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2> Tentativas de estabilizacao e crescimento
por via da divida externa:
a economia brasileira de quatro décadas

1. Introducio: a politica econémica no dilema entre o soberano econdomico
e 0 soberano politico

Indo contra o modelo liberal, que pressupde a harmonia dos interesses de todos os
atores econdmicos num mercado em pleno funcionamento, o pensamento keynesiano
entende que o sistema econdmico se explica muito mais por hierarquias e escassez. Espe-
cialmente a linha do keynesianismo monetario confere uma énfase especial a dominancia
da esfera monetaria e financeira sobre a esfera dos bens reais e dos fatores de produgdo.!

O que hé de mais escasso em uma economia de mercado que funciona de forma mais
ou menos regular (isto ¢, que nem € marcada por uma economia de guerra nem por escas-
sez de um bem essencial) ¢ o dinheiro. Assim, o agente-chave e soberano da economia ¢
o dono de um portfolio de riqueza organizado de acordo com a sua preferéncia de liqui-
dez e propensao de risco. Esse agente decide se o dinheiro serd guardado ou gasto e
especialmente quanto sera oferecido em forma de empréstimos como base de ampliagao
da producao via investimentos.

Em um mundo com diversas moedas em circulagdo, o dono das riquezas (seja ele um
proprietario de riqueza liquida ou um intermediério, como um banco ou outro tipo de
empresa em qualquer parte do mundo) pode investir em ativos financeiros ou reais. Além
disso, pode, dentro da categoria dos ativos financeiros, escolher entre a moeda nacional
ou outra moeda- chave no nivel internacional (como o ddlar norte-americano, o euro, o
iene). Depende-se, entdo, basicamente da disponibilidade dos donos de riqueza em inves-
tir em ativos financeiros em moeda nacional por médio ou longo prazo; sdo eles, assim,
que tém o poder de definir o nivel de investimentos e com isto de ocupacdo e de empre-
go na economia nacional. Esta disponibilidade depende, num primeiro momento, da
qualidade da moeda nacional, ou seja, de sua estabilidade interna e externa, que se traduz
em um nivel de pregos e em uma taxa de cdmbio estdveis a0 mesmo tempo.
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Dessa forma, a politica economica tem que responder aos requerimentos dos donos
de riqueza. Como eles sempre podem ameagar com a fuga de seu capital (quer seja para
bens reais dentro do pais, quer seja para uma moeda estrangeira), eles exercem forte
pressao por uma politica economica ortodoxa, que visa basicamente a estabilidade mone-
taria. De outro lado, em sociedades democraticas, onde a questao da legitimidade de um
governo depende ndo somente de uma elite restrita, mas, de alguma forma, do povo, o
soberano politico exerce pressdo para uma politica econdmica orientada para a redistri-
buicao da renda e para politicas de inclusdo econdmica e social. O poder do soberano
politico ¢ formalmente explicitado em democracias modernas de massas com elei¢des
livres e regulares, que dao voto igual para todos os cidaddos. Nao obstante, até mesmo
regimes autoritarios dependem, em certa medida, de alguma legitimidade junto a popu-
lacdo no campo econdmico, para assim evitar uma resisténcia capaz de conduzir a uma
mudanga nas relagdes de poder.

Todas as sociedades modernas sdo marcadas por este dilema fundamental entre o
soberano econdmico e o politico, e as formas de mediar o conflito entre os interesses
opostos foram as mais diversificadas no correr do tempo e nos diferentes sistemas socio-
econdmicos. Em paises em desenvolvimento como o Brasil, este dilema se mostra de
forma extremamente aguda. Do lado econdomico, a moeda brasileira, desde sua criagao
apos a Independéncia Nacional, mostrou ter dificuldades em competir com as moedas
das economias mais avangadas, que ja estavam estabelecidas internacionalmente. Assim,
a alternativa de mudanca para outras moedas sempre foi bastante atraente.

Ao mesmo tempo, dadas as imensas desigualdades econdmicas, a maioria dos eleito-
res tende a votar em favor de uma politica de redistribuicdo de renda (ressalte-se que
existem concepgdes bastante diversas de redistribui¢do da renda, sem que as intengdes
eleitorais obrigatoriamente se realizem posteriormente). As desigualdades econdmicas
também se traduzem em disposi¢des duradouras, que os estruturalistas latino-americanos
costumam chamar de “heterogeneidade estrutural”. Isto €, a coexisténcia de segmentos
sociais velhos e novos, ricos e pobres, formas de producdo com niveis de tecnologia
muito diversos etc. constitui uma hierarquia precaria e conflituosa de dominacao e de
poder entre os grupos e classes sociais e de modos de producao e de reprodugao distintos
e interligados. Para uma economia monetarizada, isso significa um acréscimo adicional
no prémio de risco, refletido em um “estado de confianga” (no sentido keynesiano) mais
instavel, uma potencial pressao inflacionaria e um governo fragilizado e com problemas
fiscais e de controle da taxa de cadmbio exterior. Assim, para economias periféricas como
o Brasil, o grande problema ¢ a limitada geragdo de renda e emprego pelo mercado, o
que leva a uma coexisténcia com outras formas de producdo. Estas aparecem como meio
de subsisténcia ou como um substituto da falta de dindmica de mercado ja que, para evi-
tar uma fuga de capital, a politica monetaria tem que compensar a falta de qualidade da
moeda nacional com um nivel de juros expressivamente alto. Mesmo assim, o problema
cronico deste tipo de economia ¢ a escassez de divisas e um desequilibrio mais ou menos
cronico da balanga de pagamentos.

Premida pelo soberano politico, de um lado, e pela marcada desigualdade e fragilida-
de da economia em geral e da moeda em especial, do outro, a politica econdmica encontra
dificuldades extremas de satisfazer pelo menos parcialmente estas multiplas demandas.
Este conflito de interesses se traduz em um dilema entre estabilidade monetaria e desen-
volvimento, este entendido como taxas altas e sustentadas de crescimento. O que se pode
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observar tipicamente nestes paises € um movimento de péndulo, onde a politica oscila, ao
correr to tempo, entre uma politica marcadamente ortodoxa e uma politica econdmica
mais voltada para o fim da injusti¢a social, a qual pode incluir tragos populistas.

Outra tentativa de conviver com este dilema profundo, além e independentemente do
movimento de péndulo, ¢ a acumulagdo de débitos em moeda externa. Importar capital
internacional em forma de divida externa, seja na forma de créditos, de investimentos
financeiros ou de investimentos diretos, possibilita, a0 menos num primeiro momento,
esticar o limite de producdo e emprego imposto pela disponibilidade dos donos de rique-
za nacionais. Isto pode ser feito tanto por uma politica ortodoxa, orientada para um
modelo de integracdo liberal no mercado internacional, como também por um modelo de
desenvolvimento protecionista, orientado mais para o mercado interno.

O problema desta estratégia de crescimento via endividamento externo ¢ que ndo exis-
te nenhum automatismo capaz de traduzir débitos externos em maior competéncia no mer-
cado internacional, expressa por uma balanga comercial positiva.> Ao contrério, caso ndo
forem tomadas medidas que contrabalancem este efeito, o crescimento via divida externa
se faz acompanhar, muitas vezes, do aprofundamento de um déficit na balanga comercial.
Sob estas condigdes, a acumulacdo de divida externa sempre traz consigo a necessidade de
garantir uma continua importacao de novo capital internacional. Caso contrario, o pais
entra em problemas de solvéncia. O ndo cumprimento do servi¢o da divida externa causa
sangdes das mais severas®, fato que obriga a adogdo de uma politica econdmica que priori-
ze a geragdo de divisas para o pagamento da divida as custas do mercado interno.

Neste sentido, serd apresentada em seguida uma interpretagao do desenvolvimento do
Brasil desde o golpe militar em 1964 até hoje, partindo-se do dilema entre os interesses
dos soberanos econdmicos e politicos e as conseqiiéncias desastrosas da solugdo deste
problema através de um crescimento via endividamento. O que aparece aqui como algo
bastante especifico do caso brasileiro ¢ o papel do Estado, que figura como um ator muito
ativo e forte na mediacdo deste dilema fundamental e, a0 mesmo tempo, como um ator
extremamente fragil e debilitado pelos custos desta mediag@o, o que leva a uma redistri-
buigdo negativa da renda e, em ultima instancia, ao aprofundamento do dilema em tela.
Outro objetivo do presente trabalho ¢ dar conta do debate bastante controverso entre os
economistas brasileiros das distintas vertentes e suas interpretagdes dos fatos econdmicos.

2. O periodo militar: crescimento alto promovido por um Estado ativo,
protecionista e crescentemente devedor

O lado econdmico do golpe militar brasileiro representa, de certa maneira, um caso
peculiar, ja que trouxe um aprofundamento de uma estratégia protecionista voltada para

Ainda que seja possivel importar tecnologia mais alta via divida externa, o efeito-preco da importagdo
de capital leva cet. par. a uma valorizagdo da taxa de cambio e encarece os produtos nacionais no mer-
cado mundial, reduzindo desta maneira a competitividade nacional. A desvalorizagdo da moeda para
fins de recomposi¢do do nivel de competitividade enfrenta a dificuldade de encarecer o custo, medido
em moeda nacional, do servi¢o da divida externa para os devedores internos, levando eventualmente a
bancarrota do sistema financeiro.

O caso da Argentina atual € bastante ilustrativo dos efeitos de uma crise de solvéncia externa e moratoria.
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o mercado interno. Com efeito, o caso brasileiro ¢ oposto praticamente a todas as
demais tomadas de poder por militares na América Latina ao longo da década posterior
ao golpe no Brasil, as quais trouxeram consigo uma inflexao radical da politica econ6-
mica, que passou, entdo, a se basear na integracao liberal da economia ao contexto
internacional. Os casos mais conhecidos sao Chile, Argentina e Uruguai. Isto ndo quer
dizer que os militares brasileiros — e ao lado destes, os economistas que definiram a
politica econdmica desta época — ndo foram em principio ortodoxos. O que pode expli-
car a posicao que assumiram ¢ o fato de que, nos anos sessenta, o monetarismo fried-
maniano ainda ndo havia conquistado as cabecas. A linha tedrica prevalecente no ambi-
to internacional ainda era o keynesianismo, com sua tradug@o especial pela CEPAL para
o caso da América Latina, na forma da politica de industrializacao via substituicdo de
importagdes (ISI).

Mesmo assim, o aprofundamento do processo de ISI pelo governo militar brasileiro
trouxe consigo mudangas fundamentais. Substituiu-se o “nacionalismo econdomico” da
época do pacto nacional de Getulio Vargas por um Estado desenvolvimentista “autorita-
rio-moderno” (Pereira 1996: 37). A expressao mais nitida desta mudanga foi a repressao
dos sindicatos e das demandas salariais dos trabalhadores. O instrumento decisivo para
esta repressao foi a indexagdo dos salarios nominais, que abriu um vasto espago para o
Estado autoritario usar intensamente a politica de renda como instrumento da estabili-
zacdo monetaria, repondo repetidamente apenas uma parte das perdas inflacionarias e,
com isto, corroendo o nivel de salario real e baixando o nivel inflacionério.*

As conseqiiéncias da politica de ISI sobre a distribuicdo de renda do pais foram tema
de um acirrado debate ao longo dos anos 70.5 De um lado, os autores do mainstream
ortodoxo indicavam como causa principal da crescente concentragdo de renda os efeitos
distorcidos da politica de ISI, que interferia pesadamente no mercado. De fato, a politica
protecionista, com a sobrevalorizacdo da moeda nacional frente ao exterior, associada a
politica de subsidiar a importagdo de bens de capital, favoreceu o uso de tecnologias
intensivas em capital em vez de trabalho, levando assim a uma criac¢do insuficiente de
emprego. Estes autores enfatizam também a correlagdo entre a crescente concentragao de
renda e a continuada inflagdo, que causou severas perdas de poder de compra especial-
mente entre os assalariados de menor nivel de renda (Franco 1998: 61; Meier 1989:
303). Em oposic¢ao a esta visdo, defensores do conceito de dependéncia, cujo programa ¢
explicitamente delinear as especificidades do processo latino-americano de industriali-
zacdo tardia, explicam o bias anti-redistributivo da politica de ISI sobretudo através da
modernizacao social incompleta. Esta, entre outros, refor¢ou o fluxo migratorio para as
cidades e com isto pressionou o nivel salarial urbano. Além disto, seguindo a argumen-
tacdo de Baltar/Dedecca/Henrique (1996: 88ss.), a regulamentagdo publica somente par-
cial levou a reprodugao da heterogeneidade estrutural também dentro do ntcleo moderno
da economia monetizada, tendo o setor informal da economia, em suas inimeras
expressoes, uma funcdo basicamente complementar.

Como conseqiiéncia desta politica de rendas em fungdo da estabilizagdo monetaria, o indice de Gini
(que representa uma distribui¢ao absolutamente igual com o valor de 0 e uma absolutamente desigual
com o valor de 1) cresceu, segundo Fishlow (1973: 94), no periodo de forma explosiva, de 0,49 em
1960 para 0,56 em 1970. Ver também Resende (1990: 21ss.); Medeiros (1993).

Para um survey deste debate, ver Bacha/Taylor (1980).
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A repressao salarial e a redistribuicdo regressiva da renda, ao lado de uma politica de
relativa estabilizagdo monetaria e fiscal dentro do PAEG (Programa de A¢ao Econdmica)
dos governos Castelo Branco e seguintes tornaram-se, assim, condi¢do necessaria para o
modelo de acumulacdo brasileiro (Tavares/Serra 1972: 157ss.). As altissimas taxas de
crescimento, especialmente durante o chamado milagre econdmico,® explicam-se entdo
por uma volta da confianca dos donos de riqueza, que véem suas expectativas de lucros
aumentando substancialmente, levando a um surto de investimentos, financiado basica-
mente pelos lucros empresariais que cresceram gragas a reducdo dos salarios. O boom de
investimentos do “milagre” foi apoiado firmemente por créditos ptiblicos internos e
externos. Enquanto isso, a participagdo dos créditos internos privados ficou muito
modesta’, refletindo uma confianga ainda bastante limitada na moeda nacional, apesar de
uma reducdo substancial das taxas inflacionarias e de uma politica fiscal que produzia
superavits seguidos.

Esta tendéncia se aprofundou a partir de 1973, quando as condi¢des internacionais
mudaram drasticamente, produzindo um nivel de inflagdo internacional mais alto, junto
a taxas de juros reais muito baixas. Esta constelagdo, marcada pela crise conjuntural nos
paises industrializados e pelo subito aumento dos precos do petréleo, produziu uma ofer-
ta muito grande de créditos bancarios internacionais para os paises em desenvolvimento.
Para manter o ritmo de crescimento, o Estado desenvolvimentista autoritario optou por
uma intensificacdo da ISI via pesados investimentos estatais, financiados outra vez por
créditos publicos, mas também fortemente pelo endividamento externo. Como resultado,
o déficit publico e, principalmente, a divida externa aumentaram significativamente até o
final dos anos setenta, tornando a balanca comercial altamente deficitaria e langando,
assim, as bases da prolongada crise da divida externa dos anos oitenta.

Ainda assim, a manutencdo de altas taxas de crescimento durante varias décadas
resultou, ao lado da persisténcia da distribui¢do desigual da renda, em uma renda média
per capita relativamente elevada e um grau de ocupagao bastante alto, especialmente nos
centros urbanos.® Do ponto de vista heterodoxo, o Brasil de 1980 se tornou um caso
exemplar de “fordismo periférico” (Hurtienne 1986: 98ss.), cujo problema central seria o
desequilibrio entre um rapido processo de modernizagdo industrial, junto a um atraso na
transformagdo das estruturas socioecondmicas, justificado basicamente pela falta de
regulamentagdo publica.

Deste ponto de vista, o processo de redemocratizagdo dos anos oitenta trouxe a espe-
ran¢a de uma melhoria definitiva também no campo econdmico, esperanga esta que se
mostrou profundamente frustrada. O Brasil até hoje ndo voltou a ter um nivel de ocu-
pacdo comparavel com o do final da época da ISI e a distribui¢do iniqua da renda se

6 Entre 1967 e 1973 o crescimento anual médio foi de 10,19%.

Cerca de metade dos investimentos desta fase ¢ financiada por lucros proprios, aproximadamente um
terco por créditos externos e o restante, basicamente, por créditos publicos. Somente 2% dos investi-
mentos totais sdo financiados por bancos privados do pais (Suzigan/Pereira/Almeida 1974: 280ss.).
Segundo o critério da renda per capita, o Brasil pertencia em finais dos anos setenta ao grupo mais alto
dos paises com renda média (critérios do Banco Mundial; ver Cardoso/Fishlow 1988: 145). Somente
durante os anos setenta, o numero de assalariados aumentou de 16 para 28,7 milhdes de pessoas, de
maneira que no final desta fase aproximadamente 60% de todas as familias urbanas foram consideradas
como integradas, pelo menos parcialmente, ao mercado de bens duraveis (Hurtienne 1985: 55s.).
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aprofundou marcadamente durante a “década perdida” da crise da divida externa dos
anos oitenta. Apesar da leve melhora devido a estabilizacdo monetaria, a distribuicao de
renda voltou a piorar outra vez com a crise da divida externa dos anos noventa. O recur-
so ao financiamento externo, por mais facil e atraente que esta op¢ao pudesse parecer
durante os anos setenta, possibilitou durante um periodo limitado responder aos interes-
ses dos donos de riqueza e, a0 mesmo tempo, do soberano politico, mesmo que sob con-
dicdes autoritarias e de forma claramente limitada, em termos de inclusdo no mercado de
trabalho do setor moderno. Contudo, foi exatamente o recurso a este instrumento de
estender o constraint externo que deixou para economia brasileira uma heranga que
arrasta suas conseqiiéncias profundas até os dias de hoje, restringindo severamente o
grau de liberdade da politica econdmica nacional.

3. A prolongada crise da divida externa com o bloqueio do mercado financeiro
internacional, o surgimento do soberano politico e 0 impasse da estabilizacio
monetaria entre ortodoxia e heterodoxia

Ainda que a politica da ISI tenha sido capaz de aliviar por algumas décadas o dilema
entre estabilidade monetaria e desenvolvimento, seu fracasso ficou demonstrado na
explosdo da crise da divida externa a partir do comeco dos anos oitenta. Esta crise, por
uma série de razoes, se traduziu simultaneamente em uma crise monetaria e fiscal do
Estado brasileiro, resultando em niveis de inflagao e de déficits publicos crescentes. A
acumulacdo da crise da divida e do padrao monetario e fiscal se estendeu até meados dos
anos noventa, quando o mercado financeiro internacional comecou a se abrir outra vez
para as necessidades de um novo financiamento para o Brasil.

As mudangas politicas que vieram junto com a abertura politica cederam um espago
significativo para o soberano politico. Com a redemocratizag¢do veio a tona a demanda
de saldar a divida social acumulada durante o periodo militar, agucada ainda pelos anos
de crise profunda e pela redistribuicao de renda regressiva do comego dos anos oitenta.
Isto predefiniu, entre outras, as formas acessiveis e realizdveis de estabilizagdo moneta-
ria da economia.

Dois modelos de combate a inflagdo estavam, em principio, disponiveis: o modelo
padrao ortodoxo e o modelo heterodoxo. Estes se diferenciavam sobretudo por suas con-
seqiiéncias para o crescimento econdmico de curto e médio prazo, o que pesava muito no
ambiente politico de redemocratizacdo. Elementos destes dois modelos marcaram todos
os planos de estabilizagdo, desde o primeiro, sumamente heterodoxo, o Plano Cruzado
de 1986, até o ultimo, que detinha tanto elementos heterodoxos como ortodoxos e que
finalmente terminou com o problema da inflacdo no Brasil, o Plano Real.

O modelo ortodoxo baseia-se na concepgao friedmaniana de uma demanda monetaria
estavel no longo prazo, a qual exige uma oferta monetdria constante, a ser ajustada somen-
te ao crescimento real da economia e aos habitos de pagamento. Contra uma elevagdo do
nivel de pregos, deve-se reagir com uma restrigdo da oferta monetaria, via de regra por
meio de uma elevagdo da taxa de juros. Uma vez que, neste modelo, o processo inflacio-
nario ¢ quase sempre considerado uma conseqiiéncia do déficit publico, a execu¢do de
uma politica fiscal restritiva assume uma importancia fundamental, junto a uma maxides-
valoriza¢do para ajustar a taxa de cdmbio. A conseqiiéncia obrigatdria ¢ uma contracao
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forte da economia no curto prazo, a qual nem mesmo os defensores do modelo negam;
apenas argumentam que estas perdas seriam mais que compensadas a longo prazo.

Nos anos oitenta, uma série de economistas latino-americanos rejeitou o modelo ori-
ginario dos paises industrializados, argumentando que este ndo dava conta, em diferentes
aspectos, das peculiaridades das economias da América Latina. A argumentacdo se base-
ava no seguinte raciocinio: o modelo ortodoxo ndo considera as especificidades da cons-
tituicdo monetaria da estratégia de substituicdo de importacdes, a qual ndo objetivava a
estabilidade de precos, mas sim uma indug¢do estatal do processo de desenvolvimento.
Esta concepcao tampouco capta o fato de que, nos anos 90, os desequilibrios ja ha muito
haviam passado a ser de natureza estrutural; os déficits fiscais e em conta corrente nao
podem ser eliminados a curto prazo, exigem reformas profundas, as quais, por sua vez,
demandam tempo. Diante do pano de fundo de uma longa e continuada deterioragdo da
capacidade de funcionamento do conjunto das economias latino-americanas, tornar-se-ia
necessario um novo tipo de estabiliza¢dao (Fanelli/Frenkel/Rozenwurcel 1994: 108ss.).

O ataque definitivo ao modelo de estabilizacdo ortodoxo foi desferido nos anos 80 por
parte da heterodoxia latino-americana. Esta sistematizou as condi¢des especificas de uma
inflagdo cronica’ e os resultados da estagflagio para o mercado. O fendmeno da inflagdo
cronica, bastante difundido na América Latina, caracteriza-se pela adaptacdo, no transcur-
so de um longo processo inflacionario, das expectativas e das formas de comportamento!'?
dos atores econdmicos as constantes elevagdes de precos. Esta adaptagdo pode ser de
natureza individual e informal ou, também — como foi especialmente caracteristico do
caso brasileiro — por intermédio da integracdo de cldusulas de indexag@o aos contratos.

No caso de um processo de inflagdo cronica, € possivel que a inflagdo corrente pros-
siga apenas em pequena medida, sendo o resultado de causas “fundamentais”, como o
déficit publico ou choques externos. A elevacao de pregos seria, entdo, principalmente
uma conseqiiéncia da memoria inflacionaria, ou seja, de sua componente inercial, que €
transferida de um periodo para o outro. Desta forma, constitui-se um patamar inflaciona-
rio, o qual, segundo esta concepg¢do, acarretaria, no caso ideal de uma indexagao total e
perfeita, um crescimento constante da quantidade de moeda, sem que isto influenciasse o
processo de aloca¢do nos mercados de bens e servigos. Assim, mesmo no caso de um
processo inflacionario, prosseguiriam valendo a neutralidade da moeda e a dicotomia das
esferas real e monetaria da economia, que caracterizam o modelo neoclassico e funda-
mentam a necessidade da estabilidade do nivel de pregos.

[...] the system having lost its “nominal anchor”, the dynamic nominal process may live a life
of its own, almost independent of the size of the real budget deficit (the “real anchor”). This

O conceito da inflag@o cronica foi cunhado por Pazos (1972). Importantes contribui¢des para a formu-
lagdo de propostas alternativas de reforma monetaria em ambientes de inflagdo cronica, também deno-
minada de inflagdo inercial, foram feitas por Pereira/Nakano (1987), Arida/Resende (1985) e Lopes
(1986). Um ponto decisivo da critica aos programas de estabilizacdo do FMI foi a profunda recessao
brasileira no inicio dos anos 80, causada por um programa deste tipo, a qual, no entanto, ndo conduziu a
uma queda dos altos indices inflacionarios.

Uma outra variante complementar na explicacdo de um processo de inflacdo inercial ¢ a do impasse no
conflito distributivo, no qual os diferentes grupos sociais procuram, através do aumento de pregos ou de
salarios, apropriar-se de fatias crescentes do produto nacional bruto.
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sort of disorder can be well grounded in the fundamentals of the neoclassical monetary sys-
tem; [...] when you double the quantity of money and double all nominal prices, the real sys-
tem will stay invariant (Bruno 1991: 6).!!

Para retomar a estabilidade dos precos tornava-se necessaria, a partir desta perspecti-
va, a reintroducdo de uma ancora nominal, com o objetivo de estabilizar a economia. Em
principio, era possivel utilizar como dncora nominal quatro precos fundamentais, os cha-
mados macro-precos (Mundell 1991): a quantidade de moeda, os salarios nominais, o
nivel nominal de precos ou o cAmbio nominal. Entretanto, apenas uma destas variaveis
pode ser fixada pela politica econdmica, pois, ao fazé-lo, as outras trés serao forgosa-
mente endogenizadas.

A conclusdo heterodoxa foi a de que a opcao convencional da ortodoxia por uma
ancora nominal, baseada no controle da quantidade de moeda para interromper um pro-
cesso de inflagdo cronica, ndo seria capaz de estabilizar a economia, mas, ao contrario, a
levaria “ao pior de todos os mundos”, a estagflacdo. Isto porque, mesmo que uma drasti-
ca elevacdo da taxa de juros reduza oferta e demanda, ela terda uma influéncia muito indi-
reta sobre as expectativas inflaciondrias, ja que estas partem fundamentalmente do pres-
suposto de que a inflagdo do proximo periodo sempre reproduzird a do periodo anterior.
Além disto, uma politica monetaria contrativa poderia resultar, no caso de um alto grau
de endividamento publico interno, em uma expansao do déficit ptblico, ao invés de sua
desejada diminui¢do, por causar um aumento do servigo da divida.

Do ponto de vista heterodoxo, a contracdo do volume monetario poderia também
conduzir a uma queda gradual da inflagdo; entretanto, as perdas econdmicas e os custos
sociais seriam enormes e certamente desnecessarios, tendo em vista a alternativa de rom-
per abruptamente com as expectativas inerciais por meio de uma reforma monetaria.

Um problema do modelo ortodoxo, apontado como fundamental pela heterodoxia,
era o da contragao econdmica em um contexto de transi¢do econdmica e democratizagao
politica. Quanto a dindmica do processo de transi¢do de uma economia protecionista do
tipo ISI para uma economia de mercado liberal, ndo estaria de forma alguma esclarecido
de que modo o programa de estabilizacdo recessivo poderia gerar os requisitos exigidos
pelas reformas estruturais, pois ndo se sabia se as reformas estruturais reforcam a crise
de estabilizacdo ou se, ao contrario, lhes contrapdem sinais expansivos. Além disto,
havia também que se considerar que o Brasil se defrontava com os problemas da estabi-
lizacdo e dos ajustes estruturais justamente no momento do retorno a democracia, a par-
tir do qual ndo era mais possivel reprimir de forma autoritaria uma multiplicidade de
demandas politicas e sociais. Sob estas condi¢des, tornava-se extremamente dificil a
imposicdo de uma longa recessdo, que cria, adicionalmente, o pior ambiente possivel
para a aceitagdo da liberalizagdo e desregulacdo dos mercados.

Uma multiplicacdo plenamente independente e neutra da oferta monetaria ¢ inimaginavel, caso se leve
em considera¢do que um processo inflaciondrio mina a qualidade patrimonial desta moeda e, desta
forma, gera-se um processo crescente de migracdo dos detentores de riqueza para outra moeda ou ativos
reais. No caso especifico brasileiro, de uma constelagdo de substitui¢do doméstica da moeda (ver, por
exemplo, Garcia 1996), isto significa que a reteng@o de moeda pelo publico prossegue diminuindo e, em
sentido contrario, a absorc¢do de titulos de divida publica pelo publico cresce. Ligado a isto estd um
incremento do déficit quase-fiscal e, cet. par., também da taxa de inflacdo.
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Com isto, o problema da interrup¢ao de uma inflagdo cronica resumia-se, para a
heterodoxia, a questdo de como apagar a memoria inflacionaria, sem que, para isto, fosse
necessario langcar mao de uma politica monetaria e fiscal restritiva.

Tendo-se em vista a crise da divida nos anos 80, ndo ¢ de surpreender que, neste
curto periodo de dominio tedrico e politico da heterodoxia, dos trés macro-pre¢os nomi-
nais teoricamente disponiveis, de fato apenas dois — o nivel de precos e o nivel de sala-
rios — fossem manejados. A utilizagdo de uma taxa de cambio fixa para influenciar as
expectativas inflaciondarias pressupde um elevado estoque de reservas internacionais e
um fluxo de capitais, aos quais o Brasil, como maior devedor do chamado Terceiro
Mundo, somente voltou a ter acesso no decorrer dos anos 90.

Por este motivo, a série de programas de estabilizacdo heterodoxos!? durante os anos
80 baseou-se (com a exce¢do do Plano Collor de 1990) predominantemente no congela-
mento de precos e salarios. No Plano Cruzado de 1986, que representou o programa hete-
rodoxo mais ousado de ataque contra a inflagdo, a estabilizacdo baseava-se fundamental-
mente no congelamento de precos e saldrios. Adicionalmente foi congelado o cdmbio. Nos
primeiros meses, o programa foi bem sucedido em termos de redugao das taxas inflaciona-
rias; trazia também, com o congelamento dos pregos e salarios, um aumento significativo
do poder de compra popular. A combinag@o de cdmbio fixo com o boom do consumo inter-
no levou rapidamente, malgrado a ainda quase completa protecdo do mercado interno, a
uma rapida deteriora¢do da balanca comercial e, conseqiientemente, a uma insustentavel
reducdo das reservas cambiais. Em 1987, quando estas atingiram um nivel minimo, foi
necessario reagir com uma moratoria unilateral frente aos credores externos, voltando tem-
porariamente a esta medida de desespero em 1989. Este episddio demonstrou que, em tais
circunstancias, um pais altamente endividado ndo pode, mesmo em curto prazo, utilizar o
cambio objetivando uma estabilizac¢do. Pelo contrario: o cambio deve ser empregado para
maximizar a captacdo de divisas, mesmo que as expensas da estabilidade de pregos.

Durante a década de 80 e até meados dos anos 90, entretanto, o cimbio teve um
papel claramente secundario como ancora nominal. Somente com a queda dos juros
internacionais, a partir do inicio dos anos 90, € com o0s sucessivos programas de renego-
ciagdo da divida externa elevou-se novamente o fluxo de capitais dirigidos ao Brasil,
dando base para um acordo tipo Plano Brady. Este possibilitou também, no caso do Bra-
sil, a renegociacdo dos prazos e das formas de contrato da divida externa e foi concluido
junto aos credores externos em 1993, as vésperas do Plano Real. Com isto, no esforco de
interromper o processo de inflagdo cronica e alta, abria-se novamente a perspectiva do
emprego da taxa de cdmbio. A chamada ancora cambial no contexto de um programa de
estabilizacdo passou a ser utilizada ndo somente no Brasil, mas também em diversos
outros paises da América Latina.!3

Nesta situagdo de crise aberta da divida externa, a euforia heterodoxa, de ter encon-
trado um caminho politica e socialmente aceitavel de estabilizagdo que ndo desembocas-

12 Dependendo da forma de contabilizagdo, foram langados entre 1986 e 1993 até sete programas de choque
contra a inflagao.

A taxa de cambio foi usada como ancora nominal para fins de estabilizagdo monetaria ndo somente em
diversos paises da América Latina, como também na Asia e na Europa do Leste, ainda bem que sob cir-
cunstancias que divergiam, de certa maneira, da crise aberta de divida externa dos paises latino-ameri-
canos.

13
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se em uma crise, cedeu lugar a frustragdo. A simultaneidade das crises da divida, mone-
taria, fiscal e do Estado de desenvolvimento, junto com uma mudanga rapida dos atores
sociais devido a crescente democratizacdo do pais resultou, em suma, em uma “parali-
sa¢do hiperativa” (Lamounier 1994: 72) do Estado, a qual encontrou sua expressao em
uma série quase desesperada de diversos planos de estabilizacdo, reformas monetarias e
programas de choque, levando o pais com suas taxas inflacionérias de quatro digitos a
beira da hiperinflagao.

4. O Plano Real: o salvador da patria fecha outra vez o circulo vicioso do endivi-
damento externo

O Plano Real, programa de estabilizagdo lancado em 1994 em plena campanha elei-
toral para Presidente, foi, sem divida alguma, um €xito em termos de combate a inflagdo.
Dentro de poucos meses, as taxas inflacionarias do pais cairam drasticamente, para nunca
mais chegar nem mesmo perto do patamar anterior.

Isto foi possivel gracas a aplicacdo de uma mistura de receitas ortodoxas (ajuste fis-
cal e politica monetaria muito apertada) com receitas heterodoxas, isto ¢, a introducao de
um indexador artificial por tempo limitado para restabelecer o equilibrio no sistema de
precos — a chamada Unidade Real de Valor, UFR. Entre 1994 e 1998, a economia cres-
ceu pelo menos moderadamente (3,3% ao ano na média). Ainda mais importante para o
sucesso do programa foi a reducdo da desigualdade na distribuicdo da renda. Com o
plano, os assalariados mais pobres beneficiavam-se da queda inflacionaria, aumentando
visivelmente seu consumo, antes reduzido dadas as menores possibilidades de prote¢ado
contra as perdas didrias impostas pela inflacdo. Estes ganhos foram significativos espe-
cialmente no primeiro ano do Plano Real, quando os salérios reais aumentaram em 30%,
enquanto que entre os 10% dos assalariados mais pobres podia-se constatar aumentos de
até 47% (Prado 1996). Outro efeito positivo para os consumidores, especialmente os de
classe média, foi o barateamento de muitos produtos de consumo duraveis, assim como
automoveis, bem como a reducdo das tarifas alfandegarias e de outras politicas protecio-
nistas. Assim, ndo ¢ grande surpresa que os primeiros tempos do Plano Real tenham tra-
zido grande popularidade para seu autor politico, o Presidente Fernando Henrique Car-
doso. Até sua eleicdo, com maioria absoluta ja no primeiro turno de 1994, se deveu
basicamente ao sucesso do Plano Real, que, aquela altura, ainda ndo havia apresentado
qualquer custo econdmico. O custo politico recaiu fundamentalmente sobre o seu maior
concorrente a presidéncia, Luis Inacio Lula da Silva, provavel representante da maioria
dos eleitores desfavorecidos economica e socialmente. Este expressou sua profunda frus-
tragdo com o resultado eleitoral em fun¢do do programa de estabilizacdo monetaria:
“Um candidato de carne e sangue vocé pode criticar, mas ndo um programa de estabili-
zacdo extremamente exitoso, que terminou com a inflacdo de noite para dia e agora
garante as pessoas que o pao amanha vai custar o mesmo de hoje” (Lula 1995).

O entdo Presidente da Republica contabilizou sua vitéria ndo somente no campo
econdmico, mas especialmente no campo cada vez mais importante da arena politica
brasileira: o da justica social: “A inflagdo ¢ o mais injusto e cruel dos impostos. S@o os
mais pobres que o pagam. [...] Nao ha, assim, politica social mais eficaz do que a queda
da inflag@o” (“Plano Fernando Henrique Cardoso” 1994: 115).
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O lado sombrio do Plano Real, baseado em uma taxa de cambio relativamente fixa
junto a uma abertura da economia, foi uma exposi¢ao dramatica da economia brasileira a
vulnerabilidade externa. Esta foi resultado, num primeiro momento, da valorizagdo real
significativa da moeda brasileira, j& que a taxa inflaciondria do Brasil era significativa-
mente mais alta do que a dos Estados Unidos e era s parcialmente compensada pela
desvaloriza¢cdo nominal do Real frente ao dolar norte-americano. Este aumento dramati-
co do nivel de competitividade foi refor¢ado mais ainda pela abertura comercial do pais,
condig@o necessaria para que a ancora cambial funcionasse como maneira de importar a
estabilidade do nivel de precos.

O resultado desta politica econdmica se refletiu imediatamente na balanga comercial
do pais, que se tornou negativa. Durante a época do Plano Real, as exportacdes brasilei-
ras cresceram devido aos esforcos multiplos por competitividade, mas as importagdes
cresceram ainda mais. Isto levou, no mercado interno, a uma queda da producdo e do
nivel de emprego em setores significativos da economia, especialmente na industria. A
taxa de desemprego aberto cresceu de 14,2% em 1994 para 19,6% em 1999; somente na
industria metalurgica da Grande Sao Paulo o ntimero de empregos (formais) entre 1990 e
1997 se reduziu de 200.000 para 120.000.14

As transformacdes profundas da economia brasileira ndo terminaram exatamente em
uma larga desindustrializacdo, mas sim em uma significativa internacionalizagdo, acom-
panhada por uma redugdo na profundidade das cadeias produtivas, ja que muitos produ-
tos semifabricados, anteriormente produzidos no pais, passaram a ser importados para
montagem final. Também mudou a pauta do comércio exterior: aumentou o contetido de
tecnologia nas importacdes, mas baixou nas exportagdes, onde produtos baseados nas
vantagens comparativas tradicionais do pais, como terra e mao-de-obra barata (isto &,
produtos de pouco conteudo tecnoldgico e basicamente do setor primario), outra vez
ganharam significado.

A saida que se buscou, para amenizar tanto a sobrevalorizagdo (e os conseqiientes
déficits do balango de pagamentos) quanto a falta de uma oferta de crédito interno de
longo prazo, foi recorrer ao financiamento em moeda estrangeira, preferivelmente atra-
vés de investimentos diretos e da participag@o estrangeira no processo de privatizagao.
Devido a politica de altos juros internos, entretanto, uma parte fundamental do déficit
externo acabou sendo financiada através de créditos externos, em parte intermediados
através do sistema bancario e de investimentos de portfolio. O déficit externo, medido
pela conta corrente, chegou desta maneira a um nivel entre 4% e 5% do PIB anual.

Deste elevado déficit externo, a ser refinanciado pelo mercado financeiro internacio-
nal, resultou a necessidade de a politica econdmica adaptar-se permanentemente ao clima
dos mercados financeiros internacionais; e isto tinha que ser realizado sem que se mudas-
se o rumo da politica cambial de desvalorizacdes minimas, ja que a confianca no efeito
estabilizador e transformador do Plano Real recaia em grande medida sobre a chamada
ancora cambial. Assim, em momentos de oferta abundante de capital externo era possi-
vel um crescimento econdmico liderado basicamente pela demanda interna, causando
desta maneira um crescente déficit comercial e de transacdes correntes devido ao finan-
ciamento externo de investimentos.

14 DIEESE (1997: 8); Indicadores DIESP (1998).
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Em momentos de crises financeiras externas, no entanto, que apareceram repetida-
mente desde a introdugdo da nova moeda (em conseqiiéncia da crise mexicana em 1995,
da asiatica em 1997 e da russa em 1998), a politica econdmica se viu forcada a aumentar
drasticamente as taxas de juros, tanto para frear e reverter a fuga de capital causada por
expectativas de desvalorizagdo da moeda brasileira, como também para reprimir a
demanda por bens importados € aumentar o volume das exportagdes via estrangulamen-
to do mercado interno'®. O resultado se traduziu em uma politica de Stop-and-Go'® do
processo de crescimento e, simultaneamente, em um nivel de inflacdo continuamente
baixo.

Oficialmente, o risco embutido nos consecutivos déficits externos e nos continuos
déficits publicos durante os ultimos anos sempre foi considerado apenas transitorio:

Do ponto de vista geral, o que poderia ter conseqii€éncias negativas aqui seria um desa-
rranjo no sistema financeiro internacional. Nao prevejo que isso va ocorrer, mas ¢ uma coisa
que abalaria, porque ndo teriamos elementos de controle da situagdo. [...] 0 que temos que
fazer para diminuir ou minimizar o risco? N&s aqui (a expressdo ¢ da equipe econdmica) esta-
mos fazendo uma aposta de que esse risco € transitorio (Cardoso 1997).

Dentro desta visdo, para diminuir o risco € ganhar esta “aposta”, era necessario
apoiar o processo de busca de aumento de produtividade das empresas brasileiras e com-
bater o déficit publico. Por isso, a politica governamental concentrava-se no ambicioso
programa de privatizacdes, na redu¢ao do chamado “custo Brasil”, em uma politica
industrial e na realizacdo das chamadas reformas estruturais, que incluiam entre outras
uma ampla reforma tributaria, a reforma administrativa e a previdenciaria. Porém,
enquanto os avancos na desestatizacdo eram visivelmente grandes, os ganhos de produti-
vidade e reducdo de custos, especialmente dos produtos destinados ao mercado externo,
ndo eram suficientes para atingir um superavit de exportacdo, dado o nivel desfavoravel
da taxa de cambio. Last but not least, os resultados das reformas do Estado ndo foram
suficientes para tapar o déficit piiblico que resultava, entre outros, do elevado servico de
divida, dado o alto nivel das taxas de juros.

A situagdo fiscal se deteriorou decisivamente a partir de 1997, devido, em primeiro
lugar, as crescentes expectativas de desvalorizagdo do real, causadas pelos problemas de
refinanciamento de uma divida externa cada vez maior e, em segundo, devido a forma de
realizacdo da desvalorizacdo do real em janeiro de 1999. O Banco Central do Brasil
comegou a emitir em crescente medida, ainda em 1997, titulos da divida publica que pro-
tegiam seus detentores contra uma eventual desvalorizagao (os chamados titulos cam-

A possibilidade de minorar, em momentos de crise, 0 aumento das importagdes através de uma politica
seletiva de importagdes, como foi realizado apds a crise mexicana, ficou bastante limitada em fungéo da
aceleragdo da liberacdo comercial e dos compromissos internacionais do Brasil com a Organizacdo
Mundial do Comércio e com o Mercosul.

16 Obviamente, este ritmo de Stop-and-Go se distingue da politica de Stop-and-Go no sentido original de
alternagdo continua entre politica fiscal keynesiana expansionista com efeitos inflacionarios e, em
seguida, a obrigacdo de voltar para uma politica ortodoxa de contragdo monetaria, até esta ser abando-
nada por pressdes de natureza politica etc. Aqui se trata de um ritmo de Stop-and-Go que decorre da
constelacdo de mercado criada pela estratégia de estabilizagao.
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biais); desta maneira, os custos da queda abrupta do real frente ao dolar norte-americano
cairam quase exclusivamente sobre as contas do Estado brasileiro, ficando o setor das
empresas e dos bancos privados protegido quase que completamente das perdas que nor-
malmente acompanham uma maxidesvalorizag@o da taxa de cambio. Como resultado, a
divida liquida do setor publico brasileiro, que em 1996 ainda estava em 30,6% do PIB,
subiu até dezembro de 1998 para 41,7% e, apenas por efeito da desvalorizagao, saltou
em janeiro de 1999 para 50,5% (dados do Banco Central do Brasil). Assim, a divida
publica, que em boa medida nem ¢ externa, mas interna e denominada em moeda nacio-
nal, ¢ conseqiiéncia de uma acumulacdo de divida externa privada durante os anos
noventa.

A partir de 1999, a politica do governo, justificada pelos sucessivos acordos com o
FMI, se concentrou na intengdo de reducdo e no controle da divida publica através da
defini¢do de metas para o chamado superavit publico primério'”. Ndo obstante, apesar de
todos os esforcos e metas crescentes de superavits primarios desde 1999, a divida publica
ndo caiu mais. Ao mesmo tempo, a politica de austeridade fiscal, junto a uma politica de
juros reais ainda muito elevados, levou a economia a uma fase de estagna¢ao marcada.

Dado o elevado nivel de desemprego, os assalariados foram, além das contas do
Estado, os grandes perdedores, acumulando perdas significativas de salario real desde
1999. Esta foi, num primeiro momento, resultado da falta de uma compensacdo da
inflacdo, que sofreu uma alta temporaria dada a maxidesvalorizacao.

5. A “heranca maldita” leva um governo de mudanca a ortodoxia econdomica

O governo Lula, algado ao poder em 2003 com o lema da mudanga, se viu confronta-
do com a “heranca maldita” (expressdo muito usada pelos proprios membros do gover-
no) de uma elevada divida externa!® e, estreitamente interligada a esta, de uma divida
publica interna que nem ¢é tdo alta quando comparada com pardmetros internacionais!®,
mas extremamente cara, dadas as altas taxas de juros reais, e extremamente instavel,
devido a alta porcentagem de divida indexada ao valor corrente da taxa de cambio.

No momento da mudanca de poder, em fins de 2002, o Brasil estava saindo aos pou-
cos de uma profunda crise da balanga de pagamentos, causada pela desconfianca de que
o futuro governo nado fosse cumprir com o pesado servigo das dividas interna e externa.
O peso do servico da divida tinha pressionado o Real a uma maxidesvalorizagdo, incre-
mentando dramaticamente o valor da divida interna, de 54% do PIB em abril 2002 para
62,5% em setembro do mesmo ano.

O chamado superavit piblico primario representa o resultado das finangas publicas antes de desconta-
dos os gastos com o servico da divida; este tltimo, diferentemente de todos os demais gastos publicos, é
considerado inegociavel.

A divida externa liquida estava em dezembro de 2002 em 210 bi. de ddlares. Assim, a relag@o entre o
servigo da divida externa e exportagdes encontrava-se em 83%, um nivel considerado muito perigoso
(Banco Central do Brasil: Indicadores Economicos, mai 2003).

No tratado de Maastricht que estabeleceu as regras macroecondmicas para os paises membros da regido
do euro, o teto maximo para o endividamento publico foi estabelecido em 60% do PIB nacional,
enquanto que no Brasil, na média dos tltimos anos esta relagdo estava entre 50 e 60%.
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A Unica maneira de sair desta situagdo explosiva — se o servig¢o da divida se conside-
rava como absolutamente sagrado?’ — era maximizar o superavit de exportagdo e por em
pratica uma politica fiscal extremamente austera. As conseqiiéncias desta politica sdo
conhecidas: a economia brasileira em 2003 encolheu (PIB em 2003: —0,2%) como s6
havia acontecido antes no ano de 1992, marcado por plena crise politica e inflacdo de
quatro digitos. Os salarios reais se reduziram em mais 12,6%, depois de anos de acumu-
lagdo de perdas salariais (/ndicadores DIESP 2003). Com isto, se realizou, sim, uma
redistribuicdo de renda, mas no sentido contrario da visada pelo governo Lula, compro-
metido com o fim da injustica social.

Dada a reestruturag@o do setor produtivo, que vem ocorrendo desde os anos noventa,
a maximizacdo do superavit comercial depende ndo somente de grandes esfor¢cos em
aumentar as exportagdes, mas também, a curto prazo, da repressdo das importagdes.
Desta maneira, a estagnagdo da economia, produzida por uma politica monetaria muito
restritiva, tornou-se necessaria para a sobrevivéncia a esta crise da divida.

As perspectivas futuras, a partir desta 6tica que considera o endividamento o estran-
gulamento central da economia, ndo podem ser otimistas. O que se pode esperar no
maximo € uma continuacao do processo de Stop-and-Go. Se a economia brasileira voltar
a crescer — o0 que € muito provavel para o ano de 2004 — o superavit externo vai se redu-
zir; e se esta redug¢do ndo for acompanhada por um aumento das importagdes de capital,
o crescimento terd que ser imediatamente freado outra vez por uma politica monetaria
restritiva, quer dizer uma outra fase de Stop. E esta impossibilitard novamente que os
investimentos internos sejam reativados, condi¢do necessaria para poder alcancar um
crescimento sustentado, apoiado em um superavit comercial baseado, por sua vez, em
competitividade externa, e ndo na repressao do mercado interno.

Assim, durante os ultimos quarenta anos, o Brasil passou por varias fases de cresci-
mento via endividamento externo, seguidas por fases de crise de divida profundas e pro-
longadas. Uma saida definitiva deste circulo vicioso teria que passar obrigatoriamente
por uma reducao substancial tanto da divida externa como da divida publica interna,
além de incluir uma reorientag@o da estratégia de desenvolvimento para o financiamento
interno do crescimento.
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