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Resumen

La economia brasilefia, a lo largo de las ocho primeras décadas del siglo XX, se
caracterizO por presentar un fuerte dinamismo en términos de crecimiento econémico e
incorporacion de actividades no tradicionales a su estructura productiva industrial. La crisis
de la deuda externa de inicio de los afios 80 interrumpié esta trayectoria. La inestabilidad
macroeconémica, que se pone de manifiesto en la fragilidad fiscal y en la inflacion
creciente, retird e desarrollo de la agenda politica del pais. En 1994 €l Plan Rea propicié
una reduccion de la inflacién y, junto con las reformas neoliberales (apertura comercia y
financiera, desregulacion y privatizacion), cred una expectativa de que e pais volveria al
camino del “crecimiento sostenido”. Dicha promesa no se cumplié y posibilité que la
oposicién a gobierno del presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), liderada
por un partido de izquierdas, € Partido de los Trabajadores (PT), llegase a poder con una
plataforma reformista. Sin embargo, en € primer afio de gobierno, la administracion de
Lula implant6 una politica macroecondmica caracterizada por una fuerte restriccion fiscal
y monetaria y por reformas estructurales (tributaria y de la seguridad social) antes
criticadas por € PT y por sus bases de apoyo socia en las dos Ultimas décadas. Teniendo
en cuenta estos hechos y la expectativa internacional generada por la eleccion de un
gobierno de “izquierdas’ en Brasil frente a la crisis del modelo neoliberal en América
Latina, este articulo tiene por objetivo andlizar: (i) las circunstancias econdmicas del
principio del gobierno Lula que condicionaron la adopcién de una “estrategia de
transicion”; (ii) los resultados de esta edtrategia; y (iii) los aspectos de continuidad y
cambio en e nuevo gobierno. Son presentadas evidencias empiricas que sostienen que €
margen de maniobra de la nueva administracion eran sensiblemente estrechas como para
promover profundos cambios en la conduccion de la politica econdmica. Sin embargo, a
parte de aguellas restricciones, heredadas del guste liberaizante de los afios 90, €
gobierno de Lula optd por la adopcion de un conjunto de politicas que podra generar una
nueva trampa de bajo crecimiento con inestabilidad macroeconémica, en los términos de
lo experimentado en la década pasada.



Introducéo

Ao longo das oito primeiras décadas do seculo XX, a economia brasileira
caracterizou-se por apresentar um forte dinamismo em termos de crescimento econdémico e
incorporacéo de atividades ndo-tradicionais em sua estrutura produtiva. A crise da divida
externa no inicio da década de 1980 interrompeu essa trgjetéria. A instabilidade
macroecondmica, manifesta na fragilizacdo fisca e na inflagdo crescente, retirou o
desenvolvimento da agenda politicaa Em 1994, o Plano Rea viabilizou a reducdo da
inflagdo e, junto com as reformas liberalizantes (abertura comercial e financera,
desregulamentacdo e privatizacdes), criou a expectativa de que o Pais retomaria o
“crescimento sustentavel”. Tal promessa ndo se concretizou e deu margem para que a
0posi¢ao aos governos neoliberais dos presidentes Collor de Mello (1990-92) e Fernando
Henrique Cardoso (1995-2002), liderada por um partido de origem sociaista, o Partido dos
Trabalhadores (PT), chegasse ao poder, em 2003, com uma plataforma reformista.

Todavia, em seu primeiro ano de mandato, a administragcdo Lula implementou uma
politica macroecondmica caracterizada pelo aperto fiscad e monet&io, e reformas
estruturais (tributéria e previdenciaria) antes criticadas pelo PT e por diversos segmentos
sociais que |he deram sustentacdo nas Ultimas duas décadas. Diante destes fatos e da
expectativa internacional criada em torno da eleicdo de um governo de “esquerda’ no
Brasil, dada a crise na implementacdo do modelo neoliberal na Ameérica Latina, este artigo
procura analisar: (i) as circunstancias econdmicas com que a administragdo Lula se
deparou e que condicionaram a adocdo de uma certa “estratégia de transicao”; (ii) os
resultados desta estratégia; e (iii) os aspectos de continuidade e mudanca no novo governo.
S80 apresentadas algumas evidéncias sugerindo que eram estreitas as margens de manobra
da nova administracdo para readlizar mudancas profundas na conducdo da politica
econdmica. Porém, para além daguelas restricdes, herdadas do gjuste liberalizante dos anos
1990, o governo Lula optou pela ado¢do de um conjunto de politicas que podera gerar uma
nova armadilha de baixo crescimento com instabilidade macroeconémica, nos termos ja
experimentados na década passada.

2. A Economia Brasileira na Década de 1990: Sucessos e Fracassos do Ajuste Liberal



Em uma perspectiva de longo prazo, a economia brasileira atravessou trés
momentos bastante distintos em seu processo de modernizacdo®. Entre o final das décadas
de 1940 e 1970, arenda cresceu 7% a.a em termos globais e 4,5% a.a. per capita. Foi 0
periodo da industrializacdo pesada, da urbanizacdo e da integracdo do territério nacional.
Aquele crescimento foi alicercado em um padréo de financiamento fortemente dependente
da utilizacgo de fundos publicos e recursos externos. Nos anos 1970, enquanto 0s paises
capitalistas centrais e muitos paises em desenvolvimento passavam por um gjuste recessivo
ante os choques externos (crise do petréleo, flexibilizacdo dos regimes cambiais, €tc.), o
Brasil acelerava sua estratégia desenvolvimentista, com base em financiamento externo®.

Com a crise da divida externa, a inflacdo crénica, na casa dos 30% ao ano na
década anterior, passou a patamares superiores a 2.000% ao ano, a partir da segunda
metade da secada de 1980. A economia experimentou diversos ciclos curtos e instaveis de
crescimento, de modo que entre 1981 e 2002, a renda per capita expandiu-se a uma taxa
média de 0,45% a.a., ou sgja, 10% do ritmo verificado nas quatro décadas anteriores. Ao
longo dos anos 1980 e 1990, foram implementadas diversas tentativas de estabilizacdo
econdmica. Para enfrentar a inércia inflacionaria, tipica de economias atamente indexadas
(Arida & Resende, 1985), os “choques econdmicos’ vinham acompanhados da introducéo
de elementos ndo convencionais, como o congelamento de precos, sal&rios e ativos
financeiros, a desindexacdo total ou parcia da economia e as reformas monetérias’. Em
cada tentativa fracassada, ampliava-se a instabilidade econdmica e ingtitucional, o que
punha sob tensdo os ganhos politicos da redemocrati zacéo.

Depois de duas décadas de governos militares, o poder voltou aos civis em 1985.
Mas, foi somente em 1989 que ocorreu a primeira eleicdo direta para presidente em trés
décadas. O candidato vencedor, Fernando Collor de Méllo (1990-1992), portador de uma
plataforma politica liberalizante teve de renunciar ao seu mandato em meio a deniincias de
corrupcdo. A jovem democracia brasileira deu uma demonstragdo de normalidade quando
0 vice-presidente, Itamar Franco (1992-1994), assumiu 0 mandato sem rupturas
institucionais. Em seu governo, coube ao entdo senador Fernando Henrique Cardoso
(FHC) liderar, na posicdo de Ministro da Fazenda, a mais bem-sucedida estratégia de

1 Ver, por exemplo: Bonelli (1995 e 2002), Bonelli & Landau (1990), Castro & Souza (1985), Serra (1982),
Giambiagi & Moreira (1999) e OECD (2001).

2 Por conta disso, a divida externa passou de US$ 6 bilhdes (1970) para R$ 65 bilhdes (1980).

% Entre 1986 e 1994, 0 Brasi| teve seis moedas: 0 Cruzeiro (que passou por cinco “mini-reformas’, entre 1942
e 1986), o Cruzado (1986), o Cruzado Novo (1989), o Cruzeiro (1990), o Cruzeiro Rea (1993) e 0 Red
(1994).



estabilizacdo da histéria recente do Brasil. A partir de 1994, com o Plano Real, conseguiu-
se reverter o quadro de inflacdo descontrolada. Ademais, foi aprofundada a estratégia de
liberalizac&o econdmica

O Plano Red teve pdo menos trés fases marcantes. Em 1994, em meio as
incertezas quanto ao sucesso da reforma monetaria, optou-se por permitir a livre flutuagdo
do Real frente ao ddlar o que, em um contexto de liquidez externa, gerou uma apreciacao
nominal de cerca de 15% nos primeiro meses de sua implantacdo. De uma cotagdo de R$ 1
por US$ 1, o Rea subiu para R$ 0,85 por US$ 1. Em paralelo, houve uma ampla reducéo
de tarifas de importacdo. Com o cambio nomina e rea apreciados e tarifas reduzidas,
experimentou-se um “choque de importacbes’ que, na perspectiva das autoridades
econdmicas da época, seria necessario para evitar a retomada da inércia inflacionéria na
nova moeda. Como decorréncia, ja no segundo semestre daguele ano, inverteu-se o
resultado da balanca comercial que, desde a segunda metade dos anos 1980, vinha
permitindo a geracdo de superavits acima da casa dos US$ 10 bilhGes ao ano (Giambiagi &
Moreira, 1999, OECD, 2001).

Entre 1995 e 1998, o regime de bandas cambiais, permitiu um lento processo de
realinhamento do cambio real. Todavia, 0s precos relativos seguiram desfavoraveis as
exportacfes e incentivadores das importagfes (tabela 2.1). Com isso, 0 Brasil perdeu
espaco no comércio mundial, exatamente em uma década de boom das exportacdes’. Deve-
se notar que no periodo que se seguiu a crise da divida externa nos anos 1980, o Pais foi
obrigado a gerar saldos comerciais positivos, cujo acumulado no periodo 1984-1994
atingiu o montante de US$ 141 bilhGes (uma média anua de US$ 12 bilhdes). Porém,
foram gerados déficits de US$ 24 bilhdes entre 1995 e 2000. Neste contexto, e em meio
aos recorrentes episddios de crises financeiras internacionais, o financiamento do balanco
de pagamentos passou a depender, cada vez mais, da atracdo de capitais privados
autdbnomos. Combinou-se, assim, a ancora cambia com a politica de juros reais elevados,
além da aceleracéo do processo de privatizagdes, com o intuito de se criar ativos atraentes
aos investidores estrangeiros.

* Enquanto as exportacdes cresceram, em termos acumulados, somente 33% entre 1994 e 2001, as
importac6es expandiram-se em mais de 68%. Entre 1995 e 2000, as exportagdes mundiais cresceram a uma
taxa média composta de 5%. Porém, as exportacdes brasileiras cresceram somente 4,5%. Outros
“emergentes’ aproveitaram o drive exportador de forma mais intensa, com taxas anuais de crescimento das
exportages muito superiores, tais como: México, com 14%; China, com 11%; Coréia, com 8%; Malasia e
Indonésia, com 7%; e Tailandia com 6%. Estimativas dos autores com base nos dados do FMI / Direction of
Trade Statistics Y earbook.



Ademais, entre 1995 e 2000, o governo teve de administrar um sensivel processo de
reestruturagdo do setor financeiro. O convivio prolongado com um regime de alta inflagdo
garantiu, por um lado, uma significativa expansdo do sistema financeiro, mas, por outro, a
adocdo de préticas ineficientes, especiamente no negécio banc&rio. Com o Plano Redl,
verificou-se a perda dos ganhos de intermediacdo potencializados pela inflagdo crescente, o
que fragilizou as indituicdes menos eficientes. Além disso, verificou-se, a partir da
estabilizacdo monetéria, um boom crediticio, com posterior fragilizacdo da qualidade das
carteiras de créditos constituidas (aumento da inadimpléncia). O Banco Centra teve de
adotar programas de saneamento dos bancos oficiais e privados, 0 que gerou um custo
fiscal bruto superior a 10% do PIB (Cunha & Bichara, 2003).

A estabilidade de precos e os ganhos reais nos sal&rios até 1997 (tabela 2.1),
geraram os dividendos eeitorais que foram colhidos por uma ampla aianca politica de
centro-direita, liderada pelo presidente Cardoso (1994-2002), cuja reelei¢céo, em 1998, deu-
se em meio a um ataque especulativo. A fuga de capitais de US$ 40 bilhdes levou, apos a
definicdo do pleito eleitora, a realizacdo do primeiro dos trés programas do FMI da era
FHC. A desconfianca dos detentores de ativos brasileiros quanto a sustentabilidade do
regime de cambio administrado levou, no comeco de 1999, a uma desvalorizagdo de mais
de 70% do Real em dois meses. Sob risco da volta da inflacdo e aderindo as sugestdes do
FMI, adotou-se um novo regime macroecondmico que passou a vigorar ao longo do
segundo mandato de FHC, alicergcado em trés elementos. cambio flutuante, metas de
inflacdo e geracdo de superavits primérios (que excluem o pagamento de juros sobre a
divida publica) no setor publico.

Um balancgo sintético dos principais resultados macroeconémicos do governo FHC
pode ser visto natabela 2.1. O sucesso em estabilizar 0s pregos, que garantiu a sustentagcéo
politica do governo, veio acompanhado, em um primeiro momento, de melhorias nas
condicdes de vida da populagdo em geral. Todavia, 0 cambio apreciado e 0s juros reais
elevados (Garcia, 2002, Garcia & Didier, 2001), fizeram com que os estoques de divida
fiscal e de passivo externo duplicassem no periodo. Nunca € demais lembrar que houve um
acumulo de déficits em transacdes correntes da ordem de US$ 186 bilhdes entre 1995 e
2002, o que se traduziu em aumento de dividas e vendas de ativos, que tem gerado efeitos
expansivos sobre os pagamentos de rendas (juros, dividendos e lucros) para o resto do
mundo. Trocou-se a instabilidade de precos pela vulnerabilidade externa crescente. Ndo a



toa, as vésperas da eleicdo que levou Lula ao poder, passouse a questionar a capacidade
do Pais sustentar suas dividas (Goldstein, 2003, Williamson, 2003).

2.1 Indicador es M acr oecondmicos Basicos do Brasil, 1995-2002

19950 1996] 1997] 1998] 1999] 2000 2001] 2002] "EraFHC"
PIB (var.anual em %) a2l 271 33 oi] o8] 44 14 15 23
PIB per capita (var.anua em %) 28 1,2 191 -12] -05] 30 01 0,2 09
Inflagio (IPCA anual em %) 24 96l 520 171 89 60 77 125 93
Taxa Rea de Juros (Over-Selic deflac. IPCA, % aa) 253 164] 189] 269 155| 110 90 6,3 162
Taxa de Cambio Redl e Efetiva (- é uma apreciagéo, %) 115 01 63] 31 473] -34] 205 1,2 79
Desemprego aberto (média anual em %) 50 58 6,1 831 83| 78] 68 79 7,0
Rendimento médio real (var.anual em %) 10,6 74 201 -05] -55] -12] -34 -40 0,7
Saldo primé&rio em % do PIB (- & um superdvit) 03 01 10 00] -32] -35 -36 -40 -17
Juros pagos Sobre a Divida Piblica (% do PIB) 75 58 5,2 751 90| 71 72 8,6 7.2
Divida liquida do setor Pdblico (% do PIB) 29,3 32,0 33,2 37,8] 491] 493] 51,6 56,9 27,6
Saldo em TransagGes Correntes (% do PIB) 26| -30] -38] -42] -47] -401 -468] -L7 -3,6
Passivo Ext. Liquido (PEL)/Exportagdes 34 40l a9l 59 75| 62 s6] 49 53
PEL curto prazo/Reservas liquidas 11 13 16 18] 31 21 20 25 19

Fontes: Célculos dos autores e dados primarios do Banco Central (www.bch.gov.br), IPEADATA (www.ipeadata.gov.br) e Carneiro (2003).
(*) variacdo de ponta a ponta em pontos percentuais do PIB.

Nos anos 1990, de forma relativamente tardia com respeito ao demais paises latino-
americanos (Cepal, 2002), o Brasil passou por um intenso processo de liberalizacdo e
desregulamentacéo de sua economia. No plano comercial, a reforma iniciou no fina dos
anos 1980, no bojo das discussdes em torno da formagdo do Mercosul. No final de 1994,
como parte da estratégia de estabilizacdo, acelerou-se a reducdo nas tarifas afandegérias.
Entre 1990 e 1995, a tarifa média (simples) passou de 32% para 14% (OECD, 2001).
Kume, Piani & Souza (2002) cdcularam a tarifa efetiva média ponderada pelo vaor
adicionado, que teria passado de 68%, em 1987, para 10%, em 1995. Com o Mercosul, a
Tarifa Externa Comum (TEC) passou a determinar, em geral, a estrutura e o nivel das
barreiras tarifarias. Com a ressalva da lista de produtos mais sensiveis, que possuem um
regime especia (como equipamentos de telecomunicacBes, computadores, veiculos
automotores e autopecas, bens de capital, acUcar, etc.), a TEC tem oscilado entre 0 e 20%.
A deterioracdo das contas externas, tanto no Brasil, quanto nos demais paises do bloco,
gerou sucessivas rodadas de aumento-redugdo-aumento de tarifas (OECD, 2001).

Como resultado, o coeficiente de abertura, medido, por exemplo, pela relacdo entre
importacdes e consumo aparente (producéo interna acrescida de importacoes) teria subido
significativamente em diversos setores. As estimativas de Bondlli (2002) sugerem um
aumento médio de 8% para 14% neste indicador, enquanto média ssmples de 31 setores da

economia. Levy & Serra (2002) apontam um aumento nos coeficientes de abertura da



indUstria, tanto pela dtica das importagdes, quanto das exportagdes’. O coeficiente de
penetracdo das importacdes na industria de transformagao a precos constantes teria passado
de 4,1%, em 1991, para 13,3% em 2001; a precos correntes, de 5,4% para 14,9%. No
mesmo periodo, o coeficiente de exportacbes passou de 8,2% para 12,5% em valores
constantes; e de 8,6% para 14,8%, em pregos correntes.

Marcos smbdlicos do periodo desenvolvimentista foram eliminados: em 1991, caiu
a reserva de mercado no setor de informética; em 1995, a Emenda Constitucional n.° 6
acabou com a discriminacdo legal contra empresas estrangeiras, agora igualadas as
nacionais. Da mesma forma, empresas estatais centrais para 0 processo de industrializacéo
formam privatizadas, com a Companhia Siderargica Naciona (CSN) e a Vae do Rio
Doce. Os setores de telecomunicactes, siderurgia, quimica e petroquimica, segmentos do
setor elétrico, parte dos bancos publicos estaduais, entre outros, passaram por profundas
transformagdes com o processo de privatizacdo. Entre 1991 e 2002, foram privatizadas
cerca de 130 empresas federais ou estaduais, em um montante de US$ 106 bilhdes entre
receitas de vendas e transferéncia de dividas. Verificou-se uma reconfiguracéo do “tripé’
(Serra, 1982) sob o qual a base produtiva industrial brasileira havia sido erigida. Uma
evidéncia neste sentido esta na participacdo relativa das empresas de distintas origens no
total das vendas das 500 maiores empresas (ndo-financeiras) do Pais. Na média dos anos
1980, as empresas com controle estrangeiro responderam por cerca de 30% das vendas; as
empresas controladas pelo capital privado nacional por 40%; e as estatais por 30%. No ano
2002, essas participacdes foram de, respectivamente: 46%; 35% e 19%°.

Um dos principais fatos estilizados da economia brasileiras nos anos 1990 é o
aumento na taxa de desemprego. Em uma perspectiva de mais longo prazo, nota-se que a
taxa média (mével de 12 meses) passou de cerca de 4% para 8% entre meados dos anos
1980 e o final da década de 1990. Na origem deste fenémeno esteve a abertura comercial
que, todavia, ndo pode ser apontada como Unica mudanca estrutural relevante no periodo
(Moreira & Najberg, 1998, Soares et al.,2002, Bonelli, 2002). Além disso, as politicas
monetaria e fiscal contracionistas, motivadas pelos ditames da estabilizagdo, especialmente
em um ambiente marcado por uma série de choques externos adversos — as Crises
financeiras na segunda metade da década — contribuiram para a congtituicdo de ciclos

® O coeficiente de penetraggo das importacdes é calculado pela razdo entre importagdes e consumo aparente
(valor da producéo mais importagdes menos exportagdes); o coeficiente de exportacGes é calculado pala
razéo exportactes e valor da producéo.

® Estimativa dos autores com base nos dados da revista “ Exame: Maiores e Melhores”, diversos niimeros.



curtos de crescimento. Com o Plano Rea verificou-se, inicidmente, um ganho rea de
renda dos trabalhadores assalariados das regides metropolitanas’ que, todavia, foi perdido
entre 1998 e 2002. Em uma perspectiva mais longa, e considerando o rendimento real dos
assalariados da Grande S8 Paulo®, é possivel verificar a tendéncia de queda da renda dos
trabal hadores nos anos 1990°.

No inicio da década de 1990, o pessoal ocupado nas regides metropolitanas™
formava um contingente de cerca de 17 milhGes de pessoas. Deste universo, perto de 59%
possuiam carteira de trabalho assinada, o que, do ponto de vista dos diretos trabalhistas,
garante a formalizacéo do emprego. No final da década, aquele indicador passou para algo
em torno de 45%, evidenciando a precarizagéo das relactes de trabalho. Por outro lado, a
reestruturacdo do setor produtivo, especiamente na indistria, gerou como resultado
positivo um incremento significativo nos indicadores de produtividade, revertendo-se o
quadro negativo verificado na década de 1980. Mesmo quando se consideram as
dificuldades (e divergéncias) metodoldgicas, ha evidéncias consistentes de que a década de
1990 trouxe um incremento ndo desprezivel da produtividade” — do trabaho ou
multifatorial.

3. O Governo Lula: Condicionantes e Opcdes Estr atégicas™
A andlise do item anterior sugere que a combinacdo da estabilizacdo monetaria com
reformas estruturais liberalizantes logrou éxito no enfrentamento do quadro de inflagdo

" As regifes metropolitanas consideradas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME-IBGE) e que gera 0s
dados de desemprego, renda e ocupagdo, sfo: Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e
Porto Alegre. Os dados referem-se a pessoas com 15 anos ou mais de idade.

8 Principal regiso metropolitana do pais.

® Refere-se ao rendimento médio real dos ocupados e dos assalariados no trabalho principal - Regido
Metropolitana de Sdo Paulo, calculado na Pesquisa de Emprego e Desemprego - Sistema Estadual de Andlise
de Dados e Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos SAcio-Econdmicos, Pesquisa de Emprego e
Desemprego (Seade e Dieese/PED). Entre dezembro de 1997 (ainda sob efeitos dos ganhos reais da
estabilizag80) e dezembro de 2002 houve uma queda de 30% narendareal dos trabalhadores. Estimativas dos
autores com dados disponibilizados no www.ipeadata.gov.br.

10 Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

1 Tomando-se a produtividade do trabalho na indistria de transformagio (IBGE — PME, metodologia
antiga), médias anuais, verificou-se queda de aproximadamente 15% entre 1982 e 1990. Porém, entre 1991 e
2000, o crescimento acumulado foi de cerca de 45%. Rossi & Ferreira (1999) calcularam o aumento da
produtividade do trabalho (produtividade-homem) em dois sub-periodos. 1990-1993 e 1994-1997. No
primeiro, o ganho médio anual teria sido de 6,3%; no segundo, de 7,3%. Uma andlise aprofundada pode ser
encontrada em Moreira & Nagjberg (1998), Bonelli & Fonseca, Rossi & Ferreira (1999), Soares et al.(2002) e
Bonelli (2002).

12 Referéncias mais amplas sobre os temas tratados neste item podem ser encontradas nos ensaios publicados
no livro organizado por Paula (2003). Recomenda-se, também, a leitura dos documentos oficiais de
campanha do Partido dos Trabalhadores e dos documentos do Ministério da Fazenda (arrolados na
Bibliografia) e que permitem um cotejamento entre a retdrica de mudanga do periodo eleitoral e as ages de
continuidade no exercicio do governo.



crbnica do Pais e, em certa medida, na modernizacdo da estrutura produtiva. Todavia, &
vésperas das eleicdes de 2002, o Brasil havia acumulado significativos desgjustes nos seus
estoques de divida publica e externa. A divida liquida do setor publico ja estava acima de
55% do PIB, tinha seu prazo de maturacéo encurtado cada vez mais (com um giro médio
inferior a trés anos), apresentava um custo de carregamento de cerca de 8% do PIB (juros
nominais sobre a divida) e terminou o ano de 2002 com um pexrfil de indexacdo em que 0s
titulos atrelados a variagdo cambial respondiam por 1/3 da divida total. Ademais, as
incertezas associadas a0 processo eleitoral fizeram com que a taxa de cambio disparasse,
com uma desvalorizagdo nominal de 60% entre janeiro e outubro de 2002. O pass-trough
cambial operou de forma rapida (Belaisch, 2003), e tanto a inflagdo anualizada quanto as
expectativas de inflacdo futura sinalizavam uma trgjetéria explosiva™. Havia um temor
generalizado na volta da indexac&o e no descontrole macroecondmico.

Qualquer novo governo que assumisse em tais condigdes muito provavel mente teria
como prioridade, a0 menos no curto prazo, o retorno a “normalidade’, mesmo que isso
implicasse na adogdo de medidas fiscais e monetérias fortemente contracionistas. No caso
concreto do Brasil, o governo recém eleito contava com uma significativa desconfianca do
mercado financeiro internacional™® (Williamson, 2003, Goldstein, 2003). A campanha
eleitord havia acirrado os animos politicos, e a estratégia da candidatura oficial,
estimulada por manifestaces de autoridades do governo FHC, procurava associar a entdo
oposicdo & idéias de repudio aos contratos e irresponsabilidade na gestéo
macroecondmica. Isto levou o entdo candidato Lula a uma intensa busca de apoio junto ao
setor privado. Simbolo disso foi a elaboragdo, na reta final da campanha, da “Carta ao

Povo Brasileiro’®

, uma afirmacdo de compromissos com a manutencdo da estabilidade
econdmica e o respeito aos contratos.

Posteriormente, quando da montagem do “nucleo duro” da equipe econbémica, Lula
optou por nomes capazes de sinadlizar aos mercados financeiros a manutencdo do status

quo. Isto implicou no afastamento de politicos, economistas e outros intelectuais que

13 Em novembro de 2002, ainflaggo mensal oficial (IPCA) chegou a 3%, maior nivel desde aimplementaczo
do Redl. Isto significava uma taxa anualizada de mais de 40%. As expectativas de inflacdo, apuradas pelo
Banco Central (Pesquisa Focus — www.bch.gov.br), para os doze meses seguintes, que antes das eleicbes se
situavam dentro da meta inflacionaria (ou sgja, abaixo dos 5% para o IPCA), chegaram a 13% ao ano em
dezembro de 2003.

4 Em 2002, os periddicos especializados enfatizaram estes temas, como em: “Brazil's debt and its election”,
Economist, 13/06; “Brazil'stroubles’, Financial Times, 14/08; “Lulafalsfoul of aforeign fantasy” Financia
Times, 26/09; “Brazil: What will Lulado?’, Economist, 28/10; “Brazil's new dawn”, Financial Times, 29/10.
> Este e outros documentos oficiais do Partido dos Trabalhadores costumam estar disponiveis no site
www.pt.org.br.



haviam, ao longo da década de 1990, criticado os resultados do processo de gjuste liberal.
Para 0 Ministério da Fazenda, responsavel pela gestéo fiscal, foi escolhido um politico
profissona, sem formagdo na area econbémica, e que fora um dos coordenadores da
campanha eleitoral. O Dr. Antonio Palocci Filho'® cercou-se de uma equipe de técnicos
com bom tréansito na érea financeira, aguns dos quais haviam trabalhado no governo FHC
ou eram identificados com os partidos daguele governo. Para o Banco Central, érgao
executor da politica monetéria, 0 novo presidente escolheu um executivo do mercado
financeiro, o Dr. Henrique Meirelles”’, credenciado por uma bem-sucedida carreira no
BankBoston, do qual chegou a ser presidente mundial.

No plano econémico, o enfrentamento da “crise de credibilidade” deu-se pelo
aperto na politica monetéria e fiscal. A taxa basica de juros (SELIC) foi elevada para
26,5% ao ano, em termos nominais, o que implicava umataxa real superior a 10%. A partir
de junho iniciou-se um processo de reducéo da SELIC que, todavia, acompanhou a propria
gueda da inflagdo corrente e esperada, de modo que ataxa real de juros (ex-ante e ex-post)
manteve-se em patamares elevados. No plano fiscal, 0 governo comprometeu-se com uma
meta de superdvit primério (receitas menos despesas dos trés niveis de governo, excluindo-
se 0 pagamento de juros) de 4,25% do PIB, um valor superior &juele acordado com o FMI
no governo anterior. Por conta disso, ao longo do ano de 2003 houve uma retracéo de
investimentos publicos na &ea social e outras areas estratégicas. Reformas estruturais,
aprovadas no fina de 2003, como a previdenciéria e tributaria, enfatizaram os ganhos
fiscais de curto prazo em detrimento do equacionamento de desequilibrios de longo prazo,
especiamente no que se refere aregressividade do sistema tributario brasileiro.

Aqui é importante lembrar que a politica macroeconémica do periodo 1999-2002
foi marcada pela busca de superdvits primérios elevados, como forma de se criar poupanca
publica, toda ela direcionada para o pagamento de parte dos juros da divida interna. Para
tanto, o governo FHC elevou a carga tributaria de 26% para mais de 35% do PIB ao longo

16 0 Dr. Palocci foi por duas vezes prefeito de Ribeiréo Preto, um municipio importante do interior do estado
de S8o Paulo (o centro dindmico da economia brasileira). Sua gesto caracterizou-se pela adocéo de medidas
entdo pouco comuns entre administradores do Partido dos Trabal hadores, como a privatizagdo do sistemade
telefonia (que era municipal) e a construgdo de um leque de apoio politico que envolvia partidos ndo
tradicionalmente vinculados ao campo “popul ar-democratico” e grandes empresarios. Na campanha eleitoral
de 2002 assumiu o0 papel de principa interlocutor junto ao setor privado, especialmente no segmento
financeiro, o que foi fortalecendo sua posicdo como hedge para os interesses deste segmento social. Com
juros reais médios superiores a 10% ao ano (cujo pagamento depende da manutencdo de politicas fiscais
“saudaveis’), o setor financeiro tem interesses revelados na continuidade da politica macroecondémica da era
FHC.

" No pleito de 2002, o Dr. Meirelles foi eeito deputado federal (estado de Goiés) pelo PSDB, partido do
presidente FHC.
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dos seus oito anos de mandato. Tal esforgo fiscal deu-se sem contrapartidas na melhoria da
oferta de servigos publicos (seguranca, educacdo, salide, etc.) e investimentos substantivos
na formacgdo de capital social basico. E, pior, onerando-se a producéo e o trabalho de forma
regressiva, com a utilizacéo de tributos e contribuicdes em “cascata’ (porgue incidentes
cumulativamente em diversas etapas do processo produtivo), e manutencdo de vérias
brechas legais que permitiam a evaso e elisdo de impostos.

Criou-se, na sociedade brasileira, um consenso sobre a necessidade de se aterar o
sistema tributério. Dentre os segmentos ndo conservadores, esperava-se uma énfase no
tema da equidade e progressividade em uma eventua reforma. Todavia, 0 pacote de
mudancas encaminhado pelo governo Lula e aprovado no Parlamento priorizou a
manutencdo de receitas extraordinarias e da flexibilidade na utilizacdo de recursos
congtitucionalmente direcionados, em detrimento da racionalizacéo e democratizacdo do
sistema tributério™®. Além disso, o governo vem reiterando apoio a propostas que se
originam de pressdes do mercado financeiro e do FMI, e que visam o congelamento de
aspectos estratégicos na formulacdo de aternativas de desenvolvimento, como, por
exemplo, a autonomia do Banco Central ™.

Os principais resultados das politicas implementadas podem ser divididos em dois
grandes blocos®™: (i) sucesso na reversdo das expectativas pessimistas do mercado
financeiro, com impactos positivos sobre a trgjetéria da inflacdo (que encerrou o ano em
9%, com a inflacdo futura esperada em 5%) e o gerenciamento da divida publica; (ii)
aprofundamento do quadro recessivo dos dois anos anteriores. O lado real da economia sb
ndo foi mais atingido em funcéo do crescimento da producdo agricola, do ponto de vista da
oferta agregada, e a ampliacdo da demanda externa, pela 6tica do gasto. Como
desdobramento, o Brasil logrou atingir um superavit comercial recorde (US$ 25 hilhGes) e
o primeiro resultado positivo na conta corrente do periodo pés-Real (US$ 4 bilhdes ou
0,8% do PIB).

18 Para obter o apoio no Congresso dos segmentos que sempre se opdem a medidas de redistribuicdo de
renda, a proposta de tributar grandes fortunas foi abandonada. Da mesma forma a criagdo de novas aliquotas
(mais elevadas) para 0 imposto de renda, tema de campanha e bandeira historicamente defendida pelo PT, foi
esquecida.

19 Tal compromisso foi reafirmado na Carta de Intencdes do governo com o FMI, de novembro de 2003,
disponivel nos sites do Ministério da Fazenda (www.fazenda.gov.br) e do FMI (www.imf.org).

% Alguns dados sdo preliminares. As fontes utilizadas foram: Boletim de Conjuntura do Instituto de
Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA, dezembro, 2003 — www.ipea.gov.br); Sinopse Econdmica do
BNDES (janeiro, 2004 — www.bndes.gov.br); e varios boletins do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE — www.ibge.gov.br).
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A relacdo divida/PIB foi estabilizada em 58%, um nivel préximo ao registrado em
dezembro de 2002. Houve um aargamento no seu prazo médio e uma reducdo na parcela
indexada a variacdo cambial (que passou de 34% para 21%). A apreciacdo nominal da taxa
de cambio, em 20%, contribui para a reducdo na pressao de crescimento da divida publica.
Além disso, verificou-se uma expansdo de 2% para 12% na parcela da divida indexada a
titulos pré-fixados, o que sindiza a confianca nas condigdes macroeconémicas futuras.
Apesar destes resultados, a politica monetaria apertada fez com que as despesas com juros
atingissem R$ 145 bilhdes ou 9,5% do PIB, um nivel superior a média do periodo FHC
(tabela2.1).

A reducdo o indice JP Morgan, que avdia o risco-pais, foi significativa em termos
absolutos. Em setembro de 2003, o risco-pais do Brasil estava na casa dos 2.400 pontos,
sendo superado somente por Argentina e Nigéria. JA em dezembro de 2003, aquele
indicador estava na faixa de 400 a 500 pontos. Todavia, h4 que se considerar que neste
mesmo periodo verificou-se uma reducéo generalizada na aversdo ao risco por parte dos
investidores internacionais, de modo que o indice que considera todos os emergentes (com
excegao da Argentina, em default) passou de 920 pontos para pouco mais de 300 pontos. O
Brasil passou da terceira para a quinta posicdo em termos de avaliacdo negativa de risco.
Na verdade, retornou-se ao patamar médio verificado antes do episodio eleitoral.

Em dezembro de 2003, o IPEA projetava um crescimento do PIB da ordem de
0,2%. Assim, o primeiro ano da administragdo Lula assemelhou-se aos priores momentos
dos tipicos ciclos curtos de crescimento e recessdo que a economia brasileira vem
experimentando nas Ultimas duas décadas. Do ponto da vista da oferta, somente a
agropecu&ria teve um desempenho satisfatério, com uma expansdo superior a 5%. A
indUstria de transformacdo e o setor de servicos apresentam uma projegdo inferior a 0,5%.
Os dados mais recentes do IBGE apontam para um crescimento de 0,3% da producéo
industrial. Este desempenho, por s s mediocre, se deu sobre a base fragil de 2002. Além
disso, 0s segmentos que mais cairam foram aqueles vinculados ao mercado interno e ao
consumo dos assalariados (-7,7%).

Pela dtica da demanda, a absorcdo doméstica estaria em queda, com uma retracdo
do consumo (familias e governo) na ordem de 3% e dos investimentos, de 7%. A Unica
fonte de dinamismo foi externa, com as exportagcdes crescendo 15%. Com a recessdo,
manteve-se a deterioracdo nas condicbes do mercado de trabalho. A renda real dos
trabalhadores ocupados caiu 12,5%, e a taxa de desemprego média mensal (nova PME)
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subiu de 11,7% (2002) para 12,3% (2003). A pesquisa do DIEESE para a regido
metropolitana de Sdo Paulo, mostra que a taxa de desemprego atingiu seu nivel mais
elevado desde o inicio da série, em 1985.

4. Potenciais e Limites da Estratégia Econémica de Lula

Ha quase um consenso de que o acimulo de passivos, nos planos fisca e externo,
verificado na Ultima década, exerce uma pressdo no sentido da reducdo dos graus de
liberdade para o exercicio de politicas econdbmicas mais ativas por parte do governo
central, bem como geram desequilibrios importantes no financiamento da economia
brasileira. Com uma relacdo divida liquida do setor publico com respeito PIB, que passou
de menos de 30% para quase 60% entre 1994 e 2003, financiada com 0 aumento da carga
tributaria, que no mesmo periodo elevou-se de 26% para niveis que se aproximam de 40%
do PIB, o governo vé-se obrigado a comprimir investimentos nas &reas sociais e de infra-
estrutura. As taxas de juros reais 80 mantidas em niveis extremamente elevados, duas ou
trés vezes acima da média verificada em economias emergentes de porte semelhante ao
Brasil.

O efeito crowding out gerado pela necessidade do governo manter a solvéncia de
sua divida, que tem um perfil médio de vencimento inferior a 36 meses, faz com que o
sistema bancario sgja muito mais efetivo na aquisicdo de titulos da divida publica do que
no financiamento da economia real. Por isso mesmo, a relacdo crédito ao setor privado
sobre o PIB, que j& era estruturamente baixa no Brasil (pouco acima de 30% do PIB),
Situa-se atualmente em patamares ainda menores, cerca de 25% do PIB. Ademalis, o custo
de se tomar crédito e os spreads auferidos pelas ingtituicbes financeiras estdo entre os
niveis mais elevados do mundo (Cepal 2002, Studart, 2002, Cunha & Bichara, 2002).

No front externo, o acimulo de déficits em transacfes corrente em um ambiente
externo vol&til, onde as recorrentes crises financeiras tendem a fechar as janelas de liquidez
em varios momentos, reforcou as estratégias de atracdo de capitais do governo FHC,
através da venda de ativos (privatizacOes), abertura crescente da conta capital e da
manutencdo de taxas reais de juros elevadas. O passivo externo liquido (divida externa e
estogue de investimento direto e de portfélio, liquidos de créditos de nacionais junto a
estrangeiros) passou de cerca de 40% do PIB &s vésperas do Plano Real, para mais de 60%
do PIB, entre 2000 e 2001. Por conta disso, as despesas brutas com juros, lucros,
dividendos e amortizacBes passaram de US$ 29 bilhdes, na média do periodo 1991-1994,
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para US$ 47 bilhdes, em média, entre 1995 e 2002. Com respeito & exportacles, aquelas
despesas saltaram de 73% para 89%, respectivamente, revelando que as despesas com 0
financiamento dos estoques ampliados de passivos externos, cresceram em um ritmo
superior acapacidade do pais gerar divisas pelavia comercia?.

Em meio a este quadro de fragilidades fiscal e externa reveladas nos Ultimos anos é
possivel delinear os marcos gerais que dividem as analises sobre os determinantes da “crise
brasileira’ e, assim, suas possivels “curas’. A partir deste exercicio, que desde logo
apresenta um elevado grau de simplificacdo, é que se pretende esbocar uma avaliacdo
tentativa das opcOes estratégicas do governo Lula. Assim, pode-se identificar pelo menos
dois conjuntos de argumentos no debate econdmico recente sobre como criar condigoes
para a recuperacao da trajetdria perdida de crescimento sustentével no Brasil®.

De um lado, ha os que consideram que o problema macroeconémico central é de
origem fiscal. Para estabilizar a relagdo divida/PIB no curto prazo, e reverter sua tendéncia
de elevacdo no longo prazo, o governo deveria adotar medidas de contencdo de gastos, em
uma gestéo fiscal ortodoxa capaz de sinalizar para os credores a capacidade de solvéncia
da divida publica. A via da elevacdo de receitas, ja amplamente explorada pelo governo
anterior, teria chegado ao seu limite. Somente a manutencdo dos fundamentos de politica
macroecondmica do periodo 1999-2002, quais sejam, cambio flexivel, metas de inflacdo e
geracdo de superavits primarios superiores a 4% do PIB, e a contencdo de despesas, seriam
capazes de garantir a “credibilidade” do governo junto aos mercados financeiros. Soma-se
aisso, o esforgo de se criar condigBes estruturalmente estaveis de financiamento do setor
publico, especidmente pela via de reformas constitucionais (previdenciaria, tributéria,
independéncia do Banco Central, etc.) que comprimam gastos e cristalizem o tripé da
gestéo macroecondmica.

Conquistada a credibilidade, as taxas reais de juros poderiam ser reduzidas de
forma gradual, o que abriria espaco para um maior crescimento da renda e, também, para
uma reducd nos custos de carregamento da propria divida. As reformas na
“microeconomia’ completariam um quadro virtuoso de gjuste estrutural. Para ampliar a
oferta de crédito e reduzir o spread bancério, bastaria implementar uma nova legisacéo de
faléncia capaz de melhorar a capacidade dos credores em reaver seus créditos em caso de

2L As estimativas desta andlise foram feitas pelos autores com dados do Balanco de Pagamentos do Brasil no
referido periodo, tabulados pelo Banco Central do Brasil e disponibilizados em: www.ipeadata.gov.br.

22 Recomenda-se a leitura dos trabalhos reunidos por Benecke & Nascimento (2003), Sicsi et al. (2003),
Albugquerque & Velloso (2003) e Giambiagi & Moreira (1999), além de Giambiagi (2003).
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inadimplemento. Para enfrentar as desigualdades sociais, haveria de se focalizar (jamais
“aumentar”) o gasto publico das politicas sociais compensatorias.

No plano externo, a gestdo fiscal conservadora garantira a confiangca dos
investidores e, com €ela, a poupanca financeira em moeda forte, necess&ria para o
financiamento estédvel do Balango de Pagamentos e a elevacéo da taxa de investimentos do
Pais. S80 pressupostos implicitos nesta estratégia o aprofundamento da liberaizacdo
financeira, o estreitamento da acdo do Estado no estimulo aos investimentos domésticos
(em funcdo da contencdo dos gastos) e o enfraguecimento de politicas capazes de
redistribuir renda de forma estrutural (0 que implicaria investimentos substantivos nas
areas de educacdo, salide, saneamento, ciéncia e tecnologia, etc.). Em sintese, caberia ao
governo o papel exclusivo de manter a estabilidade macroecondmica e, com isso, criar 0
ambiente de confianga capaz de incentivar os investidores internacionais a apostarem no
Brasil. Tal posicéo, defendida ao longo do periodo FHC, e claramente identificada com os
interesses de certos segmentos da sociedade que foram os “vencedores’ do referido
periodo, especialmente o setor financeiro, tornou-se também hegeménica no governo Lula,
como fica evidente nos documentos de diretrizes para a agdo governamental do Ministério
da Fazenda (2003, 2003b).

Sem desconhecer a gravidade do problema fiscal, um segundo conjunto de andlises,
identificada com os “criticos” a implantacdo do “Consenso de Washington” no Brasil,
considera que a vulnerabilidade externa seria o principa entrave a retomada do
crescimento sustentavel. Assim, em um ambiente de abertura financeira, onde prevalece
um regime de cambio flexivel, quaquer distirbio no Baango de Pagamentos,
especialmente se originado na conta capital, se traduz em elevada demanda especulativa
por dblares. Nestas circunstancias, a forte depreciacdo cambia tende a contaminar os
pregos domésticos, ampliando o potencial de descontrole da inflagdo e, assim, forcando o
governo a manter uma politica fisca e monetaria apertada. Com o intuito de reduzir a
pressdo no mercado cambial, o governo lanca mdo da emissdo de titulos de divida
indexados a variacdo da taxa de cambio, 0 que agrava ainda mais o problema fiscal. Para
reverter tal vulnerabilidade, a opgcdo seria reduzir o grau de abertura financeira, através da
adocdo de mecanismos de controle sobre a entrada de capitais, hos moldes do Chile, e
abandonar a politica de “negligéncia benigna’ no front cambial, de modo a evitar qualquer
movimento de apreciagdo do Rea e acumular reservas oficiais suficientemente elevadas

para funcionar como um “colcho de liquidez” em divisas.
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Com o Real depreciado, potencializar-se-ia 0 ja bem-sucedido agjuste nos fluxos das
contas externas. Menos dependente da entrada de capitais de curto prazo, 0 governo
poderia reduzir de forma mais intensa a taxa basica de juros, o que permitiria uma
retomada do crescimento com ganhos pardelos na gestdo da divida publica. Maior
crescimento da renda e menor taxa de carregamento implicariam em reducéo da relacéo
divida/PIB. Em sintese, os defensores desta posicdo espelham-se na trgjetéria das
economias asidticas de maior sucesso que, especiamente depois da crise financeira de
1997 e 1998, optaram por combinar o historicamente bem-sucedido drive exportador com
politicas mais ativas no mercado cambia (inclusive controles seletivos sobre a entrada de
capitais), de modo areduzir drasticamente os indicadores de vulnerabilidade externa.

Reduzida a presséo externa, ampliado o ritmo de crescimento do PIB e com um
maior grau de flexibilidade no plano fiscal, o governo poderia atuar de forma mais ativa no
enfrentamento das caréncias sociais e de infra-estrutura que dificultam a retomada de uma
trgjetoria sustentavel de desenvolvimento. No debate recente brasileiro, essa “via asiatica’
é vendida pelos setores conservadores que mais se beneficiaram do modelo anterior,
especialmente os mercados financeiros, como se fosse uma po¢ao magica de algum lider
espiritual indigena, vae dizer, desprovida de caréter cientifico e seriedade. A Unica gestéo
macroecondmica responsavel seria aguela aceita pelos mercados financeiros e que se
traduz na percepcdo de que a Unica missdo do governo, no caso brasileiro, é gerar
superdvits primarios que permitam o pagamento dos juros da divida publica. Um rapido
olhar nos resultados macroeconémicos da gestdo FHC (tabela 2.1) e no desempenho
mediocre do primeiro ano do governo Lula autorizam um certo ceticismo quanto ao
potencial da“via conservadora’, ainda hegemonica

Em nossa avaliagéo qualquer esforgco de compreensdo dos limites da acéo do novo
governo, e dos potenciais e riscos de suas opcles estratégicas, passa por se assumir que as
economias em desenvolvimento, especiamente na América Latina, tém sido capturadas
por ciclos financeiros que alternam momentos de liquidez (externa) e endividamento
(interno), com outros de escassez de divisas (de origem externa) e crises domésticas. Tal
perspectiva encontra respaldo nas pesquisas mais recentes sobre a natureza das crises
financeiras e sobre as vinculagbes entre abertura financeira e crescimento econdmico.
Neste sentido, o Banco Mundial (World Bank, 2000, 2001) sugere que o0 processo de
integracdo econOmica internacional, especialmente em sua dimensdo financeira,
caracteriza-se por ciclos de boomand-bust com algumas caracteristicas comuns: (i) o
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crescimento intenso do comércio e dos investimentos em nivel internaciond; (ii) a
emergéncia de inovacdes tecnoldgicas capazes de reduzir os custos de transacdo, em
transportes e comunicagdes; (iii) do ponto de vista politico, tais momentos foram
alicercados pelo estabelecimento de condic¢fes ingtitucionais permissivas a ampliacdo da
mobilidade de fatores de producdo; e (iv) por fim, marcados por crescente instabilidade
cambia e financeira, especia mente nos paises emergentes.

No boom associado a0 predominio da libra esterlina como moeda chave nas
financas internacionais, iniciado na década de 1870 e interrompido pela Primeira Guerra
Mundial, os principais tomadores de recursos foram paises com um perfil semelhante ao
dos paises investidores em termos de renda, cultura e instituicdes. Austrdlia, Canada, Nova
Zelandia e Estados Unidos concentraram a captacdo dos recursos dos investidores privados
da Inglaterra e dos principais paises da Europa Continental. Estes investimentos vieram
acompanhados de significativos fluxos migratérios e de melhorias consideraveis na infra-
estrutura de transporte e comunicagOes. Financiaram, majoritariamente, a expansdo
ferrovidria e, em menor escala, a infra-estrutura em energia elétrica, distribuicdo de dgua e
mineracdo. Estabeleceu-se uma crescente integracdo financeira internacional que, por
alguns indicadores teria sido tdo ou mais intensa que a verificada no fina do século XX.
Na década de 1920, houve um arrefecimento da integracdo financeira internaciona. Ainda
assim, os fluxos privados de capital foram utilizados no financiamento do setor publico —
nos paises europeus que haviam se endividado com a guerra, e nos periféricos, que
continuavam investindo em infraestrutura. O crescimento real, fortemente associado a
expansdo norte-americana e arecuperacao de alguns paises europeus, e o boom financeiro,
encerraram com acrise de 1929 (Bordo et. al., 1999, Eichengreen, 1996).

Nos anos 1970, o novo ciclo de integracdo com endividamento foi marcado pela
necessidade dos paises em desenvolvimento financiarem suas contas externas a partir do
choque exdgeno que foi a elevacdo do preco do petréleo. Como nos anos 1920, o setor
publico concentrou a maior parte das captacdes — 80% dos investimentos em 1980 (World
Bank, 2000:127). Do ponto de vista quantitativo, sua dimens3o teria sido semelhante a dos
ciclos passados, com os fluxos privados de capitais atingindo, na média do periodo 1975
1981, 3,5% do PIB dos paises tomadores, com um pico de 7% em 1981. A maior parte
destes recursos — 64% — vieram na forma de empréstimos sindicalizados. Na década de
1990, essa Situagdo se inverteu. Os tomadores privados passam a responder por 67% da
entrada de recursos privados, principalmente na forma de investimento direto e de

17



portfdlio. O peso dos empréstimos bancé&rios caiu significativamente, e cresceu a
importancia dos titulos de divida de longo prazo.

Qualitativamente, o boom dos anos 1990 foi distinto, dada a ampliacdo das
oportunidades de investimento, a partir dos avancos tecnoldgicos e da variedade de
instrumentos financeiros mobilizaveis, bem como da diversificacdo da base de paises
tomadores. Em 1980, somente 14% dos capitais privados direcionavam-se para 0s paises
de baixa renda®. Este valor mais do que dobrou nos anos 1990, chegando a 29% em 1997.
Por outro lado, ampliou-se a disparidade de renda entre credores e devedores. Antes da
crise de 1929, a renda per capita dos principais paises credores era, em média, trés vezes
maior que a dos principais devedores. Esta diferenca cresceu para quatro vezes em 1980 e
oito vezes em 1997 (World Bank, 2000:127). Da mesma forma que nos ciclos anteriores, a
década de 1990 culminou com uma sequéncia de crises financeiras que tem refreado os
afluxos de capitais para os paises em desenvolvimento.

Assm, depois do boom de afluxo de capitais privados para os mercados
emergentes, a crise asi@tica (1997-1998) inaugurou esta nova fase. Com a retragdo na
entrada auténoma de capitais privados™ nos paises em desenvolvimento, o aumento da
instabilidade financeira, e 0 crescente questionamento sobre os pretensos vinculos
autométicos entre liberalizacdo da conta capital e crescimento, o establishment oficial
passou a demonstrar uma maior cautela na exposicdo dos custos e beneficios da
liberalizacdo financeira. No final dos anos 1980, inicio dos anos 1990, vigorou um grande
otimismo acerca da globalizacdo financeira, postura reforcada pela pressdo norte-
americana em torno da abertura da conta capital em véarios paises em desenvolvimento. O
alerta de experts académicos acerca da necessidade do estabelecimento de uma sequéncia
apropriada para abertura financeira foi relegado a um plano secundario (Edwards, 1995).
Depois da crise mexicana e, fundamentalmente, da crise asidtica, temas como a seqiéncia
da abertura da conta capital e regulacdo prudencial dos sistemas financeiros domésticos

voltaram a ordem do dia. A posicéo dos relatérios oficiais do FMI e Banco Mundial foi

2 | sto se refere ao conjunto dos paises trabal hados pelo Banco Mundia neste estudo (World Bank, 2000).

24 A entrada liquida de capital privado nos paises em desenvolvimento atingiu seu auge em 1996, com US$
233 bilhdes. Com a crescente instabilidade internacional, aquele montante atingiu seu menor valor absoluto
desde a crise da divida dos anos 1980: US$ 8,9 hilhGes em 2000. Esta queda deve ser atribuida a forte
retracdo nos créditos bancarios e nos fluxos de investimentos em portfélio, muito mais volateis do que o
investimento direto externo (IDE). Em termos relativos, o ano de 1996 marcou o pico da entrada liquida de
capitais nos emergentes: 3,5% do PIB conjunto destes paises. A partir da crise asiética, este indicador caiu
para niveis tao baixos quanto os verificados no periodo da crise da divida dos anos 1980. Calculos a partir da
base de dados do FMI (www.imf.org) — World Economic Outlook, outubro de 2001.
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refletindo esta nova perspectiva Na academia, algumas vozes se levantaram com mais
vigor. Rodrik (1998) sugeriu, por exemplo, que a abertura financeira ndo estaria associada
a um maior crescimento, ao longo dos anos 1990. Posteriormente, 0 mesmo autor criticou
os desequilibrios entre os custos institucionais da promocdo de reformas liberalizantes e os
resultados efetivos em termos de desenvolvimento (Rodrik, 2001). Radalet & Sachs
(1998), Furman & Stiglitz (1999) e Stiglitz (2002) questionaram a assimetria de resultados
no processo de globalizacdo e a“imparcialidade” do FMI na conducéo da gestéo “politica’
das crises financeiras dos anos 1990.

Em um dos mais recentes estudos sistematicos sobre esse tema, o FMI (IMF, 2001)
procurou mensurar os impactos dos fluxos de capitais no crescimento. Partiu-se da
tentativa de mensurar a liberalizacdo, a partir de duas proxys. (i) uma medida de caréter
quditativo, baseada na existéncia ou ndo de regras restritivas a livre mobilidade de
capitais, nos termos reportados pelo “Relatério Anua de Arranjos e Restricbes Cambiais’,
do préprio Fundo; e (ii) uma segunda medida, quantitativa, dada pela soma dos estoques de
ativos e passivos financeiros sobre o PIB, em uma anaogia ao indicador de abertura
comercial (exportacbes mais importacbes sobre o PIB). Neste sentido, um pais
qualitativamente “fechado”, por apresentar restricbes a livre mobilidade de capitais pode
ser “aberto” pelo indicador quantitativo, como no caso da China.

Regredindo essas proxys contra diversos indicadores de desenvolvimento
econdmico e financeiro, o Fundo constatou um balanco nada favorével sobre as virtudes da
liberalizacdo financeira. No plano redl, verificou-se a existéncia de uma “... fraca relagdo
entre crescimento e liberalizagdo da conta capital e, como em outros estudos, tem
dificuldade de encontrar relagbes significativas [entre crescimento e liberaizagéo].” (IMF,
2001:143). Por outro lado, identificou-se um efeito positivo sobre os investimentos e o
desenvolvimento do setor financeiro. Os resultados do Fundo também apontaram para a
existéncia de custos ndo despreziveis associados a liberalizacdo, em termos de aumento da
instabilidade. Buscou-se a explicagcdo para a fraca ligagdo entre crescimento e liberalizacéo
financeira nas falhas ingtitucionais dos paises receptores de capital. Quanto mais frégeis as
instituicdes domésticas, especialmente de regulacéo dos mercados financeiros, maiores os
custos potenciais da abertura frente aos beneficios potenciais. Na seqiiéncia desse trabal ho,
um estudo mais amplo (Edison et. al. , 2002) também ndo encontrou vinculos solidos entre
aliberalizaco financeira e o crescimento dos paises em desenvolvimento.
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Prasad et. al. (2003) aprofundam a andlise realizada em IMF (2001) e Edison et.
al. (2002), a partir do estudo sistemético de 76 paises industridlizados e em
desenvolvimento para o periodo 1960-1999, e de uma extensa revisdo da literatura®™.
Concluem haver uma disténcia ndo desprezivel entre as promessas dos modelos tedricos
convencionais e a realidade acangada pelos paises em desenvolvimento. Constatou-se que
“.... enquanto ndo ha provas nos dados de que a globalizacéo financeira tenha beneficiado
0 crescimento, ha evidéncias de que aguns paises possam ter experimentado como
resultado uma maior volatilidade do consumo.” (Prasad et. al. , 2003: 6). Da mesmaforma
gue no estudo anterior do Fundo, sugere-se que 0s paises com instituicdes e politicas
transparentes e alinhadas & melhores préticas internacionais teriam condicdes de explorar
os beneficios potenciais da integracdo financeira. Diante da fragilidade das evidéncias, o
otimismo com voluntarismo de mercado (potencializado por pressdes politicas vindas de
Washington) do inicio dos anos 1990, foi agora reduzido a constatacdo de que a
“..integragdo financeira deve ser abordada de forma cautelosa, com boas instituigbes e
arcabougos macroecondmicos vistos como importantes ...” (p.5). E mais, que o tratamento
destes aspectos institucionais deveria ser adequado & especificidades de cada pais.

Diante dos elos fracos entre liberalizacéo financeira e crescimento e, mais do que
isso, 0 potencial de geracdo de instabilidade macroecondémica, o olhar do FMI sobre temas
tabus como o controle de capitais tem se aterado. O Fundo vem redizando avaliagOes
sisteméticas sobre as diversas experiéncias de controle de capitais. Em Ariyosh et. al.
(2000), reforca-se a percepcao de controles temporarios sobre 0os movimentos de capitais
podem ser necessarios e ter efeitos positivos. A proposta original de adaptacdo, para a
esfera internacional e para 0 caso de governos soberanos, da legisacéo de faléncias dos
EUA, previa, inicialmente, mecanismos de “moratérid’ como parte de um processo mais
amplo de renegociacdo de dividas insustentéveis (Krueger, 2001). Nesta mesma linha, o
entdo Diretor do Departamento de Pesquisa do FMI (Rogoff, 2002) sugere que, diante das

evidéncias de que o mix de beneficios e riscos associados a liberalizacdo financeira néo

% Os autores destacam que dos 14 estudos mais recentes que procuraram avaiar as ligagdes entre
liberalizag8o financeira e crescimento, e que utilizaram os mais variados métodos estatisticos, somente trés
sinalizaram alguma relacdo positiva. Em seu proprio estudo, Prasad et.al (2003) procuram associar
indicadores de abertura financeira (estoques de ativos e passivos financeiros com respeito a renda) com
indicadores de crescimento, utilizando diversas varidveis de controle, usuais em estudos de crescimento
econdmico (escolaridade, qualidade das instituicdes, nivel inicial de renda, etc.). Em todas as regressdes 0s
resultados foram considerados decepcionantes.
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autoriza o otimismo de uma década atras, deve-se voltar a ter um olhar mais pragmatico
para temas como o controle de capitais.

E no quadro geral delineado anteriormente que se deve buscar compreender os
ciclos econémicos na Ameérica Latina e os limites e potenciais das estratégias econbémicas a
serem implementadas. Isto porque, o desempenho das economias latinas tem sido
condicionado pelos movimentos de expansdo e contragdo da liquidez internaciona (Thorp,
1998, Bacha, 2002, Cepal, 2002, 2002b, Unctad, 2003, Ocampo, 2003). Nos anos 1970, o
crescimento econdmico foi alimentado pela abundancia de financiamento externo. A crise
da divida dos anos 1980 lancou a regido em uma “década perdida’, marcada pelo baixo
crescimento e pela instabilidade macroecondmica. Nos anos 1990, a aternancia nas
condigdes de liquidez no mercado financeiro internacional gerou ciclos curtos de

“crescimento com fragilizacdo externa’?.

Os déficits em transagdes correntes, que
sinaizavam o excesso de absor¢ao doméstica, foram financiados pela entrada autdbnoma de
capitais privados durante a primeira metade da década. Com as recorrentes crises
financeiras, somente o investimento direto externo (IDE) manteve-se como fonte estavel de
financiamento. Os investimentos em portfélio, a emissdo de titulos de divida e os créditos

bancérios tornaram-se, do ponto de vista dos fluxos liquidos, tendencial mente negativos?’.

5. Consider acOes Finais

A partir do inicio dos anos 1990, o Brasil passou a implementar reformas
estruturais alinhadas a agenda do assim-chamado “Consenso de Washington”. Com o
Plano Real, em 1994, logrou-se encerar quinze anos de descontrole inflacionério. Porém,
a0 fundar a edtratégia de estabilizacd monetéria na combinagdo de cambio apreciado,
juros reais elevados e abertura comercial e financeira, o governo de Fernando Henrique
Cardoso deixou como legado um profundo desequilibrio fisca e externo. Ademais, o baixo
crescimento econdmico, a deterioragdo das condigOes de renda e emprego das massas

trabalhadoras e a fragilizagdo do tecido socia, dada a insuficiéncia na oferta de bens

% O PIB cresceu, em média, 1,5% a.a. nos anos 1980, 3,4% a.a. nos anos 1990, e 0,6% a.a. entre 2001 e
2003. Jaainflacdo foi de, respectivamente, 176%, 77% e 9%. Estimativa dos autores com base nos dados do
World Economic Outlook Database — www.imf.org.

%" Na segunda metade dos anos 1970, os fluxos privados de capitais afluiram paraa América Latina a uma
média anua equivalente a 4% do PIB. Com a crise do inicio dos anos 1980 e a instabilidade
macroecondmica, tais fluxos tornaram-se “negativos’ (no auge, em 1983, sairam recursos liquidos de cerca
de 1,5% do PIB). Na globalizagdo financeira dos anos 1990, os capitais privados retornaram em niveis
equivalentes a década de 1970, sO que agora muito mais voléateis. Estimativa dos autores com base nos dados
do World Economic Outlook Database — www.imf.org.
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publicos e semi-publicos (justica, seguranca, salde, educacdo, saneamento e habitacéo),
contribuiram para a manutencdo de um quadro estrutural de profunda desigualdade na
distribuicdo de renda, poder e oportunidades. Neste contexto, apOs quatro tentativas
frustradas, elegeu-se presidente do Pais um operério e lider sindica, maior referéncia
politica do mais bem-sucedido partido de “esquerda’ da histéria brasileira. Em duas
décadas de existéncia, o Partido dos Trabahadores, que havia acumulado uma
diversificada experiéncia administrativa e parlamentar, emergia como a principa forca
politica nacional.

A deicdo de Luis Inacio Lula da Silva criou a expectativa de mudancas na
orientacdo da politica econémica. A acdo do PT na oposi¢do a implantacdo do “Consenso
de Washington” no Brasil, e a incapacidade do governo FHC em promover crescimento e
inclusdo social, autorizavam a crenca de que mudangas eram eminentes. Ademais, no
plano internacional, a recorréncia de crises financeiras, 0 baixo crescimento econdmico e a
instabilidade politica e social em inimeros paises em desenvolvimento fez com que
segmentos relevantes do establishment intelectual, oficial e privado percebessem que as
promessas de progresso e inclusdo associadas a globaizacdo estavam longe de se
concretizar.

Todavia, desde a montagem de sua equipe de governo, passando pelo primeiro ano
de gestéo e pela definicdo das diretrizes para a condugdo da politica econémica, foi ficando
evidente que as forgas da “continuidade” haveriam de prevalecer sobre tentativas de
“mudanca’. Eram pelo menos duas as opgoes estratégicas de enfrentamento a grave crise
herdada e para 0 estabelecimento de bases estéveis para a retomada do crescimento. A
primeira, identificada com a continuidade da gestdo econdémica do governo anterior,
enfatizaria a busca da credibilidade junto aos credores (internos e externos) do governo,
vale dizer, do mercado financeiro, através da manutencdo de uma politica de juros
elevados, geracdo de superavits primérios acima de 4% do PIB e de ndo intervencdo no
mercado cambia. A segunda, combinaria um maior ativismo no controle dos fluxos
financeiros, o que implicaria a busca de se evitar a apreciagcd do cambio e a entrada
excessiva de capitais especulativos. Os superdvits primérios seriam mantidos em patamares
mais reduzidos, e politica monetéria tenderia a ser menos restritiva.

O governo Lula optou pelo caminho da continuidade. No curto prazo (até dezembro
de 2003), colheu-se como resultado: (i) o recuou nas taxas de risco-pais e na cotacdo do
ddlar; (ii) o controle da inflacdo; (iii) a confianca dos mercados financeiros de que “nada
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ira mudar” e, com isso; (iv) a entrada de US$ 7,5 bilhGes de investimentos estrangeiros no
mercado de acles, que fez com que a rentabilidade nominal média da Bolsa de Valores
atingisse cerca de 80% em Reais e mais de 100% em ddlares, configurando,
potencialmente, uma bolha especulativa; e (v) um profundo quadro de recessdo, que do
ponto de vista do emprego, e da reducdo na renda real e no consumo de bens saario,
configura-se como uma das piores que se tem noticia na histéria recente do Pais.

Neste artigo, procurou-se evidenciar que tal opcdo pode ser racionalizada em
funcéo da gravidade do quadro herdado e dos limites externos para a ampliagdo nos graus
de liberdade para a execucdo de politicas mais ativas. Porém, para aém destas fortes
restrices, os principais documentos que orientam a conducdo da politica econdmica do
governo, bem como as manifestagdes recorrentes de suas liderangas, fazem crer que o
governo acredita que a manutencao do rigor fiscal, do cambio livre e das metas de inflacéo,
€ condicdo suficiente para se garantir o ambiente de estabilidade econémica e institucional
demandado pelos investidores privados. Feito este dever de casa, nada impediria a
retomada do crescimento em bases sustentavels.

Como se procurou demonstrar, em um contexto de finangas globalizadas e
desregulamentadas, onde os ciclos financeiros externos tendem a capturar os mercados
emergentes em ondas de “liquidez — crescimento — iliquidez — crises financeiras’, as
estratégias passivas de “busca da credibilidade” ndo tém sido capazes de gerar crescimento
no longo prazo, como evidenciam os estudos mais recentes do préprio FMI (IMF, 2001,
Edison et al., 2002, Prasad et al., 2003, Rogoff, 2003). Pelo contrario, como argumentam
Doodley et al (2003), as estratégias periféricas mais bem-sucedidas tender@o a ser aquelas
que reproduzirem o modelo asidtico de ativismo cambial, controle de capitais, manutencdo
de elevadas reservas em moeda forte e drive exportador. Esta era a alternativa defendida
por aqueles que criticaram, ao longo dos anos 1990, a implantacdo da agenda do
“Consenso de Washington” no Brasil. Esta era a dternativa que se imaginava ver
implantada na administracdo Lula. Todavia, até agora ndo ha sinais de que isso possa

ocorrer.
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