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Este livro examina a Grande Crise econémica e politicaque atingiu o Brasil ea
AméricaLatina nos anos 80 e as reformas gque, nos anos 90, comegaram a encaminhar o
Brasil — e mais amplamente dos paises |atino-americanos — para a retomada do
desenvolvimento econémico. E apresenta uma interpretacdo geral para o momento
histérico que aregido enfrenta: ainterpretacéo da crise do Estado. Neste prefécio a
edicao francesa do livro, publicada quatro anos depois da edicao original inglesa, mais
do que atualizar informagdes, procuro atualizar a propriainterpretacéo da crise que nele
esta presente.

Para entendermos o que ocorreu no Brasil e na América L atina nestes dltimos
vinte anos categorias como globalizacéo, volatilidade dos fluxos de capital e ofensiva
neoliberal podem ser Uteis, mas aquela com maior capacidade explicativa para
compreender a crise e encontrar os caminhos de sua superagao € ainterpretacdo dacrise
do Estado. Em sintese foi a crise fiscal do Estado e a crise da suaforma de intervencéo
no econdmico e no socia que imobilizou o Estado, que enfraqueceu seus defensores e
abriu espaco para seus criticos da nova direita neoliberal. Foi essa crise que levou ao fim
dos anos dourados do ap0s guerra e a reducéo das taxas de crescimento econdmico em
guase todo o mundo. Foi ela que impediu o Estado de contrabalancar, como vinha
fazendo até os anos 70, as forgas do mercado, dessa forman&o logrando evitar auma
concentracao de renda generalizada em todo mundo, que a aceleracdo vertiginosa do
progresso técnico provocou ao diminuir ademanda de m&o-de-obra ndo qualificada e
aumentar ade qualificada. Foi essa crise fiscal que levou os Estados nacionais a se
endividarem externamente, a passarem por episodios de atainflacdo, alograrem
estabilizar seus pregos as custas da valorizagdo do cadmbio, e, em seguida, ficarem na
dependéncia do capital financeiro internacional, que cobra juros extorsivos dos paises em
desenvolvimento atitulo de “prémio de risco” por um eventual default ou uma
desvalorizagado abrupta.

Estainterpretacdo da crise do Estado aplica-se mais ao Brasil e de um modo geral
aAméricaLatina, do que aos demais paises em desenvol vimento. Néo se aplica aos
paises do Leste e do Sudeste da Asia, que ndo chegaram a sofrer uma crise de Estado. A
crise econdmica e financeiraem gue se viram envolvidos a partir de outubro de 1997 n&o
tem origem no Estado mas no préprio mercado. E uma cléssica crise bancéria causada



pela especulacdo desenfreada em ativos, principal mente imobiliérios, com
endividamento junto aos bancos | ocais, que assim se fragilijaram, e ao sistema financeiro
internacional. Os Estados ndo estavam endividados, o déficit publico estava sob controle.
O setor privado € que estava descontrolado. Quando os operadores internacionais se
deram conta deste fato, sairam em debandada desses paises, provocando a crise. Por
outro lado, o Japédo, que nesse momento poderiater socorrido seus vizinhos, ndo pode
fazé-lo porque estava ele préprio imerso em sua crise — novamente uma crise de mercado
classica e ndo uma crise de Estado, uma crise em que ao componente de fragilidade
bancaria se acrescentou um componente keynesiano: insuficiéncia de demanda nos
guadros da armadilha da liquidez, de forma que a baixa dataxa de jurostorna-se

inefetiva para estimular a demanda agregada.

Voltando a América Latina, segundo ainterpretacdo da crise do Estado, um estado
forte no plano fiscal e administrativo € dotado de governanca, um Estado forte no plano
politico possui governos com legitimidade e institui¢des que viabilizam a intermediacdo
de interesses, de forma que € dotado de governabilidade. Foi isto que foi colocado em
cheque a partir do final dos anos 70 devido ao crescimento excessivo e distorcido do
Estado, ao seu crescente endividamento, na medida em que ele era capturado por
burocratas e capitalistas envolvidos em rent-seeking, ou sgja, na privatizacéo do Estado.
Entretanto, durante a primeira metade dos anos 90, com 0 sucessivo controle daalta
inflac&o ou mesmo da hiperinflacdo nos paises da Ameérica L atina, coroando-se com o
equacionamento da divida externa através do Plan Bradley (embora os descontos obtidos
tenham sido insatisfatérios), com a estabilizago sucessiva da atainflacéo nos diversos
paises terminando com abrasileirade 1994, e com as taxas de crescimento econdmico
um pouco mais elevadas em toda a regi o, imaginou-se que a crise havia passado, e que
afinal caminhavamos para a retomada sustentada do desenvolvimento. Nesta segunda
metade desta década, entretanto, néo foi isto 0 que ocorre na AméricaLatinaem gerd,
n&do foi isto 0 que aconteceu com o Brasil.

Aoinvésde sefaar em crise do Estado, € comum se atribuir a globalizacdo a
origem dacrise atual. Esse fenbmeno ao mesmo tempo real e fantasmagorico, é apontado
como responsavel pelas dificuldades que os paises em desenvolvimento vém enfrentando
nesta década, na medida em que teriareduzido a autonomia as politicas nacionais. HAum
equivoco nesse diagnoéstico. A globalizaco representa um desafio exdgeno ao Estado,
mas se este estivesse fortalecido, ao invés de ter-se enfraquecido internamente, se ndo
houvesse sido vitima de captura privada e do excesso de demandas em relacéo a
disposi¢céo da sociedade de pagar impostos, teria condi¢des de garantir o bom
funcionamento dos mercados ou mesmo tempo que contrabal ancaria seus excessos. Na
verdade, se tomarmos a analise classica de Prebisch sobre atroca desigual, veremos que
aglobalizacdo representa uma oportunidade para os paises em desenvol vimento. Embora
Furtado (1998: 28) sgja critico da globalizacéo, ele reconhece este fato. Ele observa que
se alégica dos mercados, que pressupde comercio internacional livre, tivesse
prevalecido, “resultaria uma menor concentracao das atividades industriais, favorecendo
os paises da periferia’. O comportamento da I nglaterra no secul o passado, onde a
participacéo do comércio internacional narenda nacional ultrapassou cinqlienta por
cento, apontava nessa direcdo. Entretanto, os paises centrais a partir dos anos 70, devido
a0 aumento da organizacdo sindical, protegeram suas industrias, transformaram os



aumentos de produtividade em aumento de salario, privilegiando o mercado interno. No
altimo quartel deste século, com o novo surto de expansdo do comércio mundial, que é
uma das caracteristicas da globalizacdo, voltamos ao model o do capitalismo original, que
em principio viabiliza o desenvolvimento dos paises periféricos.

Por que isto ndo esta acontecendo na América L atina? Porque apenas os paises do
L este e do Sudeste da Asia aproveitaram essa oportunidade, pelo menos até o momento
em que uma crise financeira de mercado classicainterrompesse temporariamente seu
crescimento? Qual foi o fato novo que ndo esta permitindo que a América L atina
aproveite esta oportunidade, e, usando de sua méao-de-obra mais barata e de seus recursos
naturai s, logre aumentar suas exportacdes de manufaturados para os paises centrais?

ARMADILHA FINANCEIRA E CONFIDENCE BUILDING

Essencia mente porgue, embora no Ultimo quartel deste século a globalizacéo
venhafavorecendo aindustrializacéo da periferia, ao transformar o comeércio
internacional naforca dindmica do desenvolvimento e ao promover investimentos
industriai s nos paises em desenvol vimento, estes paises, entre 0s quais o Brasil, foram
em grande nimero vitimas de uma armadilha financeira externa, abo mesmo tempo em
gue ndo logravam superar seu desequilibrio fiscal. O grande obstaculo ao
desenvolvimento dos paises intermediarios, industrializados mas subdesenvolvidos
porque desiguais, como o Brasil, deixou de ser afalta de capitais nacionais e
internacionais a serem neles investidos, e deixou, pelo menos no curto prazo, de ser a
falta de tecnologia e de méo-de-obra qualificada, para serem os desequilibrios
macroecondmicos internos, especialmente um déficit publico ainda elevado,
demonstrando gue a crise do Estado ainda ndo foi superada, umataxa de cambio
sobreval orizada, e umataxa de juros muito, provocando areducdo da acumulacéo de
capital no pais, adepreciacdo da empresa nacional, e a drenagem de recursos para os
financiadores externos beneficiados pelas altas taxas de juros e pela perda de valor da
empresa nacional. O grande obstéculo, portanto, continua a ser a crise do Estado, que
n&o lograreformar suas estruturas, reequilibrar suas finangas, escapar da armadilha
financeira em que esta mergulhado, e recuperar a capacidade de garantir os fundamentos
macroecondmicos (além do equilibrio fiscal, taxa de juros e de cambio equilibradas),
nem consegue contrabalancar as forgas do mercado concentradoras de renda que levam a
exclusdo social.

A armadilhafinanceirado cambio valorizado e dataxa de juros elevada, dos
déficits em conta-corrente facilitando perversamente o financiamento do déficit puablico e
do consumo interno é o problema central hoje dos paises em desenvolvimento da
AméricalLatina. Estaarmadilhadas financas internacionais diz menos respeito a
volatilidade dos capitais de que tanto se fala, e mais a vulnerabilidade daquel es paises
gue estéo endividados externamente e com elevado déficit em conta-corrente.
Vulnerabilidade que os desequilibrios na taxa de juros e na taxa de cambio magnificam.



Se estes paises houvessem refortal ecido ou reconstruido seus Estados, se suas economias
estivessermn com mais solidas, com seus fundamentos macroecondmicos mais
equilibrados, avolatilidade dos capitais pouco os af etaria.

Esta armadilhafinanceira, que se apoia na hegemonia ndo apenas econdémica mas
também ideol 6gica dos Estados Unidos, |eva os paises em desenvolvimento a adotar a
politica do confidence building: submeter-se aos ditames de Nova Y ork e de
Washington, ou sgja, dos mercados financeiros internacionais e do governo dos Estados
Unidos, do FMI e do Banco Mundial, mesmo que seja em detrimento dos seus
fundamentos macroecondmicos. Como seraisto possivel ? Através do estabel ecimento de
um consenso financeiro baseado em duas idéias tdo simples quanto equivocadas:
primeiro, a poupancainternacional esta a disposi¢éo dos paises em desenvolvimento bem
comportados, que faréo dela seu principal motor de desenvolvimento; e, segundo, bom
comportamento significa estabilidade, significarespeito as regras do jogo, e portanto, se
o cambio estiver valorizado, deve assim ficar até que gradual mente a sobreval orizacéo
desapareca. |déias equivocadas, primeiro, porque sabemos gue contar com poupanca
externando é realista: como nos diz Barbosa Lima Sobrinho e toda a experiéncia
internacional comprova, “o capital sefaz em casa’ A poupanca externa é parca, carae
volatil. SO deixa de ser escassa quando se torna muito cara, ou quando ostraders do
mercado financeiro se engajam em uma onda especul ativa auto-reasseguradora. Mas nés
sabemos como essas bol has especul ativas séo precérias. E, segundo, porque, embora sgja
possivel eliminar gradual mente uma sobreval orizacéo, 0s custos envolvidos sdo muito
altos. Temos nesse caso duas alternativas. usar o gjuste fiscal como instrumento de
desval orizacéo ou programar desval orizages diarias acima da taxa corrente de inflaco.
Através de gjuste fiscal sO é possivel alcancar a desvalorizacdo desejada através de
profunda recesséo e de elevado desemprego que deflacione os precos dos bens néo-
comercializaveis internaciona mente, particularmente os salarios. N&o € por outra razéo
que nenhum pais desenvolvido adota essa estratégia. Quando necessita desval orizar,
deixaflutuar e dedlizar suamoeda. A alternativa das desval orizagdes graduais
programadas esta sendo empregada pelo Brasil, enquanto procura fazer o gjuste fiscal.
Entretanto, além de ndo garantir resultados, dada a flutuacéo das taxas de cambio
internacionais, seu custo também é muito alto, ja que os financiadores externos embutem
nataxa de juros que cobram do pais o diferencial entre as duas taxas atitulo de prémio
de risco. Cobram assim dois prémios sobre ataxa internacional de juros. além do risco-

' Barbosa Lima Sobrinho (1973). Na mesma direcéo, Martin Feldstein (1995), aproveitaacrise
do México pararegfirmar o resultados de suas pesguisas de que aacumulaco de capita em
cada pais é fundamentalmente fruto da poupanca interna. Nestes termos, sugere, de forma
gparentemente paradoxal, mas que revela o nd do problema, que a estratégia mexicana ndo teria
fracassado porque a se expds em demasia aos fluxos de capitd internacionals, mas porque ees
foram insuficientes. Para substanciar sua tese mais gerd, gpresenta umatabelanaqua, na
abcissa, coloca os investimentos brutos médios de 1970-92 em relacéo ao PIB nos paises da
OCDE, e na ordenada, as respectivas taxas de poupanca bruta. Conforme observa o autor, a
corrdacdo € quase perfeita. No topo o Japdo poupa em média 34 por cento do PIB einveste
internamente 32, naretaguarda, os Estados Unidos poupam 18 e investem 19 por cento do PIB,
e 0 Reino Unido poupa 17 e investe 19 por cento do PIB. Os demais 18 paises estudados
distribuem- se disciplinadamente entre os dois extremos, semjpre com uma correl acdo estreita
entre poupancainterna e investimento.



Brasil, o risco-desvalorizagcdo. As consequiéncias recessivas e concentradoras de renda
sobre a economia interna desse segundo prémio de risco sdo graves.

A dternativa 6bvia— a desvalorizacdo abrupta, através dafixacdo de umataxade
juros mais baixa, deixando-se em seguida o cambio flutuar —, embora envolvendo custos
muito menores, apresenta dois riscos: um, que se volte ao regime de altainflacao, e
outro, que, como ocorreu ho México em 1994, ocorra uma perda de crédito do pais, e
umadefault ou quase-default. No Brasil aos poucos foi ficando claro que o primeiro
risco era pequeno, dada a ampla desindexacdo da economia. JA o segundo € real, dados
os dois pesos e duas medidas com que o sistema financeiro internacional trata os paises
em desenvolvimento quando comparados com os desenvolvidos. Estes podem
desvalorizar sem risco de perda de crédito, os primeiros, néo.

O discurso estilizado do sistema financeiro internacional (e nacional) para os
paises com moeda val orizada € muito curioso. Envolve umaimpossibilidade [6gica. Diz
o sistema: “N&o desvalorize, ndo ha necessidade de fazé-10: se o fizer quebrara as regras
dojogo e perderaacredibilidade.” Até ai esse discurso, de senhores que pretendem
encarnar acristalizagdo darazdo econdmica universal, pode ser 16gico, ainda que
dependa de uma verificagdo de fato: a desnecessidade de desvalorizar. Paratornar o
discurso aparentemente 10gico, entretanto, acrescentam: “Ou melhor, se em Ultimo caso
houver necessidade de desval orizar, aguardem nossa autorizagao, para ndo perder
credibilidade’. E nesse momento entramos em pleno reino daimpossibilidade | 6gica:
credores jamais “ autorizardo” um pais a desvalorizar, porgque, ndo obstante tudo o que
ganharam antes cobrando o prémio do risco-desval orizagcdo, naguele momento estaréo
aceitando voluntariamente uma perda. Os paises em desenvolvimento, entretanto, tém
em dificuldade em perceber a contradicao intrinseca desse tipo de raciocinio.
Mergulhados na politica de confidence building, ddo ao discurso financeiro internacional
um peso que ele ndo pode ter.

A politica do confidence building, que analisei neste livro apartir da politicade
Salinas no México entre 1989 e 1994, é a politica de atender atodas as expectativas de
Nova Y ork (o sistema financeiro) e Washington (o governo banco e as entidades
multilateras), mesmo quando estas expectativas contrariam os fundamentos
macroecondmicos. Paul Krugman (1998), recentemente, chamou o mesmo fendbmeno
quase pelo mesmo nome (confidence game). Mas como seria possivel tal contradicéo se
o sistemafinanceiro se julga t&o racional? E possivel porque o sistema financeiro,
preocupado com seus créditos, privilegia a estabilidade dos precos e a estabilidade da
taxa de cambio em quaisguer circunstancias. Assim, ndo tem dificuldade em contrariar
0S mais comezinhos principios econémicos que aprendemos com Keynes e com os bons
livros-texto de macroeconomia: quando o pais entraem recessao, “ baixe-se ataxa de
juros’, diz ateoria, “aumente-se”, diz o mercado financeiro e o FMI; quando o pais entra
em déficit cronico de conta-corrente, “desvaorize-se o cambio” diz ateoria, “mantenha-
se 0 cambio fixo”, dizem os sabios especul adores. O peso de sua opini&o, entretanto,
sobre os paises em desenvolvimento € enorme, de forma que aarmadilhafinanceiraem
gue estdo presos apenas se agrava.



REFORMA E CRISE NO BRASIL

O governo brasileiro esta bem a par de todas esses fatores, mas néo se sentiu com
condic¢des de enfrentar o sistema financeiro, e procurar seu proprio caminho, apostando
gue afinal lograra mais ao invés de menos credito internacional. Grandes foram os
esforgos no sentido de enfrentar a crise e escapar da armadilha financeira. A principal
estratégiafoi adas reformas, que se transformaram no centro do discurso do governo e
das elites brasileiras. Reformas necessarias, mas dificeis, e com resultados apenas no
medio prazo. Apenas areforma comercial, realizada ainda na primeira metade da década,
teve efeitos imediatos. Esta reforma, realizada com coragem e firmeza, estabeleceu um
padr&o internacional para os precos dos bens comercidizave's, que viabilizou o Plano
Real, a0 mesmo tempo em que provocava um extraordinério aumento da produtividade
no pais. Ainda no plano das reformas, grandes avancos foram logrados no plano da
privatizagdo, que atingiu aindlstria siderurgica, a petroguimica, e mais recentemente,
dos transportes ferroviérios, das telecomunicacdes e de parte do setor produtor e
distribuicéo de energia. Iniciou-se um grande processo de reforma da administracéo
publicabrasileira, em que estive pessoa mente envolvido, procurando-se superar seus
aspectos patrimonialistas e burocraticos, e caminhando na direcdo de uma administracdo
publica gerencial, responsabilizada (accountable) perante a sociedade. A emenda
constitucional respectivafoi aprovada pelo congresso nacional, ao mesmo tempo em que
os principios gerenciais do Plano Diretor da Reforma do Aparelho Estado eram

adotados pela alta administracdo publicabrasilel ra’ Na educacdo bésica e na salde
reformas estruturais foram também iniciadas, no caso da educag&o priorizando 0 ensino
basico, no caso da salde, viabilizando a descentralizacdo dos servigos prestados pelo
SUS e tornando as verbas federai s destinadas a salide, inclusive as hospital ares,
proporcionais a populacdo no municipio, de formaaresponsabilizar os dirigentes locais
perante a popul agdo residente no municipi 0.

Por outro lado, no plano microecondmico das empresas os resultados foram muito
bons. A estabilizacéo e as reformas realizadas, entre elas principalmente a abertura
comercial, provocaram um aumento sem precedentes de produtividade. Nesta década a
produtividade daindustria brasileira esté crescendo a umataxa média de 5 por cento ao
ano. Mas nem as reformas em curso, nem o aumento da produtividade n&o foram
suficientes para que o Brasil superasse seus desequilibrios macroecondmicos e
encontrasse 0 caminho do desenvolvimento sustentado. O setor produtivo viveu 0s anos
90 uma permanente crise. A industria sofreu particularmente as conseqliéncias da
abertura comercial e davalorizagcdo cambial, que atornaram mais vulneravel competicéo
internacional. A agricultura, mais endividada do que aindustria, sofreu um forte
descapitalizacdo em funcéo de dois momentos de forte elevacéo dataxa de juros, que
atingiu pesadamente seu estoque de divida. Ja o setor comercial interno, beneficiado com

2

- Ver Minigtério da Administracéo Federd e Reforma do Estado (1995). A adocéo dareforma
gerencid peladite adminidrativa brasleirafoi verificada em diversas pesquisas que estéo
relatadas em Bresser Pereira (1998). Nesse livro, Reforma do Estado para a Cidadania,
gpresento 0 marco histérico internacional e 0 marco tedrico da reforma, examino a Stuacéo da
administracdo publica brasleira antes da reforma, e aandiso as principais indituicbes da

ropriareforma

- A reformado SUS, pouco conhecida, foi consolidada na Norma Operaciona Basica 1996, de
novembro desse ano, do Ministério da Salde. Sobre o temaver MARE (1998).



0 aumento do consumo interno, e o setor de bens de consumo duréveistiveram depois do
Plano Real um extraordinario crescimento. O consumo cresceu principa mente em
funcéo do aumento dos salarios reais, que se beneficiaram do fim da senhoriagem, pela
valorizacdo cambial, e pelos aumentos nominais concedidos logo apds o Plano Real. O
setor financeiro nacional, por suavez, sofreu as consequiéncias negativas, primeiro, da
perda da senhoriagem que era obtida com a dtainflacéo, e, segundo, dainadimpléncia
crescente de seus devedores privados nacionais. Os bancos que mais sofreram foram
agueles que se envolveram relativamente mais em operacdes de crédito com as empresas
nacionais e com a agricultura e menos com as empresas multinacionais e o setor publico.

Dadas as tecnol ogi as altamente poupadoras de capital que aindlstriavem
utilizando em todo o mundo, até um certo ponto € natural que ocorra um processo de
“desindustrializacéo”, ou sgja, de diminuicao da participacdo daindustriano PIB
nacional, namedida em que o aumento produtividade industrial € muito maior do que o
aumento da produtividade nos servicos e na administracéo publica. No Brasil, entretanto,
adesindustrializacdo foi combinada com a desnacionalizacdo de parte daindustria. As
taxas de juros elevadas que o governo central era obrigado a manter para poder rolar sua
divida derivavam da a va orizac&o do cambio, do déficit publico e, mais amplamente da
faltade crédito internacional do Brasil. Estas taxas penalizavam a empresanaciona e
facilitavam a sua compra por empresas multinacionais que tinham condigdes de se
financiar a custos consideravelmente mais baixos. A desnacionalizag&o, que inicialmente
atingiu apenas as industrias e 0 comeércio de supermercados, mais recentemente atingiu
também o setor bancario, dadas as dificuldades varios bancos brasileiros passaram a
enfrentar dada ainadimpléncia de seus clientes.

Foi essa crise macroecondmica que o Governo Fernando Henrique Cardoso
procurou enfrentar nos Ultimos quatro anos, especialmente com o programa de reformas.
Osresultados afinal atingidos, entretanto, ndo foram satisfatorios, ando ser na
consolidacao da estabilizagdo dos pregos. A taxa de cambio continuou valorizada em
cercade 25 por cento, apesar do programa de desval orizacdo cambial. Por outro lado, o
déficit publico, que segundo voz corrente deveria ser reduzido para compensar a
valorizagdo cambial cresceu. O Governo Cardoso herdou um déficit do governo anterior
de 5 por cento do PIB, provocado principalmente por grandes aumentos de salarios dos
servidores publicos no segundo semestre de 1994. Nos dois anos seguintes desenvolve
um substancial esforco fiscal, e ndo obstante termina 1998 com um déficit em torno de 7
por cento, em func&o principal mente dos altos juros que deve pagar sobre suadivida
interna.

Estes desequilibrios tornam o pais vulneravel a crise financeirainternacional que
se desencadeia em outubro 1997, com acrise dos paises do L este e do Sudeste daAsia,
seguida, menos de um ano depois, pelo default da Russia. Em seguida aos dois episodios
0 Real foi objeto de fortes ataques especulativos, afinal a neutralizados depois da perda
de 40 bilhdes dolares de reservas, atraves da elevacdo dataxadejuros, e, no caso da
crise do final de 1998, através da defini¢cdo de um ambicioso programa de gjuste fiscal,
gue contou apoio do governo dos Estados Unidos e do FMI, com quem o pais assinou
um acordo comprometendo-se arealizar um superavit primério de 3,4 por cento em
1999.



Em um primeiro momento, em novembro de 1998, as autoridades monetarias
recusaram-se adesvalorizar o real, apesar do apoio que essa medida recebeu do FMI.
Entretanto, em janeiro de 1999, o Presidente Fernando Henrique, que acabara de ser
reeleito paramais um quatriénio, chegou a conclusdo que a politica gradual de
desvalorizagao perderaviabilidade, e decide peladesvalorizagéo do real. O grupo dentro
do governo, entre os quais estava eu, foi afinal ouvido. Insistiamos, desde janeiro de
1995, que uma desvalorizacdo do real era necesséria paraa retomada do
desenvolvimento, e que essa medida, embora pudesse causar algum traumaem um
primeiro momento, ndo levaria ao retorno da altainflacéo, ja que aindexacao formal e
informal da economiafoi eliminada. Algumainflacdo seriainevitavel, maslogo que a
taxa de cambio fosse novamente estabilizada, 0s pregos internos se gjustariam aos precos
internacionais, dada a abertura da economia.

Foi exatamente isto que ocorreu. Depois de dois meses de forte elevacdo dataxa
de cdmbio e de ameaca de aumento de pregos, o cambio voltou paraum nivel razodvel e
ataxade inflagdo voltou a cair, enquanto o crédito internacional era gradua mente
restabel ecido. Dessa forma, ataxa de inflagdo prevista para esse ano é de apenas 10 por
cento, prevendo-se que a obtencdo de uma desval orizacdo real em torno de 30 por cento.
Com isso 0 pais, que neste ano ainda viverainevitavel recessdo, devera, apartir do ano
2000, voltar a crescer ataxas elevadas. Era esta a situacdo e as previsdes em abril de
1999, quando escrevo estaintroducdo a edicdo francesa.

Em conclusdo, desde 1979 a crise econdmica brasileira € cronica. Esta crise, cujas
origens estdo relacionadas com o Estado — a crise fiscal, 0 esgotamento do modelo
estatista e protecionista de intervencdo do Estado, e a superacéo daforma burocrética e
corporativista de administra| o — passou por diversas fases, que, em parte, se
sobrepuseram. Primeiro, foi uma crise da divida externa, de insolvénciainternacional, a
partir do momento em gue o sistema financeiro internaciona suspendeu arolagem da
divida brasileira. Em seguida e concomitantemente, foi uma crise de altainflacéo
realimentada pelainérciainflacionaria. Finalmente, a partir de julho de 1994, quando o
Plano Real afinal estabilizou a economia brasileira, transformou-se em uma crise
cambial, dada a valorizacdo do real.

Nas trés fases foi uma crise caracterizada por baixas taxas de crescimento
econdmico, geralmente provocadas por altas taxas de juros, que respondiam atrés fatores
correlatos: (1) a necessidade de obter empreéstimos internos para financiar o déficit
publico einternacionais para cobrir o déficit em conta corrente; (2) a crenga monetarista
de que com altas taxas de juros se controla ainflacéo ainda que a economia estegja
desaguecida; e (3) ao imperaivo de limitar ataxa de crescimento do PIB paraevitar um
déficit explosivo na conta corrente do pais. Este Ultimo fator era especialmente perverso
porgue essa taxa de crescimento estava muito aquém das restri¢des impostas pela oferta
de recursos de capital, de méo-de-obra ou de tecnologia.

Em 1994 o paisfoi capaz de estabilizar sua economiacom o Plano Redl,
praticamente sem custos. N&o houve necessidade de recessdo, nem de um verdadeiro
gjuste fiscal. O regjuste alcancado no Governo Collor foi eliminado no final do Governo
Itamar Franco. Entretanto, dado o carater essencialmente inercial dainflacdo, foi
possivel estabiliza-la utilizando-se apenas um mecanismo engenhoso de neutralizacéo da



inércia(aURV — Unidade Real de VValor), enquanto o déficit publico voltava a aumentar.
Apés a estabilizagdo, porém, produziram-se os desequilibrios nos fundamentos
macroecondmicos, a0 Mesmo tempo em que pais era preso na armadilha financeira dos
juros e do cambio. A valorizagdo do cambio, principalmente, produziu novos
desequilibrios em dois planos: internamente, ocorreu elevacdo da taxa de juros, aumento
do consumo, o0 aumento do déficit publico, e grande crescimento da divida publica
interna, que passou de 155 bilhdes de reais em 1994 para 350 em julho de 1998;
externamente, desestimulou as exportacoes e favoreceu as importagdes, provocando 0
aumento do déficit em conta corrente e o aumento do endividamento externo do pais, que
passou de 150 bilhdes de délares em 1994 para 210 bilhdes em 1998. Enquanto isto, a
taxa de crescimento do PIB, que, depois de anos de estagnacdo, havia alcangado em 1994
5,8 por cento do PIB, entra em declinio, devendo ser de 1 por cento em 1998 e negativa
em cercade 4 por cento em 1999.

A causacentral dacriseapartir de 1994 foi o cambio valorizado, que limitavaas
exportacoes e o investimento, favorecia aimportacdo e 0 consumo, e tornava o pais
dependente da poupanca estrangeira pela qual pagamos custos altissimos— exceto no
caso dosinvestimentos diretos. Estes custos se expressavam nataxa de juros escorchante
gue o pais eraobrigado a manter para evitar que o déficit comercia se tornasse explosivo
e assustasse nossos credores, que, no calculo dataxa minimade juros que exigiam,
incluiam um prémio de risco por uma desval orizagdo slbita, dada a sobrevalorizagdo que
0 Banco Central do Brasil oficialmente reconhecia, mais a desval orizacdo gradual de 7
por cento ao ano que expressava esse reconhecimento. Estas duas parcelas envolviam um
custo de aproximadamente 15 por cento reais ao ano, ao qual era ainda preciso
acrescentar um abusivo “risco Brasil”, que também os credores incluem no célculo da
taxadejuros.

E certo que o governo demorou para promover a desval orizagdo. Demorou porque
haviano Banco Central uma decisdo irracional e arrogante de “defender orea” a
gualguer custo. E demorou, também, porque essa posi¢éo foi, pelo menos até a crise da
Russia, apoiada pelas elites brasileiras e internacionais. No exterior, os economistas do
FMI e do Banco Mundial afirmavam que bastava fazer o gjuste fiscal e o problemada
valorizagdo cambial seriaresolvido (!), no Brasil amaioria dos economistas e
empresarios, especialmente os do setor financeiro, repetiam essatolice transformada em
sabedoria convencional, ignorando-se que isto s poderia ocorrer as custas de uma
recessao e uma deflacéo inaceitaveis. Outros acrescentavam que a desval orizacéo
gradual resolveria o problema, ignorando ou subestimando o enorme custo em termos de
taxa de juros que elarepresentava, e subestimando sempre 0s riscos de uma possivel
crise internacional.

No inicio deste ano, entretanto, o Presidente Fernando Henrique tomou a decisdo
de desvalorizar. Poderia continuar a adiar a deciséo, mas teve a coragem de enfrentar os
riscos da crise, inclusive da perda de popul aridade, porque se convenceu que era preciso
mudar o rumo da economia brasileira. Que o pais ndo podia continuar a perder reservas
como estava perdendo. E mais, que ndo podia continuar a depender de empréstimos
internacionais a custos altissimos parafinanciar um déficit em conta corrente
insustentavel amédio prazo. E, finalmente, que ndo podia deixar que estataxa de juros
absurda continuasse n&o apenas aimpedir o investimento produtivo no pais mas também



adepreciar as empresas nacionais— areduzir seus precos nas bolsas de valores, mais que
compensando a valorizacdo do rea — e assim as tornando alvo facil de compra por
investidores estrangeiros.

Tomada a decisdo de mudar o rumo da economia brasileira o pais enfrentou uma
crise detransi¢do. Para administréla o governo recorreu ao FMI, e estabeleceu como
prioridade recuperar o crédito do pais. Agora, que acrise de transi¢cao parece superada,
torna-se necessario, além de aprofundar o gjuste fiscal, manter ataxa de juros em nivel
adequado. Tavez o pais ainda enfrente turbuléncias provindas do exterior. No auge da
crise provocada pela desval orizagdo, por exemplo, economistas estrangeiros tiveram o
desplante de propor ao Brasil dolarizar sua economia adotando o currency board — o que
deixariaum pais da dimensdo do Brasil sem qualquer condi¢do de realizar politica
monetéria e cambial. Estas e outras turbuléncias, entretanto, seréo superadas. As
exportacoes brasileiras |ogo aumentardo, as importacdes ja estdo em plena queda, o
déficit em conta corrente em breve podera ser financiado por investimentos diretos, e
ainda sobrar&o recursos gque nos permitam reduzir N0SSOS COMPromissos internacionais.
E assim, no novo rumo, teremos novamente claro para ndés mesmos o que todas as nagdes
desenvolvidas sabem ha muito, mas uma certa ideol ogia financeirainternacional insiste
em negar: o capital sefaz em casa; 0 desenvolvimento € um desafio que s6 nés mesmos
brasileiros poderemos resol ver, usando nossa propria poupanca.

Durante 0 ano de 1999 o pais ainda vivera grave recessdo. A partir do ano 2000,
entretanto, € licito esperar que as taxas de crescimento excedam, durante trés ou quatro
anos, ataxahistéricade 7 por cento, dada a existéncia de capital e méo-de-obra
especializada ociosos. Depois desse periodo de alto crescimento, entretanto, o pais se
vera novamente diante das restri¢cdes macro e microecondmicas. Para crescer as taxas
compativels com a absor¢do gradual de sua médo-de-obra excedente, tera que aumentar
suataxa de poupanca e ser capaz de dominar tecnologias que o mantenham
internacional mente competitivo.

A teoriapolitica discute hd séculos o poder dos governantes. Quais suas bases? O
poder militar, o poder religioso, o controle daterra, a posse do capital, 0 monopdlio do
conhecimento técnico, e, quando afinal surgem as democracias, 0 apoio popular. Toda
essa discussdo € muito importante, mas desconsidera ou da poucarelevanciaas
restricoes, as constraints reais, que 0s governantes enfrentam, e que na prética reduzem
enormemente seu poder. Para os paises democréticos em desenvolvimento essas
restri¢fes sdo quatro: o crédito internacional, a disposi¢do dos empresarios de investir
internamente, o equilibrio orcamentério, e a popularidade do governo. E muito dificil
atender de forma equilibrada atodas elas, e no entanto, elas sdo implacaveis. Um
governo so néo terd arestrigoes financeira se ndo estiver endividado internacionalmente
€ se sua conta-corrente ndo estiver desequilibrada. Por isso o crescimento da divida
externado Brasil € muito grave, embora esse crescimento, gracas aos investimentos
diretos das multinacionais, ndo tenha sido explosivo. Masfoi suficientemente para
permitir que o pais fosse vitima dos capitais volateis. A restri¢ao investimentos dos
empresarios depende da taxa de juros e das expectativas de lucro, que ja vimos sao
incompativeis com arestri¢do financeira no curto prazo. A restricdo orcamentériaé
essencial, mas também é contraditoria com a primeirarestricdo. Finalmente, arestricdo
popularidade ndo pode ser descurada em uma democracia, porque € elague esta
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garantindo legitimidade ao governo. Entretanto, ela conflita facilmente com todas as
outras. Em certos casos, entretanto, quando a preocupacao principal da populacdo € com
a estabilidade dos pregos e ndo com o desemprego, existe temporariamente
compatibilidade entre ela é arestricdo financeira: manter estaveis 0s pregos e o cambio
garante o apoio da opinido publica.

Em conclusdo, o Brasil ja ultrapassou a crise aguda da desval orizag&o, mas estd,
neste inicio de 1999, diante de grandes desafios. Decisdes que envolvam prudénciae
coragem foram tomadas. O cambio foi desvalorizado, e um duro gjuste fiscal estaem
curso. Mas € necessario ndo esmorecer, dados os resultados favoravei s que comecam a
aparecer. E preciso continuar firmemente com o gjuste fiscal, e garantir que a
desval orizagio da moeda ndo seja apenas nominal masreal. E preciso, mais amplamente,
escapar da armadilha financeira provocada pelo endividamento externo. A tentativade
promover o crescimento econdmico as custas da poupanca externa € uma
irresponsabilidade: as taxas de juros cobradas sdo elevadissimas para cobrir o risco de
default do pais— um risco que é sempre exagerado pel os credores. Por outro lado, essa
estratégia col oca os paises em desenvolvimento a mercé de capitai s voléteis, que saem
do pais ao menor sinal de dificuldade.

As contradigdes que hoje se apresentam de forma aguda no Brasil sGo comuns a
maioria dos paises em desenvolvimento, e principa mente aos da Ameérica Latina. Neste
livro analisei acrise dos anos 80, as reformas e os impasses dos anos 90. Critiquei, no
plano econdmico, a politica de desenvolvimento baseada no endividamento externo: em
praticamente todos 0s paises do mundo existe uma constante em seu processo de
desenvolvimento: o capital sefaz em casa, 95 por cento da poupanca que financiaa
acumulacdo de capital é do préprio pais. Critiquei, no plano politico, avelha esquerda,
gue ndo compreendeu que 0 mundo mudou, e que ndo € possivel mais se manter forada
competicdo internacional, como critiquei a novadireita, que pretendia tudo resolver
através de reducdo do Estado. Entre essas dternativas invidvel's, busquei umavia
alternativa, social -democrata moderna, social -liberal, que combine a eficiénciaalocativa
do mercado com a acéo de um Estado reconstruido e renovado, expresséo da vontade du
uma sociedade civil cada vez mais democrética, de um Estado que compense e
complemente as forcas do mercado, proporcionando taxas de desenvolvimento mais
elevadas e seguras, e umadistribui¢éo de rendamais justa, ou, como talvez fosse mais
apropriado dizer em relagdo ao Brasil, menos injusta. Essa alternativa de centro-esquerda
moderna € possivel, naverdade é a Unicaviavel alongo prazo nos quadros da
democracia— um democracia que pode ser — e é— imperfeita, mas que veio paraficar.
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