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1. Estabilizagdo e desenvolvimento

Desdde o inicio da caminhada que levaria a0 Real, tem sdo
ind gentemente repetida a maxima de que a estabiliza¢&o, a nossa como qual quer outra,
dependia tanto da precisdo de mecanismos de reforma monetaria e des ndexagéo, quanto
do atague aos problemas de natureza mais fundamental, notadamente na seara fiscal e no
tocante as relagdes do pais com o exterior, que etariam na origem da prépria inflacdo.
Na literatura egpecializada, esse duplo aspecto do esforgo de estabilizacdo ja foi elevado
a categoria de dogma, tendo sdo frequentemente traduzido em termos da prética
médica. Michael Bruno!, por exemplo, descreve a inflagdo como "apenas uma
manifestacdo exterior e nominal (e. g. monetéria) de uma s&ria doenca na economia real,
quase como a febre em um organismo doente. A edtabilizac8o per se - ele continua -
frequentemente ndo é mais que uma bem sucedida reducéo dramética na temperatura do
corpo, ou acrise cirdrgicainicia que antecede a verdadeira cirurgia ou processo de cura,
que pode ser longo e penoso2. No mesmo espirito, tornou-se lugar comum pontuar as
autdpsias de nossos planos de estahilizacdo fracassados da década de 1980 com uma
mesma descrigéo: "anestesas semcirurgia'.

N&o foi por outro motivo que o cuidado com os chamados
"fundamentos’, no desenrolar do Plano Real, se tornou um imperativo absoluto.
Passados dois anos de vida para o Real, e tendo ficado para tras a bem sucedida reforma
monetaria empreendida através da URV3, prossegue inalterada a énfase no ataque aos
problemas fundamentais na origem da "Década Perdida’. O que parece evidente, por
outro lado, € uma evolucéo da agenda, ou uma diversficac8o das tarefas componentes
desse processo. Com o tempo, o0 ataque aos "fundamentos' deixou de ser apenas um
esforco restrito ao equilibrio fiscal e incorporou diversos outros temas associados a
remoc&o de condrangimentos ao crescimento. A medida que os fundamentos fiscais e
monetarios vao se consolidando € natural que a agenda da estabilizagdo se confunda com
a agenda do desenvolvimento, e numa quadra onde este tera de ter lugar em contornos
bastante diversos dagqueles do passado recente. Serd importante ter clareza sobre a exata
natureza dessas novas bases.

1 Foi presidente do Banco Central de Israel durante a estabilizagso de 1985 e depois economista chefe do Banco
Mundial.

2 Bruno (1993, p. 14).
3 Para uma descricdo da arquitetura da URV veja-se Franco (1995) e Franco (1996).



E interessante notar que a critica & estabilizagio baseou-se na acusagéo
de que a audteridade era o anti-desenvolvimento, ou sgja, que o repeito a fundamentos
fiscals e monetarios necesariamente conduziria & recessfo. Vérios observadores tem
procurado el aborar sobre essa supogta incons sténcia entre etabilidade e crescimento, ou
sobre a necessdade da inflagdo como combustivel, ou sub-produto do desenvol vimento.
Tudo se passa como s nossa natureza fosse perversa e pervertida por males de origem,
n&o sendo possivel o desenvolvimento sem vicios.

O carater falacioso dessas proposicOes é bagtante evidente. Nada
parece indicar que ndo possa haver desenvolvimento obedecidos alguns principios
bés cos de equilibrio fiscal e monetério. Nada parece indicar, da mesma forma, que a
inflac&o seja necessaria, ou mesmo admissivel como efeito colateral do desenvolvimento,
pois nada mais € do que um imposto, e um particularmente perverso, posto que incide
exclusvamete sobre o pobre. Conditui Obvia tolice imaginar o desenvolvimento
econdmico, ainda mais quando pensado como processo amplo que incorpore
necessariamente o progresso na dimensdo social, deva ter como pré-requisto um
imposto sobre o pobre.

Em exata smetria com o que se faz com relacdo a auderidade, a
abertura também é quegtionada por congituir ameaca ao desenvolvimento. A abertura,
na mente dos criticos, leva necessariamente a crise cambial, ou nos condena ao
crescimento mediocre, o Gnico compativel com o equilibrio cambial na presenca da
abertura e taxas de cambio consgentes com inflagdo baixa. Novamente o mesmo
subgtrato critico se observa: 0 crescimento sem vicios € impossivel, portanto tera de
haver protecionismo e taxas de cambio usadas como instrumentos de fomento, com o
propdsito de trandferir renda de maiorias para minorias.

Novamente, nada indica que 0 crescimento N&o possa ocorrer com uma
edrutura de protecdo civilizada e taxas de cambio realistas. Na verdade, ese ensao
procurard argumentar que sera justamente o processo de abertura, através de seus efeitos
sobre o dinamismo tecnol dgico do pais, que definira os contornos bas cos do novo ciclo
de crescimento. As duas se¢Oes que se seguem ressaltam a importancia da abertura para
uma inser¢do podtiva do pais no proceso de internacionalizacdo da producéo e como
determinante basico do crescimento acelerado da produtividade, portanto, 0 mecanismo
que nos permitird violar a "teoria do bolo" e congtruir um modelo de crescimento que
consiga reduzir desigual dades sociai s sem impactos i nflacionarios.

A questdo do desequilibrio externo nessa nova configuragdo tem sdo
discutida a partir das davidas sobre a taxa de cambio. A secdo 4 discute especificamente
a questdo da taxa de cambio com vidtas a se atacar a nogéo de "defasagem cambia” que



permeia 9 entre 10 andlises superficiais da questdo externa no Bradl. N&o e trata de
negar a exigéncia de apreciagdo cambial, mas de demondrar que uma nova sStuagdo se
edabelece com o Real para a qual um novo equilibrio externo e um novo patamar de
taxa de cambio s faz necess&rio. Na s2¢do 5 procura-se atacar uma velha falécia do
pensamento nacionalista, a saber a nogdo de que o grau de abertura edtaria associado
podtivamente a vulnerabilidade externa. Na secdo 6 discute-se a interrelagdo entre
poupanca externa e interna, com vigtas a se demonstrar o impacto da Stuagéo fiscal e do
balanco de pagamentos sobre o crescimento da economia. Por dltimo, na secéo 7,
discute-se a retérica do desenvolvimento ou, mais precisamente, 0 modo como s
deflagram imperativos de politica econdmica que parecem contraditérios com a retdrica
estabel ecida sobre 0 que leva ao desenvol vimento.

2. A Globalizagéo: efeitos sobre o Brasil

A despeito da concorddncia em que a globalizacdo serqd um
condicionante basco ao desenvolvimento brasleiro nos proximos anos pouco se
especula sobre 0s contornos econdmi cos preci sos dagquel e processo. Algumas perguntas
fundamentais tem de ser respondidas O que € e como se da tal coisa ? Quais sdo seus
efeitos precisos sobre o Bragsl ? O que fazer sobre isso ? O que se segue procura
responder a essas questoes

Uma avaliagéo bastante objetiva do processo de globalizag&o nos leva
a identificalo com o crescimento dos fluxos de comércio de bens e servigos e do
investimento internacional em niveis cond sentemente superiores aos do crescimento da
producdo. E um crescimento da "propensio a exportar (e a importar)", ou do grau de
abertura, para o conjunto das principais economias do planeta, processo do qual resulta
uma mudanga qualitativa no carater da produgdo manufatureira. Embora o proprio termo
"economia internacional” (ou "economia mundial) sgja antigot, bem como a propria
fascinagdo com o fendbmeno da internacionalizag@o da atividade econdmica, o que eséa
ocorrendo nos dias de hoje, tanto no tocante a atividade manufatureira e tecnolégica
quanto na atividade financeira, ndo encontra qualquer precedente. A profundidade da
integracdo econdmica, notadamente na &rea indudrial, confere novos sentidos a nogéo
de "economia industrial global", e traz, como se sabe, desafios e oportunidades que é
preciso compreender.

4 Remonta, no minimo, as primeiras descrigdes do florecimento de ralagBes comerciais e financeiras ocorrido no
periodo que antecedeu a primeira guerra mundial .



Pelo mesos trés eixos fundamentais do processo de globalizagdo
merecem uma mencao: (i) O fenomenal crescimento das redes de filiais de Empresas
Transnacionais (ETNS) resultou numa trans¢do, no seio dessas organizagbes, de um
gatus de "federagdes de filiais' para outro onde o carater global de suas atividades Ihes
determina esforgos continuos de racionalizacdo de atividades em escala global, dos quais
resulta uma nova identidade supranacional, com amplas e profundas implicagbes no
tocante as suas propensdes ao comércio exteriors. (i) A proliferacdo de edratégias de
ajusamento e racionalizagdo compreendendo desintegragdo vertical, outsourcing e
relocalizac&o no exterior, tendo como exemplo mais notavel o chamado modelo Kojima-
Osawa para a experiéncia japonesa de investimento direto no exteriort. (iii) A
proliferagdo de "novas formas' de investimento internacional compreendendo uma
miriade de vinculos financeiros e notadamente tecnoldgicos egabelecendo uma
racionalidade global no processo produtivo sem necessariamente envolver a
complexidade do processo de investimento direto’.

E importante ter clareza para o fato de que, consderando os
mecani SMos descritos acimad, o processo de globalizagdo tem como agente primordial as
ETNs N&o é por outro motivo que a importéncia dessas empresas para 0 COmércio
internacional é avassaladora, como viso na Tabela 1 abaixo:

Tabelal
ETNs e exportacdes mundiais, 1993 (USS$ bilhGes)

Exportacdesintra-firma, entre matrizese filiaisde ETNs 1.587 33.3%
Exportacdes de matrizes e filiais de ETNs para outras empresas 1.555 32.6%
Exportactes de outras empresas (ndo ETNS) 1.620 34.1%
Total: exportagdes mundiais 4.762 100.0%

Fonte: UNCTAD (1995, p. 193)

Conforme mostra a Tabela 1, as ETNs respondem direta ou
indiretamente, por cerca de 2/3 do comércio mundial. Estamos falando de cerca de
35.000 empresas, com cerca de 150.000 filiais, cujas vendas atingiram em 1992 a cifrade
USS$ 5.5 trilhdes, ou sgja, um valor 15% maior que o comércio mundial®. O peso das
empresas edrangeiras no Brasl, como se sabe, é enorme de modo que, para se saber

5 A literatura a esse respeito é imensa. Veja-se, pelos resumos descritivos que oferece, Fritsch & Franco (1991 e
1992). Note-se que a terminologia "empresa transnacional”, adotada, por exemplo, pelo UNCTC, expressa a
consciéncia da nova natureza dessas empresas, original mente multinacionais, mas que deixam de ter nacionalidade,
ou perdem a nogdo de "matriz", ao se racionalizarem global mente.

6 Veja-se Kojima (1975) e Vernon (1993). Uma visio mais recente pode ser encontrada em Osawa (1996)

7 Veja-se Oman (1984) e Dunning (1988).

8 Bem como através de diversos outros processos de natureza notadamente setorial que agui n&o convem mencionar.
9 Dunning (1995, p. 135).



como a globalizagdo chega ao Bradl, € preciso observar a dindmica de funcionamento
dasfiliaisde ETNsaqui indaladas e sua influéncia sobre a economia bradleira.

A contribuicdo das ETNS foi absolutamente fundamental para a
conformagdo basca do processo de subgituicdo de importacbes e consequente
implantag@o da indUdtria no Brasi|10. As empresas estrangeiras tinham participagéo quase
nula na producdo indudtrial brasleira ao fim da guerra, e como chegaram a atingir, trinta
anos depois, cerca de um tergo do valor adicionado e do emprego industrial e com uma
presenca fortemente concentrada nos setores mais dindmicos, isso quer dizer que, na
margem, a contribui¢do do investimento estrangeiro para o crescimento brasleiro foi
absolutamente decisva. No tocante ab comércio exterior, como s vé a seguir, eda
contribuicdo foi ainda mais importante para aumentar a extroversio da economia
brasleira ao longo do tempo, na medida que ofereceu um cana através do qual a
globalizacdo penetrou as defesas impogtas pelo rigido modelo de subgtituicdo de
importacoes.

Astabelas 2 e 3 trazem as informagdes bas cas para uma avaliagdo da
influéncia do capital estrangeiro sobre a economia brasleira e o desenvolvimento do
proceso de globalizagdo em particular. As tabelas trazem propensdes a exportar e a
importar para diferentes amostras de empresas estrangeiras. Observa-se um sgnificativo
e cond gente aumento das propensdes a exportar para o conjunto das filiais de 1966 aos
dias de hoje, expressando o processo de globalizagéo tal como descrito acima. Note-se
que as filiais na América Latina e no Brasil em particular exibem um comportamento
peculiar. Em 1966 a propensio a exportar das ETNs no Brasi| é de apenas 3% quando a
média mundial eta em 18.6%. |s0 reflete a énfase no mercado interno prépria dos anos
dourados da Sl e do chamado "Desafio Americano": as ETNs americanas "pulam’
barreiras comerciais a fim de servir, "de dentro", os mercados que, de outra feita,
serviriam com exportagdes da matriz. Com o tempo, por forgca dos trés processos
descritos acima vai crescendo a propensao ao COMErcio para o conjunto das empresas e
também para asfiliais brasleiras como viso com mais clareza na Tabela 2.

10 para uma discussdo detal hada veja-se Fritsch & Franco (1991)



Tabela 2
M ultinacionais americanas (M OFAS*) e Japonesas
Propensdes a exportar (manufaturas)
(nUmeros japoneses entre parénteses, %)

paises 1966 1977 1982 1986 1989

todos os paises 18.6 30.8 33.9 38.3 n.d.

Desenvolvidos 20.4 331 36.6 393 n.d.

. Canada 16.1 29.9 345 n.d. n.d

. Europa 25.8 37.7 41.2 n.d. n.d.

Em desenvolvimento 8.4 18.1 22.0(32.8) 326 33.1(39.2)

. América Latina 6.2 9.7 11.9 (18.6) 20.1 21.4 (23.9)

. Bradl 3.0 8.7 124 174 134

. México 3.2 104 10.8 34.8 319
Tigres as éticos@ - 81.2 76.2(33.6)# 76.0 n.d.(40.2)#

* Majority onwed foreign affiliates. @ Hong-Kong, Coréia, Cingapura e Formosa. # referese a
todos os paises asaticos. Adaptado de Blomstrom (1987, p. 20 e 1988, tabelas A1, B1 e Cl) e
UNCTC (1992, p. 201) e UNCTAD (1995, p. 211).

A globalizacdo chega ao Bradl através das filiais edtrangeiras agui
ingaladas, e, a0 menos até a implantacdo do programa Befiex, se desenvolve a margem
de qual quer incentivo ou politica especifica do governo apontando nessa diregdo. Nessa
linha, é interessante observar que, nos anos 60, demongtra-se que os coeficientes de
importacdo e exportacdo das filiais edrangeiras ndo mogtravam diferencgas vis-a-vis 0s
coeficientes de empresas nacionais de tamanho comparavel. Era 0 compromisso com o
atendimento com o mercado interno. I1sso deixa de ser verdade a partir dos anos 80
como visto na Tabela 3, quando a propensdo a exportar das empresas estrangeiras
revela-se dgnificativamente maior em fungdo de sua insergéo no processo de
globalizagdo!!.

Tabela3

Empresas nacionais e filiais de ETNsno Brasi| #:
propensdes a exportar e importar, 1987-89 e 1992

empresas nacionais empresas estrangeiras total

1987-89 1992 1987-89 1992 1987-89 1992
Vendas* 113 9.8 18.0 181 29.3 279
Exportactes* 21 2.4 4.6 5.1 6.7 75
Importacdes* 0.5 0.4 14 15 19 19
Export/Vendas 14.8 19.6 23.6 24.9 184 21.8
Import/V endas 4.1 4.4 74 8.5 5.4 6.1

* valores em dolares constantes de 1992. # considera amostra de 104 empresas, 63 das quais
nacionais, e 41 estrangeiras. A amostra cobre cerca de 25% da producdo industrial total e 28%
das exportagdes de manufaturados do pais. Fonte: Bielschowski (1994, p. 51)

11 Ege fendmeno é amplamente documentado por Wilmore (1987).



Como decorréncia desse processo, cresce a participagao dasfiliais
edrangeiras na pauta de exportagdes bradsleiras, superando 40% j& nos anos 70, e
atingindo proporgdes bem maiores em ramos mais elaborados de produtos industriais.
Note-se que edte crescimento "extra’ das exportagOes das filiais estrangeiras nada tem
que ver com poaliticas locais, incentivos ou fatores macroecondmicos (taxas de cambio,
nivel de atividade interno e externo). Parece egponténeo ao prescindir desses fatores, e é
capturado nas congtantes das equagdes de regressao "explicando” as exportagdes, num
contexto de séries de tempo, a partir de fatores macroecondmicos!2.

O papel do Befiex merece um comentario especifico. Quando a
edtrutura de protecdo é pesada a ponto de tornar-se proibitiva para importagdes, s8o as
proprias ETNs que solicitam ao governo brasleiro a criagdo de uma "excegdo" a regra
geral afim de se evitar que o protecionismo indiscriminado e selvagem comprometesse
as exportacOes potenciais das filiais de ETNs induzidas pela racionalizagdo global das
atividades dos grupos a que pertenciam as filiais aqui insaladas. O programa funcionou
muito bem nesse contexto, mas obviamente caiu em desuso quando a edrutura de
protecéo deixou de ser proibitiva a partir daliberalizagdo comercia iniciada em 1990.

Note-s2 que as tendéncias globais acima descritas, pelo menos até
1990, apenas alcancam as exportagdes bradleiras pois as propensdes a importar
permanecem em percentuai s miseravel mente pequenos. As restricdes as importagoes sGo
a causa desse congtrangimento, que certamente é crucial para explicar, juntamente com a
ingabilidade macroecondmica, a extraordin&ria perda de importancia do Brasil como
receptor de investimento direto estrangeiro em um momento particularmente rico neste
dominio. Conforme pode ser visto no Gréfico 1, o investimento direto estrangeiro cresce
de forma impress onante a partir dos anos 80, ao tempo que, como pode ser vigto adiante
na Tabela 4, o Bradl diminui consderavelmente a sua participacdo no investimento
direto global.

12 E capturado também, e mais especificamente, nas regressies cross section associando exportacdes e
caracterigticas da organizagdo indudtrial do pais, cf. Wilmore (1987).



Gréfico 1
Fluxos de investimento direto estrangeiro, produgdo manufatureira e comércio mundial

A perda de importéncia do Brasl no cenério global do invesimento
internacional ao longo da década de 1980 é muito significativa. Conforme pode ser vigo
na Tabela 4, o Brad| cai de sexto a décimo terceiro no ranking dos paises receptores de
invesimento direto. O desempenho excepcional de alguns paises como a Espanha, em
parte explicado pelo avanco na integracdo européia (o qual explica o extraordinério
crescimento do investimento direto intra-europeu), e a China, em parte explicado pelo
crescimento do investimento direto em diversas economias emergentes da Asia, pode
servir como explicagéo para a perda de posicéo do Brasil. N&o obstante, a mensagem é
clara: o Bradl perdeu valiosas oportunidades nos anos 1980, mercé de fatores internos,
num periodo onde o investimento direto internacional experimentava um boom sem
precedente.



Tabela4

Estoques de capital estrangeiro em diferentes paises, 1980 e 1994
(US$ bilhdes e como % do PIB)

1980 1994

ranking pais valor pais valor
1 EUA 83.0 EUA 504.4
2 Canada 54.2 Franca 142.1
3 Alemanha 36.6 Alemanha 1324
4 Franca 22.6 Espanha 1133
5 Holanda 19.2 Canada 105.6
6 Brasil 175 Augrélia 91.1
7 Augrélia 13.2 China 91.0
8 Indonésia 10.3 Holanda 89.7
9 México 9.0 Bélgica 74.0
10 Itdlia 8.9 Itdlia 60.3
11 Suica 8.5 Cingapura 58.7
12 Bélgica 7.3 Indonésia 47.1
13 Cingapura 6.2 México 46.3
14 Malésa 6.1 Brasil 41.9
15 Argentina 5.3 Suica 38.8
16 Espanha 5.1 Argentina 22.9
17 Japdo 3.2 Hong Kong 19.7
18 Formosa 24 Japéo 17.8
19 NovaZelandia 2.3 NovaZeldndia 17.6
20 Hong Kong 17 Formosa 14.1
21 Filipinas 12 Coreiadosul  12.0
22 Ird 12 Rep. Tcheca 6.8
23 Coreiado Sul 11 Hungria 44
24 India 11 Rlssa 3.6
25 Pol6nia 2.3

Fonte: UNCTAD (1995, pp. 401-406)

nos fluxos totais mai s ou menos estavel.

Tabelab

Brasi| e principais paises |atino americanos.

A Tabela 5 detalha a podcdo relativa dos principais paises latino
americanos, observando a nossa participagao nos fluxos internacionais de investimento
direto. Note-s2 que o Bradl tem sua participagdo nesses fluxos reduzida de cerca de
5,2% em média para 1976-80 para menos de 1,0% em 1991-92. México e Argentina
atraem para 9 eses investimentos, de modo a manter a participacdo da América Latina

parti cipacdes no fluxo de investimento direto total, 1976-1992

1977-80 1981-85 1986-90 1991-92
Argentina 0.72 0.98 0.58 211
Brasi 5.18 331 151 0.91
Chile 0.40 0.60 0.51 0.62
Mexico 1.86 2.49 2.06 4.07
Total 8.26 7.38 4.65 7.72

Fonte: Bielscowski & Stumpo (1995, p. 10)



10

A perda de poscdo do Brasl no contexto do investimento direto
internacional tem que ver com ingabilidade macroecondmica interna e também a
continuidade de policias indugsrial e comercia incondgentes com as tendéncias
internacionais. Sem duvida, o atraso para pegar o bonde da globalizac8o se deve ao viés
pré-mercado interno (pré-subgtituicdo de importacdo) das politicas locais, cuja énfase
edeve sempre asociada & nogdo de autosuficiéncia e & congdituicdo de superdvits
comerciais. Deve ser evidente que, em tempos de globalizago, o investimento direto ndo
pode ser congtrangido a niveis elevados de integracéo vertical, vale dizer, a niveis baixos
de importagdo, como foi a norma dos anos 50 e 60 no Brasl. Na verdade, a imposi¢&o
de redrigOes desse tipo ou assemelhadas (como compromissos de saldo comercial
positivo, por exempl0) apenas servem para constranger ou afastar novos participantes do
processo de internacionalizag@o da producdo. Nesse contexto, a tentativa de reeditar a
experiéncia brasleira com mecanismos tais como o Befiex nos anos 90 tem de ser
avaliada com muito cuidado tendo em viga que, conforme aludido acima, ndo temos
mai s uma pesada estrutura de protecéo da qual se judtifique estabel ecer "excegdes'.

Os numeros dastabelas de 1 a 5, indicam que o Brasi| ainda tem muito
a caminhar no processo de globalizagdo. Os coeficientes de exportacdo e especialmente
de importacgo das filiais bradleiras é ainda bagante inferior & média mundial, e o
investimento direto tem um enorme terreno a recuperar. Com a consolidagdo da
edabilizag@o e a reversio das politicas comerciais e indudriais anacrnicas da década
passada, novas perspectivas se abrem para o processo de reestruturagdo das operagoes
dasfiliais estrangeiras aqui |ocalizadas na direcéo dos padrdes internacionais.

Isso quer dizer, essenciamente, que: (i) existem razdes "exdgenas' a
determinar o crescimento das exportacOes brasleiras, independentemente de politicas
locais de incentivo e de politica cambial mais agressiva, asociadas ao crescente
envolvimento da filiais bradleiras de ETNs na economia indudria global; (ii) exigem
raz0es para esperar um crescimento fenomenal do investimento direto estrangeiro, desde
que, evidentemente se consolide progress vamente a estabilidade macroecondmica, de tal
sorte que o Brad| recupere os percentuais do investimento direto global que desfrutou
no passado; (iii) ndo se deve esquecer que boa parte desses novos investimentos sera
feita através de "novas formas' de associagdo financeira e tecnol 6gica em detrimento da
forma habitual e canbnica de invesimento direto (greenfield) podendo, outrossm, os
nimeros de invedimentos diretos subestimarem bagtante a internacionalizacdo
experimentada pela economia brasileira; e (iv) serd inevitvel, também, que uma outra
parte dos novos invesimentos seja feita através de aquiscdo de ativos exigentes -
strategic asset seeking FDI (foreign direct investment), no dizer de Dunning (1995, p.
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138) o que devera trazer questOes relativas as politicas de competicéo e podera reavivar
velhas preocupagdes com a desnacionalizagdo do parque produtivo nacional .

3. A produtividade e 0 novos caminhos do desenvolvimento

A sec8o anterior sugeriu que o Bras| ficou a margem do processo de
globalizacdo na Ultima década em funcdo de fatores como a indabilidade
macroecondmica e a degeneracdo das politicas comerciais e indudtriais locais. Estes
fatores, por sua vez, ndo sfo incidentais. Pareceria superficial atribui-los ao acimulo de
acidentes perversos na forma de choques externos, ou aos sucessivos erros de politica
econbmica, pré-fixagdes fracassadas, choques heterodoxos, maxi-desvalorizagdes e
outras manifestacdes de heterodoxia econdmica. Causas mais profundas estariam por
detras de tudo is0 e ndo sdo poucos os observadores a definir a "Década Perdida' como
0 marco de um processo mais amplo de exaust@o do modelo de crescimento por
subgtituicdo de importacdes (Sl). Com efeito, ndo escapa a observagdo de ninguém o
fato de os velhos processos associados ao crescimento através da S| tornarem-se
crescentemente ineficazes ao longo dos anos 1980. Doses maiores das politicas
comercial e indudrial habituais pareceriam apenas acentuar a ineficiéncia indudrial,
deteriorar a competitividade e ratificar a etagnacéo da taxa de crescimento da
produtividade. Da mesma foram, doses maiores de esimulos fiscais ao crescimento
pareceriam apenas acentuar a escalada inflacionédria. Tudo parecia apontar para o
indesgjado, a progressva concentragéo de renda e o cada vez mais claro fracaso das
politicas publicas estabelecidas em restaurar o crescimento, evitar a hiperinflacdo e
reduzir as nossas extraordinarias desgualdades sociais. O velho modelo parecia ter s
esgotado.

Ainda que parega smplificador, tendo em viga o amplo quadro de
decadéncia da S|, esta secéo adota como foco principal de andlise o que parece ser uma
das principais raizes do problema: o fendmeno da esagnagédo da taxa de crescimento de
produtividade. Na verdade, é exatamente em funcdo deste fendmeno que podemos
atribuir a dedgualdade social em noso pais a propria mecanica do modelo de
crescimento através da Sl13. A desigualdade, como se sabe, € uma variante em torno da
questdo da pobreza, mas menos Gbvio e menos amplamente reconhecida € a associagéo,
solidamente estabelecida no campo da economia do desenvolvimento, entre pobreza e
(baixa) produtividade. Por que os EUA, Canada, Audrédia e Nova Zelandia "nascem”
ricos, e o Brasl "nasce” pobre ? A resposta é smples: porque (no século XIX) a

13 De tanto se associar a concentragdo de renda ao autoritarismo se perdeu a dimensdo dessa S mples e avassaladora
verdade.
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produtividade média nessas "éreas de assentamento recente”, como sdo conhecidas, era
muito maior que a daquil4. Assm sendo, € claro que a prevalecerem enormes diferenciais
internacionais e inter-regionais nos niveis absolutos de produtividade, continuard amplo
o foss0 entre ricos e pobres, dentro do pais, e entre nds e outros paises.

Para demondrar que a Sl leva a concentracdo de renda € preciso
demondrar que ela leva necessariamente a edtagnacdo da taxa de crescimento da
produtividade. Nessas condi¢cbes, um projeto consegquente (portanto, livre de
charlatanismo populista) de crescimento com redugdo da pobreza e da concentragéo de
renda, havera de ter como elemento central a aceleracdo da taxa de crescimento da
produtividade, 0 que, necessariamente, havera de ter lugar com a superacdo da Sl e
aprofundamento do processo de abertural>. Na verdade, o comportamento da
produtividade depois de 1990, como sera vigto adiante, apoia amplamente essa hipotese.
O que se s2gue procura detal har e explicitar esses argumentos.

3.1. Os numeros

A primeira observacdo sobre crescimento da produtividade é de
natureza quantitativa e tem que ver com a critica, muito comum recentemente, por sinal,
de que as medidas de produtividade sio precérias e pouco significam. E claro que
exigem dificuldades conceituais e computacionais envolvidas na discussio empirica da
produtividade. Medidas como o produto (ou valor adicionado) industrial por horas
trabal hadas, ndo capturam os impactos de fendmenos como a terceirizagdo e o emprego
informal de modo que sdo, por natureza, imperfeitas. Note-se, todavia, que a critica €
mais relevante quando estamos a tratar dos nimeros absolutos, que quando a
preocupacdo € modtrar a variacdo entre dois momentos no tempo. Problemas de
mensuragdo s80 ainda mais sfrios para medidas mais figicadas como a chamada
"Produtividade Total dos Fatores' (PTF) que procura capturar o crescimento do valor
adicionado ndo explicado pelo crescimento dos fatores de producdo utilizados. A PTF
envolve necessariamente, por exemplo, a mensuracdo do estoque de capital e, por causa
disso, a critica de que o exercicio é precario. Deve-se ter clareza que esse tipo de critica
pode ser feita de forma genérica ao uso de modelos econdmicos, quaisquer que eles
sgjam, e, na verdade, a prépria atividade cientifica. Em economia, em particular,
trabalha-se com abstracfes raramente encontraveis no mundo real, em estado puro. O
mesmo vale, como recentemente apontado, para a confecgdo de mapas, que sempre sfo

14 A demonstracio é classica, e se encontra em Lewis (1978)

15 Pretende-se que o crescimento tenha lugar sem a geragéo de desequilibrio externo, o que ndo é dificil de ser
conseguido em um contexto onde a produtividade cresce mais que a média internacional. Na proxima segédo
voltamos ao tema sob outro angulo.
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abgracfes bagante reducionistas das realidades a que se referem. Ndo hd como ser
diferente, pois, de outraforma, para que teriamos mapas 16

Superada a questdo metodoldgica, € preciso observar, a partir do
Gréfico 2, as principais conclusdes da literatura sobre o crescimento da produtividade no
Bras| no perido pogterior a 1945, as quais fornecem um retrato meticul 0o do processo
de subgtituicdo de importagOes, a partir das estimativas exisentes para a Produtividade
Total dos Fatores' (PTF) .

Gréfico 2
Estimativas para a taxa de crescimento da PTF

16 Sobre a analogia com a cartografia recomenda-se o interessante ensaio de Krugman (1995, caps. 1 e 3). A critica
ao "irrealisno” dos model os econdmicos, embora certamente encontre amplo fundamento, se tornou, no Brasil em
particular, um extraordindrio pretexto para os avesos (ou ignorantes) de matemdtica e para 0s que e
desatualizaram em teoria econdmica. Essa "postura critica" as vezes se mostra como dentncia do caréter ideol 6gico
da economia, e a consequente desqualificacdo de qualquer de suas leis. N&o é preciso dizer que isO leva a
discussio de macroeconomia a um nivel amadoristico (e a consequente e indesgjada val orizag8o excessiva do senso
comum) e desvaloriza necesssariamente o economista profissonal. O mesmo vale, evidentemente para advogados,
médicos, e quaisquer outros profissionais especializados, cujo saber € sempre questionado pelos "homens préticos'
que aprenderam seus oficios na "escola da vida'.
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Essas conclusbes sdo as seguintes: (i) a tendéncia declinante da taxa de
crescimento da produtividade, facilmente perceptivel no Gréafico 2, mercé de estruturas
de mercado cada vez menos contetéveis e consequente reducdo progressiva dos
incentivos ao dinamismo tecnol 6gico; (ii) a forte correlagdo podtiva entre produtividade
e crexcimento (investimento) conhecida na literatura especializada como a lei de
Verdoorn. De acordo com eda "lei", o veiculo predominante de crescimento da
produtividade, especialmente em um contexto onde ndo existem muitos fatores a induzir
0 progresso tecnol 6gico, é a introduc@o de novas méquinas em episodios de acréscimos
sgnificativos ao esoque de capital. Fora desses momentos, conforme se demonsira, ndo
exigiriam indutores "autdbnomos' ao crescimento da produtividade, uma vez que (iii)
caracterigticas ligadas & edrutura indudtrial (e. g. concentracdo, barreiras a entrada)
teriam pouca relevancia, ou mesmo influéncia negativa sobre a produtividade e (iv)
varidveis relativas ao envolvimento com o setor externo (propensdo a exportar,
penetracdo de importagdes) conforme amplamente documentado na literatura rel evante,
teriam influéncia podtiva e sgnificativa sobre a produtividade e, portanto, explicariam a
progressva esagnagéo da produtividade a medida que, ao longo dos anos 1980, os
niveis de protecdo vdo atingindo o paroxismo e vamos hos aproximando da
autosuficiéncia; e, por ultimo, registra-se a (v) Sgnificativa diferenca entre o crescimento
da produtividade em empresas nacionais e filiais edrangeiras de caracteridicas
semel hantes, estas sendo mais eficientest’.

Essas conclusbes esdo na raiz da explicagdo do esgotamento do
model o de crescimento através da SI18, no ambito do qual, como se sabe, a preocupacao,
tanto do governo quanto das empresas, com a eficiéncia e o creximento da
produtividade era, no méximo, secundaria. A prioridade maxima concedida a
implantac&o da indusgtria consagrou a protegdo em bases duradouras mesmo que ao custo
de eliminar quaisquer incentivos na direcdo do aperfeicoamento produzidos pela
competicdo. A produtividade mantem-se crescendo, a despeito disso, em niveisrazoaveis
apenas nos momentos onde O investimento crescia e a economia beneficiava-se da
introducdo de novas maguinas, geralmente importadas, embutindo progresso técnico
e/ou o compromisso exportador das empresas edrangeiras. Com o colapso de
crescimento nos anos 1980, o crescimento da produtividade também se reduz de forma
drégtica agucando as contradi¢des da Sl: a crescente concentracdo da renda e sua
paradoxal tendéncia ao desequilibrio externo. A edtagnacdo da taxa de crescimento da
produtividade no Brasl na década de 1980 é viga com clareza nas tabelas que s

17 para um resumo comentado das conclusdes desta literatura veja-se Fritsch & Franco (1995) e também Bonelli
(1995).

18 completam explicagdo, a influéncia de sucessvos choques externos amplificados pela elevagdo da nossa
vulnerabilidade externa como consequéncia do projeto de auto-suficiéncia - paradoxo demongtrado na sec¢do
seguinte - e 0 colapso do investimento publico mercé da crise fiscal.



15

seguem, que mostram numeros para a produtividade do trabalho. A Tabela 6 compara o
crescimento da produtividade do trabalho em diferentes paises e demonstra com clareza
0 atraso bradleiro relativamente as taxas de crescimento da produtividade do trabalho
na década de 1980.

Tabela 6

indices de produtividade do trabalho em manufaturas, 1989 (1980=100)
Brasil, EUA, Alemanha e Japdo

ramo/pais Brasl| EUA Alemanha Japéo
Quimicaindugtrial (351+352) 97 143 128 145
Metalurgia (37 + 381) 104 142 124 117
Mecénica (382) 92 181 126 148
Maguinas €l étricas (383) 91 180 137 206
Material de transporte (384) 72 147 131 123
Total 96 157 129 149

NUmeros entre parénteses sio classificagdes industriais ISIC.
Fonte: Bielscowski (1994, p. 23)

Ja a Tabela 7 compara os nivels de produtividade do trabalho antes e
depois de 198919, revelando-se ai um contraste extraordinario entre as taxas de
crescimento da produtividade nos periodos anterior e pogterior ao inicio do proceso de
abertura. Trabalhando-se com dados da FIESP, confirmam-se essas conclusdes na
medida que se observa que a taxa de crestimento da produtividade do trabalho
(producéo por horas trabalhadas) de 1986 a 1990 foi de menos 1,4% anuais, enquanto
que no periodo 1990-1995 o crescimento foi de surpreendentes 7,6% anuais. Esses
nimeros sao0 comparaveis aos sugeridos pela Tabela 7 - um crescimento anual, entre
1989 e 1994, da ordem de 6,6% - e ndo incluem nenhuma espécie de ajude para 0s
impactos da terceirizagéo ou do crescimento do emprego informal. Mesmo com esses
ajugtes, é dificil imaginar qualquer nimero que modifique as conclusdes aqui alinhadas:
S 0s numeros ajustados forem reduzidos & metade, ainda assm seriam impressonantes e
*£ manteriam em niveis corregpondentes ao dobro do crescimento médio da
produtividade do trabal ho nos paises da OECD !

19 A ligeira inconsisténcia entre as tabalas 4 e 5 s deve, aparentemente, a diferenca de metodologia utilizadas
pel 0s seus respectivos autores.
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Tabela7
indices de produtividade do trabal ho na indistria manufatureira (1989=100)
setores/anos 1980 1989 1994
produtos metélicos 92 100 172
equi pamentos e bens duraveis* 89 100 144
material de transporte 109 100 160
subtotal 93 100 151
setores de insumos basicos 92 100 158
setores tradicionais # 99 100 130
alimentos e bebidas 93 100 136
Total 96 100 138

* exceto material de trangporte. # exceto alimentos e bebidas. Fonte: Bielschowski
& Stumpo (1996, p. 183).

A correlagdo podtiva entre produtividade e abertura, conforme j&
observado, es4 solidamente ancorada na experiéncia internacional?. Ademais, a propria
teoria da organizagdo indudtrial explicaria o nexo entre abertura e produtividade a partir
da cléssca sequéncia edrutura-conduta-desempenho: a mudanca nos "fundamentos' da
dindmica da competicdo decorrente da abertura, ou sgja, a mudanga na estrutura de
mercado, produz as condutas virtuosas que produzem maior eficiéncia. Numa economia
protegida, o0 mundo empresarial reluta em dedicar recursos escassos a investimentos em
qualidade e produtividade quando ndo ha necessdade disso, isto €, pode-se ganhar
dinheiro "sem fazer forca' num mercado ndo contestavel. Num outro contexto, onde
exigem competidores edtrangeiros &vidos para ocupar maiores fatias de mercado, o
assunto é outro. O investimento em tecnologia, qualidade e produtividade se torna uma
necessdade. N&o € por outra razéo que os esforgos de aperfei gcoamento, enxugamento e
racionalizagdo ndo tem qual quer precedente na cultura empresarial brasleira.

3.2. Algumasimplicacbes

E preciso ter clareza sobre as origens dessa cadeia de eventos, ou
sobre a real importéncia das agdes de governo, ou da chamada politica indudtrial, para a
mudanca de regime, documentada na sub-secdo anterior, acerca dos determinantes da
taxa de crescimento da produtividade no Bradl. Vale destacar, sem entrar no mérito das
politicas especificas, que mudancas em condutas empresariais ndo se produzem a partir
de agdes voluntarigtas, apelos civicos, coordenacdo em foros negociais ou acordos com
grandes empresas. Podem até se produzir se 0o governo pde a mao no bolso (do
contribuinte) e induz, através de subsidios, as novas condutas que, espontaneamente, ndo
ocorreriam. Se edta possbilidade no exige (foi tipica do periodo mais dindmico da Sl),
0 que redta sfo politicas de natureza "horizontal" (em oposi¢éo as politicas "verticais' ou
setoriais) cujo objetivo basco € modificar as egtruturas de mercado e os padrbes
S gtémicos de competitividade, geralmente agrupados sob a rubrica "custo Brasl".

20 veja-se, por exemplo, Chennery et al. (1986).
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Outra questdo fundamental no que respeita aos padroes de
desenvolvimento a serem obedecidos no futuro diz respeito a superagdo da chamada
"teoria do bolo". E legitimo que se pergunte como se pode, num mundo repleto de
trade-offs e onde ndo exige "almoco grétis', crescer, digtribuir renda e manter
competitividade ao mesmo tempo. A respodta a ser dada, se a economia é fechada e o
regime politico também € a "teoria do bol0", ou sgja, ndo é possivel fazer as trés coisas
a0 mesmo tempo. A resposta populita a essa questdo € a inconsequéncia
macroecondmica: a inflagdo como falsa solugdo, os congelamentos como anestesa. A
regpogta a partir do Real e da abertura é a Unica que faz sentido: € possivel fazer astrés
coisas a0 mesmno tempo s e somente se a produtividade se mantem crescendo
velozmente. Quando is0 ocorre, a empresa pode, a0 mesmo tempo, aumentar salério,
reduzir custo e reduzir prego, ou sgja, transferir o aumento de produtividade em parte
para salérios, em parte para o consumidor e em parte para 9 propria. SO ndo é amogo
grétis porque decorreu de investimentos em qualidade e produtividade. A experiéncia do
Real é emblemética verificaramse, smultaneamente uma inequivoca melhoria nos
sdérios e na digribuicdo de renda, crescimento (que s ndo foi maior por influéncia da
politica monetéria redritiva e do desequilibrio fiscal resdua) e manutencdo do
crescimento das exportagdes ao tempo que a inflagdo manteve-se em queda.

A manutencdo de altas taxas de crescimento da produtividade
representa uma extrordinaria novidade no tocante as caracteristicas bascas do
crescimento econdmico brasleiro. O contrase com a nossa experiéncia anterior se
edtabelece em pelo menos trés niveis: (i) a indugdo ao crescimento é pelo lado da oferta
a0 passn que anteriormente o0 crescimento era essencialmente "keynesano', ou sga,
movido predominantemente pelo investimento publico e pela crenga que a na escasez
de capital como limitagdo basca ao crescimento?!; (ii) a indugdo tem consequéncias
redigributivas, pois parte do crescimento de produtividade é apropriado pelos salérios,
ao contrério da experiéncia anterior cuja base era a no¢éo de "poupanca forgada’, sgja
produzida pela inflacéo seja pelos grandes fundos compulsorios como o FGTS, PIS-
PASEP etc.; e (iii) a indugdo tem viés deflacionigta, pois 0 repase pode beneficiar o
consumidor s a maior eficiéncia é repassada aos precos e s a manutencdo da
competicdo edtrangeira impede o uso das margens de lucro para a geragéo de lucros
extraordinérios retidos para fins de invedimento. Egse viés € reforcado pelo
compromisso do governo em evitar o financiamento de investimentos publicos através da
tributacdo do pobre através do imposto inflacionério.

21 E também pelo substrato subconsumista proprio do idedrio estruturalista dos primeiros anos da substitui ¢éo de
importacées.
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Certamente a abertura (entendida genericamente como a desrepressao
aos coeficientes de importagéo) foi o fator responsavel pela mudanca documentada na
sub-secéo anterior, cujas consequiéncias seréo profundas para a natureza do crescimento
econdmico dos préximos anos. Ainda por vérios anos, a abertura terd esses efeitos (a
convergéncia para nivels internacionais de produtividade, como ahures, sera lenta), mas
sera preciso ter claro que, no futuro, a manutencéo de niveis elevados de crescimento da
produtividade dependera do ataque condgtente as muitas mazelas edruturais da
economia normalmente arroladas na rubrica "custo Brad!" e objeto dos esforgcos do
governo na direcdo de reformas estruturais.

E evidente, portanto, que a abertura no é um expediente temporario
para enquadrar oligopdlios nos momentos mais criticos da edtabilizacdo. A abertura € a
base para a congtrucdo de um modelo de crescimento, para 0s proximos anos, que
permita que o Bras| dé um salto qualitativo e consequente em termos de padrdes de vida
de sua populagéo. Esta percepcéo parece muito clara nos dias de hoje, de tal sorte que a
abertura se tornou uma causa progress sta em oposi ¢ao ao proteci onismo gque busca suas
judificativas em idéias nacionaligas e em grupos de pressio comprometidos com 0s
velhos processos da Sl e a a exploragdo de maiorias por minorias organizadas e
politicamente influentes

4. O balango de pagamentos e a taxa de cambio

Os traumas deixados pelos chogques externos que se seguiram a crise
de 1929 sdo temas recorrentes no pensamento econdmico | atino-americano, notadamente
oriundo da Cepal. Além diso, a memodria da crise de 1982 e da "Década Perdida" etava
bem fresca quando a abertura comercial e a nova politica cambial implementada apos a
entrada em circulacéo do Real colocou sob severo questionamento boa parte das idéias
estabel ecidas sobre 0 balango de pagamentos e a taxa de cambio. Nesse contexto, tem
sdo amplamente debatida a perspectiva de que a abertura a nova politica cambial
pudessem levar a uma crise de balango de pagamentos e, portanto, por a perder os
designios descritos na se¢@o anterior. Todavia, ultrapassados dois anos da mudanga na
politica cambial, e frustradas todas as previsies catadroficas feitas a partir da nova
politica e, com especial intenddade a partir dos eventos mexicanos, as alegages de que
exige "defasagem cambial”, ou que tal coisa tenha alguma importancia, ou que o
equilibrio externo sgja precario mesmo depois de termos resistido a crise mexicana de
1994, diminuiram consderavelmente. Mas ndo morreram. Seu ressurgimento parece
exibir pulsacdo muito propria, menos relacionada com o balanco de pagamentos, ou
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mesmo com as flutuagBes da balanca comercial, que com eventos do universo politico
cujalégica ndo cabe aqui discutir.

A redliéncia da alegag@o de "defasagem” néo é fendmeno trivial cuja
explicacéo se redrinja aos pleitos dos prejudicados: A nogéo de "defasagem” tem apelo
irresgivel agueles que exibem algum grau de nogtalgia relativamente a um passado ndo
muito distante onde o Brasil permanecia protegido dos imperativos da globalizagéo e os
caminhos do desenvolvimento pareciam bem estabelecidos e bem mais faceis de serem
entendidos. Como se procurou assnalar nas se¢Oes anteriores, a Smultaneidade entre a
edtahilizagdo e a abertura determinou uma profunda descontinuidade no modus vivendi
entre o Brad| e a economia internacional mercé da inustada magnitude das mudancas
economicas deflagradas pelo Real. O processo de globalizagdo subitamente colocou em
questdo as premissas do modelo econdmico anterior, que nos serviram durante varias
décadas, e que nos davam conforto quanto aos rumos do desenvolvimento. E nesse
contexto, condderadas todas as tensdes inerentes & mudancas, as frustracfes legitimas
quanto a sua diregdo e as lutas pelo controle de seus desdobramentos, nada mais natural
gue a ma vontade com relacdo as mudancas se transforme em nodalgia e que esa s
manifeste sobre a forma de ressentimentos, recal ques e pess mismo?2. Em nenhuma outra
&rea é mais evidente a nogalgia acima descrita que no tocante a questdo cambial. A
propria referéncia ao tema é sntomatica: "defasagem" ou "atraso" trazem uma evidente
alusio temporal: querem dizer a perda de uma referéncia passada ou a violagéo de um
padréo.

Note-se que existem algumas diferencas importantes a esclarecer nessa
matéria, a mais importante das quais a diferenca entre "defasagem" ("atraso” ou
"sobreval orizag@0") e "apreciagdo”. A primeira quer dizer "fora do equilibrio", ou mais
precisamente que a moeda nacional et muito cara relativamente a moeda estrangeira,
ou acima do que seria correto, razoavel ou consstente com o equilibrio, o quer que este
possa ser. Ja o termo "apreciacdo” tem um sgnificado bem maissmples dizer que o real
apreciou (em termos nominais, reais ou sgja de que jeito for) quer dizer apenas que o real
subiu (ficou mais caro) relativamente ao délar, da mesma forma que se pode afirmar que
0 corte de cabel o se apreciou relativamente ao prego da banana ou do cimento.

Pois bem, como se sabe, quando o Real entrou em circulagéo em julho
de 1994 imediatamente experimentou uma apreciacdo, e assm foi nos seus primeiros
meses, 0 mesmo ocorrendo com diversos outros pregos i mportantes na economia, como,

22 yale mencionar, a esse respeito, o extraordindrio artigo de Jorge Caldeira, o bidgrafo de Maug, em "Por que
somos um Narciso as avessas' Exame, 30 de agosto de 1995, onde sdo exploradas as raizes histéricas da ressténcia
a inovacdo, de como ressténcia se transforma na "industria do fracasso" e permanece sugando as energias da
nacdo por décadas e décadas.
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por exemplo aqueles que compdem a chamada cesta basica, que cairam 4.4% em julho e
4.3% em agogto, em funcdo das sempre importantes e amilde esquecidas forgas de
mercado. Ou sgja, ndo s0 0 Real subiu de preco, ou sgja, caiu o preco do dolar quando
medida em centavos de real, como também o Banco Central ndo empreendeu nenhuma
desval orizagdo com vistas a compensar a inflag&o ocorrida deste entéo.

Isso quer dizer que o Real esta "sobrevalorizado" ou "defasado" ? O
fato de ter havido "apreciacdo" dgnifica necessariamente que se observe
"sobrevalorizagdo” ou alguma forma de artificialismo ? Ou o fato de os pregos dos
produtos da cedta bés ca terem caido por forga das leis da oferta e da procura sSgnifica
que estdo "abaixo do equilibrio® ? O fato do preco da banana, por exemplo, cair em
funcéo de uma super-safra, quer dizer necessariamente que hd uma "defasagem bananal "?

E claro que n&o.

E claro que os "fundamentos' do setor externo podem ter se
modificado de tal forma que taxas de cAdmbio que eram "corretas' ou "de equilibrio"
numa determinada configuragdo macroecondmica deixam de s2-lo diante de novas
condigdes presentes numa outra configuracdo, num momento pogterior. Seria licito
imaginar que o Real determinou mudangas de tal magnitude que possamos imaginar uma
mudanca nas taxas de cambio "de equilibrio" para o Bras!| depois de julho? Haveriam,
portanto, razdes materiais para supor que tenhamos de violar as regras de "paridade de
poder de compra" que orientaram o imaginé&rio em torno da desvalorizagdo da moeda
nacional durante todos esses anos ?

Essas perguntas tocam muitas questdes cujo tratamento, no contexto
da discussBo mais popular da politica cambial tem sido apenas perfunctorio, para ndo
dizer superficial. Para respondé-las em profundidade serd Util dividi-las em trés reflexdes,
uma de natureza doutrindria, atinente a questdo do padréo de valor, outra, enfatizando
fatores edruturais associados & natureza da nossa competitividade e uma terceira de
ordem macroecondmica.

4.1. Padrdes monetérios e taxas de cambio: licbes da Higdria

A discussio sobre a natureza exata de um padréo monetério € téo
velha quanto a prépria moeda. Afinal, a adocdo de um padrdo oferece ndo O uma
referéncia para o valor da moeda (em termos de uma mercadoria ou relativamente a
outra moeda), mas também, implicita ou explicitamente, uma regra ou disciplina para a
criagdo de moeda ao longo do tempo.
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Ao longo do stculo anterior a 1914, a civilizagdo ocidental pareceu
encontrar uma solugdo definitiva para a questdo da escolha do padréo monetario através
da consolidagdo do chamado padréo-ouro. Tratava-se tédo-somente de tornar todas as
moedas do mundo civilizado conversiveis em quantidades fixas e padronizadas de ouro,
0 que tornava as taxas de cdmbio smples expressdes da raz8o matemética entre os
"pesos em ouro” de cada moeda nacional.

Muito se escreveu sobre o padréo-ouro. Para nossos propositos, basta
lembrar que um sSstema onde a oferta mundial de moeda esta amarrada a uma dédiva da
natureza (ou, N0 Maximo, ao progresso tecnol égico na mineracdo) ia terminar mais dia
menos dia e SO durou esse tempo todo porque 0 espantoso crescimento da moeda
fiduciaria (bancéria) eliminou, em grande parte, o forte viés deflacionigta implicito ao
gstemas.

Em 1914, a chamada conversbilidade foi abandonada e o padréo-ouro
foi perdido. As moedas nacionais se tornaram meros pedacos de papel, e ndo mais
certificados de depositos de determinada quantidade de ouro. Os precos relativos desses
papéis, as taxas de cambio, passam a ser fixados livremente em mercado, perdendo-se
com iso qualquer nogdo de padrédo. Ese edtado de coisas (esse "ndo padréo")
permanece em vigor durante todo o periodo de guerra, mas téo logo essa circungtancia
excepcional foi superada ndo houve a menor hesitagdo em reconstruir o padréo anterior
da forma exata como existia. Nao se discutiu muito, naquela ocaséo, se um Ssema de
taxas de cambio flexiveis seria mais apropriado: qualquer idéia fora do padréo-ouro era
descond derada liminarmente como exotica.

Todavia, a reconstrugdo do padréo ouro, ou sgja, a redauragcao da
convers bilidade a uma taxa fixa, nadatinhadetrivial. A comegar pela questo dataxa de
paridade. Os diversos paises participantes do ssema acumularam inflagbes muito
grandes ao longo do periodo de guerra o que tornou o debate em torno do nivel de taxa
de cdmbio no qual seria declarada a convershbilidade (i.e. fixada para todo o sempre) um
verdedeiro pesadelo. No momento em que este debate tinha lugar, nos mercados de cada
pais em questdo, 0 peso em ouro correspondente a uma unidade monetéria anterior da
guerra (que era visivel através das taxas de cdmbio de mercado) correspondia a algumas
milhares, milhdes (ou mesmo coisa muito maior) das mesmas unidades monetérias. Um
"marco-ouro” (ou sgja, o conteudo de ouro de um marco anterior a 1914), veria um
aleméo, edaria valendo no mercado alguns trilhdes de "marcos papel”. O mesmo valia,
evidentemente, e guardadas as devidas proporgdes, para um inglés, um francés e mesTo
um brasileiro.

23 Veja-se Triffin (1968).
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A escolha das novas taxas de paridade, nesse contexto, comportava
varias opcles bas cas.

Uma alternativa era S mplesmente a de se adotar como paridade a taxa
de mercado, 0 que seria equivalente a Smplesmente redenominar a unidade monetéria
nacional, fazendo a nova unidade igual a tantas velhas correspondentes ao preco de
mercado da quantidade padréo de ouro de antes da guerra. A judtificativa seria a de que
as taxas de mercado seriam mais consgentes com o equilibrio externo, consderadas as
transformagdes determinadas pela guerra. Todavia, a sensacdo de que o preco de
mercado embutia dose substancial de "especulacdo” levou muitos a procura de razdes
mais fundamentais para a escolha da taxa de cambio mais apropriada para se basear o
retorno a convershilidade. Foi nesse contexto que surgiu uma inovagdo, devida ao
economisgta sueco Gugav Cassel, que ficou conhecida como "Paridade de Poder de
Compra' (PPP), e que viria a ter enorme influéncia nos anos posteriores.

O raciocinio era dmples condderada a taxa de cambio entre duas
moedas em agosto de 1914, a taxa de cambio em, digamos, maio de 1925 seria a anterior
multiplicada pelo diferencia entre as taxas de inflagdo nos dois paises, ao longo dese
periodo.

A adocdo desse método, que a nds brasleiros soa bagante familiar,
tinha implicagBes muito mais Srias do que poderia parecer a primeira viga. Na verdade,
representava uma mudanca de facto ainda que ndo de jure na propria no¢éo de padréo
monetario. Ndo e tratava de fixar taxas de cdmbio e conversbilidade de acordo com o
preco do ouro no mercado, mas de acordo com o0 preco de uma certa cesta de
mercadorias usada para a congrucéo dos indices de inflagdo. Era, na verdade, um novo
padréo que ndo cond derava apenas uma mercadoria, 0 ouro, mas vérias. Esse "padréo-
ceda’ tinha e continua tendo forte apelo intuitivo e passou a ter ampla utilizag&o.
Tornou-se, progressvamente, um forte argumento contra as taxas de cambio fixas a
moda do padréo-ouro e viu-se adotado com fervor em diversos paises mais afetos a
inflagdo, como o Brasl.

Contudo, o método PPP, ou o "padrdo-cesa’, embora parecendo, a
primeira visga, um ovo de Colombo, terminou ndo se revelando uma solugdo para o
problema da reconstrugdo do padréo ouro nos anos 20: é possivel que, pelo contrario,
tenha gerado ainda mais confusdo e ndo é dificil ver porqué. Se dois paisestiveram taxas
de inflac&o parecidas durante o periodo de guerra, aregra da PPP recomendaria, para 0s
anos 20, a fixac8o da mesma taxa de cambio do periodo pré-guerra. Essa taxa poderia
edar muito digante da taxa de mercado (e em qualquer direcdo), a qual poderia edtar,
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em boa medida, refletindo os chamados "fundamentos macroecondmicos’, 0s quais
podem ter mudado dramati camente ao longo desse anos, para melhor ou para pior.

Em resumo, a mesma taxa de cambio real de 1914 aplicada em 1925
podia representar um verdadeiro desastre (por muito alta ou muito baixa), e ndo foi outra
coisa 0 que se observou a partir de 1929, apds uma década de adesbes ao padréo-ouro,
orientadas por regras da PPP ou, pior ainda, pelo desgjo de voltar & paridade de 1914.
As condicdes reais de competitividade haviam mudado profundamente nesses anos, e
para todos os paises, por conta das profundas reestruturagdes industriais, as devastagdes
e recongrucbes em novas bases, as incriveis transformagdes tecnoldgicas e o amplo
redesenho do proprio mapa da Europa. Apenas por acidente, as taxas de cambio
anteriores & guerra serviriam para alguma coisa depois. A referéncia passada havia s
perdido e muitos ndo estavam dispostos a admitir essa S mples verdade?4.

Apbs o colapso da década de 30, o mundo progress vamente se afastou
da idéa de padrbes de valor, embora ainda houvesse uma Ultima tentativa através de um
padréo fiducidrio ad hoc, o ddlar, através do sstema de Bretton Woods. Assm como
ndo se podia garantir que o subsolo nos fornecesse ouro de acordo com a evolugéo da
economia internacional, nada podia garantir que o balango de pagamentos norte-
americano oferecesse a0 mundo a exata oferta de liquidez necess&ria para garantir a
edabilidade do dg¢ema monet&io internaciona. Sucederam-se periodos de dollar
shortage e de enorme abundancia (déficits em conta corrente) de liquidez, levando o
"padréo-dolar" ao colapso em 1971. O desencanto com os padrdes monetarios atinge,
entdo, o &pice ao tempo que, pela primeira vez, surge uma defesa doutrinaria de grande
peso para um s sema de taxas de cambio flexivei 5.

Adota-s2 a partir dai, com certa resgnagdo, um sstema de taxas
flexiveis, menos pela conviccdo nas suas virtudes em refletir tempestivamente
fundamentos macroecondmicos que pela falta de alternativa. A nostalgia dos padroes
revelou-se fortissma. As virtudes do padréo-ouro nunca cessaram de ser exaltadas e,
mesmo nos dias de hoje, sBo lembradas para apoiar a constru¢céo de smulacros do
sstema como os currency boards do Baltico e da Argentina. A despeito disso prevalece
nos dias de hoje um "ndo padréo”. As regras de PPP servem apenas como referenciais e
nada mais do que isso, entendendo-se que fatores de curto prazo, bem como outros de
natureza mais fundamental, podem produzir oscilagfes grandes e "desvios' permanentes
dessa referéncia. N&o obgtante, o "padréo-cesta’ continua muito vivo em toda parte e

24 O exemplo mais flagrante foi o da propria Inglaterra que, com a guerra, perdeu parte dos el ementos econdmicos
sobre 0s quais se baseava a chamada Pax Britanica e, mesmo assm, insstiu em restaurar a mesma paridade em
relacdo ao ddlar que vigorou antes de 1914. Os prejuizos decorrentes dessa deci 30 seriam imensos.

25 Milton Friedman (1953).
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ua presenca é congtante, como veremos na proxima se¢do, no debate que se segue a
mudanga na politica cambia no Brasil, em julho de 1994.

Parece bagtante claro que esse tour de force nas raizes higtoricas da
moderna teoria das taxas de cAmbio € muito esclarecedor para a controvérsa bradleira
recente. Argumenta-se, com certa naturalidade (e superficialidade), que a taxa de cambio
brasileira ficou "sobreval orizada" (ou sgja, mais baixa que o nivel "correto"), porque néo
foi desvalorizada, a partir de julho de 1994, de acordo com a inflagdo (bradleira,
descontada a americana) ocorrida desde entdo. A taxa de cambio real, medida por um
método do tipo PPP, caiu e por iss0 se diz que esté abaixo do nivel de equilibrio, o qual
ninguém se preocupa muito em saber qual é. O raciocinio € Smplério como a propria
nocgéo do "padréo-cesd": ataxa de cAmbio et exageradamente baixa (alta) porque caiu
(subiu).

N&o ha duvida que a taxa de cambio no Brad| ainda é visa como um
preco publico e, nesta condicdo, carece de indexag&o perfeita a qual, quando néo ocorre,
implica necessariamente em "atraso". N&0 se pergunta muito se o nivel anterior era
correto: 2 ndo houve a "reposcéo” da inflagdo entéo existe defasagem. N&o vigora,
nese universo conceitual, alei da oferta e da procura e, portanto, os precos ndo sobem
nem descem. H& apenas um "padréo” para do qual ndo devemos nos afadtar.

Mas independente de observagdes mais fundamentais sobre a sua
validade, exigem muitas duvidas sobre a correta aplicacdo do "padréo-cesa’. Qua a
ceda relevante, a do varejo ou a do atacado ? Qual a cesta estrangeira correspondente ?
Como sfo as ponderagdes ? A comparagdo toma médias ou indices "de ponta" ? E, no
caso especifico, como exatamente deve ser adotado o preceito do artigo 38 da lei 8880
no céalculo dos indices relevantes ? Nenhuma dessas questdes encontra respostas féaceis
na literatura especializada, e as recomendagdes para a politica econdmica sGo muito
sensiveis ao tom das respodas. Se a cetta é a do atacado, a variacdo da taxa de cambio
real, seguindo-se a0 Real, € uma; se for a do varejo, € outra muito diferente. E o mesmo
vale s a ceda edrangeira corregpondente for a americana, a alemd ou uma média
ponderada. E se os indices tiverem residuos ou incorporaram as variagdes nas taxas
relativas de crescimento da produtividade. A esse respeito em particular, recentemente2,
um economigta lembrou os classcos e a teoria do valor do trabalho deveriam ser
utilizados nesse debate e sugeriu algo como um "padréo horas de trabalho". Taxas de
cambio deveriam refletir produtividades relativas, diz ele, apoiando-s2 em Ricardo,
Marx, Hilferding e muitos outros. Corretissmo. E claro, contudo, gue iso ndo elimina a
discussBo sobre o qual € a cedta correta (atacado, varejo ou, quem sabe, o Big Mac),

26 |_eonado F.C. Bas "Vilivas da desval orizag&o cambial” Folha de S&o Paulo, 11.11.95
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pois apenas adiciona um novo componente: as horas de trabalho utilizadas para a
producéo da cesta. Vigto de um ponto de vista dindmico, isso é o mesmo que dizer que a
variagdo na taxa de cdmbio entre duas moedas durante um certo periodo deveria refletir
a variacdo relativa nas produtividades do trabalho nos respectivos paises. Com efeito,
como vimos acima, a produtividade do trabalho no Bras| vem crescendo anualmente a
taxas superiores a 7% em meédia desde 1991, como vimos na se¢do anterior. Nos EUA,
eda taxa € inferior a 1,0%. E correto presumir que a taxa de cambio deva refletir esses
ndmeros, ndo ?

Em resumo, ao se tentar responder qual foi a apreciacao real depois de
julho de 1994, é fécil apelar para um "assm é se |he parece". Saber s 0s niveis atuais
s30 apropriados, ou sgja, se a apreciacdo do real é correta e merecida, € uma questéo
inteiramente diferente. Os fundamentos do setor externo no Brasl mudaram
dramati camente nos Ultimos anos, como serd visto na proxima se¢do. Quem garante que
as taxas de cAmbio reais de 2 ou 3 anos atras sdo apropriadas para o Bras| de hoje? Se o
Real subiu ggnifica que tem de cair ? Afinal, exigtiria uma defasagem com relagéo a qué
se 0 Bras| mudou e o0 passado n&o serve mais como referéncia ?

4.2. Cambio e competitividade: uma visio estrutural

A quest@o basica que esta sub-secdo pretende responder € Smples
exisem razfes para supor que, com a esabilizacdo e a abertura tenham havido
mudangas na edrutura da economia que determinem a necessdade de um
realinhamento (apreciagdo) nataxa de cambio ?

Nas secOes anteriores diversas pigas ja foram fornecidas para uma
resposta. Argumentamos, na se¢do 2, que na vigéncia da pesada estrutura de protegdo
em vigor até 1990 mantinham-se incentivos & ineficiéncia, oriundos notadamente da
ausncia de competicdo, que levaram a edagnacdo da taxa de crexcimento da
produtividade. Essa tese encontra pleno suporte no comportamento da taxa de
crescimento da produtividade pogterior a 1991, mercé do avanco do processo de
abertura. Regta condderar as implicagbes desse edtado de coisas no tocante a
competitividade e a taxa de cambio. Ndo se deve esquecer, por um lado, que a
produtividade € o melhor indicador, quando e trata de nagles, para definir o nivel de
competitividade2?. Por outro, ndo se deve esquecer que prevalecem notaveis diferencas
entre paises no tocante aos niveis absolutos de produtividade. Essas disparidades ndo
implicam necessariamente que os paises "ineficientes’ ndo ser@o capazes de exportar
alguma coisa. Conforme ensina a moderna teoria do comércio exterior:

27 Esse argumento é lembrado, no contexto do debate recente, por Tavares (1996).
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0s niveis de precos e as taxas de cambio sempre se ajustam de modo a que cada
pais sgja um produtor a baixo custo de alguma mercadoria. Se uma nagao tem uma
vantagem absoluta em termos de produtividade, ajustamentos levardo este
pais a desfrutar de maiores salérios e rendas. Grosso modo, 0s paises podem ser
competitivos sgja na base de baixos salérios e taxas de cambio desvalorizadas, sgja
na base de elevados niveis absolutos de produtividade. Por esta razio, o sucesso
das exportacdes em s, ou mesmo um superavit comercial, sdo medidas enganosas
da competitividade nacional. A possibilidade de se competir no comércio
internacional na base de altos niveis de produtividade e rendas elevadas é algo
que se deve perseguir2s,

A luz dos endnamentos acima ndo é dificil concluir que a continuidade
do processo de crescimento através da Sl levaria o pais a progressvamente basear sua
competitividade cada vez mais em baixos sal&rios e taxas de cambio sub-valorizadas, e
cada vez menores niveis de produtividade. Conforme recentemente aduzido, a propésito
do fracasso econdmico dos regimes socialisdas e da mitologia que se criou, em certa
altura, sobre a superioridade do coletivismo sobre as variadas formas de laissez faire
ocidental, "o crescimento econdmico que esta baseado na expansdo dos insumos, ao
invés de a expansdo do produto por unidade de insumo, etd invevitavelmente sujeito a
retornos decrescentes'29. Nesse sentido, a SI, na medida que n&o conduz ao dinamismo
tecnol 6gico, haveria de se exaurir naturalmente quando se esgotassem as importacdes a
subgtituir. Nesse momento, os retornos decrescentes de sua continuidade comegariam a
saltar aos olhos® e "competitividade" pareceria cada vez mais "artificial", ou "espuria’ -
para usar a terminologia de um insuspeito observador da industrializagdo através da Sl,
Fernado Fajnzylberdl. Mais e mais a"competitividade" dependeria, ao prosseguir a Sl, de
reducdes em sal&rios ja excess vamente deprimidos e em taxas de cdmbio mais e mais sub
valorizadas. E como ja ndo se revelava factivel reduzir os salérios reais, nem mesmo em
uma dtuacdo de hiperinflagdo, todo o peso de compensar a irracionalidade da
continuidade da Sl passa a repousar sobre o cambio. Nada mais iludrativo a ese
regoeito do que a conhecida "Lei de Sauer”, ou aidéa de que "qualquer que sgja a taxa
de cambio ela sempre estara defasada em 30%". O viciado terminal requer doses maiores
da mesma droga, com efeito cada vez menor, sem se dar conta que 0 processo tem de
<er revertido de formaradical.

A luz dessas consideragBes, € de se esperar que, com a abertura e as
transformagBes dela decorrentes, o pais caminhe para niveis maiores de produtividade,
ou sgja, que o pais mude progressvamente a natureza de sua competitividade. Na

28 Dollar & Wolff (1993, p. 4). Grifos meus.

29 K rugman (1996, p. 169).

30 Como seria o caso, por exemplo, da reserva de mercado na informatica. Este seria, sem dlvida, mais um caso
onde a autosuficiéncia seria factivel embora com produtos nacionais extremamente ineficientes e,
conseguentemente, caros. No limite, todavia, haveria uma combinagdo de sal &rios suficientemente baixos e cambio
suficientemente desvalorizado que 0s nossos computadores terminariam competitivos. Ou sgja, para determinada
razéo cambio/salario até a reserva de mercado seria um Sucesso.

31 Fanzjylber (1988).
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verdade, este processo tem inicio antes mesmo do Real, uma vez que as expectativas
quanto ao aprofundamento da abertura j& tinham se consolidado com os primeiros
ensaios desse proceso a partir de 1990. Um relatério do Banco Mundia escrito no
primeiro semedre de 1994 notaria com clareza, ja a essa dtura, os diferenciais de
crescimento de produtividade a nosso favor (vis-a-vis nossos parceiros) e recomendaria
a apreciagdo cambial como decorréncia natural. O relatério notaria que ao evitar a
apreciagdo e, portanto, manter um mega-superavit comercial a fim de prosseguir
acumulando reservas velozmente, o pais edaria concedendo um subsidio aos
exportadores e incorrendo em custos derivados de manter um estoque excessvo de
reservas internacionai s*2.

A abertura e a nova politica cambial responderiam diretamente a ese
diagnogtico e resultariam em aprofundar as tendéncias acima descritas e tornar inevitével
a apreciacdo cambial.

4.3. Aspectos macroecondmicos
Existem razdes para supor que, com a estabilizagcdo e a abertura

tenham havido mudangas nos "fundamentos’ macroecondémicos, ou na configuragéo
bésca do balanco de pagamentos, de tal sorte a que a taxa de cambio que vigorava
antes do Real deixe se fazer sentido na Stuagdo pogerior ? Faz sentido imaginar que a
inflagdo sgja de tal sorte neutra que na passagem da hiperinflagéo para uma Stuagdo de
precos etdveis ndo seja necessaria nenhuma modificagdo nos pregos relativos ou, mais
precisamente, na taxa de cambio ?

A apreciacdo cambial € observada em quase todos os programas de
edtabilizagdo bem sucedidos que se tem noticia. J& faz tempo que a literatura tedrica
sobre programas de estabilizagdo enxerga este fenbmeno, assm como o aumento do
preco relativo dos non-tradeables, como "fatos edilizados' de experiéncias
normal mente arroladas como Exchange Rate Based Stabilizations. As explicacdes para
isto, cujo pano de fundo estava associado as experiéncias de estabilizagdo no Cone Sul
nos anos 1970, pareciam congruir-se a partir de razdes para a lenta convergéncia da
taxa de inflacdo para a taxa de desval orizac8o cambial, sgja pela exigéncia de "inércia"
inflacionéria3, sgja pelo fato de uma politica fiscal insuficiente minar a credibilidade
dos programas34, seja em fungéo de efeitos pelo lado da ofertass.

32 The World Bank (1994, pp. 63-72, passim)
33 Vga-se Calvo & Vegh (1993).

34 Veja-se Calvo & Vegh (1994).

35 Veja-se Roldés (1994).
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As experiéncias mais recentes na América Latina e na Europa Central,
todavia, viriam a ensgjar a congtru¢éo de modelos mais completos onde ficariam mais
flagrantes os efeitos da estabilizag&o sobre a economia real. Com efeito, tendo em visa
a extensdo dos efeitos da inflaco elevada e das disor¢des que ela provoca sobre os
mais diversos aspectos da vida econdmica, seria tolice imaginar que a transc¢éo para
uma Stuacdo de pregos estaveis ndo geraria real ocagdes de recursos de grande alcance e
alteracOes sgnificativas em precos relativos. Essa smples e importante verdade nem
smpre é enfatizada em avaliagdes contemporéneas de programas de estabilizag&o.
Assm mesmo, em um survey recente sobre os efeitos reais de programas de
edtabilizagdo chega-se a uma constatagéo muito smples. qualquer que sejao modelo e a
trajetdria, nos casos onde a estabilizagdo € bem sucedida, é invariavelmente verificado
que a taxa de cambio ao final do processo é mais alta (mais apreciada) que aquela
verificada no inicio.

Essa smples verdade é mais facilmente identificada ao lembrarmos
que a literatura tedrica entende que a melhor medida para a "taxa de cdmbio real" é o
prego relativo de tradeables e non-tradeables’” e que um dos fendmenos mai s comuns
de todas as experiéncias de edabilizagdo conhecidas é a elevagdo dos precos dos
chamados non-tradeables relativamente ao das mercadorias tradeables. Este fendbmeno
pode ser observado com clareza no Bras| em todas as experiéncias de estabilizag&o dos
anos 1980, através da evolucéo diferenciada dos diferentes componentes dos indices de
preco ao consumidor e por atacado, como pode ser visto na Tabela 8.

36 Veja-se Rebelo & Vegh (1995, tabela 3).
37 Asjutificativas e explicagies podem ser encontradas em Edwards (1989, cap. 2).
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Tabela 8
Inflagdo nos primeiros quatro meses de vérios planos de estabilizacdo
(em % acumulado)

Itens Pesos | Cruzado | Bresser | Verdo Callor | Coallor-2 | Cavallo Real
IPC-r mar- jul- fev- abr- mar- abr- jul-
jun/86 out/87 | mai/89 | jul/90 jun/91 jul/91 out/94
IPC/IPC-R 3,37 26,46 29,67 54,71 38,80 14,76 15,67
Alimentos 31,37 -2,36 19,43 15,08 32,44 25,15 21,18 15,61
Industriais 10,28 -2,20 18,95 16,69 28,97 10,72 4,79 3,49
Tarifas 12,38 -2,64 22,27 12,65 42,07 22,67 7,67 10,82
Sazonais 3,42 -5,06 24,21 80,73 110,78 53,52 26,66 56,32
Servigos 9,96 12,61 50,03 49,93 139,60 91,61 21,71 37,82
Diferenciaveis 21,04 14,12 28,02 51,83 78,55 43,87 13,92 19,37
I PA 100,00 -1,73 35,98 33,27 44,27 34,45 4,63 7,93
Agricola 30,36 1,27 57,82 72,03 136,72 62,81 32,91 26,41
Industrial 69,64 -2,80 30,52 20,87 24,80 23,45 1,59 0,05

Fonte e metodologia: ver Cunha (1990) e Franco (1995, Tabela 12.1, p. 258)

Note-se que 0s grupos "servicos' e "diferenciaveis’ dentro dos IPCs
podem ser tomados como proxies para non-tradeables, e sua evolugdo em diversos
planos de egstabilizac8o é bastante semelhante, ou sgja, crescem bem mais rapidamente
gue todos os outros precos. Também é comum que a variagdo dos IPCs exceda a dos
IPAs, notadamente o IPA indudtrial. Fatores sazonais, é claro, podem alterar esses fatos
edtilizados, como pode ser visto em alguns dos casos da Tabela 8.

A evolugdo das taxas de cambio de mercado tendem a refletir a
variagdo de precos relativos acima descrita, salvo quando congrangidas por
congelamentos e intervences diretas das respectivas autoridades. Nos casos ditos
"cléssicos' de edabilizagbes de hiperinflagbes ndo se tem tanto detalhe sobre os
componentes dos indices de prego, como acima dispostos, mas a evolugéo das taxas de
cambio e dos salarios vigas na Tabela 9 ndo deixam qualquer duavida sobre a
cons sténcia com 0s mecani Smos que estamos a descrever.

Tabela 9

HiperinflagBes européias: mudancas em salarios reais e taxa de cambio real
(durante os primeiros seis meses depois das estabilizacdes)

pais variacdo nos sal. reais variacdo na tx. de cambio real
Austria +34.5% +39.1%
Hungria n.d. +29.5%
Poldnia +135.2% +28.1%
Alemanha +76.4% +35.4%

Fontes: Franco (1995, tabela 5.3, p. 140).

N&o deve haver divida de que eda variagdo de precos relativos
conditui uma clara violag8o da hipotese de que a ettabilizagdo tem lugar sob edrita
neutralidade, ou que a hiperinflagdo ndo tem efeitos sobre a economia real. As
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explicagbes mais comuns para o fendbmeno tem enfatizado efeitos alocativos ou pelo
lado da ofertad8, mas podem ser congtruidas, talvez com certa vantagem, em um terreno
mais familiar aos temas aqui discutidos, a saber, o balango de pagamentos. E tipico de
todas as experiéncias hiperinflacionérias que se conhece a ocorréncia de maci¢as fugas de
capital, e as razdes para is0 devem ser Obvias. A inflagdo elevada reduz a demanda por
moeda e a busca de outros instrumentos para proteger a riqueza dos efeitos da inflagéo
produz o fenbmeno denominado currency substitution, ou "dolarizagdo", o qual € tanto
maior forte quanto maior a mobilidade de capitais®®. Na presenca de currency
substitution é bastante evidente que um aumento no nivel da inflagdo deteriora a conta
capital do balanco de pagamentos e termina por trazer uma depreciagdo cambial em
termos reais a fim de gjustar a conta-corrente & maior fuga de capitais, havendo também
os efeitos de overshooting derivados do fato de a conta corrente reagir lentamente ao
edimulo cambial. Ou sgja, é tipico e proprio das inflagdes elevadas que exiga sub-
valorizacdo cambial sendo dificil enxergar o Bras| como excegéo.

O Gréfico 3 abaixo serve para uma avaliagdo dos efeitos da inflacdo
sobre o balanco de pagementos. A linha reta representa o equilibrio no balanco de
pagamentos, vale dizer, a Stuacdo onde o saldo em conta corrente é igual ao saldo da
conta de capitais e ndo ha acumulagdo de reservas. Assume-se que a taxa de cambio real,
mostrada no eixo vertical, afeta a conta corrente através das contas comerciais. quando o
cambio real s eleva, ou sgja, quando ha uma depreciacdo real, o saldo comercial e em
conta corrente s eleva. Se a inflagdo ndo se altera, entramos numa regido de superavit e
acumulagéo de reservas. Mas quando a inflag@o se eleva a conta capital se deteriora com
as fugas de capital o superdvit é eliminado. Assm sendo, o equilibrio € mantido com
combinacdes de cambio real mais depreciado e inflacdo mais alta, ou sgja, através de uma
reta de inclinacdo podtiva como a do Gréfico 3. No Apéndice 1, as equacghes que
produzem essa reta S0 apresentadas com os devidos detal hes técnicos, juntamente com
0 resante de um modelo macroecondbmico smplificado que auda a entender a
macroeconomia do Plano Real.

38 podendo enfatizar os efeitos da inflagio sobre o contetido informacional do sistema de precos, como em Franco
& Parcias (Franco (1995, cap. 13), ou a alocagéo relativa de investimentos entre tradeables e non-tradeables, como
em Rebelo & Vegh (1995, p. 148).

39 Uma descricéo do fendmeno e suas consequéncias, bem como uma avaliac8o de algumas experiéncias latino-
americanas pode ser encontrada em Savastano (1992).
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Gréfico 3
Balango de pagamentos, cambio e inflagdo

taxa de
cimbio B
real Jﬁ{—(—{—{—(—{—{—(—{—(— inflaciio elevada
\ . fugas de capital
L superavit cimbio sub-valorizado

déficit

C inflacsio haixa
/ eniradas de capital
cimbio correto

inflagao

A linha reta permite que se visualize com clareza 0 modo como a taxa
de cambio real s atera em funcdo do nivel de inflagdo, e o modo como diferentes
Stuagdes se configuram para val ores extremos da inflagéo. Em pontos como o ponto A,
a inflacdo é muito elevada e também as fugas de capital de modo que para haver
equilibrio externo é preciso que a taxa de cambio sgja excessvamente depreciada, ou
sub-valorizada. Em pontos como o ponto C, a inflagdo € muito baixa ou inexigente, e
ndo existem fugas de capital, podendo haver entradas de capital conforme os diferenciais
de taxas de juros e as perspectivas de investimento direto. A taxa de cambio no ponto C
€ bem mais "valorizada" que a aguela do ponto A. Como é a taxa consisente com o
equilibrio externo e inflacéo baixa faz sentido dizer, como esté no Gréfico 3, que a taxa
de cambio no ponto C é correta, nem sub nem sobre val orizada.

E facil ver, através do Gréfico 3, 0 modo se comporta a taxa de cambio
quando a inflag@o subitamente se reduz. Suponha que a economia esta no ponto A com
inflac8o alta e cambio sub-valorizado. Subitamente a inflagdo se reduz, e tudo se passa
como se houvesse um movimento rapido da economia do ponto A para o ponto B, onde
a economia esté na regido de superdvit no balanco de pagamentos. A taxa de cambio eta
subval orizada e 0 mega-superavit comercial que ele produz faz pouco sentido agora que
a inflacdo é minlscula e ndo héa fugas de capital. Nessas condicbes, mantida a taxa de
cambio nominal o pais ird experimentar uma vigorosa acumulacdo de reservas. Se a
autoridade monetéria ndo intervir comprando o excedente de reservas mantendo a taxa
de cdmbio nominal, havera apreciagdo nomina e a economia ir4 caminhar para o ponto
C, onde ataxa de cAmbio real € dgnificativamente mais apreciada.
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E absolutamente tolo dizer que a taxa de cAmbio real no ponto C edé
"sobrevalorizada" ou "defasada’ smplesmente porque é menor (mais valorizada) que a
que vigora no ponto A, sob inflagdo elevada. E as razdes sdo aquelas aludidas no inicio
dessa se¢éo: as condigdes macroecondmicas no ponto A, em especial no tocante a fugas
de capital, sdo substancialmente diferentes daguelas que vigoram no ponto C.
Obviamente a taxa de cambio que faz sentido no ponto A néo faz sentido no ponto C.

E por fim, cabe perguntar: ser que a economia podera se manter no
ponto C ? Sera que eda Stuacdo de "equilibrio externo”, vale dizer, esta combinacdo
entre conta corrente e conta de capitais €, do ponto de viga intertemporal, susentavel ?
Ega pergunta pode ser respondida de muitas maneiras, e a mais comum consste em
observar o tamanho do déficit em conta corente. Admite-se que déficits como aqueles
experimentados pel o M éxico nos poucos anos anteriores a 1994, por volta de 6% ou 7%
do PIB, sdo insugtentaveis. Admite-se também que a manutencdo de contas-corrente em
equilibrio sgja um contra-senso pelo fato de implicar em acumulag@o exponencial de
reservas e a rentncia em se digpor de poupanca externa, conforme explicado adiante na
¢80 6. O nivel correto e prudente para o déficit em conta corrente é alguma coisa
intermedi&ria que se parece com o observado para o conjunto das chamadas economias
emergentes, e que parece e Stuar na casa dos 3% do PIB.

5. O paradoxo da vulnerabilidade exter na sob auto-suficiéncia

Antes de prosseguir elaborando sobre a importancia da abertura para
um novo modelo de desenvolvimento no Brasl convem atacar um ponto muito caro ao
arcabouco retérico que sustentou 0 modelo de crescimento através da Sl: arelagéo entre
abertura e vulnerabilidade externa.

Durante anos e anos, no Brasl e na América Latina em gera, a
bandeira da indudriaizacdo através da Sl era enfunada pela idéia de que ede era o
caminho reduzir a nossa vulnerabilidade externa, io €, a nossa sengbilidade a choques
externos adversos. Com isso, e com a guda de variados e duvidosos malabarismos
conceituai s, Noso processo de desenvol vimento industrial passou a se confundir com um
projeto de auto suficiéncia, ou com a idéia de que o crescimento auto-sustentado nao
poderia ocorrer sendo em autarquia.

A fragilidade l6gica dessas pressuposcdes, as quais, ndo obgtante,
experimentam uma sobrevida garantida pela inércia das inditui¢gdes académicas, ndo é
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t&0 importante quanto o seu flagrante e contundente desmentido pel os fatos. Os anos 70
e 80 marcaram a realizacdo definitiva da indudtrializagéo e da virtual auto-suficiéncia,
mas nem por isso deixamos de ficar vulneréveis a choques externos. Pior ainda, nosso
desempenho mediocre em termos do crescimento, inflacdio e mazelas sociais, parece
sugerir que a nossa vulnerabilidade externa tornou-se até maior. Como s explica ese
paradoxo, ou sgja, que uma economia quase auto suficiente seja, afinal, t&o sendvel as
mazel as que vém do exterior ?

Para tentar esclarecer o paradoxo vale empreender um smples
exercicio de comparagdo. Tomemos dois paises em desenvolvimento que vinham
mogtrando dinamismo semelhante e que exibiam niveis idénticos de endividamento
externo como propor¢do do PIB. De um lado uma republica sul-americana tipica (n6s),
dessas bem fechadas e as vezes referidas como "baleias’, onde as exportagdes eram
iguais as importagdes ambas correspondendo a cerca de 7% do PIB. Tomemos em
paralelo um dos chamados "tigres' (Coreia do Sul), animais oriundos do sudeste as ético,
para 0 qual as exportagfes também eram iguais as importagdes, mas sendo que ambas
superiores a 35% do PIB, ou sgja, uma economia aberta.

Agora suponha que ambas as republicas, em fungdo da crise mexicana
de 1982, subitamente sejam obrigadas a gerar um superdvit comercial grande, digamos,
de 6% do PIB (que era o tamanho do déficit em conta corrente que ambos mantinham
antes da crise). Suponha também que para as duas economias cada ponto percentua de
desvalorizagdo da taxa de cambio real gere um aumento de 1% nas exportagfes e uma
reducéo da mesma ordem nas importagdes como proporgéo do PIB40. Com isso, para
elevarmos nossas exportaces a um nivel equivalente a 10% do PIB (ou sgja, aument&
las em cerca de 43%) e reduzir as importagdes a 4% do PIB (fazendo-as cair 43%)
conseguindo assim o superdvit requerido, teriamos de promover uma desvalorizacdo
cambia real de 43%. O mesmo cdculo para a republica adética, ou sgja, elevar as
exportagdes a 38% do PIB e reduzir as importagcbes a 32%, nos leva a uma
desval orizagio real de apenas 8,5%. E claro que, quanto maior a desvalorizac3o cambial
requerida maior a ingabilidade macroecondmica decorrente do processo de ajuste. N&o €
por outro motivo que a republica sul-americana muito provavel mente tera inflac8o alta,
ingabilidade, recessio, conflito digributivo, etc, enquanto que a asética trafegara bem
tranquilamente pel o chogue externo.

Mesmo sendo, obviamente, edilizado e smplificador, o exercicio é
bastante revelador a sua aderéncia a experiéncia € extradiordinaria como mogstra a Tabela
11 com a experiéncia do Bras| e da Coreia do Sul nos anos 1980.

40 Note-se que isso é uma forma turbinada de admitir a chamada condicéo de Marshall -Lerner.
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Tabela1l
Brasi| e Coreia do Sul: indicadores macroeocndmicos comparados

BRASIL COREIA
Taxa de cambio real efetiva
(1980-81=100) 143 112

PIB em 1985 (1980=100) 117 137
Inflacdo em 1985 226% 2.5%
Grau de abertura em 1980/81

exportagdes como % do PIB 7% 38%

importagdess como % do PIB 7% 36%
Divida/PIB (1983/4) 46% 53%
Servico da divida/exportacoess (1983/4) 44% 19%

Fonte: Callins & Park (1989)

Os graus de endividamento externo como propor¢éo do PIB eram, de
fato, semelhantes, embora bastante diferentes quando computados como propor¢éo das
exportagdes mercé da diferenca de grau de abertura. As desvalorizagdes cambiais reais
efetivamente observadas sdo semelhantes ao sugerido pelo exercicio, bem como as
diferencas nas taxas de inflag&o e crescimento nos anos que se seguiram. A comparagéo
€ obviamente smplificadora, ao abgtrair de muitos outros aspectos que poderiam afetar
o0s desempenhos macroecondmicos relativos de Brad| e Coreia. Todavia, € sabido que a
literatura académica corrobora amplamente nossa conjectura de que a orientagdo "para
fora" do desenvolvimento dos paises do Sudeste Asético foi crucial para lhes garantir
um bom desempenho macroecondmico nos anos 1980, o oposto valendo para os paises
latino-americanos*.

A moral da higéria € muito smples quanto mais fechada a economia
mais dificil é fazer "gudamento externo” e mas propensa a ingabilidade
macroeconbémica a economia devera ser. Assm sendo, a indugtrializacdo que busca a
auto-suficiéncia aumenta a vulnerabilidade externa e ndo diminue. Estivemos, portanto,
andando na diregdo errada. Deve fixar bem claro que "indudrializagdo" - tardia,
dependente, ou 0 que quer que sgja - Ndo tem necessariamente nada que ver com "auto-
auficiéncia’, mesmo que envolva algum protecionismo e promogdo indudrial, haja vida,
a experiéncia dos "tigres' para ndo mencionar casos surpreendentemente pouco
mencionados de indudrializac8o tardia como Canadé e Audrdlia. Cumpre, portanto, ter
claro que o novo modelo de crescimento que temos de redefinir deve contemplar um
grau de abertura substancialmente maior - talvez o dobro ou o triplo - do que hoje
temos s é que queremos evitar que nossa vulnerabilidade externa prejudique noso
crescimento daqui para adiante.

6. Poupanca exter na e crescimento

41 pPara uma resenha recenta veja-se Taylor (1996).
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O crexcimento econdmico se obtem a partir de invesimento e de
inovacdo tecnoldgica. Essa smples verdade pode ser descrita de uma forma ligeiramente
mai s sofisticada a partir da seguinte formula:

g=2.{I1/Y} (1)

A formula diz S mplesmente que os acréscimos ao estoque de capital ( |
=2 K) medidos como propor¢éo do PIB (1 /Y ) produzem tanto mais crescimento ( g )
quanto maior a chamada relagdo incremental produto capital (?=?Y /? K ), ou sgja,
a relacdo tecnol 6gica que estabel ece quanto de acréscimo ao produto se obtem a partir
do acréscimo ao estoque de capital .

Essa férmula adquire uma genealogia mais ilugre - é conhecida como
férmula de Harrod-Domar - quando a ela se acrescenta a igualdade entre poupanca e
investimento, como se segue:

| =S = Sy + (T-G) + (M-X-iD*) =Sy + Spp +Sext  (2)

A poupanca agregada ( S') é decomposta entre a poupanca privada
(Spr ), @ poupanca pablica ( Spuy = T - G ), igual a0 resultado em conta corrente do
governo*2, e a poupanca externa ( Sext = M - X - i.D* ), identicamente igual ao déficit
em conta corrente do balanco de pagamentos. A combinag&o entre as equagdes (1) e (2),
expressa na equagéo (3), permite que se vidumbrem alguns dos fatos mais importantes
sobre o crescimento econdmico brasleiro desde os anos 1970:

9=2.{?0 + ?pub *?ext} (3)
onde ( ?7) diz respeito a taxas de poupanga, ou sgja, poupan¢a como proporgao do PIB.

A Tabela 12 abaixo procura relacionar os valores para as respectivas
taxas de poupanca, taxas de crescimento econdmico e taxas de investimento publico e
privado.

42 O jnvestimento puiblico esta incluido no investimento agregado (1 ). O déficit (superavit) pablico é adiferenca
entre o investimento e a poupanca publica.
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Tabela 12
Investimento e poupancga, 1970-1994
1970-82 1983-89 1990-94

Investimento 22,94 17,18 14,56

privado 3,58 2,23 2,41

publico 19,36 14,95 12,15
Poupanca 22,94 17,18 14,56

privada 13,91 17,10 15,89
publica 5,13 -0,45 -1,33

nacional 19,04 16,65 14,55

externa 3,90 0,53 0,01
MEMO: poupanga em outros paises
Privada

Américalatina 16,1 13,8 n.d.

Ada 14,4 20,6 n.d.
Publica

AméricalLatina 3,3 2,2 n.d.

Asa 4.4 3,9 n.d.
Nacional

AméricalLatina 19,8 15,3 n.d.

Ada 18,8 24,5 n.d.
Fonte: Carneiro & Werneck (1990, Tabela 3.1), Edwards
(2995, p. 10)

Diversas conclusdes interessantes emergem dos nimeros da Tabela 12.
Note-se, em primeiro lugar, que as nossas taxas de poupanga privada mostram-se
superiores a média latino-americana na segunda metade dos anos 1980, tendo sido
inferiores na década anterior. Como 0 oposto e passa com a poupanga publica, fica
claro o peso da poupanca e investimento publico no Brasil anterior a 1983 rel ativamente
a norma latino-americana. E bastante evidente que o colapso do investimento no Brasil
apos 1982 tem que ver com as dragticas reducfes tanto na poupanca publica quanto na
poupanca externa, o que foi em uma pequena parte até compensado pel o comportamento
da poupanca privada. Note-se que esta mesma perda na poupanga externa ocorreu no
caso asético mas, conforme argumentado na secdo anterior, isto ndo afetou os outros
componentes do crescimento.

Note-se que o investimento e poupanca publica reduzemse
ubgtancialmente ao longo do tempo podendo se argumentar que dificilmente esse
movimento serd revertido. A crise fiscal na raiz desse fendbmeno esta associada ao
crexcimento dos gastos de cugteio, em boa medida decorrentes dos efeitos da
Condiituicdo de 1988. Esse aumento nas responsabilidades do Estado por gastos de
cugteio € de natureza permanente e mesmo que sgja possivel efetuar alguma reversao
nesse movimento a poupanca publica que poderéd ser criada ndo terq a magnitude que
teve nos anos 1970. Assm sendo, o setor publico ndo terd muita capacidade de originar
invesimentos como teve nos anos anteriores a 1983. A responsabilidade pelo
crescimento nos anos a seguir devera recair predomi nantemente sobre o setor privado.
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Egta concluso é pouco alterada pelas possbilidades digponiveis no
tocante & poupanca externa. E de se notar que nos anos 1990, observa-se uma
recuperagdo das entradas de capital no Bras|, mas a recuperagdo da poupanca externa
apenas £ observa em 1994 quando o pais passa a experimentar déficits em conta
corrente, mesmo asim em niveis bagante inferiores a norma dos anos 1970. Numa
Stuacdo de equilibrio em conta corrente, como a que experimentamos até 1994, influxos
de capital apenas produzem acumulagdo de reservas cuja ederilizagdo cancela qual quer
efeito sobre a poupanca agregada e sobre o crescimento. N&o € por outro motivo que se
propde que o pais se conforme em manter déficits em conta corrente e implemente
controles e redricbes sobre as entradas de capital estrangeiro, notadamente as de
natureza financeira e de prazo curto. Todavia, a poupanca externa ndo podera contribuir
com mais de 3% do PIB anualmente sob pena de fragilizar as contas externas, de modo
que, a regponsabilidade pelo crescimento devera recair, como ja observado, sobre o setor
privado.

7.0 "projeto" earetdrica do desenvolvimento

A observacgdo mais importante a fazer sobre "modelos’ e "projetos’ de
desenvolvimento é a de que essas criaturas, via de regra, pertencem aos historiadores,
vale dizer, sBo racionalizagBes a posteriori de experiéncias higoricas egpecificas, cujos
tracos principais sdo decantados a fim de Ihesrevelar, conforme o vezo do exegeta, a sua
verdadeira esncia. O enunciado do modelo, ou projeto, envolve necessariamente uma
combinagdo dagueles tracos especificos que cada higoriador identifica como
fundamentais, de modo que, com muita frequéncia, uma mesma experiéncia ensgja
inimeras e nem sempre condgentes licbes. A experiéncia dos chamados "tigres
adaticos', por exemplo, é egpeciamente rica, neste dominio, uma vez que ja comportou
amplas e contundentes referéncias tanto para confirmar quanto para desmentir teses
(neo?) liberais®=.

Observa-s2, ndo obgante, notdvel midificacdo em torno da
possibilidade de definigdo de um projeto nacional a priori, vale dizer, como resultado de
uma mobilizacdo redentora a partir de idéias e interesses clarividentemente articul ados,
do que resulta algum processo econdmico inovador. Presume-se, dessa forma, que as
"respodas criadoras' (as inovagBes inditucionais, na politica econdbmica e na edfera
tecnol 6gica?4) se congtroem a partir de revolugdes intel ectuais ou mobilizages politicas

43 Para confirmar use-se a literatura baseada nos mega estudos do NBER , cf. Bhagwati (1978) e, mais recentemente,
dos economistas do Banco Mundial, cf. Chennery et al. (1986). Para desmentir procure-se Amsden (1989).

44 schumpeter (1947)
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prévias (ou, no maximo, simulténeas) a sua ocorréncia. As vanguardas, tanto intelectuais
quanto politicas, tém, por sua propria conta, sua importancia vasamente exagerada,
parecendo querer estabelecer uma curiosa primazia do historiador (e na leitura sobre a
evolugdo das forcas produtivas) sobre a Historia.

Essa midtificagcdo das vanguardas ocorre a equerda e a direita, e a
nogdo de "projeto nacional”, tal como comumente apregoada, é uma de suas vitimas
mais contumazes. Desde JK, prevalece a leitura de que o desenvolvimento articula-se a
partir de um projeto nacional corporificado em convergéncias politicas evidentes
habilidosamente costuradas pelas liderancas e expressas em um documento de metas.
Degde entdo, procura-se replicar essa combinagéo de elementos, independentemente de
tratar-se ou ndo de regime democréticos. Torna-se lugar comum a definicdo de um
"Plano de Metas', atraindo evidente anologia com o0s her6icos anos do
desenvolvimentismo puro. Ndo ha mal nisso, e todos 0s governos que se seguiram o
fizeram, e 0s que = seguirdo provavelmente haverdo sempre de fazé-lo. Deve-se,
evidentemente, evitar a armadilha de elevar um expediente ret6rico a categoria de roteiro
preciso do processo de desenvolvimento, retirando deste qualquer aspecto de proceso
higérico. N&o h& dificuldade ai. Bem mais complexo € evitar a incondggéncia entre as
acOes presentes, ainda "inovadoras' e com motivagbes ainda ndo inteiramente
amadurecidas, e uma retérica "anterior" que Ihes contradiz.

Essa questdo s mostra clara nos dois mais importantes pilares da
retérica do modelo de subgtituicdo de importagdes (Sl): (i) a identificacdo entre
desenvolvimento e gasto publico; e (ii) a identificacdo entre autodeterminacéo (e
soberania) com auto-suficiéncia (autarquia). Em ambos os casos, as agbes a serem
desenvolvidas nos proximos anos sdo inteiramente contraditorias aos chavdes produzidos
a partir dessas posturas. No primeiro caso, por exemplo, chavdes de grande apelo estéo
longamente edabelecidos. desenvolver é condruir edradas Bem como fazer
hidroel étricas, escolas, postos de salide. Desenvolver é gastar. Apenas e tao-somente
gadar, de modo que o bom governo €, evidentemente, o que mais gasta, 0 mais
descaradamente gastador, 0 mais irresponsavel e 0 menos preocupado com disciplina
fiscal. Governo bom € o que faz obra, ndo imposta que ndo pague as contas ou que a
obra ndo tenha maior utilidade. A obra em 3 é 0 que conta, tendo, inclusve, pouca
importancia se esse governante obreiro € desonesto, pois ai vale o mui conhecido "rouba
masfaz".

45 Anos mais tarde, 0 2° Plano Nacional de Desenvolvimento enunciado pelo governo do General Geisel repetiria a
mesma liturgia ao identificar "desenvavimento" com uma vasta colecdo de investimentos publicos e agdes de estado
minuciosamente rel acionadas em um documento de metas.
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Quando as politicas publicas para promover o desenvol vimento vao no
sentido opogto, vale dizer, enfatizam a augteridade (por que objetivamente se sabe que é
a auderidade fiscal que levara ao desenvolvimento), o governo cai numa armadilha
retoricaz. s desenvolver é gadar, cortar gasto dSgnifica fomentar o contr&io do
desenvolvimento, a recessdo. O mesmo se observa na questdo da auto-determinacéo. Na
medida que se procura reduzir a vulnerabilidade externa, a auto-suficiéncia (e portanto, a
subgtituicdo de importagcdes com vidas a autarquia) € o unico caminho natural. Quando
as politicas publicas caminham na diregdo da abertura, novamente o governo se envolve
em uma armadilha retérica: a abertura havera, nessas premissas, de levar ao aumento da
vulnerabilidade externa e, portanto, levard a crise cambial e ndo ao desenvol vimento.

Note-se, de outro lado, que retérica do desenvolvimento, embora nem
sempre se condtitua em uma descricdo objetiva do processo, incorpora notével contelido
de tautologia, de modo que dificilmente se poderé contradizé&-la. Congruir estradas sera
sempre desenvol vimento ainda que objetivamente a relacdo entre ambos sgja secundaria
ou de pouca importéncia. Da mesma forma, ndo é smples argumentar que, com mais
abertura ficamos mais auto-suficientes!

A rigor, a retérica do modelo anterior ndo precisa ser desmentida; ela
deve apenas cair em desuso, subgtituida por outra mais propria a0 momento histérico
egecifico. Com efeito, a retérica do desenvolvimento sempre nasce fortemente
referenciada a uma configuragdo histérica especifica A retérica do "desenvolver é
gagtar" e da "auto-auficiéncia’ eda evidentemente atrelada a um episodio higtorico
egpecifico no qual o gagto publico e a subgituicio de importacGes foram os principais
elementos propul sores do processo de crescimento. Passado esse episddio e exauridas as
possbilidades de sua continuagdo, a retérica de modo algum desaparece. Permanece
viva, em vez diso, embora cada vez mais envelhecida, a despeito de as revolugdes que
Ilhe deram origem terem-se encerrado ha muito. A retérica se s crigtaliza em mitos,
encagtel ada no inconsciente coletivo, gerando consequéncias ao nivel das doutrinas e da

organizagéo politica.

Por isso mesmo, ndo se deve subestimar o poder da retérica, ainda
mai s numa sociedade democréatica de massas onde a opinido publica é uma interferéncia
cotidiana nos trémites politicos Embora o desenvolvimento brasleiro ja tenha evoluido
autonomamente para diregdes bem diversas daguelas recomendadas pela nossa retorica
convencional relativa ao desenvol vimento, a todo momento estamos enfrentando tensbes
ao desafiar o que parece ser uma sabedoria solidamente esabelecida. A retérica demora
a morrer porque, como j& dito, apenas serd subgtituida por outra, via de regra, formada
ex post facto a partir da racionalizagdo de uma experiéncia inovadora bem sucedida.
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Certamente ainda levara algum tempo para que os chavdes class cos do desenvol vimento
capitaneado pelo investimento publico e pela SI sgfam subgtituidos por outros mais
adequados ao novo modelo de desenvolvimento, qualquer que ele sgja. Quanto mais se
apressa, todavia, o enunciado de um Novo Desenvolvimento, mais fécil s torna
encaminhar as politicas que |he ddo sugtentac&o.

Por altimo duas adverténcias devem ser feitas. A primeira é que devem
ser evitados os clichés do debate doutrinario, ou uma discussdo dessa misteriosa entidade
denominada "o modelo neo-liberal”, ou o chamado "consenso de Washington”, cuja
funcdo parece ser e de servir como um referencial negativo para imaginagOes
nacionaligas mal-humoradas, um xingamento dirigido aos que se inserem e contribuem
para "is0 que ai esd"'46. Conforme notaria um observador insuspeito "nos anos 80, a
identidade postiva Estado-Desenvolvimento se dilui e o Estado passa a ser visto quase
como um obstédculo ao progresso. N&o é s a ideologia neo-liberal que ganha uma
hegemonia temporaria. Mais do que igto, é afaléncia material do Estado, tanto em paises
ricos quanto pobres, que leva a um esfor¢co de reforma que ndo pode ser modelado
ideologicamente. Alids, um outro dado fundamental nasce da faléncia dos modelos
ideol6gicos. O Egtado tem de resolver problemas concretos, com 0s meios concretos de
que dispde"47.

Por ultimo, e por conclusdo, resta observar que o novo modelo que se
eshoca, onde a mola mestra do processo € o crescimento da produtividade, as acOes de
governo ndo sdo, em 4, deflagradoras do processo de desenvolvimento. A dinamica
badsca do desenvolvimento brasileiro comeca a prescindir das agdes de governo,
especialmente no que toca aos grandes programas e projetos de investimento, embora
iso ndo sgja 0 caso no tocante a configuracdo macroecondémica basca. O governo se
torna coadjuvante e as burocracias e os politicos perdem o papel missonério que
assumiram ao longo de décadas. O progresso e o crescimento se obtém crescentemente
na &rea privada e, nessa circungtdncias, 0 governo precisa se acosumar ao exibir um
cartel de realizacOes que ndo se limita, e nem mesmo prioriza, 0 nimero de obras ou
programas que iniciou. As prioridades dedocam-se dos instrumentos (programas,
despesas) para os objetivos finais (os indicadores sociais e econdmicos). O salério real
sobre ndo em fungéo da politica salarial, mas do crescimento da produtividade gerado no
setor privado. Deixa de ser uma conquista do governo ou do Parlamento. O investimento
ocorre porque o setor privado confia na sustentabilidade de um quadro macroecondmico
bdsco. N& é mais consequéncia de "projeto nacional”, composto de mega

46 E menos ainda as "alternativas’ ao dito modelo, alias como recentemente demonstrado por Gomes & Unger
(1995).
47 Cardoso (1995, p. 152)
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invegimentos, urdido em gabinetes. O governo ndo € mais o agente primordial do
proceso, e dai rewulta uma angldia basca do politico cuja "plataforma’
tradicionamente condse, como observado acima, em uma colecdo de despesas
rel acionadas num documento de metas. No passado, portanto, o politico comprometia-se
com metas instrumentai s (despesas) que produziam o desenvolvimento no ambito de um
modelo onde o Esado era o indutor do mecanismo. Hoje, o "plano de metas'
governamentais ndo é mais t&o importante, e nesse contexto o grande desafio do politico
- e grande desafio desse governo - € o de mudar os termos pelos quais sdo avaliados 0s
governos, vale dizer, redefinir a retérica do processo de desenvolvimento de modo a
reassentar as bases de julgamento da eficécia das agdes do estado.



42

Bibliografia

A. Amsden (1989) Asas next giant: South Korea and late industrialization New York: Oxford
University Press.

J. T. Araujo Jr. (1996) "Concorréncia, competitividade e politica econdbmica’ em R. Bauman (org.) O

Brasi| e a Economia Global Rio de Janeiro: Campus & SOBEET.

J. Bhagwati (1978) Anatomy and consequences of exchange control regimes NBER & Chicago
University Press.

R. Bielschowski (1994) "Two sudies on transnational corporations in the Brazilian manufacturing
sector: the 1980s and the early 1990s’ Santiago: Economic Comission for Latin America and
the Caribean, United Nations.

& G. Stumpo (1996) "A internacionalizacdo da indUstria brasileira: nimeros e reflexdes depois de
alguns anos de abertura’ em R. Bauman (org.) O Bras| e a Economia Global Rio de Janeiro:
Campus & SOBEET.

& (1995) "Empresas transnacional es manufactureras en cuatro estilos de reestructuracién
en América Latina, los casos de Argentina, Brasil, Chile y México después de la sugtitucién de
importaciones' Santiago: Comison Econdmica para América Latina y El Caribe, Naciones
Unidas.

R. Bonelli (1991) "Growth and productivity in Brazilian industries. impacts of trade orientation”

Departamento de Economia PUC-RJ Texto para Discussao n° 258, junho.

(1995) Ensaios sobre palitica econdmica e indudtrializacdo no Bras| Rio de Janeiro: SENAI

M. Blomstrdm (1987) "Transnational corporations as instruments for exports of developing countries'
UNCTC.

(1988) Transnational corporations and international trade NBER, New Y ork.

H. C. Braga & J. W. Ross (1989) "A Produtividade Total dos Fatores de Producdo na Indlstria

Brasileira' Pesguisa e Plangjamento Econdmico 19(2), August.
M. Bruno (1993) Criss, stabilization and economic reform: therapy by consensus Oxford: Oxford
Universty Press.

G. A. Cavo & C. A. Vegh (1994) "Credibility and the dynamics of sabilization policy: a basc
framework" em C. Sims (ed.) Advances in Econometrics. Sixth World Congress Cambridge:
Cambrideg University Press.

& (1993) "Stabilization dynamics and backward looking contracts' IMF Working Paper
93/29.

F. H. Cardoso (1995) "Desenvolvimento: o mais politico dos temas econémicos' Revisa de Economia

Palitica 15 (4) dezembro.

D. D. Carneiro & R. Werneck (1990) "Public savings, private invessment and growth resumption in
Brazil" Departamento de Economia PUC-RJ, Texto para Discussdo n. 237.

H. Chennery at al. (1986) Industrialization and growth: a comparative sudy Oxford University Press &
The World Bank

S. M. Callins & W. A. Park (1989) "External debt and macroeocnomic performance in South Korea" in
J. D. Sachs (ed.) Developing country debt and the world economy Chicago : The Universty of
Chigago Pressand NBER.

L. R. A. Cunha (1990) "Congelamento e Politicas Heterodoxas: a experiéncia brasileira"
Departamento de Economia PUC-RJ, Texto para Discussédo n. 253, dezembro.

D. Dollar & E. N. Wolff (1993) Competitiveness, convergence, and international specialization
Cambridge: MIT Press.

J. Dunning (1995) "The role of foreign direct investment in a globalizing economy" Banca Nazionale
del Lavoro Quarterly Review XL V11l (193), Junho.

(1993) The globalization of business London: Routledge.

S. Edwards (1995) "Why are savings rates so different across countries ? : an international comparative
analysis' National Bureau of Economic Research Working Paper Series no. 5097, abril.

(1989) Rea Exchange Rates, Devaluation and Adjustment: exchange rate policy in developing

countries Cambridge: MIT Press.

V. J. Elias (1978) "Sources of economic growth in Latin American countries’ Review of Economics and
Statigtics 60 (3) August.

F. Fanjzylber (1983) La indudtrializacion trunca de America Latina Mexico: Centro de Economia
Transnacional.




43

G. H. B. Franco (1996) "The Rea Plan" Departamento de Econmoia PUC-RJ Texto para Discussdo n.

346.
(1995) O Plano Real e outros ensaios Rio de Janeiro: Francisco Alves Editora.

M. Friedman (1953) "The case for flexible exchange rates’ em Essays in Postive Economics Chicago:
University of Chicago Press.

W. Fritch & G. H. B. Franco (1991) "Foreign direct invesment and patterns of trade and
indugtrialization in developing countries: notes with reference to the Brazilian experience” in
G. K. Helleiner (ed.) Trade Palicy, Indudgtrialization and Development: a reconsideration.
Oxford: Clarendon Press, 1992.

& (1992) "Palitica comercial no Brasi|: passado e presente” Pensamiento |beroamericano
21.
& (1995) "Import repression, productivity dowdown, and manufactured export dynamism:

Brazil, 1975-1990" em G. K. Helleiner (ed.) Trade and industrialization in turbulent times
London: Routledge.

C. Gomes & R. M. Unger (1996) O Proximo passo: uma alternativa prética ao neoliberalismo Rio de
Janeiro: Topbooks.

T. Hikino & A. Amsden (1994) "Staying behind, stumbling back, sneacking up, soaring ahead: late
indudtrialization in historical perspective’em W. Baumol et al. (eds) Convergence of
productivity: cross national studies and historical evidence New York: Oxford University Press.

K. Kojima (1975) "International trade and foreign investment: subgtitutes or complements' Hitotsubashi
Journal of Economics 16 (1).

P. Krugman (1996) Pop Internacionalism Cambridge: MIT Press.

(1995) Development, Geography and Economic Theory Cambridge: MIT Press.

W. A. Lewis(1977) The evolution of the international economic order Princeton University Press.

P. Maan & R. Bonelli (1990) "Brazil 1950-1980: Three decades of growth oriented economic policies’
IPEA-INPES, Rio de Janeiro, Texto para Discussdo Interna n® 187, Marco.

C. Oman (1984) The new forms of foreign direct investment OECD Devel opment Centre: Paris.

T. Osawa (1996) "Japan: the macro-DIP, meso-IDP and the technology development path (TDP)" em J.
H. Dunning & R. Narula (eds) Foreign Direct Investment, Economic Structure and
Governments London: Routledge.

H. Pack (1988) "Learning and productivity change in developing countries' in G. K. Helleiner (ed.)

Trade policy, industrialization and development: areconsideration Toronto and Helsinki: Wider.

A. C. Pinheiro (1990a) "Measuring and explaining total factor productivity growth: Brazilian
manufacturing in the 1970s' IPEA-INPES, Rio de Janeiro, Texto para Discussdo Interna n°® 189,
Marco.

(1990b)"Technical Efficiency in Brazilian Manufacturing Establishments: results for 1970 and
1980" IPEA-INPES, Rio de Janeiro, Texto para Discussio Interna n® 190, Junho.

S. Rebelo & C. A. Vegh (1995) "Real effects of exchange-rate-based stabilization: an analysis of
competing theories'em B. S. Bernanke & J. J. Rotemberg (eds. ) NBER M acroeconomics Annual
1995 Cambridge: MIT Press.

J. E. Roldds (1994) "Supply side effects of disnflation programs' IMF Working Paper 94/84.

M. A. Savastano (1992) "The pattern of currency subgtitution in Latin America: an overview" Revisgade
Andliss Econémico 7(1) junho

J. Schumpeter (1947) "The creative resgponse in economic history" Journal of Economic History 37(4).

A. M. Taylor (1996) "On the cods of inward looking development: historical perspectives on price
digtortions, growth and divergence in Latin America from the 1930s to the 1980s' National Bureau
of Economic Research, Working Paper Seriesn. 5432, janeiro.

R. Triffin (1968) O sistema monetério internacional Rio de Janeiro: Expressdo e Cultura, 1972.

R. Vernon (1993) "Where are the multinationals headed ?* em K. A. Froot (ed.) Foreign Direct
Investment Chicago: NBER & University of Chicago Press.

UNCTAD (1994) World Investment Report 1994. transnational corporations employment and the
workplace Geneva: Divison of Transnational Corporations and Investment, Unctad, United
Nations

(1995) World Investment Report 1995: transnational corporations and competitiveness Geneva:
Division of Transnational Corporations and Investment, Unctad, United Nations

UNCTC (1992) Transnational corporations and world development Genebra.

L. Wilmore (1987) "Transnationals and foreign trade” Anais do XV Encontro Nacional da ANPEC,
Salvador.




The World Bank (1994) Brazil: an agenda for stabilization Report no. 13168-BR. Washington.




45



