uniforme aos
diversos paises e regibes do mundo, que, em troca, receberiam apoio politico e
econdmico dos governos centrais e dos organismos internacionais (Tavares e Fiori,
apud FILGUEIRAS, 2000, p. 96).

E importante registrar que o neoliberalismo (programa politico-ideolégico-econdémico

que, entre outras coisas, propde a reducdo do tamanho do Estado e apregoa as

17 Décalogo do Consenso de Washington: 1) Ajuste fiscal; 2) Reducdo do tamanho do Estado,
limitando sua intervencéo na economia; 3) Privatizagdo de empresas nao relacionadas com atividade
especificamente estatal; 4) Abertura comercial: reducdo das aliquotas de importacdo, estimulo ao
comércio externo, as exportacdes e a globalizacdo; 5) Nao-restricdo ao capital externo e garantia dos
direitos de propriedade intelectual; 6) Abertura financeira: fim das restricdes as instituic6es financeiras
internacionais e tratamento igual ao das nacionais, reducdo da presenca do Estado nas finangas; 7)
Desregulamentacdo: reducdo das regras da economia; 8) Reestruturacdo da previdéncia; 9)
Investimento em infra-estrutura basica; e 10) Fiscalizagcdo dos gastos publicos.

¥ Aulas proferidas no curso de mestrado em Economia, da Universidade Federal do Espirito Santo,
Vitdria, 2000.
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virtudes do livre mercado, relegando a segundo plano as questdes sociais), fonte
inspiradora do Consenso de Washington, ja vinha sendo adotado por varios paises.
Na década de 80, os exemplos mais conhecidos foram o governo Ronald Reagan
(Estados Unidos) e Margaret Thatcher (Reino Unido). Na América Latina, o pioneiro
foi o governo de Pinochet (Chile) que o adotou em 1982, seguido pelo México, a
partir de 1989.

A difusdo dos ideais do neoliberalismo se deu inicialmente em paises
industrialmente avancados, independentemente do matiz ideolégico, pois também foi
adotado pelos governos francés e espanhol, rotulados de socialistas. Aléem disso, no
final da década de 1980, com a derrocada do socialismo real no leste europeu, 0
Fundo Monetario Internacional (FMI) passou a coordenar a transformacdo das
economias planificadas em economias de mercado, empregando esse modelo
(BRUM, 2000).

Segundo Brum (2000), enguanto, nos anos 80, o Brasil assistia ao esgotamento do
modelo de substituicdo de importacdes, programa que norteou a industrializacao
brasileira do pés-Segunda Guerra Mundial, 0 mundo passava por uma profunda
reciclagem, variando os programas de pais para pais: maci¢cos investimentos em
tecnologia; reestruturacdo de empresas; incorporagdo de noOvoS pProcessos
produtivos; busca de maior eficiéncia, produtividade e competitividade; melhoria da
qualidade total de empresas e de produtos; reducdo de custos; terceirizacdo de
diversas atividades; atribuicdo de responsabilidade a todos os trabalhadores; maior
producdo de escala; ampliacdo e abertura de mercados, liberacdo do comércio;
formacdo de blocos econdmicos regionais; reducdo da presenca do Estado na
atividade econémica direta, através da privatizacdo de empresas estatais; aumento
da concorréncia; maior atengdo ao consumidor; reducdo de conquistas sociais dos

operarios.
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3 POLITICAS ECONOMICAS E SEUS EFEITOS SOBRE O
CRESCIMENTO: 1994-2004

O tempo revela a verdade.
Séneca - Romano (4 a.C. - 65 d.C.) - Filésofo, escritor e
politico.

No capitulo anterior mostrou-se como as politicas implementadas no Brasil a partir
de 1964 aprofundaram o modelo de capitalismo associado e dependente do capital
estrangeiro. Isso, mesmo atuando em um sistema politico autoritario, produziu um
grande crescimento econdmico durante o milagre econdmico e, devido a uma série
de contradi¢des, resvalou para a crise da divida externa nos anos 80, quando o pais

conviveu com baixas taxas de crescimento econdémico e inflagdo ascendente.

Essa crise marcou o esgotamento do modelo de crescimento adotado pelo regime
militar, evidenciando as wulnerabilidades da economia brasileira, produzidas pela
forma como o pais se inseriu ha economia internacional. Foi um periodo marcado
por recessao e por inflacdo alta, que, ndo cedendo aos tratamentos convencionais
recomendados pela teoria econbmica, produziu uma série de planos econémicos

mal sucedidos.

Desses planos, obteve éxito o Plano Real, que, de forma transparente, reduziu as
taxas de inflacdo, produzindo porém uma série de efeitos que impactaram o

crescimento econdmico.

Este capitulo busca estudar os principais efeitos das politicas econdmicas
implementadas a partir da implantacdo do Plano Real até o periodo recente,

marcado pela estabilidade monetaria e por baixas taxas de crescimento econémico.
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3.1 O Plano Real e seus resultados

Apo6s a rendncia do presidente Collor, assumiu o governo ltamar Franco, que, apés
um periodo conturbado na area econdmica, adotou, em 1994, o Plano Real,
considerado um dos mais bem sucedidos programas de estabilizacdo monetéria j&
efetuados no pais, em relacdo a reducdo da inflacdo, através da desindexacdo da
economia. Porém, esse plano custou um preco alto, pois 0s juros e a
sobrevalorizacdo cambial aumentaram a wulnerabilidade externa e interna,
deterioraram as contas publicas e diminuiram as possibilidades de crescimento

econdmico.

O sucesso do Plano Real derivou, em grande parte, da forma como foi lancado:
transparente e sem quebras de contrato. Os formuladores do plano, os mesmos
economistas que idealizaram o Plano Cruzado, identificavam na indexacao
generalizada a principal causa da inflacdo inercial, cuja caracteristica mais evidente
era se manter permanentemente no mesmo patamar, sem aceleracdo inflacionaria.
Os mecanismos de indexagao, formais ou informais, funcionavam como uma correia
de transmissao da inflacdo do passado para o presente, a qual se projetava para o
futuro através de clausulas de reajustes incluidas em quase todos os contratos. Esse
tipo de inflacdo era rigida para baixo, mantinha-se constante e somente acelerava

guando ocorriam choques de oferta ou de demanda na economia.

Desse modo, eliminar a inércia inflacionaria sem os choques econdémicos foi o
principal desafio da equipe econdmica. Esse desafio foi vencido de uma forma
inteligente: a indexacdo seria combatida, ndo por um congelamento de precos, mas
por um novo indexador, que, sincronizando 0s reajustes de precos, visaria a

recuperar a unidade de conta da moeda e impedir a dolarizacédo da economia.

Os economistas que ha tempos debatiam a inflacdo crénica no Brasil, a qual
permaneceu por mais de trés anos acima de 20% ao més, constataram o desgaste
da férmula de congelamento de precos e da utilizacdo de tabelas para combater a
elevada inflacdo. A engenhosidade da equipe econdmica foi adotar um novo
indexador, denominado Unidade Real de Valor (URV), com a fungdo de restaurar a

funcdo de unidade de conta da moeda. A URV, cujo valor em cruzeiros reais era
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corrigido diariamente pela taxa de inflacdo medida por uma banda formada por trés
outros indices: IGP-M da FGV; o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do
IBGE; e o indice de Precos ao Consumidor (IPC) da FIPE-USP.

De acordo com Filgueiras (2000), a escolha dos indices acima mencionados deveu-
se ao fato de que a evolucdo média dos mesmos se aproximava da evolucéo
histérica do cambio. Desse modo, o valor da URV seria quase a propria taxa de
cambio e manteria uma paridade fixa de um para um com o dolar. Esse autor
afirmou que o objetivo de amarrar a URV ao dodlar, a chamada ancora cambial®® da
nova moeda, cumpriu uma fungdo econémico-politica crucial para a légica interna do
plano e a sua articulagdo com o objetivo politico-eleitoral, pois constituiu "[...] muito
mais que um 'superindexador’, ela foi um embrido da nova moeda, ou uma espécie
de moeda incompleta, pois, embora ndo se constituisse, ainda, em meio de
pagamento e reserva de valor, cumpriu uma das trés fungbes de qualquer moeda,
qual seja, a de ser unidade de conta" (FILGUEIRAS, 2000, p. 104).

O Plano Real ficou muito associado a um conjunto de medidas que visou apenas a
estabilizacdo de precos, mas na realidade incluia uma estratégia de crescimento
econdbmico. Segundo Belluzzo, essa estratégia, que denomina estratégia de

‘desenvolvimento’ do Real, estava apoiada em:

[...] 1. a estabilidade de precos cria condi¢des para o célculo econémico de
longo prazo, estimulando o investimento privado; 2. a abertura comercial (e
valorizacdo cambial) impde disciplina competitiva aos produtores
domésticos, forcando-os a realizar ganhos substanciais de produtividade; 3.
as privatizacfes e o investimento estrangeiro removeriam gargalos de oferta
na inddstria e na infra-estrutura, reduzindo custos e melhorando a eficiéncia;
4. a liberalizagdo cambial, associada a previsibilidade quanto a ewlucao da
taxa real de cadmbio, atrairia 'poupanca externa’ em escala suficiente para
complementar o esforco de investimento doméstico e para financiar o déficit
em conta corrente (BELLUZZO, 2002, p. 18-19).

Adotando a conhecida terapéutica da sobrevalorizacdo cambial com a elevacao de
juros nos primeiros anos do Plano Real, os resultados do Plano Real foram
contundentes em termos de queda dos indices de precos, crescimento da demanda
e da atividade econdmica. Isso acabou se refletindo nos resultados da eleicéo
presidencial de 1994, que deu vitéria ao candidato oficial, Fernando Henrique

Cardoso, ex-ministro da Fazenda do governo ltamar Franco.

19 4 . e . o a - . -
 Ancora cambial é o instrumento de politica econdmica utilizado para estabilizar o valor de uma
moeda fixando-se seu valor na taxa de cambio.
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Por outro lado, as condicbes externas também favoreceram o sucesso do Plano
Real, pois, apesar do baixo volume de reservas, 0 petrdleo encontrava-se com
precos muito baixos (cerca de US$15,00 o barril). Além disso, 0s juros externos
estavam com taxas baixas, devido a grande liquidez internacional disponivel a partir
dos anos 1990, sendo que essa alta liquidez era indispensavel para que o fluxo de
capitais externos garantisse a manutencdo do equilibrio do balangco de pagamentos,
0 que impediria 0 jogo especulativo em torno de uma desvalorizacdo da moeda

local.

A estratégia do Plano Real foi muito dependente do comportamento do setor
externo. As importacdes foram de fundamental importancia para o aumento da oferta
e como fator de impedimento de elevacdo de precos, mesmo que ndo se
concretizassem, pois o simples fato de possuir uma moeda valorizada aumentava o
potencial de importacdes do pais, reduzindo a possibilidade de aumento de precos

das empresas no mercado doméstico.

O sucesso inicial do Plano Real deveu-se também a elevacdo da renda real da
classe trabalhadora, decorrente da rapida queda da inflacdo no segundo semestre
de 1994 e que, no final desse ano, acabou protegendo a economia brasileira dos

efeitos da crise mexicana.

A crise mexicana, ocorrida no final de 1994, colocou em risco o Plano Real, cujo
modelo baseava-se em controlar a inflacdo convivendo com elevados déficits em
conta correntes. A partir dessa crise, revelou-se que a dependéncia de reservas
internacionais formada por capitais de curto prazo aumentava 0 grau de
vulnerabilidade do pais, deixando-o0 exposto a ataques especulativos contra a sua

moeda.

A partir de 1995, visando maior protecdo contra ataques especulativos, 0 governo
promoveu mudancas na area cambial e monetaria. Por um lado, introduziu o sistema
de bandas cambiais, no qual a taxa de cambio oscilava entre um valor minimo e um
valor maximo determinados pelas autoridades monetarias. Por outro lado, com vistas
a reduzir a pressdo das importacdes que elevavam o déficit na balanca comercial,

adotou medidas no campo monetario para reduzir a atividade econémica: aumento
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dos juros, elevacdo dos depdsitos compulsérios e limitacdo dos prazos de

financiamento.

A forte contracdo da economia provocada pelas medidas adotadas pelo governo
melhorou o quadro externo e o Brasil, ainda em 1995, reduziu o déficit na balanca
comercial e elevou as reservas internacionais, em grande parte constituidas de
recursos de curto prazo, atraidos pela grande diferengca entre as taxas de juros

interna e externa.

O desenrolar da crise asiatica (1997) e da Russia (1998) acabou com esse quadro
de tranquilidade da economia brasileira, determinando uma brutal saida de capitais
do Brasil, para cobrir posicées naqueles paises. Isso aumentou o risco Brasil® e
revelou a fragilidade da economia brasileira diante de choques externos. Bonelli

registra os efeitos dessas crises externas no crescimento do pais:

[...] o crescimento médio anual do PIB, que havia sido da ordem de 4,0% no
quadriénio 1994-97, caiu para 0,5% ao ano no biénio 1998-99. A
recuperacdo iniciada em 2000 - que parecia apontar para um nowo ciclo de
crescimento, tendo o PIB crescido cerca de 4,5% - teve vida curta devido a
conjugacdo formada pela desaceleragdo da economia internacional, crise
energética e crise argentina de 2001. A crise de confianca de 2002 e a
estratégia adotada para recuperar a credibilidade, ja no now governo em
2003, resultaram em outro triénio de baixissimo crescimento médio: apenas
1% ao ano em 2001-2003 (BONELLI, 2005, p. 318).

Diz a sabedoria popular que a diferenca entre o remédio e o veneno € o tamanho da
dose. De fato, 0o uso abusivo da sobrevalorizacdo cambial, associado a politica de
juros altos, transformou o remédio do cambio valorizado no inicio do Plano Real, que
possibilitou crescimento médio anual de 4% no quadriénio 1994-97, num poderoso

veneno para o crescimento. Belluzzo esclarece:

Na werdade, uso abusivo da ancora cambial e dos juros elevados
desestimulou os projetos wltados para as exportacbes, promoveu um
‘encolhimento’ das cadeias produtivas - afetadas por importagbes
'predatérias’ - e aumentou a participagcdo da propriedade estrangeira no
estoque de capital doméstico. Esses sao fatores que levaram ao
agravamento do desequilibrio externo (BELLUZZO, 2002, p.19).

A teoria explica que, num curto espaco de tempo, a associacdo de valorizagcéo

cambial com taxas elevadas de juros pode se transformar em um eficaz instrumento

20 . S . . p .

Risco Brasil € a diferenca entre a taxa de rendimento dos titulos do tesouro norte-americano e a
taxa de rendimento dos titulos emitidos, no exterior, pelo Tesouro Nacional. Indica o grau de
confianca dos credores internacionais quanto ao risco de crédito do Tesouro Nacional.
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de estabilizacdo de precos. O que ndo deve ocorrer é a adocao desses instrumentos
por um longo periodo, pois compromete seriamente o crescimento econdmico. De
acordo com Delfim Netto (2005), os resultados da politica econémica do Plano Real

revelam 0s mecanismos de atuacao desses instrumentos (Figura 6).

FIGURA 6 - Divida externa, divida publica e PIB - 1994-2003

US$ 186 bilhoes US$ 80 bilhdes*
Déficit C/Correntes Aumento da Divida
(1995 - 2002) Externa L

(1994 - 2002)

= = = = 4

Valorizacao Juros Elevados Estagnacéao e
Cambial (1995 - 2003) Desemprego
(1995 - 1999) (1996 - 2003)

Expansao do

- - — - >

v PIB =1,8% a.a.
Desequilibrio das Aumento da Divida
financas publicas Publica ||
(1995 - 1998) (1994 - 2003)
29% do PIB

* Inclui empréstimos intercompanhias.
Os periodos dentro dos retangulos indicam a duracdo de cada politica e os numeros fora dos
mesmos mostram os resultados das politicas.

Fonte: Banco Central do Brasil apud DELFIM-NETTO, 2005, p. 248.

Como se verifica, a valorizacdo do cambio associada a reducdo das tarifas
aduaneiras produziu, em 7 anos (1995-2002), um monumental déficit em transacoes
correntes de US$186 bilhdes. E o que € pior, conforme ja haviam constado Bresser-
Pereira e Nakano (vide p. 45-46): esses bilhdes de ddlares contribuiram muito pouco
para aumentar a capacidade de crescimento da economia e financiaram, em grande

parte, o aumento do consumo.
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Delfim Netto (2005) também demonstra outro resultado arrasador da combinagdo de
cambio valorizado e juros altos, associada com a emissao de titulos cambiais pelo
Tesouro. Trata-se da brutal elevacdo da divida publica, que saltou de participacéo
de 30% do PIB, em 1994, para 59% em 2003. Tudo isso foi ainda agravado pelo
aumento da carga tributaria, que, juntamente com a auséncia de politicas dirigidas a
elevacdo das exportacdes, constituiu a principal causa do crescimento mediocre do

PIB brasileiro nos ultimos anos, segundo o autor.

E importante registrar que a utilizacdo da ancora cambial foi possivel devido ao
contexto favoravel em termos de reservas cambiais que o Brasil dispunha naquela
época. Segundo Paula e Alves Junior (2004), o grande fluxo de entrada de capital
estrangeiro no Brasil fez o volume de reservas dar um salto extraordinario: de
US$13,7 bilhdes no primeiro trimestre de 1992, para cerca de US$40 bilhdes no

segundo trimestre de 1994.

No entanto, os resultados da abertura financeira, recomendada pelo Consenso de
Washington e um dos pilares do modelo implantado apds o Plano Real, ficaram
muito aquém do esperado. Belluzzo (2002) afirma que a abertura financeira, além de
prejudicar o desempenho da industria e da agricultura, fez com que houvesse rapido
crescimento dos passivos interno e externo, tornando a economia mais vulneravel as
ocorréncias do mercado globalizado, restringindo o crescimento econdmico e a

criacao de postos de trabalho.

As alteracbes de humor no mercado provocaram uma mudanca na liquidez
internacional, a qual inaugurou desvalorizacdo crescente do dolar frente ao marco
(hoje, ao euro) e ao iene, o que forcou os paises da periferia a inverterem suas
politicas cambiais, passando a absorver capitais externos de curto prazo. Ou seja,
esses paises, que eram exportadores de capitais nos anos 80, passaram a ser,

atualmente, importadores de poupanca externa.

O resultado dessas mudancas comprometeu seriamente as possibilidades de
crescimento do Brasil. As projecdes indicam dificudade de o balanco de
pagamentos suportar taxas de crescimento elevadas e, atualmente, segundo
Belluzzo (2002), representam uma ameaca a expansao da economia 0S seguintes

itens: a remessa de lucros e dividendos, a despesa com juros e a maior elasticidade
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das importacbes (decorrente em grande parte da preferéncia pelas multinacionais de

compras em seus mercados de origem).

3.2 Crises cambiais e financeiras

Na década de 1980, o mundo sofria profundas transformacdes na esfera produtiva e
tornava-se mais complexo com a mudanca radical ocorrida no sistema financeiro. Ao
mesmo tempo, o Brasil tornava-se 6rfao de um projeto de desenvolvimento que

priorizava a crise da divida externa e da aceleragédo da inflagéo.

O sistema financeiro implantado na Conferéncia de Bretton Woods?! estava em crise
desde 1971, quando o délar americano perdeu sua conversibilidade em relagdo ao
ouro (US$ 35,00 por onca de ouro) e rompeu de vez com a substituicdo do antigo
regime de taxas fixas de cambio por um de taxas flutuantes, o que provocou grande

volatilidade das taxas de cambio, de juros e de outros parametros internacionais.

A expansdo do comércio e do investimento externos dai decorrente havia forcado os
bancos a acompanharem seus clientes para prestar-lhes melhores servicos. Para
tanto, necessitaram obter maiores informagfes dos paises em que se negociava,

ampliando a internacionalizacdo e globalizacdo dos mercados financeiros.

Um fator que, juntamente com outros, muito contribuiu para a criacdo do
euromercado e para a proliferacdo dos centros ditos off-shore??, foi a crescente
imposicdo de controles sobre as operagbes bancarias norte-americanas
(GREMAUD, 2002). Essas mudangas, associadas a reciclagem dos superavits dos

paises exportadores de petroleo, contribuiram para a multiplicacdo de créditos, o

L Conferéncia de Bretton Woods é o nome pelo qual ficou conhecida a Conferéncia Monetéria e
Financeira das Nag¢fes Unidas, realizada em julho de 1944, em Bretton Woods (New Hampshire,
Estados Unidos), para planejar a estabilizagdo da economia internacional e das moedas nacionais
prejudicadas pela Segunda Guerra Mundial (SANDRONI, 1999).

22 Off shore é o termo em inglés que designa qualquer organizagdo financeira sediada fora dos
Estados Unidos (SANDRONI, 1999).
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que gerou excesso de liquidez internacional, elevando a divida externa dos paises
emergentes devido ao incremento da busca por novos tomadores de empréstimos.

No entanto, ainda havia controle sobre as operacdes internacionais.

Nos anos 80, ocorreu a ruptura do padrao que se adotara desde Bretton Woods e
passou a se dar a crescente substituicAo do sistema baseado no crédito por um
baseado no mercado de capitais. As caracteristicas que se inter-relacionam nesse
processo sdo: 1) Aumento da concorréncia, em funcdo da perda de importancia do
setor bancario e do crescimento dos investidores institucionais; 2) Liberalizacao
financeira, com crescente globalizacdo e internacionalizacdo de mercados; 3)
Inovacdes financeiras, como securitizacdo®® das dividas e os mecanismos de
diminuicédo de risco (GREMAUD, 2002, p. 513).

Os bancos internacionais sofreram uma grande perda de importancia devido a crise
da divida externa, decorrente da alteracdo da politica econdbmica dos Estados
Unidos, que buscava a valorizacdo do délar, aumentando a taxa de juros e tornando-

se grande enxugador de liquidez mundial.

A partir dai, teve inicio o explosivo crescimento do investimento institucional, como
por exemplo, através de fundos de penséo, detendo grande volume de recursos em
busca de valorizagcdo. O barateamento da colocacdo de titulos de divida direta por
parte das empresas levou ao avango do processo de securitizacdo e a proliferacao

de bonds, comercial papers, floating rate notes, etc.

Segundo Gremaud (2002), a internacionalizagcdo dos mercados introduziu novos
riscos para os aplicadores e, com intuito de diminui-los, houve a proliferacdo mundial
dos chamados derivativos (mercados futuros e swaps de cambio e juros). Esse
mercado produziu um grande crescimento no fluxo internacional de capitais, no qual
a proporcao de volume de transacdes internacionais com titulos e acdes em relacédo
ao PIB nos Estados Unidos passou de 4,2%, em 1975, para 92,5%, em 1990,

engquanto no Japdo, ho mesmo periodo, saltou de 1,5% para 118,6%.

E importante observar que a crescente internacionalizacdo dos mercados trouxe

algumas consequéncias, positivas e negativas.

23 Securitizag&o é a conversdo de empréstimos bancérios e outros ativos em titulos (securities) para a
venda a investidores que passam a ser os nowos credores dessa divida (SANDRONI, 1999).
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O lado positivo da globalizagdo financeira foi a diminuicdo do spread®® da
intermediagdo financeira, diminuindo seu custo, e, por outro lado, a melhoria nas
possibilidades de alocacdo de recursos, ja que a integracdo dos mercados,
aumentou a possibilidade de encontro entre poupadores e investidores (GREMAUD,
2002, p. 515).

De acordo com Gremaud, o lado negativo originou-se do efeito contagio, isto €, os

efeitos das crises cambiais em um pais disseminando-se a outros paises:

[...] o funcionamento do mercado de capitais depende de opinides
divergentes dos agentes, conforme se concentram os recursos em fundos
administrados por profissionais e melhora a tecnologia de informagdes,
aumenta o risco de conwergéncia de opinides, o que pode provocar grande
wlatilidade nos precos dos atiwos, que se proliferam rapidamente pelo
mundo, 0 que aumenta o potencial de surgirem crises financeiras
(GREMAUD, 2002, p. 514).

Outra consequéncia negativa adveio da nova natureza das transagfes nao
bancarias e da crescente internacionalizacéo, dificultando o controle das autoridades
monetarias domeésticas. Essa situacdo € muito séria, pois, se antes era possivel o
controle cambial com uma correta administracdo da politica monetaria-fiscal, hoje a

politica monetaria é refém das especulagdes contra o cambio e os juros.

A reducdo de liberdade da politica monetaria resultou do contexto de crescente
integracao financeira, onde é grande a possibilidade de uma crise cambial gerar uma
crise financeira ou vice-versa, o que pode ampliar a exposi¢cdo dos bancos ao risco e

comprometer seriamente 0s projetos de crescimento dos paises emergentes.

Uma grave ameaca a retomada do crescimento econdémico dos paises emergentes,
e até mesmo de paises desenvolvidos, origina-se da enorme importancia do setor
financeiro nas relacBes econdmicas internacionais, que se tornou muito dependente

da politica de juros praticada pelo Federal Reserve System dos Estados Unidos.

Desse modo, uma elevacdo dos juros americanos compromete seriamente as
possibilidades de crescimento em nivel mundial, especialmente as dos paises
emergentes, que apresentam baixa capacidade de resisténcia as crises cambiais e

choques externos. Os juros altos atraem recursos de diversos paises do mundo para

24 Spread é a taxa adicional de risco cobrada sobretudo, mas ndo exclusivamente, no mercado
financeiro internacional (SANDRONI, 1999).
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os Estados Unidos, obrigando o governo dessas economias a elevar os juros a
patamares elevados para impedir a fuga de capital, o0 que provoca desaceleracao no

crescimento econdmico.

Atualmente, a permanéncia das taxas de juros americanas em niveis baixos passou
a ser fator de estabilidade econdmica mundial e sua manutencdo tem sido feita
através de elevadas compras de titulos americanos por parte do Japao e China,
detentores das maiores reservas cambiais do mundo: respectivamente US$ 840
bilhdes e US$ 350 bilhdes.

Segundo Dias (2005), essa compra de titulos € tdo grande que os bancos centrais
dos paises asiaticos acumulam, hoje, US$ 2,3 trilhGes em papéis americanos. E isso
traz uma séria ameaca: 0 colapso da moeda americana, provocado pela migracéo
dos investidores estrangeiros para outros ativos, temerosos da depreciacdo das

suas reservas em doélares.

A forma como os Estados Unidos recuperaram sua hegemonia mundial nos anos 90,
apoiada em politicas severamente condenadas pelo FMI quando praticadas por
paises emergentes, resultou em um crescente déficit em conta corrente (US$ 640
bilhbes em 2004, equivalente a 5,7% do PIB americano). Posteriormente, no
governo Bush (2001-2005), produziu também elevado déficit fiscal, o que provocou
grande depreciagdo do ddlar, ameagou a economia europé€ia, que perdeu
competitividade com o fortalecimento do euro, e forcou 0s governos asiaticos a
acumularem reservas para sustentar seu crescimento puxado pelas exportacbes
(DIAS, 2005).

De acordo com Gerard Walsh, economista do Economist Intelligence Unit, apud Dias
(2005, p. 28) “[...] os Estados Unidos precisarao atrair US$ 600 bilhdes por ano em
dinheiro estrangeiro para fechar as suas contas [..]". Esse wultoso volume de
recursos mundiais para financiar os déficits americanos faz parte do jogo do mundo
globalizado, como constata o professor Reinaldo Goncgalves, da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, que, diante da atual situacao internacional, indaga: “[...]
O financiamento dos déficits dos Estados Unidos é a conta que o mundo precisa
pagar para 0 maquinista. Quem vai liderar a economia mundial? A Europa? O
Japao?” (DIAS, 2005, p. 26).
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Os trilhdes de dolares que sado transacionados no mercado financeiro mundial
podem ter possibilitado a varias nacfes acesso a recursos que antes nao tinham,
mas com certeza diminuiu muito o raio de manobra para implementar politicas de
crescimento econdbmico dos governos, especialmente dos paises emergentes (0s

mais vulneraveis a crises externas).

A situacdo nesses paises, devido ao financiamento dos déficits americanos, tornou-
se ainda mais grave, criando um sério dilema: mantendo o atual esquema de
financiamento, que provoca desvalorizacdo da moeda americana, corre-se o risco de
0s juros nos Estados Unidos subirem para reduzir o medo dos investidores
estrangeiros; por outro lado, reduzir os déficits via diminuicdo do consumo e do

investimento produz recesséo nos Estados Unidos e na economia mundial.

Portanto, diante dos riscos provocados pelas crises da economia americana, torna-
se perigoso acreditar que, no mundo globalizado, a Unica receita da promocao do
crescimento econdmico limita-se a pratica de uma politica econémica restrita ao tripé
metas inflacionarias, superavit primario e délar flutuante, acrescido da necessidade
de ser fiscalmente responsavel, manter a inflagdo sob controle e respeitar acordos e
contratos. Essa receita € muito restrita para um pais como o Brasil, que, de forma
sustentada, precisa elevar as taxas de crescimento. No entanto, ha alternativa:
China e india, com politica econémica marcada ao mesmo tempo pelo bom senso e

pela ousadia, vém ostentando elevadas taxas de crescimento.

3.3 0 ddlar flutuante

A crise cambial pela qual o Brasil passou em janeiro de 1999 ja estava anunciada ha
muito tempo. Os principais indicadores macroecondémicos da economia brasileira
apontavam nessa direcdo desde 1995, quando o endividamento externo sofreu
grande ampliacdo, com a valorizagdo do real, e a divida publica apresentou

significativa elevacdo de crescimento, enquanto o PIB ostentava uma mediocre taxa
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de crescimento. Esse quadro tornou-se ainda mais grave com a perda de reservas
provocada pela crise asiatica e da RuUssia, 0 aumento da taxa de desemprego, a

deterioracéo do saldo em conta-corrente e a elevacdo darazao divida/PIB.

No meio dessa crise existia a eleicdo presidencial de 1998, que elegeu Fernando
Henrique Cardoso para seu segundo mandato (1999 a 2003). Segundo Gremaud
(2002), apesar de a mudanca cambial estar definida desde o acordo com FMI no
segundo semestre daquele ano, a espera de seis meses decorreu do calendario

eleitoral e do processo de transferéncia do risco cambial para o setor publico.

Tal quadro era insustentavel e o previsivel aconteceu: houve mudanca do regime
cambial em janeiro de 1999. Segundo Filgueiras (2000), a necessidade de corre¢cao
do caminho que conduziu o pais em direcdo a crise cambial, insistentemente
reivindicada por economistas de distintas tendéncias, principalmente apds as crises
do México, da Asia e da Russia, foi rechacada sistematicamente pelo Governo a
partir de uma crencga que apostava na iminéncia de um salto de competitividade da

economia brasileira, que iria pér ordem na balanca comercial do pais.

Ainda Filgueiras (2000, p. 189), diz que "[...] o Plano Real, calcado na ancora
cambial, sogobrou depois de quatro anos e meio de reformas liberais, de sucessivas
tentativas de ajuste fiscal e de um processo de privatizacdo do patriménio publico

gue rendeu, para a Unido, quase US$50 bilhdes [...]".

Como se sabe, a taxa de cambio € uma variavel muito importante dentro de uma
economia, com enormes repercussdes na producdo, no indice de pregos, no
comércio externo e no movimento de capitais de um pais. E por isso que os
governos tentam regulamentar o mercado cambial, objetivando melhorar o

desempenho econémico de seu interesse.

No Brasil, foi muito utilizado o sistema de taxa de cambio fixa, no qual o valor da
moeda estrangeira é fixado pelo governo. Nesse sistema, uma ancora cambial
impede a elevacao dos precos dos produtos importados, o que é muito Util para
paises que tém problemas inflacionarios, como foi o caso da Argentina (1991 a
2001) e também dos Planos Cruzado e Verado, durante o governo Sarney. Porém, a
experiéncia demonstrou que o sistema sé funciona com um bom nivel de reservas,

para que o pais possa resistir aos ataques especulativos contra a moeda nacional, e
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uma adequada politica monetéaria e fiscal. Por outro lado, provoca repercusséo nas
contas externas do pais, pois incentiva as importacbes e desestimula as

exportacdées, como ocorreu no Plano Real.

O outro sistema cambial € o de taxa de cambio flutuante, adotado pelo governo
brasileiro desde janeiro de 1999 e que, segundo alguns economistas, representou o

fim do Plano Real.

Durante um bom tempo, de 1995 a janeiro de 1999, o governo Fernando Henrique
Cardoso utilizou o sistema de minibandas, cuja logica € a definicdo pelo Banco
Central do piso e do teto onde a taxa de cambio pode variar e, dentro desses limites,
o sistema funciona como se fosse flutuante: caso ocorra uma pressdo pela
desvalorizacdo da moeda nacional, o Banco Central intervém vendendo moeda
estrangeira e comprando moeda nacional, agindo de forma oposta caso ocorra uma

valorizacdo da moeda nacional.

Em 1999, foi adotado o cambio flutuante, com o qual ha liberdade do mercado,
sendo que o governo, em fungéo de suas necessidades, intervém como comprador e
vendedor. Ou seja, 0 preco da moeda nacional oscila livremente em relacdo as
moedas estrangeiras, visando garantir o equilibrio entre a oferta e a demanda de
divisas. Teoricamente, esse sistema estaria mais protegido de choques externos,
pois teria um ajustamento automatico, no qual, a entrada de divisas compensaria a
saida, evitando perda de reservas: o délar mais alto estimula a exportacdo, o que
provoca elevacdo do ingresso de dolares, derrubando a cotagdo; dolar mais baixo,

eleva as compras externas, via importacdo, conduzindo a uma taxa de equilibrio.

Na teoria, o sistema de cambio flutuante funciona de forma perfeita. Porém, numa
economia com pequena participacdo no comércio mundial, como é o caso do Brasil,
o nivel de preco fica sujeito a uma grande volatiidade e é profundamente

influenciado pelas expectativas dos agentes econdémicos.

Cardim de Carvalho faz a seguinte observacdo sobre o automatismo do cambio

flutuante:

A capacidade de o cambio flexivel funcionar como controle automatico (e de
mercado) de saida €, no entanto, muito limitada. A flutuacdo do cambio
deixa tracos profundos na economia sob a forma de pressdes inflacionarias,
incertezas com relacéo ao futuro, aumento de wolatilidade, etc. A wvolatilidade
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aumentada é , em si, um custo concreto para os enwhidos em operagcdes
de comércio exterior. As pressfes de custos de insumos importados e os
impactos das medidas de politica econdmica (como a elevagéo das taxas de
juros) tomadas para enfrentar os efeitos da desvalorizacdo implicam custos
reais para a economia. Imaginar que a flutuacéo da moeda doméstica possa
constituir-se em um mecanismo de ajuste automatico e de baixo custo vai
de encontro a toda evidéncia disponivel, inclusive a referente ao Brasil
(basta wer-se por quanto tempo tewe-se de pagar os efeitos das
desvalorizacdes de meados de 2002). Naturalmente, a imposicao de
controles também tem custos. O ponto, no entanto, € que ndo ha razdo a
priori para se avaliar os custos da imposicdo de controles como superando
0s custos do ajustes via flutuagcdo cambial. A quem cultivar o gosto pelo
paradoxo, pode-se mesmo propor que a existéncia de controles de capital é
um elemento de \iabilizacdo de um regime de cambio flexivel, eliminando a
wlatilidade excessiva da taxa de cémbio resultante de movimentos de
capitais (CARVALHO, 2003, p. 243).

7

O que a experiéncia comprova é gque, em economia, a realidade quase sempre
desconsidera os planejamentos. Basta comparar a série de planos de estabilizacéo
monetaria dos governos Sarney e Collor com os resultados obtidos. E também o que
se observa em relacdo aos limites das cotacbes das moedas estrangeiras, que
geralmente s&o ultrapassados, forcando o Banco Central a intervir no mercado para

manter a taxa no patamar desejado.

O discurso do mercado livre é sedutor, mas a crise cambial € muito séria para ser
resolvida apenas com as forcas do mercado. A intervencdo ndo € exclusividade do
Brasil e € muito praticada em diversos paises, recebendo o nome de flutuagédo suja
(dirty floating). Tal pratica deixa claro que o mercado livre cambial s6 funciona
quando ha estabilidade, sendo necessaria intervengcdo governamental quando a
oscilacdo da moeda compromete o desempenho econdmico, pois a experiéncia
comprova que a melhor taxa de cdmbio para um pais em desenvolvimento é aquela

gue mantém superavit comercial e 0s precos sob controle.

3.4 O custo do doélar flutuante

De fato, a livre flutuacdo do délar aliviou, ao longo de 1999 as restricbes sobre a
balanca comercial do pais, mais em funcdo da queda da importacdes do que da

expansdo das exportacdes. Essas, naquele ano, ficaram aquém das metas
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estimadas pelo acordo com o FMI. Ou seja, a desvalorizagdo cambial ndo transmitiu
competitividade aos produtos brasileiros, tanto que a balangca comercial do primeiro

semestre fechou com um saldo negativo de US$ 322 milhfes, segundo Filgueiras
(2000).

No entanto, o pais corre grande risco diante de uma desvalorizacdo cambial quando
seu setor privado tem uma enorme divida externa. Mesmo que o potencial de fuga
de capitais nada tenha a ver com a divida externa, segundo Carvalho (2003), mas
com o estoque de riqueza doméstica que se queira liquidar para converter em ativos
estrangeiros, € importante lembrar que a sobrevalorizacdo durante os primeiros anos
do Plano Real forcou as empresas brasileiras a contrairem empréstimos externos,
gue chegaram a atingir a 62% do total da divida externa do pais, em 1997. Uma
interrogacdo que o bom senso recomenda € por que nao ocorreram faléncias de
empresas, quebras de bancos, queda de consumo e de investimento, como se

esperava.

No final da década de 90, a médo salvadora do Estado, com sua longa tradicdo de
socializar o0s prejuizos, ofereceu a possibilidade de hedge® aos agentes
econdmicos, permitindo que se livrassem do risco cambial. Entre agosto e setembro
de 1998, o governo vendeu mais de US$ 30 bilhdes ao setor privado. Essa perda de
reservas, considerando o valor ao qual o governo vendeu os dolares no periodo
acima mencionado e valor a que chegou a taxa de cambio em janeiro de 1999,
chegou a R$ 21 bilhdes de reais, segundo Gremaud (2002).

O alto custo da adocdo do dolar flutuante acabou prejudicando a retomada do
crescimento, pois o Estado perdeu muitos recursos na protecédo ao setor privado. Foi
0 caso da alteracdo da composicdo da divida publica por indexador, quando houve
grande retracdo nos titulos prefixados e expressivo crescimento de titulos indexados
a propria taxa de cambio, que saltou de 10%, em 1997, para 21%, no final de 1998,
representando um hedge de cerca de US$60 bilhdes. Acrescentou-se ainda o
aumento da divida publica por esse componente, da ordem de R$ 50 bilh6es em

janeiro de 1999, quando a variagcdo da taxa de cambio alcancou 65%. Assim, as

25 Hedge € um mecanismo utilizado por operadores do mercado financeiro e de commodities para se
resguardarem de uma flutuagdo de precos (SANDRONI, 1999).
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perdas decorrentes da desvalorizacdo cambial concentraram-se no setor publico e

na pequena parcela do setor privado que ndo estava protegida (GREMAUD, 2002).

O abandono do regime de cambio minibandas teve um preco: o temor de que a
desvalorizacdo nominal trouxesse novamente o problema inflacionario e que
anulasse os ganhos da desvalorizacdo, ou seja, diminuisse o0 impacto sobre a taxa
de cambio real. Tal fato levou o governo a adotar uma politica monetaria muito
restritiva, com o Comité de Politica Monetaria (Copom), criado em 1999, estipulando
uma meta de taxa de juros Selic em 45% ao ano®®. Os juros elevados deveriam
servir de mecanismo para atrair capital externo, impedir a fuga de capitais e reduzir o
processo especulativo em torno da taxa de cambio. Junto com as metas das taxas
de juros, foi também introduzido um viés de baixa na taxa de juros do Banco Central,

que, independentemente do Copom, poderia reduzir a taxa.

3.5 Metas inflacionarias e o impacto no crescimento econémico

Em julho de 1999, o governo brasileiro adotou o sistema de metas inflacionarias
(inflation target), que consistiu na definicdo explicita "da taxa de inflagdo objetivo
pelas autoridades monetarias e na atribuicdo de responsabilidade as autoridades
para atingir a meta" (GREMAUD, 2002, 493-494). Dessa forma, a politica monetaria
se concentrou, de forma prinritaria na hiieea de 1im certn nivel de inflacin e nor
meio de comparacdo entre a inflagdo observada e a meta estabelecida, permitia

avaliar o desempenho da politica monetaria.

Segundo Gremaud (2002), uma série de critérios Sao necessarios para o
estabelecimento das metas, envolvendo indices de precos, se a definicdo da meta
sera ponto ou intervalo, o periodo para a convergéncia para uma situacao

estacionaria, a definicdo de excecbes para 0 ndo cumprimento das metas, critérios

% gelic é a sigla que representa as iniciais de Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia, que
significa uma forma de registro escritural de débitos e créditos de operagdes financeiras utilizado
pelos bancos de liquidagdo de titulos, depésitos e cheques, etc. (SANDRONI, 1999).



84

de transparéncia e controle.

No caso brasileiro, o governo escolheu o IPCA do IBGE como indicador da politica
monetaria. E importante ressaltar que, ao contrario do que fez o Brasil, varios paises
utilizam o conceito de nucleo da inflagdo (core inflation), visando evitar a influéncia
de fatores sazonais que provoquem flutuacdo no indice de precos: ou seja, em
varios paises, o calculo do nucleo da inflacdo exclui do indice os efeitos temporéarios
e altas de precos que ndo estejam relacionados a oferta e demanda de bens e

Servigos.

Outro aspecto interessante € que, nesse sistema, quando as metas inflacionarias
ndo sdo cumpridas, o presidente do Banco Central deve publicar um carta aberta
explicando os motivos pelos quais isso ocorreu e quais medidas serdo adotadas,
bem como o prazo estimado para que se efetue o compromisso. No caso brasileiro,
as autoridades monetarias cumpriram rigorosamente as metas estabelecidas em
1999 e 2000. No entanto, muitas dificuldades ocorreram nos anos subsequientes,
devido as flutuacbes cambiais acentuadas, o que levou o presidente do Banco
Central a produzir trés cartas abertas para explicar as razbes do descumprimento
das metas (FRANCO, 2005).

O sistema de metas inflacionarias é alvo tanto de criticas como de elogios. As
criticas, na maioria das vezes, centram-se menos na metodologia e mais no alto
percentual das metas estabelecidas. Porém, Paulo Rabello de Castro (2004) diz que
0 sistema de metas ndo pode funcionar a contento num ambiente em que as tarifas
publicas, que tém elevado impacto nos indices de precos, séo corrigidas pelo indice
Geral de Precos no Mercado (IGP-M), o mesmo indice que também corrige a

rolagem da divida dos Estados.

7

Tal critica é procedente, pois os precos administrados (luz, agua , telefone) sao
corrigidos pelo IGP, que inclui variacdes de precos no atacado, sofrendo pressao da
alta do dolar e forte influéncia das oscilacdes de precos das commodities. Os
chogues externos que alteram os precos do petrdleo nos mercados externo e interno

também tém grande influéncia na alta dos precos administrados.

A situacdo acima descrita impacta negativamente a promoc¢ao do crescimento

econdbmico. O mecanismo funciona da seguinte forma: as tarifas, que ainda
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permanecem indexadas ao IGP devido a contratos das prestadores de servicos com
as agéncias reguladoras, sdo reajustadas com base na taxa do ano anterior e, de
forma semelhante ao que ocorria com a inflacao inercial, transmitem a inflacdo do
passado para o presente. Tal fato leva o governo a utilizar uma politica monetéaria
restritiva, elevando os juros as alturas, para comprimir os precos livres e, dessa
forma, compensar a elevagdo dos precos administrados. O resultado desse ajuste

recessivo é previsivel: reducédo da renda, producdo e emprego de todos os setores.

No Brasil, a simples tentativa de alterar esses contratos junto as agéncias
reguladoras, causou uma verdadeira celeuma em que o governo foi duramente
criticado, acusado de promover o risco microecondmico, 0 que, segundo os criticos,
desestimularia os empresarios a investir, pois teriam receio de o governo reajustar

0S precos para agradar aos eleitores, sem se importar com o retorno do capital.

Por outro lado, o fato de o Banco Central s6 ter meta para a inflacdo € uma das
principais causas do crescimento mediocre do pais. Por que ndo uma meta de
crescimento? E o que indaga Jo&o Sicsu (2004), que lembra que o Federal Reserve
System, que funciona como Banco Central e ndo trabalha com metas inflacionérias,

tem dois objetivos formais: manter a inflagdo sob controle e promover o crescimento.

O certo € que, apesar das criticas, 0 sistema de metas provou ter muitos
admiradores, tanto que, juntamente com o acordo com o FMI, permaneceu como um
dos mais importantes instrumentos de politica econémica do governo do presidente

Luis Inacio Lula da Silva.

3.6 Vulnerabilidade externa e a desnacionalizagcao da economia
brasileira

No governo Fernando Henrique Cardoso, ao lado dos problemas ocasionados pela
adocédo do sistema de metas inflacionarias, houve aqueles relacionados ao aumento

da wulnerabilidade externa.
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Corréa de Lacerda (2004) afirma que, ap6s a introducdo do Plano Real, as
importacbes cresceram, enquanto as exportacdes cresceram menos, fazendo com
que a sobrevalorizagcdo cambial, aliada a abertura da economia, transformasse um
saldo comercial positivo de US$ 13,3 bilhdes, em 1993, em um déficit de US$ 6,7
bilnGes, em 1997.

Evidentemente, o reflexo do desequilibrio ndo se limitou ao saldo da balanca
comercial, pois conviveu simultaneamente com crescentes déficits nas contas de
turismo e servico da divida externa, o que, em quatro anos, resultou na evolugdo do
déficit da conta de transagbes correntes de US$ 592 milhdes, em 1993, para US$
30,4 bilhdes em 1997 (LACERDA, 2004).

O superavit em conta corrente obtido em 2003 e mantido em 2004 gracas ao salto
extraordinario das exportacfes, cujas previsdes estimam US$100 bilh6es em 2004
contra US$ 73 bilhdes em 2003, foi tomado por grande parte dos meios de
comunicacdo como o inicio do fim das preocupacfes externas. Sem duvida, houve
uma melhora importante nos indicadores das contas externas nacionais, mas a
situacdo de fragilidade internacional permanece, o que ndo significa que s as crises

externas sejam responsaveis pelos desequilibrios do balan¢o de pagamentos.

De fato, a globalizacdo financeira gerou uma enorme instabilidade financeira e
cambial no mundo. E s rever a quantidade de crises que ocorreram depois da
segunda metade dos anos 90 (colapso do México em 1994-1995, crise no leste da
Asia em 1997-1998, moratéria da Russia em 1998, colapso econdémico da Argentina
em 2001-2002, ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, estouro da bolha
especulativa no mercado acionario e escandalos corporativos nos Estados Unidos
em 2001-2002).

O problema ocorre quando se exagera nos efeitos das crises. , € o que afirma Paulo
Nogueira Batista Junior. Para ele, é necessario encontrar respostas no ambito

interno e h& duas formas de abordar o problema:

[...] A abordagem mais ortodoxa, que predomina na area econdmica do
governo Lula, da énfase especial aos déficits fiscais e a divida publica. De
acordo com esse ponto de \Vista, um ajuste fiscal insuficiente ou baseado em
medidas de carater temporario teria levado ao crescimento da relagdo
divida/PIB e a dividas quanto a capacidade de pagamento do gowverno
brasileiro. Essas duvidas levariam a fuga de capitais e, conseqiientemente,
a crises de balango de pagamentos. Para resolver o problema da
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wlnerabilidade, o fundamental seria reforcar o ajuste fiscal, aumentando o
superavit primério, e garantir a sua sustentabilidade mediante reformas
estruturais (notadamente a previdénciaria e a tributaria). (BATISTA JUNIOR,
2003, p. 246).

Essa questdo revela o quanto o problema da wvulnerabilidade pode impactar o
crescimento econdmico, pois ha uma relacdo de causalidade entre divida publica e
contas externas. Para Batista Junior, porém, essa relacédo é mais fraca do que a que
existe em sentido inverso, ou seja, a que vai do desequilibrio externo para as contas
publicas: "[...] A pressao do desequilibrio externo sobre a taxa interna de juro e a
taxa de cambio explica — de forma bastante direta e evidente — grande parte do

desequilibrio fiscal e do aumento da divida publica desde 1994" (2003, p. 246).

O mesmo autor lembra que varios paises emergentes (México em 1994-1995 e
Tailandia, Indonésia e Coréia do Sul em 1997-1998) exibiam contas publicas
ajustadas e serviam de modelo, mas sucumbiram a choques externos ou tiveram
grandes dificuldades cambiais, enquanto paises com performance fiscal desajustada
(caso da india) ou ignorada (China) foram pouco afetados pelas turbuléncias

financeiras internacionais.

Para Batista Junior, a fragilidade externa que provoca sérias conseqiéncias nas
contas publicas internas resulta de trés fatores principais: "[...] i) 0 elevado déficit em
transacfes correntes (até meados de 2002); ii) a excessiva abertura da conta de
capitais; e iii) um nivel de reservas internacionais em geral bastante inferior ao
recomendavel" (BATISTA JUNIOR, 2003, p. 247).

Todavia, a partir de 1999, o Brasil fez notaveis progressos nas contas externas,
depois da adoc¢éo do délar flutuante e do abandono do regime de bandas cambiais,

como mostram os Quadros 2 e 3.
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Dados 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004*
Valor dos juros liquidos da divida * -8158| -8778| -9483| -11437| -14876| -14649| -14878| -13130| -13020| -11136
Valor das exportacées * 46506| 47747 52994| 51140[ 48011| 55086 58223 60362| 73085| 79120
Divida externa de curto prazo * 29943| 37787 36715 26298 26609| 27420] 27658| 23395| 20194| 20558
Divida externa de médio e longo prazos * 129313]142148|163283| 197494/ 199001| 189500|182276| 187316/ 194736| 182612
Divida externa total * 159256 179935| 199998 223792|225610( 216920(209934| 210711(214930| 203170
PB1? 705449| 775475(807814| 787889|536554| 602207|509797| 459379{498426| ...

Reservas internacionais > 51840| 60110| 52173| 44556| 36342| 33011| 35866| 37823| 49296 49416
Divida externa liquida * 107416/119825|147825| 179236/ 189268| 183909(174068| 172888| 165634| 153754
Saldo de transacfes correntes -17972| -23502| -30452| -33416| -25335| -24224| -23215| -7718] 4008 10609

Nota: Sinal convencional utilizado:
... dado n&o disponivel

' Em US$ milhdes; ? PIB calculado pela taxa média de cambio; ® Resenas internacionais liquidas; * Até outubro de 2004, exceto divida externa de curto,

médio e longo prazos e total (até agosto).

Fonte dos dados: CONJUNTURA, 2004, p. 2-19.

QUADRO 3 - Indicadores de vulnerabilidade externa

Indicadores 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Parcela de juros nas exportacoes (%) 1754| 18,38 17,89 22,36/ 30,98 26,59 2555 21,75 17,81 14,07
Parcela da divida total no PIB (%) 2258 23,20 24,76 28,40 42,054 36,02| 41,18 4587 43,12

Parcela da divida liquida no PIB (%) 15,23| 1545| 18,30] 22,75 35,27| 30,54| 34,14 37,64 33,23 ..
Parcela das reservas na divida total (%) 32,55 33,41 26,09 19,91| 16,11 15,22| 17,08 17,95 22,94| 24,32
Numero de anos para pagar a divida * 2,3 2,5 2,8 3,5 3,9 3,3 3,0 2,9 2,3 1,9
Raz&0 entre reserva e juros da divida > 6,35 6,85 5,50 3,90 2,44 2,25 2,41 2,88 3,79 4,44
Razao entre divida externa e exportacdes 3,42 3,77 3,77 4,38/ 4,70 3,94 3,61 3,49 2,94 2,57

Nota: Sinal convencional utilizado:

... dado ndo disponivel para realizacao do célculo

1 ) . . . ~ 2 ~ . . . -
Numero de anos para pagar a divida liquida usando recursos das exportacfes; “ Razdo entre reserva internacional e gastos com juros da divida.
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Os numeros que constam dos Quadros revelam uma sensivel melhoria dos
indicadores de wvulnerabilidade de 2003 em relacdo aos de 2002 e chama a atengao
o saldo de transacbOes correntes, que apresentou uma extraordinaria evolugao,
saindo de um déficit de US$ 23 bilhdes em 2001 para um superavit de US$ 10
bilhdes em outubro de 2004, devido ao crescimento das exportacdes e ao avanco da
substituicdo de importacoes.

Mas o problema estd longe de ser resolvido, pois a conta de capitais continua
aberta, perfil desfavoravel da divida externa privada e, o mais importante, as
reservas internacionais estdo muito baixas. Em relagcdo ao saldo positivo da conta

corrente, alerta Batista Junior:

[...] O ajustamento da conta corrente foi produzido, em grande medida, por
fatores circunstanciais e ndo desejaweis, como a estagnac¢do do nivel de
atiidade econdmica, a subvalorizagdo do real e contragdo da oferta de
financiamento externo as importacées. O grande desafio € manter um
elevado superavit comercial e um déficit em transagcdes correntes em nivel
reduzido com a economia crescendo em ritmo adequado (em termos de
geracdo de empregos) e a taxa de cambio mais préxima de uma posicédo
razodvel (mais compativel com o controle da inflacdo e da divida publica)
(BATISTA JUNIOR, 2003, p. 247-248).

Além do mais, o fato de a wvulnerabilidade externa ser menor do que no passado
recente ndo significa que o quadro ndo possa piorar. HA grande possibilidade de
isso ocorrer, pois € muito dificil conciliar superavits comerciais elevados (entre US$
15 a 20 bilhdes), com taxas de crescimento em torno de 5% nos proximos anos. A
experiéncia do Plano Real mostrou o risco enorme de conviver com déficits elevados
em contas correntes financiados com entrada de capitais externos: paises

considerados emergentes sdo rebaixados, da noite para o dia, para alto risco.

Também apontou sensivel melhora, mas esta muito longe da situacdo ideal, o
indicador representado pela razdo entre a divida externa e as exportacoes.
Observando o Quadro 3, constata-se que ha cinco anos essa relacdo vem caindo:
4,70 em 1999, 2,94 em 2003.

Isso é bom para o pais, porém ha um limite de endividamento que os paises em
desenvolvimento ndo podem ignorar. Mario Henriqgue Simonsen dizia, nos anos 70,
que a relacdo entre a divida externa e as exportacdes ndo deveria ser superior a 2.

Mas, como o Brasil ndo saia desse patamar, ele modificou a sua visdo, afirmando
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que um pais devedor com uma relacao divida/exportacfes inferior a 2 esta em
situacdo muito confortavel; entre 2 e 4, esta em situacdo duvidosa, passando para
situacao critica se essa relacéo ultrapassar 4 (Simonsen apud BRESSER-PEREIRA
e NAKANO, 2004).

Desse modo, os dados referentes as contas brasileiras apontavam, em 2003, para
uma situagdo duvidosa em termos de relagdo divida externa/exportacdes, o que é
ruim para o Brasil, que ainda precisa contar com 0 ingresso de capitais externos

para a promoc¢ao do crescimento econémico.

E importante lembrar que esse indicador é de grande importancia para medir a
capacidade de solvéncia de dividas dos paises devedores e é através dele que os
investidores avaliam os riscos de emprestar dinheiro. Quanto maior o risco, mais

caro o empréstimo, chegando até a interrupcédo da rolagem da divida.

Interessante € que Simonsen chegou a esses numeros através de intuicdo, pois
somente agora pesquisas empiricas mostram a existéncia de um limite além do qual
a divida se torna negativa: calculos feitos pelo Banco Mundial identificaram esse
limite em 220% das exportacdes e 80% do PIB, porque a maior parte das crises e de
renegociacdo dos paises devedores aconteceu dentro desses limites (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 2004).

O que merece registro é o efeito do ingresso do capital estrangeiro na economia
brasileira sobre a wulnerabilidade externa do pais, a partir de 1990, especialmente
no governo Fernando Henrique Cardoso. De acordo com Antbnio Corréa de
Lacerda, o tdo propalado beneficio oriundo do investimento direto estrangeiro (IDE)
ndo ocorreu no Brasil: segundo ele, que realizou uma profunda investigacéo
empirica sobre o papel do IDE na economia brasileira, a expanséo do IDE no Brasil
apresentou uma extraordinaria evolugdo na década de 90, passando de US$ 1,1
bilhdo, em 1990, contra US$ 33,1 bilhdes, em 1999 (LACERDA, 2004). Isso

representou um avango expressivo no processo de desnacionalizacao.

Na investigacéo realizada por Lacerda, varios itens foram examinados. Um deles, o
faturamento das 550 maiores empresas do pais, revelou um grande aumento da
participagcdo das empresas estrangeiras (45,8% do total faturado em 2001, contra

30%, ao longo da década de 80). Outro item que indicou a desnacionalizacéo foi a
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significativa participacdo das empresas estrangeiras no processo de privatizacao
(48% na compra de ativos entre 1991 e 2002).

Ainda a desnacionalizacdo pode ser comprovada quando se observa a participacéo
das empresas estrangeiras no comportamento das exportacdes brasileiras, que
cresceram 29% entre 1995 e 2000:

No periodo compreendido entre 1995 e 2000, enquanto as
exportacdes totais do Brasil cresceram 18,4%, as exportacGes das
empresas com participagdo estrangeira aumentaram 53%.
Enquanto, em 1995, as empresas pesquisadas no Censo do Capital
Estrangeiro eram responsaweis por US$ 21,7 bilhdes de
exportagdes ao ano, 0 equivalente a 46% das exportacdes totais,
em 2000 as exportagbes cresceram para US$ 33,2 hilhdes, o
equivalente a 60,4% das exportagbes brasileiras. Assim, a
participacdo das empresas transnacionais no total das exportacdes
brasileiras cresceu 29% no periodo. (LACERDA, 2004, p. 95-96)
Um fato grave em relacdo a desnacionalizacdo é a grande elevacdo das
exportagcbes intrafirmas, que séo realizadas entre as subsidiarias brasileiras e as
matrizes estrangeiras, que, entre 1995 e 2000, saltaram de US$ 9 bilh6es para US$
21 bilhdes, ou seja, nesse periodo ampliaram sua participacao do total exportado de

41,7% para 63,3% (LACERDA, 2004).

Por outro lado, outro aspecto relacionado a desnacionalizacdo e que provoca
aumento da wulnerabilidade e da redugcdo da margem de manobra para
implementacdo de politicas que promovem o0 crescimento econdémico, € a enorme
participagdo das empresas estrangeiras no total das importagdes brasileiras.

Lacerda registra:

[...]JAs importacdes totais brasileiras aumentaram 12% de 1995 para
2000, enquanto as importacbes das empresas com participacéo
estrangeira cresceu 63% no periodo. Assim como ocorrido com a
ewlucdo das exportagdes, as empresas com participacéo
estrangeira majoritaria aumentaram suas importacfes em taxas
acima do total brasileiro e do total das empresas analisadas nos
Censos (LACERDA, 2004, p. 98).

7

Essa situacdo é agravada quando se constata que 0s investimentos estrangeiros
dirigiram-se de forma predominante para o setor terciario. Lacerda (2004, p. 90)
comenta qgue mesmo que 0 setor industria ainda detenha um grande volume de
estoque de IDE, no periodo 1995 a 2000 [...] teve a sua parcela no total reduzida a
pouco mais da metade, entre os dois periodos. Os servicos mais que dobraram a

sua participacéo no total do estoque de IDE, no periodo analisado”.
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Isso € muito grave, pois uma economia dependente de ingresso de capitais externos
e necessitando aumentar as exportagcbes para obter divisas estd apoiada num
modelo estranho: empresas estrangeiras adquiriram empresas do setor de terciario
no Brasil, cujos servigos sao cobrados em moeda nacional mas demandam cada vez

mais divisas para remessa de lucros e dividendos para suas matrizes no exterior.

3.7 Os efeitos da saida de capitais no crescimento econdmico

7

Em relacdo as crises cambiais, 0 que se constata é que quase todas as que
ocorreram na década de 1990 originaram-se das tentativas de residentes no pais de
retirar seus capitais da economia. Afirma Cardim de Carvalho que a facilidade de
saida de recursos da economia, em grande parte devido a Carta Circular nimero 5
(CC-5), da aos detentores poder de veto sobre a politica econémica feita no Brasil.
Assim, diz Cardim, "[...] qualquer iniciativa do governo pode ser anulada pelos
detentores de riqueza, fazendo o que se chama nos Estados Unidos de votar com 0s
pés" (CARVALHO, 2003, p. 242).

Dois instrumentos foram desenvolvidos no Brasil para permitir aos residentes no
pais possibilidades de aquisicdo de ativos no exterior: os fundos de investimento e a
CC-5. Essa ultima "[...] foi se convertendo, ao longo do tempo, por linhas tortas, na
principal forma de expatriacdo legal e ilegal de capitais [...]" (CARNEIRO, 2002, p.
270).

Esses mecanismos sofrem atualmente severas criticas pois comprometem o
crescimento econbmico do pais. Além disso, fica dificil falar em austeridade,
aumento do superavit primario e elevacdo de poupanca interna quando o pais
convive com um mecanismo que facilita a fuga de capitais. Cardim de Carvalho, por
exemplo, recomenda que as saidas de recursos da economia brasileira devam ser
restritas aos fins que a sociedade julgue legitimos, nos volumes que sejam

suportaveis pela economia, sem causar perturbacdes excessivas. Segundo ele, "[...]
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a livre movimentacdo como forma de pressdo deve ser coibida, por meio de
controles mais efetivos sobre canais de saida, como, por exemplo, a conta CC-5"
(CARVALHO, 2003, p. 244).

Apesar das criticas e dos escandalos que as transagbes com contas CC-5 tém
provocado, elas ainda contam com muitos defensores no sistema financeiro, como é
o0 caso do financista Nathan Blanche, que afirma ser um grande erro acabar com
essa conta, pois a mesma é a conta mais fiscalizada do mundo: fecha-la, segundo
disse, é acabar com o direito de ir e vir do capital e ai ele ndo vem (Nathan Blanche
apud LEITAO, 2002).

3.8 Juro elevado, o principal inimigo do crescimento econémico

Aprende-se nas faculdades que os juros basicos, controlados pelo Banco Central,
devem, em principio, ficar limitados ao controle da demanda agregada e da inflacao.
Mas ndo € o que ocorre no Brasil, onde esse importante instrumento de politica
monetaria tem sido utiizado com mudltiplas fungdes, onde se buscam reduzir
investimentos e a demanda agregada quando aquecida, limitar a desvalorizagdo da
taxa de cambio para impedir o surgimento da inflacdo de custos, atrair capital
externo para fechar o balanco de pagamentos, vender titulos para financiar o déficit

publico e reduzir o déficit comercial através do controle da demanda.

No Brasil, os efeitos dos juros vdo muito além do controle da inflacdo e da demanda
agregada e se espalham por todo o sistema econdémico, refletindo na maior ou
menor taxa de crescimento econdmico. Isso explica a intensidade do debate entre os

economistas para identificar as causas dos juros elevados aqui praticados.

O arcabouco tedrico que explica a formacdo da taxa de juros € muito rico e ha
muitas divergéncias entre 0s principais economistas. Mas, por que atualmente se

praticam no Brasil juros tao elevados que impedem o crescimento econémico?
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Qualquer individuo dotado de bom senso intui que o desenvolvimento de uma
economia é seriamente ameacgado quando os juros do curto prazo sdo maiores do
que os do longo prazo, porque ndo ha estimulo para se investir em atividades que
demandam longo tempo para se obter retorno. Quando ocorre essa situacao, todos
0S recursos sao canalizados para o curto prazo, especialmente na compra de titulos

do governo.

Essa situacdo é agravada, pois juros basicos reais elevados aumentam a divida
publica interna (DIP) e, pelo efeito crowding out®’, reduz o crescimento econdmico,
que, devido a queda da arrecadacao de tributos, contribui para elevar a DIP. E o que
tem ocorrido no Brasil: desde 1995 o pais apresenta uma taxa média anual de
crescimento do PIB em torno de 2,5% e de juros reais Selic que sempre estiveram
acima de 7%, alcancando 27,48% ao ano em 1998, e, portanto, apresenta um
elevado crescimento da divida interna. Com isso, o resultado é a elevacdo da
relacdo entre divida interna e PIB, trazendo as conseqiiéncias nocivas para um pais

gue depende de avaliacdo de empresas de risco para obtencdo de capitais externos.

O que se precisa evitar é atribuir as elevadas taxas de juros a apenas uma causa, 0
gue é um equivoco grosseiro, pois, como € sabido, elas resultam de um conjunto de
fatores que, no Brasil, transformaram-se num circulo vicioso, que é descrito por

Frischtak e Cavalcanti da seguinte maneira:

[...] (@) os altos niveis de endividamento interno e externo impdem uma
percepcdo de risco-pais elevado, o que produz em taxas de juros (hominais
e reais) muito altas; (2) a manutencdo de taxas de juros elevadas impacta
negativamente o investimento e a poupanca, seja pelo aumento do custo de
capital como pela maior presséao tributaria sobre a atividade produtiva [...];
(3) os baixos niveis de investimento e poupanca implicam reduzidas taxas
de crescimento da economia como um todo e das exportagcdes em
particular, o que reflete, de um lado, em maior déficit pablico - pelo efeito
negativo do baixo crescimento do PIB sobre as contas publicas - e, de outro
lado, em maior déficit externo - pelo efeito do baixo dinamismo exportador
sobre as contas externas; (4) finalmente, os 'déficits gémeos' realimentam o
processo, ao levarem a maiores niveis de endividamento interno e externo
(FRISCHTAK e CAVALCANTI, 2002, p. 153).

2 Crowding out (efeito deslocamento) € a expresséo utilizada para designar uma situacdo em que 0s
gastos gowernamentais deslocam algum outro componente dos gastos, embora sem alterar a
despesa agregada. Num sentido mais concreto, significa que, se 0 gowerno tomar grandes
empréstimos no mercado, a elevacdo das taxas de juros deslocaria tomadores do setor privado
(SANDRONI, 1999).
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Fonte: FRISCHTAK; CAVALCANTI, 2002, p. 153.

Os efeitos desse circulo vicioso foram atenuados em funcdo da melhoria das
exportacdes, que ampliou o superavit comercial, e das transacdes correntes da
balanga de pagamentos brasileira em 2003 e 2004. No entanto, iISSO nao
comprometeu os efeitos desse circulo na esséncia da crise de crescimento da
economia brasileira, que ostenta taxas de juros reais de curto prazo cerca de quatro

vezes maior do que a de paises emergentes. Segundo Batista Junior:

Nos ‘mercados emergentes’, a taxa real de curto prazo é da ordem de 2% a
3%, em média. A brasileira tem sido cerca de quatro vezes maior.
Considerando uma inflacdo de 7%, a nossa taxa béasica de juros teria que
ser de 9% a 10%em termos nominais para equiparar-se, em termos reais,
ao nivel médio dos emergentes (BATISTA JUNIOR, 2004, p. 22).

E sabido que os principais fatores que afetam a taxa de juros béasica (Selic) sdo a
taxa de juros paga pelo governo americano, o risco Brasil — medido pelo banco J.P.
Morgan com base no preco dos papéis da divida publica brasileira denominados
C-Bonds — e a perspectiva de desvalorizacdo do real, ou seja, fatores que fogem

completamente do controle das autoridades monetéarias brasileiras.
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Desse modo, a politica de juros brasileira fica sujeita as oscilacdes dos juros
americanos, que ultimamente tém se mantido num patamar muito baixo, mas que,
dependendo do desempenho da economia e do saldo da balanga comercial daquele
pais, pode voltar a subir, 0 que forcaria o Brasil — e a maior parte dos paises - a
elevar os juros internos para evitar saida de dodlares em direcdo a economia

americana.

Por outro lado, o risco Brasil apresenta um aspecto muito desfavoravel ao proprio
pais: esses papéis tém alta liquidez e sdo, portanto, suscetiveis ao efeito manada®®.
Isto é, a primeira reacdo dos administradores dos fundos estrangeiros, quando
sofrem prejuizos em qualquer parte do mundo, é vender os papéis brasileiros, que
sdo comprados pelo mercado, o que desvaloriza os papéis e eleva o risco Brasil,

com sérias conseqliéncias para a economia brasileira.

A desvalorizacdo da moeda € muito influenciada pela conjuntura internacional e por
ataques especulativos freqientes num mundo financeiramente globalizado. Quando
ha fuga de divisas, a primeira atitude do Banco Central é elevar os juros internos,
para desestimular a saida e atrair novos recursos externos. Porém, uma das
consequUéncias dessa elevacdo é a reducdo da atividade econdémica, provocando
gueda nas importa¢cdes, o que, devido a diminuicdo da demanda de dolares, acaba
por valorizar o real, afetando as exportacbes porque torna mais caros 0os produtos

nacionais frente aos estrangeiros.

No Brasil, hA uma enorme diferenga entre os juros basicos e os juros praticados pelo
sistema financeiro, que chegam ser a dez vezes superiores aos juros que 0 governo

paga aos compradores de seus titulos. Uma série de fatores explica essa situacéo.

As altas taxas de juros bancarios no Brasil explicam-se, em parte, pelo alto spread,
que muitos confundem com a taxa de lucro dos banqueiros: isso ndo é correto, pois
0 lucro dos banqueiros é apenas um dos componentes do spread. Segundo Assaf

Neto (2001), o spread bancario € medido pela diferengca entre o custo de um

28 . a s .
Efeito manada ocorre quando o comportamento dos agentes econdmicos, especialmente no

mercado financeiro se assemelha ao de uma manada; se alguns agentes praticam algumas acfes -
comprando ou vendendo macicamente certos titulos - , o resto tende a acompanhar, mesmo que essa
ndo seja a melhor atitude ou agdo mais correta a ser tomada, ou mesmo que ndo existam razdes
objetivas para isso (SANDRONI, 1999).
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empréstimo e a remuneracao paga ao poupador e Vvarios sao os fatores definem seu
valor, destacando-se principalmente a liquidez, o risco da operagao, as garantias

oferecidas e a maturidade?®°.

No Brasil, o spread bancario € composto pelos seguintes itens:
e taxa de captacdo do banco, incluindo o custo do depdsito compulsorio
sobre captacao;

® impostos indiretos e contribuicbes, como Pis, Cofins e IOF. Inclui-se
neste item também a contribuicdo que as instituicbes financeiras devem
fazer ao Fundo Garantidor do Empréstimo (FGC), calculada por meio de
um percentual incidente sobre o saldo mensal da captacao;

® despesas administrativas incorridas pela instituicdo e calculadas sobre
cada unidade de crédito concedido;

e inadimpléncia, cuja medida pode ser determinada pela relacdo sobre a
provisdo de devedores duvidosos e o wlume de crédito concedido;

® impostos sobre lucros, como Imposto de Renda (IR) e Contribuicio
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

e Jucro do banco, o qual dewe refletir a margem de lucro esperada pela
instituicdo na operacdo, que é formada essencialmente pelas condi¢des
de neg6cios do mercado e risco de crédito concedido.

(ASSAF NETO, 2001, p. 65).

Na realidade, todos esses itens podem, isoladamente contribuir para elevar as taxas
de juros bancérios. Por exemplo, a Associacdo Nacional dos Executivos de
Financas, Administracdo e Contabilidade (Anefac) estima em 40,1% a parcela da
taxa de juros que corresponde aos lucros dos bancos, enquanto os 60% restantes
referem-se a despesas administrativas (14,1%), impostos e compulsorios (28,5%) e
cobertura para créditos duvidosos (17,3%), sendo que o custo de captacédo, em geral
€ nulo, pois 0s recursos utilizados para empréstimos utilizados saem normalmente
dos depdsitos a vista (Anefac apud BRAGA, 2003).

Em relacdo a inadimpléncia, segundo Jodo Sicsu apud Braga (2003), os bancos
elevam o percentual desse item misturando os tomadores que de fato dédo calote

com aqueles que atrasam as prestacdes por prazo superior a 15 dias.

Outro fator importante para os juros bancarios serem elevados no Brasil € o baixo
volume de crédito concedido ao setor privado (cerca de 23,3% em abril de 2003):

dados da Anefac mostram que, na Argentina, o volume de crédito na economia

? No Brasil, utiliza-se o termo spread para designar mais que a taxa de risco cobrada no mercado
internacional, conforme cita Assaf Neto (2001).
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correspondia a 33% do PIB; no Chile, 86%; nos Estados Unidos, 100%; na
Alemanha, 164%; e no Canada, 149% (BRAGA, 2003).

A mesma autora diz que é muito dificil esperar crescimento econémico sustentavel
num pais onde, segundo o vice-presidente da Anefac, Miguel de Oliveira, apenas
29% dos ativos dos bancos sdo para crédito, enquanto 67% vao para compra de

titulos publicos e 4% sé@o gastos em operacdes diversas.

Esse fato deriva do efeito crowding out. Mas fica uma indagacao: por que os bancos
emprestam quase todo o seu dinheiro ao governo que nada produz, pela taxa Selic,
e deixam de emprestar para o setor privado, que produz e paga taxas mais elevadas
que o governo, pelo empréstimo? Algumas possiveis respostas a essa pergunta sao:
(1) o governo é o devedor perfeito, paga os juros e o principal, oferecendo
baixissimo risco aos bancos; (2) o governo imprime dinheiro; (3) as leis brasileiras
protegem o0s tomadores privados de recursos, que se tornam, sob a Otica dos
bancos, um risco em potencial (UM MONUMENTO, 2003).

Também contribui para manter os juros bancarios altos no Brasil a elevada
concentracdo bancaria, que impede a competicdo. De acordo com Marcos Cintra e

Michel Etlin, a concentracdo ocorreu num curto espacgo de tempo:

[...] Entre 1994 e 2001 foram 181 fusdes, com o numero de bancos caindo
de 246 para 180. Os cinco maiores bancos concentram 49,7% dos ativos
totais, 55,3 dos empréstimos e 57,9% dos depédsitos bancarios. No mesmo
periodo a participacdo dos dez maiores bancos no total de ativos saltou de
65,1% para 73,6% (CINTRA e ETLIN, 2003, p. 22).

Ainda provoca elevacao de juros o extraordinario crescimento das tarifas bancérias,
gue, segundo Marcos Cintra, foi de 740% entre 1994 e 2003:

[...] levantamento realizado em 18 bancos rewvela que as receitas de senicos
saltaram de R$ 2,5 bilhdes em 1994 para R$ 21 bilhdes em 2003. Entre
1994 e 2003 a receita de tarifas dos 18 maiores bancos no Brasil saltou de
R$2,5 bilhdes para R$21 bilhdes em 2003. [...] Isso pde em cheque o peso
dos custos administrativos de 17,2% a 29,4% na composi¢cdo do spread
apurado pelo Banco Central (CINTRA, 2005).

O impacto das tarifas nas receitas bancérias é tdo alto que as mesmas quase ja
cobrem as despesas dos bancos com pessoal. Marcos Cintra (2005) diz que, em
2003, a cobranca de tarifas totalizou R$ 29,3 bilhdes e as despesas com pessoal
somaram R$ 31,7 bilhGes, enquanto no primeiro semestre de 2004 os valores foram
R$ 16,4 e R$ 16,1 bilhGes, respectivamente.
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Finalmente, também se diz que os juros bancarios, no Brasil, sdo influenciados pela
incerteza jurisdicional, um conceito novo criado por André Lara Resende, Pérsio
Arida e Edmar Bacha, trio de economistas que liderou a equipe que formulou o
Plano Real. Segundo esse conceito, a principal razdo para manutencdo de juros
altos no Brasil é a possibilidade de mudanca arbitraria de regras do jogo por parte do
governo e de interpretacdes divergentes dos tribunais destruirem a aparente
seguranca dos contratos em vigor. O conceito € ousado e os citados economistas
sustentam duas teses polémicas, ainda ndo comprovadas: 1) os riscos no Brasil tém
origem historica e nas tradi¢cdes do pais, 0 que impede o célculo preciso de uma taxa
de juros para compenséa-los; e 2) ndo ha no Brasil uma oferta expressiva de crédito a
longo prazo (BALTAZAR, 2004).

No entanto, os bancos se defendem alegando que o grande ganhador liquido € o
governo, com a cunha fiscal, que incide nas transac¢fes financeiras. Segundo o
economista-chefe da Federacdo Brasileira de Bancos, Roberto Luis Troster, é tdo
grande a carga tributaria incidente sobre os bancos que, "se o governo reduzisse a
taxa Selic a zero, mesmo assim 0s juros bancarios seriam de 29,5% ao ano, devido

a cunha fiscal. O governo é sempre o ganhador" (TROSTER, 2004).

Por outro lado, Miguel de Oliveira responsabiliza a passividade dos consumidores,
gue aceitam pagar taxas de juros altissimas ao invés de se programarem, poupando,

para realizar a compra mais adiante (BRAGA, 2003).

Seja qual for a causa da elevagcdo, com juros altos ndo h& desenvolvimento
sustentado e seus impactos sdo piores para as classes menos favorecidas. De
acordo com Troster, a formula para o Brasil crescer € "Aumentar a relacdo
crédito/PIB € fundamental para que o Brasil volte a crescer. A evidéncia empirica é
conclusiva e mostra que quanto maior for a relagdo entre crédito e PIB maior sera o

PIB per capita dos paises [...]" (TROSTER, 2003, p. 114).

Os fatos discutidos e o enorme grau de dificuldade para se conseguir reduzir 0s
juros no Brasil produzem muitos efeitos negativos:

e Aumentam a divida do governo com o mercado;

e Forcam o Banco Central a emitir titulos para retirar da economia 0s reais

utilizados na compra dos dolares que entraram no pais;
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e Provocam o efeito riqueza: juros geram renda adicional aos investidores do

mercado financeiro, que a utilizam depois, quando 0s juros caem, h0 CONSUMO;

¢ Dificultam o financiamento do capital de giro das empresas, que, com o0 tempo,

séo obrigadas a elevar precos para compensar o aumento dos custos financeiros;

e Aumentam brutalmente os juros bancarios, elevando o nivel de inadimpléncias,

faléncias e concordatas. Os bancos, por sua vez, sdo obrigados a pedir socorro

ao Banco Central, que acaba jogando mais reais na economia; e

e Elevam as dividas mobiliarias (em titulos) dos governos estaduais.

De acordo com Bresser-Pereira e Nakano, a elevacéo dos juros tem outro aspecto
negativo, o qual acabara sendo percebido como um aumento do risco-pais € ndo o

contrario. Dizem Bresser-Pereira e Nakano:

Dessa forma, ironicamente, paises que praticam taxas de juros baixas
acabam sendo percebidos como tendo risco-pais baixo, ainda que seus
fundamentos sejam piores do de um outro pais com taxas de juros
elevados. Este é o caso do Brasil, que acaba sendo percebido com tendo
risco-pais elevado (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p. 94).

A associacdo entre juros e crescimento econdmico € confirmada pelo Instituto
Brasileiro de Economia, que comenta a associacdo entre juros e 0 crescimento

econdmico:

E ndo sO6 o investimento privado no Brasil esta reduzido, como também o
do setor publico. Isso ocorre porque o atual perfil de gastos governamentais
faz com que sobre muito pouco espaco para que ele atue como investidor.
Atualmente, as despesas com a previdéncia eqlivalem a cerca de 13% do
PIB, e com os encargos da divida interna a 7% do PIB. Com isso sobra
muito pouco para o governo atuar como investidor [..] (JUROS, 2003).

Ainda sobre a reducédo dos juros, o Instituto Brasileiro de Economia prevé, na
mesma publicacdo, que, sem a correcdo dessas falhas estruturais, a pura e simples
reducdo da taxa de juros nominais apenas gerara monetizacdo da economia, porque
a reducdo da taxa over/Selic interfere nos juros reais apenas no curto prazo e uma
reducdo da taxa de juros reais, mantidos 0s atuais componentes estruturais da

economia, ndo pode ser permanente.
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3.9 O desequilibrio das contas publicas e o crescimentoeconémico

Unanimidade na literatura econémica € o fato de que o equilibrio das contas publicas

é fundamental para a queda das taxas de juros e para o crescimento econémico.

Nao existe formula magica para isso e a solu¢do requer duas alternativas: aumento

de receitas e/ou reducdo de despesas.

Nesse sentido, o governo tem elevado a receita, pois, mesmo com baixo
crescimento econbémico, conseguiu, hum espaco de nove anos, aumentar a carga
tributaria do pais de 28,47% do PIB, em 1995, para 36%, em setembro de 2004.

Nesse mesmo periodo (1995-2004), o superavit primério (diferenga entre o total das
receitas e o total das despesas do setor publico federal, estadual e municipal,
excluidos os pagamentos de juros) apresentou um extraordinario crescimento: saiu
de 0,26% do PIB, em 1995, para 4,78% do PIB, em setembro de 2004, ou seja,
saltou de R$ 1,72 bilhdo para R$78,87 bilhdes.

Esses numeros relativos ao superavit primario, pelo fato de estarem incluidos em
metas do acordo com o FMI, foram amplamente divulgados, j& que o governo tem
cumprido tais metas com sucesso, 0 que nao acontece com o0 aumento da carga
tributéria, muito pouco comentada. No entanto, o sucesso obtido com o superavit
primario mais esconde do que revela a real situacdo das contas publicas brasileiras

e tem distorcido o debate em torno do ajuste fiscal.

De acordo com Alberto Furuguem, o superavit primario passa uma idéia
completamente falsa sobre a situacdo das contas publicas. Sobre superavit primario,

cujas contas e de outros itens das finangcas publicas constam no Quadro 4, ele diz:

Informagdes como essas, se fornecidas isoladamente, embora verdadeiras,
em termos numéricos, passam uma idéia completamente falsa da
verdadeira situacdo das contas pulblicas. Veja que nesse mesmo periodo a
divida publica liquida cresceu dramaticamente, saindo de R$ 308 hilhdes,
em dezembro de 1997, para R$ 940 bilhdes, em setembro de 2004. Como
percentagem do PIB, a divida publica cresceu de 34,3% em dezembro de
1997, para 58,7% em dezembro de 2003 [...] (FURUGUEM, 2004, p. 15).
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Discriminacao 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004*
1. Superavit primario (R$ bilhdes) 1,72 -0,74 -7,58 0,11 31,09, 38,16 43,65 52,39 66,17 78,87
2. Superavit primario / PIB (%) 0,26/ 0,10 0,96 0,02 3,23 3,47 3,64 389 432 4,78
3. Déficit nominal (R$ bilhdes) 47,021 45,74 5255 72,49 96,16 49,28 61,97 138,27 56,31 47,74
4. Déficit nominal / PIB (%) 7,28 5,87 6,11 7,93 9,98 4,48 517 10,27 3,68 2,89
5. Divida liquida do setor publico (R$ bilhdes) 208,46/ 269,19| 308,42| 385,87| 516,58 563,16 660,87| 881,11| 913,14| 940,54
6. Divida liquida do setor publico / PIB (%) 30,80, 33,20 34,30 41,70 49,40, 49,40 52,60 55,50/ 58,70 53,70
7. Taxa nominal média de juros anual - Selic (%)| 54,000 27,60 25,17 2950 26,26/ 17,58 17,47/ 19,11| 23,37 16,05
8. Taxa real de juros (Selic) 26,56/ 16,42| 18,96 27,40 15,90/ 10,96 9,100 7,10 12,87 8,60
9. Despesacom juros (R$ bilhdes) 48,75 45,001 44,97 72,60| 127,25 87,45 105,62 190,66/ 122,49| 126,61

10. Despesa com juros / PIB (%) 754 577 515 7,95 13,21 7,95 8,81 14,17 8,00 7,67

11. Receita tributaria (R$ bilhdes) 183,97| 218,56 242,15| 271,86| 309,42 357,65 406,12 473,84 543,40| 570,96

12. Receita tributaria / PIB (%) (carga tributaria) 28,47/ 28,06 27,81 29,74 31,77 32,48 33,84 35,86/ 36,000 36,00

13. PIB — crescimento (%) 4,200 2,70 3,30 0,10 0,80 4,40 1,300 1,90 -0,20{ 4,70

* 2004 até setembro, ultimos 12 meses.

Fonte: FURUGUEM, 2004, p. 16.
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Um efeito da divulgacdo ufanista do superavit primario € a enorme pressdo em cima
do governo para elevar os gastos. Porém, o Quadro 4, ja referido, mostra que ndo ha
condicbes de aumentar os gastos sem agravar ainda mais a situacdo das contas
publicas. Isso ndo significa que ndo exista solucdo. Furuguem comenta essa
situacdo: "Na realidade, o verdadeiro desafio do ajuste fiscal esta na melhoria da
qualidade dos gastos publicos, para que seja possivel gastar menos e obter melhor
retorno econémico” (FURUGUEM, 2004, p. 16).

Alberto Furuguem recorda que a real situacdo das contas publicas pode ser

encontrada nas contas do déficit nominal e ndo nas do superavit primario:

A estatistica do déficit nominal, que inclui as despesas financeiras, mostra
com muito mais realismo a verdadeira situacdo das contas publicas. A rigor
€ a Unica forma correta de mostrar se uma pessoa, instituicdo, empresa,
gowverno, etc. apresenta déficit ou superavit. Durante todo o periodo em que
se seguiu 0 anuncio do Plano Real, o setor publico tem apresentado déficit
nominal bastante elevado, tanto em termos absolutos como relativos (3,7%
do PIB em 2003) (FURUGUEM, 2004, p. 16).

De acordo com Delfim Neto (2005), contribuiram para o aumento da divida liquida do

setor publico no Brasil os fatores que estdo apresentados no Quadro 5.

QUADRO 5 - Fatores do aumento da divida liquida do setor publico - 1995-2002

1. Razéo divida liquida total do setor publico/PIB (%)

1994 30,0

2002 55,5

Aumento do periodo 25,5
2. Fatores de variacao (% PIB)

2.1. Aumentos 59,9
Juros 354
Variacdo cambial 18,4
Esqueletos 6,1

2.2. Reducdes -34,3
Superavit primario -10,0
Crescimento do PIB -20,2
Privatizacao 4,1
Aumento no periodo 25,5

Fonte: Banco Central do Brasil apud DELFIM-NETTO, 2005, p. 250.
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Evidentemente, uma parte consideravel do crescimento que se observa na divida
brasileira deve-se & incorporacdo dos famosos esqueletos®® no governo Fernando
Henrique Cardoso. Porém, segundo Furuguem, a maior parte da mesma decorre do
aumento dos gastos, onde o0s juros representam parte relevante (FURUGUEM,

2004).

Ha uma frase atribuida ao dramaturgo Dias Gomes de que o Brasil desmoraliza o
absurdo. De fato, a observacdo dos valores dos pagamentos de juros tanto no
Quadro 4 como no Quadro 5 revela uma situacdo estranha: uma enorme
comemoracdo em torno do superavit primario que nem sequer paga a conta de
juros. Por exemplo, o pais fez um enorme esforgo para poupar R$ 66,17 bilhdes em
2003, enquanto as despesas com o0s juros atingiram R$ 122,49 bilhdes, situacéo
melhor do que em 2002, quando o superavit primario obtido foi de R$ 52,39 bilhdes,

contra 0 pagamento de R$ 190,66 bilhdes.

E importante lembrar que essa diferenca de valores deve-se basicamente ao fato de,
no conceito da conta nominal (déficit nominal), ao contrario da conta primaria
(superavit primario), incluem-se as receitas e despesas financeiras, ou seja, 0
pagamento e o0 recebimento de juros por parte do governo. A utilizacdo das contas
primarias, no caso brasileiro superavit primario, objetiva, ao apurar somente a
arrecadacdo de impostos e o0s gastos correntes de investimentos,
independentemente da divida publica, revelar a conducdo efetiva da politica fiscal
pelo governo. Segundo Gremaud (2002), esse conceito de superavit primario é
importante porque separa o esforco fiscal do impacto das variacbes das taxas de

juros.

Uma licdo que a historia ensina é que o importante ndo € 0 ponto em que se esta,
mas a direcdo na qual se caminha. Desse modo, é preciso registrar que o indicador
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) como percentagem do PIB caiu para 53,70%
em setembro de 2004, depois de mostrar ascensao metedrica durante oito anos (em
relacdo ao PIB, cresceu de 30,80%, em 1995, para 58,70%, em 2003). Essa queda
deveu-se a elevacdo do superavit primario, ao crescimento do PIB (4,7% em

setembro de 2004) e a queda do dolar, pois muitos titulos do governo sao indexados

¥ Diz-se esqueletos as dividas de diversos tipos, da Unido, estados e municipios, que foram

registradas na divida publica durante o governo Fernando Henrique Cardoso.
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em dolar. Tal fato, embora importante, ndo pode ser projetado como uma tendéncia
sustentavel e, a esse respeito, Furuguem (2004, p. 16) faz um alerta: "[..] A
estabilidade, ou novas quedas da DLSP como proporcdo do PIB, ird depender de
muitos fatores, principalmente do proprio ritmo de crescimento da atividade

econdmica e do custo da divida medido pela taxa de juros".

Por outro lado, o Quadro 4 revela que ndo ha efetiva austeridade fiscal. Sobre esse

assunto Furuguem comenta:

A elevacado da carga tributaria como proporcao do PIB, ao mesmo tempo em que a
situacdo financeira se agrava, mostra que o setor publico estd aumentado suas
despesas em termos reais de forma acelerada. Nao h& portanto, efetiva
austeridade fiscal. Ao contrario, o setor publico estd gastando cada vez mais e
estd gastando muito mal, pois a qualidade dos senicos a seu cargo continua
bastante deficiente [...] (FURUGUEM, 2004, p. 17).

Desequilibrio das contas publicas, juros elevados e alta carga tributaria provocam,

entre outros efeitos, o aumento do setor informal na economia.

3.10 A armadilha perversa da informalidade

O grande crescimento da informalidade nas atividades produtivas no Brasil também
tem seriissimas consequéncias para 0 crescimento econdmico e ocorre devido a
elevacdo da carga tributaria e & burocracia exigida pelo setor publico para abrir e

fechar empresas no pais.

Estudo da consultoria McKinsey mostrou um Brasil muito discutido mas pouco
conhecido, sendo os numeros da informalidade assustadores. Para se ter idéia,
essa pesquisa revelou que o setor informal responde por 40% da renda nacional e

apontou ainda:

[...] mais de 10% de toda a pirataria musical do mundo acontece no Brasil.
De cada dez computadores comprados no pais, sete sao ilegais. O mercado
ilegal de remédios triplicou em apenas quatro anos. Quase 80% do
comércio varejista de alimentos pratica sonegacdo. Quase 60% dos
trabalhadores brasileiros ndo s&o registrados (LAHOS, 2004, p. 22).

Uma radiografia do peso da informalidade na economia brasileira € mostrada no
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Quadro 6.

QUADRO 6 - Informalidade em 28 setores da economia brasileira (em %)

Setor %
Agricultura e pecuaria 90
Senicos pessoais 79
Servicos domeésticos 72
Construgéo 71
Vestuario e acessorios 62
Alojamento e alimentagao 59
Atividades recreativas e culturais 57
Téxteis 56
Comeércio 54
Mobveis 51
Varejo de combustiveis 51
Transporte terrestre 47
Produtos de madeira 41
Alimenticios e bebidas 40
Produtos de metal 38
Produtos de minerais ndo metalicos 38
Senicos para empresas 31
Couros e calcados 28
Atividades imobiliarias 27
Produtos de fumo 26
Produtos quimicos 22
Saude e servigos sociais 19
Correios e telecomunicacdes 17
Educacao 17
Maquinas e equipamentos 17
Intermediacao financeira 11
Administracao publica 10
Veiculos automotores 9

Fonte: LAHOZ, A. (2004).

Os numeros do Quadro 6 deixam claro que a questédo da informalidade € muito séria
para o Brasil, que necessita crescer. Portanto, embora garanta a sobrevivéncia das
camadas mais pobres da populacao, representando alternativa ao desemprego, nao

pode mais ser encarada de forma até simpéatica como sempre foi.

A nocividade da informalidade € tdo grande que compromete seriamente 0S
propésitos de crescimento, conduzindo a economia brasileira para um estranho tipo

de equilibrio, no qual “[...] O Brasil esta num equilibrio perverso no qual as empresas
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formais ndo conseguem crescer, e as informais ndo podem crescer” (Diana Farrel,
diretora do McKinsey Global Institute, apud LAHOZ, 2004, p.25).

De fato, segundo Lah6z (2004), a informalidade no Brasil estd se tornando uma
enorme barreira a realizacdo de investimentos porque o setor produtivo brasileiro
encontra-se prisioneiro de uma armadilha. Essa armadilha ocorre porque as
empresas que operam no mercado formal estdo tendo dificuldade de competir com
as informais e, especialmente quando sdo de grande porte, portanto mais faceis de

serem fiscalizadas, elas ndo podem se manter na informalidade.

Por outro lado, as informais, que burlam a lei, sonegam e nada recolhem aos cofres
publicos, t8m um grande diferencial competitivo que as faz crescer. E quando ocorre
a perversidade da armadilha: crescendo, atraem a fiscalizacdo e, pagando imposto,
desaparece o diferencial, o que, evidentemente, ndo querem. SO que permanecendo
na informalidade ndo conseguem obter financiamentos nem tampouco mao-de-obra

qualificada, que trabalha mediante carteira assinada.

Portanto, o aumento da informalidade vem se somar a diversas variaveis, algumas

imprevisiveis, que prejudicam a retomada do crescimento econdmico sustentado.
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CONCLUSAO

bY

O objetivo desse estudo foi discutir o enfoque dado a questdo do crescimento
econdbmico pelas varias correntes de pensamento brasileiro e também entender
como as tentativas de ajuste e estabilizacdo provocaram efeitos que contribuiram

para 0 impasse que ocorre atualmente na economia.

Para tanto, foi feita uma retrospectiva histérica das diferentes visdes sobre o tema,
na qual comentou-se a contribuicdo de economistas do porte de Adam Smith, Karl
Marx, David Ricardo, Thomas Malthus, Stuart Mill, John Maynard Keynes e Joseph
Schumpeter para o entendimento da questdo do crescimento econdémico que, no

contexto em que viveram, confundia-se com desenvolvimento econémico.

Do mesmo modo, mostrou-se como a questdo do crescimento econémico foi tratada
pelos economistas brasileiros que, no pods-Segunda Guerra Mundial, travaram um

fecundo debate onde se produziu um pensamento inovador e critico do mainstream.

Esse debate contribuiu para a orientacdo de politicas econbémicas voltadas para a
promocao do crescimento econdémico. Ou seja, 0s intelectuais ndo foram meros
importadores de teorias que dominavam o pensamento econdémico na Europa e nos

Estados Unidos, mas buscaram incessantemente as idéias proprias.

Um exemplo marcante disso foi a contribuicdo tedrica da Cepal, que, de forma
criativa, desenvolveu um instrumental tedrico que permitiu identificar as principais
causas do subdesenvolvimento da América Latina e avancar nas propostas para

eliminar a pobreza e alcangar o desenvolvimento.

A ousadia do pensamento cepalino colocou-o no centro dos debates ao longo das
décadas de 50 e de 60, tornando-o alvo de criticas de oponentes e até de
economistas ligados a prépria esquerda. Foi o caso de Maria da Concei¢cdo Tavares
e José Serra e de Francisco Oliveira, que, respectivamente, teceram criticas as

teses da tendéncia secular a estagnacéo e do dualismo.

Em relacdo as causas do crescimento econdmico, Delfim Netto e Régis Bonelli

apresentam mais concordancias do que divergéncias, especialmente quando
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associam crescimento ao aumento continuo da produtividade dos fatores de

producéo.

E de grande importancia para o entendimento do tema proposto por esse estudo a
analise da questdo da poupangca como condicdo basica para o crescimento e da
causalidade entre investimento e crescimento. A controvérsia sobre o tema é muito
grande e uma observacdo de Bresser-Pereira e Nakano chamou a atencdo: a
poupanca externa sé é eficaz para promover o crescimento em paises que nao sao
fortemente endividados e que atingiram estabilidade macroecondmica. Ou seja,
quando a estabilidade macroeconémica ndo € atendida, o ingresso de capitais
externos, ao invés de produzir crescimento, transforma-se, na maior parte das
vezes, em consumo interno, tal como ocorreu no Brasil, com o grande ingresso de

capitais na segunda metade dos anos 1990.

A leitura das politicas econbmicas desenvolvidas no pais ap6s 1964 revela a
existéncia de diversas fases. A primeira, 1964-1967, caracterizou-se por buscar
solucbes para os problemas provocados pela inflacdo, pela recesséo e pelo
desequilibrio externo, o que, de forma autoritaria, foi feito pela implementacdo de

medidas de ajuste conjuntural e estrutural contidas no PAEG.

Em relacdo ao crescimento econdmico, o governo militar, apesar de ser adversario
politico, manteve o discurso desenvolvimentista, mas apoiado no capital estrangeiro.
Era um aprofundamento do modelo de capitalismo dependente e associado, iniciado
no governo Juscelino Kubitschek. Portanto, a aproximagao com os Estados Unidos e

outros paises desenvolvidos foi de fundamental importancia.

O crescimento econdémico no periodo 1964-1967 foi modesto (cerca de 4% de
elevacdo média do PIB), quando comparado com o extraordinario crescimento do
periodo 1957-1961, durante o governo Kubitschek (o PIB apresentou crescimento

médio de cerca de 8% ao ano).

Durante o regime militar, um fato marcante ocorrido no Brasil foi o inicio do processo
de internacionalizacdo financeira, através da Lei 4.131 (também conhecida como a
Lei da Remessa de Lucros, promulgada em 1962, mas que sofreu grandes
modificacOes a partir de 1964) e da resolugcdo 63 do Bacen, que, respectivamente,

davam as empresas brasileiras acesso direto ao sistema financeiro internacional e
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possibilitava aos bancos comerciais captar no exterior recursos a prazos mais longos
para realizar empréstimos internos. Foi através desses mecanismos legais que se
realizou o endividamento externo na década de 1970 e alteraram-se 0s rumos do
crescimento econémico do pais, com a montagem de uma estrutura industrial

oligopolizada e dependente de capital estrangeiro.

A penetragdo do capital estrangeiro prosseguiu, na forma de investimentos diretos e
de empréstimos, na fase conhecida como milagre econémico brasileiro (1968-1973),
periodo de intenso crescimento do PIB, quando o pais colheu os resultados da
estabilizacdo monetaria implementada pelo PAEG e beneficiou-se do grande
crescimento do comércio mundial e dos recursos financeiros advindos do mercado

de euroddlares, que ampliou enormemente os fluxos financeiros internacionais.

O milagre econdmico, fase de grande crescimento econémico, além de agravar as
guestdes sociais, aprofundou ainda mais a abertura comercial e financeira do pais
em relacdo ao exterior. Foi uma fase em que havia petréleo barato e muitos recursos

externos a juros baixos, 0s quais tornaram-se flutuantes a partir da década de 70.

Um dos pilares do modelo de crescimento do regime militar foi seriamente atingido
com a crise mundial provocada pela elevacdo dos precos do barril do petréleo.
Mesmo assim, o governo Geisel (1974-1979), diferentemente do que a maioria das

economias capitalistas fez, resolveu prosseguir crescendo.

Isso foi efetuado com base nas ambiciosas metas contidas no I PND, que,
investindo macicamente na area de insumos basicos, buscou tirar o pais do

subdesenvolvimento com a eliminagdo dos pontos de estrangulamento.

O problema é que o Il PND foi financiado, em grande parte, por recursos externos
(petrodolares), que na época eram de fundamental importancia para o equilibrio de
nossas contas externas, ameacadas pelos déficits em transa¢des correntes. Esses
recursos externos garantiram a manutencdo de altas taxas de crescimento, porém

elevaram a inflacdo e o endividamento externo do pais.

Ainda durante a implementacdo do Il PND, as empresas estatais foram submetidas a

uma politica de contencao tarifaria e a restricdo ao crédito interno, sendo forcadas a
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se endividar no exterior. Esse endividamento for¢cado iniciou o0 processo de

estatizacdo da divida externa, aprofundado com a resolucéo 432/77 do Bacen.

A opcao pelo endividamento externo agravou a crise que ocorreu nos anos 80,
guando os juros flutuantes dispararam no mercado internacional, a0 mesmo tempo

em que os precos do barril de petréleo novamente subiram.

A recessao promovida na gestdo do ministro Delfim Netto (1979-1985) ndao conteve
a inflacdo e piorou a situacdo das contas publicas nacionais, mas obteve sucesso no

ajustamento que visava ao pagamento da divida externa.

A partir da crise da divida externa, dificultou-se a promocdo do crescimento
econbmico, pois o Brasil, junto com a maioria dos paises da América Latina, foi
capturado pelo sistema financeiro internacional, que o transformou de importador em

exportador de capitais.

Dessa forma, ndo havia como implementar politicas de crescimento econdmico num
contexto dominado por uma inflacdo que resistia a todos instrumentos tradicionais de
politica econbmica. Tal fato provocou uma sequUéncia de planos econémicos no
periodo 1986-1993, os quais, por serem baseados em reformas incompletas,

redundaram em fracasso.

Durante os anos 80 e os primeiros trés anos da década de 90, periodo rotulado
como década perdida, o pais assistiu a uma combinacdo perversa de baixas taxas

de crescimento econémico com inflacdo ascendente.

Em relacdo a inflagdo, a resposta eficaz foi dada pelo Plano Real, que, de forma
guase instantanea, reduziu-a a patamares muito baixos. Porém, o contexto era

diferente do que existia nas décadas de 60 e 70.

Nos anos 90, a forma de pensar o desenvolvimento baseou-se na receita
recomendada pelo decalogo do Consenso de Washington, o que tirava muito da

ousadia necesséria para a implementacédo de politica de crescimento.

Apesar de ser considerado por varios economistas como o plano mais bem sucedido

bY

de combate a inflagdo, o Plano Real ndo teve compromisso com a retomada do

crescimento, apenas com a estabilizacdo dos precos.
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Sabe-se que a estabilizacdo de precos é condicdo necessaria para a retomada do
crescimento, quando 0s agentes econdmicos recuperam a nocao de calculo
econdmico e podem prever o retorno de seus investimentos. Porém, o longo periodo
de manutencdo da valorizacdo do real, aliquotas de importacdo baixa, crédito restrito

e juros elevadissimos abortaram a possibilidade de o pais crescer novamente.

A estratégia de conviver com elevados déficits em transacdes correntes, que seriam
financiadas pela abundancia de capitais externos, custou muito caro ao Brasil: houve
elevacdo da wulnerabilidade externa, fragilizacdo das contas publicas, aumento das

dividas externa e interna e crescimento do indice de desemprego.

Das informagdes contidas nesse estudo, deduz-se que o caminho do crescimento
passa pela elevacdo das exportacdes, 0 que é quase uma posi¢cao unanime entre 0s
economistas. Por outro lado, o fortalecimento do mercado interno, uma das
estratégias defendidas no passado, vira como consequéncia do aumento das

exportacoes.

Disso se pode concluir qgue os debates econbémicos entre as diferentes correntes de
pensamento econdmico brasileiro foram de fundamental importdncia para a
implementacdo de politicas econbmicas, as quais, apesar da grave situagdo social,

transformaram o Brasil em um pais industrializado.

Observa-se, também, a enorme riqueza da literatura econdmica produzida no
periodo em que as correntes de pensamento econdmico brasileiro se digladiavam,
donde se conclui que a crise o Brasil que vive ndo € s6é econdmica, mas,
principalmente, da ciéncia econdmica, que ndo dispde de uma teoria que possibilite
o entendimento dos desafios a serem vencidos para retomar o crescimento do pais
em um mundo globalizado. Hoje, muito pouco se discute a questdo do crescimento,

dado o predominio esmagador da corrente neoliberal.

Em relacdo a indagacéao feita por Celso Furtado sobre a reducdo do crescimento do
pais a partir dos anos 80, depois de crescer 100 vezes no século XX, a mesma

origina-se da forma submissa como o Brasil se integrou a economia mundial.

E inegavel que a implementacdo do crescimento econdmico em um mundo

7

globalizado é muito mais dificil do que ja foi no passado recente. Agora, ha fusbes
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entre empresas, economia externa e de escopo e necessidade de grande volume de
producdo para reduzir custo, o que mudou completamente as estratégias de

crescimento.

A globalizacdo produziu outro fator que reduziu muito o raio de manobra das
politicas econbmicas voltadas para a implementacdo do crescimento econémico: foi
0 processo de financeirizacdo das relacdes econbmicas internacionais e a forma
como, no periodo recente, o governo americano vem financiando o baixo nivel de
poupanca e 0s crescentes gastos com consumo interno através de enormes déficits
em conta corrente e fiscal. Esse comportamento de um pais que € o guardido da
principal moeda de reserva mundial podera acarretar sérias conseqiiéncias para a
economia internacional, na medida em que provoca forte desvalorizacdo do délar,
eleva o risco de mudanca de porta-félio por parte dos investidores em titulos
americanos e gera uma constante ameaca de elevacdo dos juros americanos, 0 que

compromete o crescimento da economia mundial.

Ao contrario do que ocorreu no periodo pos-Segunda Guerra Mundial, hoje o
crescimento econdmico exige muito recurso e vontade politica. Nao basta seguir as
regras do mercado, ou dispor de moeda estavel, ou ser fiscalmente responsavel: os
desafios do crescimento sdo muito mais complexos. Possuir governo pequeno,
respeitar a propriedade fisica e intelectual, abrir a economia para o comércio,
investimentos e tecnologia, regras prescritas por Adam Smith no século XVII para a

obtencéo do crescimento, sdo apenas condi¢cdes necessarias na atualidade.

Do mesmo modo, é muito arriscado pretender a obtencédo do crescimento econémico
confiando apenas no tripé da atual politica econbmica: metas inflacionérias,
superavit primario e dolar flutuante. Em uma economia globalizada, onde o dolar
funciona como um mecanismo de transmissao das crises da economia americana

para o0 mundo, € preciso ir além do receituario ortodoxo.

O caminho do crescimento passa pela elevacdo da poupanca interna, insercéo
internacional e abertura tecnolégica, mas sem abdicar do crescimento do mercado

interno apoiado em amplo consumo de massas.

Os desafios de uma economia como a brasileira, que ha vinte anos apresenta uma

lenta evolucdo, sdo muito grandes. Desafios que, como esse estudo constatou, sdo
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ampliados pelo crescimento acelerado da carga tributaria e da informalidade
econbmica, fatores que comprometem seriamente a retomada do crescimento

econdmico.

Todavia, as possibilidades de o Brasil vencer os desafios também sdo enormes,
pois, se as ameacas sao muitas, as oportunidades sdo ainda maiores, cabendo a
ciéncia econbmica, juntamente com outros campos de conhecimento, encontrar as
alternativas tedricas que ultrapassem a antiga formula de apenas elevar o PIB sem

melhorar as condi¢Ges de vida da populacéo.

O almejado desenvolvimento ndo se coaduna mais com as antigas propostas de
transformar o pais numa autarquia isolada do mundo, nem tampouco significa se
inserir de forma passiva no mundo globalizado. Hoje, o desenvolvimento sustentado,
além da presenca do Estado no dominio econbmico para corrigir as falhas do
mercado e incentivar a busca da eficiéncia e do aumento da produtividade, requer
estabilidade macroecondbmica, populacdo educada e contexto internacional

favoravel.

Concluindo, a conquista do desenvolvimento sustentado constitui um desafio maior
no caso brasileiro, pois, além dos fatores mencionados, necessita-se elevar o
sentimento de auto-estima da populacéo e reconstruir a identidade nacional. A tarefa
é dificil, mas auto-estima e identidade s&o indispenséveis para que uma nagdo como
a brasileira acredite em si mesma e transforme em realidade o enorme potencial de

riqgueza do pais.
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