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INTRODUÇÃO GERAL 

Esta tese pretende responder a algumas dificuldades presentes no ensino de 
nmcroc:conomia aplicada num centro de pesquisa em Economia não 
pertencente ao mainstream no Brasil. 1 Por um lado, deve-se mostrar aos 
estudantes a evolução das políticas econômicas nos países desenvolvidos e nos 
paises em desenvolvimento, especialmente no Brasil e nos demais países 
latino-americanos, ao menos nas duas últimas décadas. Essa discussão das 
politlcas macroeconômicas, adc1nais, deve-se realizar do ponto de vista do 
mainstream e dos pontos de vista alternativos, em particular aquele enfatizado 
no centro de pesquisa em questão. Além do esforço de abordar essa ampla 
va.ricdade de enfoques, há uma importante dificuldade adicional: a grande 
clivagem na questão central da macroeconomia entre a região e o lll'Undo 
desenvolvido de meados da década de 80 até o início da década de 90. No 
Brasil c na América Latina, a questão central é superar a desordem 
macroecon6mica resultante do ajuste externo ortodoxo efetuado entre 1979-85. 
Nos pa-íses desenvolvidos, onde é contida a inflação neste 1nesmo período, 
buscar um melhor desempenho estrutural, notadamente na questão do 
emprego. 

Há também um descompasso ideológico: o fracasso da ortodoxia entre 1979-85 
e a rcdemocratização em inún1cros países da região dão margem a uma 
proliferação de "heterodoxias,' na. América Latina na primeira metade da 
década de 80, ao passo que se reforça o pensamento cconôn1ieo ortodoxo nos 
países desenvoividos. Porém, a perrnanCncia da desordem Inacrocconômica 
regional acaba por provocar, no final dessa década, uma nova reviravolta 
estratégica na América Latina, com um retorno à ortodoxia, desta vez 
priviicgiando as reformas estruturais (notadamente, as aberturas comercial e 
flnancelra) c atribuindo ao mercado um papel. reitor nos processos de 
estabilização e desenvolvimento econômico {Ran1os, 1993). Nesse retorno à 
ortodoxia, são introduzidos no debate regional os temas privilegiados pelo 
rnainst'ream no âmbito dos países desenvolvidos nessa década. 

Por outro lado, partindo do pressuposto que a Economia é uma disciplina que 
se caracteriza pela forte historieidade dos fenômenos que devem ser analisados 
c formalízados, não se pode ignorar que na fase da globalização do capitalismo, 
correspondendo grosso modo aos últimos 20 anos, as inovações (ton1adas no 
seu sentido amplo, schumpeteriano) são contínuas e substanciais, gerando urn 
novo modelo tccno-econômico com amplos Ü11pactos nas sociedades 
capitalistas.2 Em especial, a globalização atinge em cheio as relações Estados-

1 Ntmca é demais lembrar que o pluralismo dos centros de pesquisa econômica e a import:lncia do 
pensamento econômico n5o pertencentes uo mai11strcam no Brasil devem-se em muito à histórica opção da Anpcc 
(Associaçilo Nacionn! dos Centros de Pós-Graduação em Economia), ao examinar o pedido de cntr~d~ da 
UNJCAtv1P no início da década de 70, por manter o pluru!ismo idcol6gico c metodológico no ensino de pós
gradua~:i'io. Ver Loureiro (1997). 

2 As conscqüCncías desse !!OVO modelo para a América Latin;:~ são exploradas em Pcrcz ( 1996). 
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Mercados c a qualidade dessa interação torna-se uma fonte adicional de 
dinâmicas econômicas divergentes, corno mostra o contraste entre a "dCcada 
perdida" na Amêrica Latina c o forte crescimento sustentado dos países do 
Leste Asíático.3 Com o surto de inovações radicais, as velhas dificuldades 
rnet:odológicas da Economia ressurgem com inusitado vigor: é extremamente 
difícil estabelecer com certeza a causalidade numa cadeia de acontecimentos 
complexos; c os grandes eventos normalmente são singulares, f.tssociados a 
fatores histórico-cspecificos. A a.finnação de que as relações econômicas não 
podem ser tomadas como invariantes no longo prazo torna-se ainda mais 
verdadeira c pertinente na fase da globalização: quais são os impactos sobre a 
tcorja e a política macroeconômicas dessas inovações (geopolíticas, 
tccnológícas, financeiras, empresariais e institucionais) se1n precedentes 
históricos? Dessa índagação surgem o "novo" c o "pôsn nas teorias 
macroeconômícas nas duas últimas décadas, procurando dar conta das 
1novações, da historicidade c das especificidades, n1ultiplícando 
exponencialmente a literatura econômica necessana para manter uma 
atualização minima com o estado da arte (Soyer, 1997).4 

No campo da macroeconomia aplicada, o crescente escopo das teorias 
rnacroeconôn1icas exige um foco e uma tipologia para guiar qualquer pesquisa 
que se disponha a documentar a crescente uniformização das recmnendações 
do mainstream no Centro e na Periferia capitalistas - e1n particular na América 
Latina c no Brasil - sob o irnpacto da globalização, bem como a contestação 
dessas fórmulas pelos economistas críticos do mainstream nos últimos 20 
anos. 

No caso da Amêrica Latina e do Brasil, seu pais-continente, postula-se que o 
foco 1nais apropriado é dado pela tradicional hipótese do estruturalismo latino
americano: a restrição externa é o principal fator limitante do desenvolvimento 
econômico. Neste caso, a ênfase da política econômica deve se concentrar na 
remoção deste impedimento ao crescímento. A interpretação est:n...1turalista da 
restrição externa sublinha seus aspectos tecnológicos e financeiros, 
destacando a importância das condições internacionais que cercam a 
transferência das tecnologias e o financiamento do desenvolvirnento.s A 
perseguição deste foco também permite entender melhor a dicotomia inicial 
nos temas centrais da política econômica na fase da globalizaçào, mencionada 
acima: a menor restrição externa {tecnológica e financeira) e a reduçã.o da 
inflação nos países desenvolvidos contrastam fortemente com a restrição 
externa e a desordem macroeconômica associada existentes nos países latino-

3 Entre l98l-90, a taxa média de crescimento do Produto lutemo Bruto (PLB) per capir:a na Amérü.:a Latina 
é negativa (-0,9'%), daí a denominaç-ão de "década perdida" pam estes anos. 

4 A referência é às cscolns dos novos c!àssicos, novos keynesianos c pós-keyncsianos, que disputam a 
hegemonia no pensamento econômico contCJ1lporânco. 

" O tratamento original dcslc tema pe!m; estruturalistas latino-americanos encontra-se extensamente 
discutido em Rodrigucz (1981 ). Canuto ( 1994a) também sublinha os constnngimcntos externos quanto à tecnologia 
c w financiamento na industr[a\ização periférica e tardia para diferenciar o catching up da Coréia do Sul com o 
jál!i11g bchind do BrasiL 
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atncricanos.G Depois do ajuste recessivo na Amêrica Latina entre 1982-85, a 
necessidade de maiores exportações e de maior financiaJnento externo para 
alcançar uma estabilidade sustentável torna-se notória para todos. Como 
adquirir competitividade internacional para promover as exportações e quais os 
efc_itos do.s condicionalidades que cercarn o financiamento externo passam a 
ser temas recorrentes nas recentes controvérsias latino-aJncricanas. 

Para entender melhor essas controvérsias na Amêrica Latina e sobretudo no 
Brasl!, propõe-se nesta tese identificar as teorias lnacroeconõmi.cas e as 
politicas econômicas associadas a cada uma, categorizando-as pelas visões de 
mundo que lhes são características. Desde logo, reconhece-se que tentar 
estabelecer algum nexo entre idéias econômicas e políticas econômicas ê urna 
tarefa ingrata e quaisquer relações apresentadas devem ser apreciadas com um 
grão de saL Afinal, nenhuma doutrina econômica impõe-se pela validez 
científica de seu corpo de idéias, mas dos interesses sociais a que acaba 
servindo. 

Nessa típologia, parte-se da constatação de que a economia é muito mais uma 
ciência de paradigmas concorrentes do que uma síntese que absorve os novos 
fenômenos e as melhores explicações, uma concorrência em estado de 
constante renovação. Dow ( 1985) é que originalmente se dispôs a enfrentar as 
dificuldades impostas pela divisão da teoria macroeconômica conte1nporânea 
em muitas escolas, propondo que a metodologia e a contribuição de cada uma 
seja sempre apreciada de uma forn1a mais ampla, que compreende tan1bém 
sua visão de mundo (world view) e sua maneira de pensar (mode of thought), 
além dos conceitos, métodos e instrumentos empregados. Uma sintese só pode 
ser tentada dentro de cada visão de mundo, termo este utilizado no sentido de 
que oferece um conjunto de princípios e ensinamentos que explica, orienta e dá 
objetivos à atividade econômica; u1na maneira drástica de ressaltar o caráter 
ideológico elas fundaçôes da ciência econômica. Uma visão comum permite que 
seja entabulado um debate construtivo entre seus defensores sobre os méritos 
relatívos de cada instrumento. Desta maneira, pode-se qualificar a percepção 
popular de que os econom_istas não conseguem concordar em nada, sem negar 
que as divergências são de fato profundas e não podem ser isoladas da 
idcología. 7 

O valor de uma visão econômica não reside na sua precisão ClTl prever eventos 
econômicos específicos, mas nas relações-chave que postula entre diversas 
variáveis e como estas relações determinam o crescimento econôn1ico e o 
desempenho relativo (catching up ou falling behind} de cada economia nacional 

6 A menor restrição externa nos países desenvolvidos explica-se pelo fato de que seus desequilibnos em 
COJlt<l corrente mantêm-se abaixo de 2%, do Pll3 no médio prazo, financiados voluntariamente nos merc01dos 
internacionais de capitais. Dentre os maiores países, apenas os dois lideres da globalização fínançeira, os Estados 
Unidos c a Grã-llretanha, superam este "limite critico". 

7 Boyer (19.97) mo-~tra que quase se pode falar de uma mudança de paradigma do nwinstream 
conlcmporünco c as novas políticas econômicas julgadas apropriadas que surgem desta mudança devem ser 
entendidas a partir de uma radical modificação na sua VJSào de mundo, 
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no médio e longo prazos. Portanto, uma visão deve ter como objetivo principal 
mostrar quais são as condições necessárias para o crescimento econônüco c 
corno melhorar o desempenho de cada economia. Para Cl.Imprir este objetivo, 
seus defensores devem analisar a situação econômica passada e corrente, uma 
vez que representa o conjunto de restrições e oportunidades que deve ser 
enfrentado pelas políticas econômicas. Além disso, essa análíse proporciona as 
"lições" que podem ser retiradas dos "sucessos" e "fracassos" das díferentes 
poHticas. 

Na história do pensamento econôm1co estào presentes duas grandes v1sõcs 
sobre a evolução do capitahsmo, conforme já destacado por Polanyi (1944). A 
prin1cira, a visão do Mercado, baseia-se filosoficamente no individualismo, no 
utilitarismo c na empresa privada, sendo herdeira da tradição representada por 
Adam Snlith e destacando as virtudes da "mão invisível": os mercados são 
governados por mecanismos que asseguram uma volta automática ao 
equilíbrio, sendo que as crises resultam_ das intervenções políticas ou das 
relações sociais inadequadas ou obsoletas. A segunda fundamenta-se em 
atores sociais coletivos, sendo herdeira da tradiçã.o de economia política de 
David Ricardo c Karl Marx. No terceiro quartel do século XX, os kcynesíanos, 
inclusíve os "bastardos" da síntese neoclássica, nela se integram: admitem que 
os mecanismos de mercado podem levar a grandes crises, desequilíbrios 
financeiros agudos, crescentes desigualdades sociais, estagnação econômica e 
desemprego de longo prazo. As intervenções estatais podem e devem manter a 
viabilidade econômica e política nos países de capitalismo maduro. As 
intervenções estatais podem e devem orientar o desenvolvimento econômico 
nos paiscs em desenvolvimento. Essas idéias orientam as intervenções 
públicas nos paises desenvolvidos na Golden Age (1949-73) e o nacional
desenvolvimentismo na América Latina (Shonfield, 1965; Seminário da USP, 
1997), 

Na década de 80, predomina quase um novo paradigma no mainstream. É un1 
progrcuna de pesquisa que pode ser denominado de neowalrasiano, partindo de 
uma teoria de cquílíbrío geral. Comparado com a síntese neoclássica, seu 
p;::m:::digma anterior, desaparece a ruptura ou a descontinuidade entre urrm 
macrocconomia kcynesiana e uma microeconon1ia neoclássica: o progran1a de 
pesqu1sa de fundan1entos microeconômicos, impulsionado pelos novos 
clássicos, torna-se hegemônico. Com a introdução do "agente representativo" 1 

volta-se ao fundamentalísmo ela visão do Mercado:8 considera-se que uma 
economia de mercado é estável por sua própria natureza e segue uma trajetória 
próxima do pleno emprego, somente sendo perturbada por intervenções 
desastrosas das autoridades públicas ejou instituições inadequadas, que 
provocam dístorções nos preços c nos incentivos individuais. Os agentes 
econômicos sã.o racionais c reabilita-se o papel dos preços relativos. O mercado 
permítc náo apenas a alocaçào ôtüna dos fatores, mas também a orientação 

~ Fundamcntalismo econômico é um termo utilizado nesta tese para indicar que oferece um COUJlmlo de 
princípios c ensinamentos que explica, orienta c dá objetivos à visão do Mercado, ressaltando o caráter mctailsico 
das fundações e preconceitos da Economia. 
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d<:.\S escolhas estratégicas, por meio da difusão da informação privada ~ o 
instrumento desta difusão são os preços de mercado-, ao resto da sociedade. A 
crescente formalização matemática das condições de equilíbrio é a maneira de 
pensar adotada por esse programa de pesquisa. Os modelos macroeconômicos 
tornam-se cada vez mais axiomáticos, lógicos e atemporaís. 

Em watêria de política econômica, os neowalrasianos postulam que as 
intervenções públicas e as distorções de preços, toleradas pela sintese 
ncocló.ssica, não fornecem os incentivos corretos aos agentes econômicos c 
desestimulam a atividade privada. Em especial, a utilização da política fiscal 
pode tornar instável c estagnar a economia. Os bancos centrais tornam-se os 
principais responsáveis pela estabilização macroeconômica, subordinando-se a 
politica físcal à política monetária. A rnacroeconmnia keynesiana dissolve-se 
nmna nova teoria Inicroeconõmica, que trata basicamente das imperfeições e 
assimetrias das informações disponíveis para os agentes en1 diferen tcs 
mcrG.ldos, e1n particular no mercado de trabalho. O próprio objeto da 
macroeconomia, o estudo das falhas de coordenação entre agentes 
estrategicamente interdependentes, desaparece para dar lugar à análise das 
distorções estruturais provocadas pelas intervenções públicas (Boyer, 1997). 

A visão dominante anterior no main.stream, a síntese neoclássica, enfatizava a 
instabilidade macroeconômica, impressionada pelo legado do entre-guerras 
(1919-39), daí sua aceitação de um papel importante para a intervenção 
estatal, mais especificamente para a gestão ativa da demanda agregada por 
meio da política fiscal c por meio de intervenções nos mercados de bens e 
financeiros. O consenso no main.stream era construído e1n torno da idéia de 
que a intervenção estatal ê necessária para alcançar o pleno e.mprego e o 
crescimento. 

Con1 o firn da Galden Age, instala-se a revolta dos mais afluentes contra a 
inflação, os impostos (particularmente contra as alíquotas marginais cada vez 
mais elevadas) e as transferências (o principal instrumento de coesão social 
nos países desenvolvidos). As sociedades desenvolvidas entram numa era, no 
ünal da década de 70, em que predomina a ideologia e os governos neoliberais. 
A evolução da macroeconomia do mainstream não pode ser separada da 
vitalidade do projeto neoliberal na década de 80 (Anderson, 1996). 
Cornpartilha-sc, assim, da tese principal expressa em Tavares e Fi.ori (1997}: a 
dinâmica capitalista torna-se completamente incompreensível se não é tomada 
em conta a determinação simultânea de fatores econômicos e políticos, uma 
razão adicional para categorizar as teorias macroeconômicas segundo suas 
v1soes. Os economistas do mainstream acreditam que a resistência do 
capitalismo provém da contínua extensão dos mercados, mas os demais 
econornístas c outros cientistas sociais acreditam que se deve ao jogo entre, por 
u1n lado, o dinamismo da aCl.unulação de capital e as transformações sociais 
associadas, e, por outro, as restrições c oportunidades forjadas na esfera 
política (Boycr, 1996). 



A segunda visão, denominada nesta tese de visão da Coordcnaçào, explicitada 
mais extensivamente a seguir, na introdução à Parte III, propõe basicamente 
urna abordagem anti~rcducionista, isto é, nào apenas determinada por seus 
con1ponentes microeconômicos, rejeitando a utilização de fundamentos 
axiomáticos atemporais para estudar problemas interte1nporais e atribuindo 
um papel fundamental nas escolhas estratégicas à complexidade, a 
irreversibilidade, ao desequilibrio e à instabilidade (Vercelli, 1994). 

Adicionalmente, na explicação do processo de desenvolvimento econômiCO, 
crucial para os países em desenvolvimento, as regularidades tccnolôgicas 
("tn::ljctôrias tecnológicas"} e as instituições assumem papel de destaque. Ao 
passo que, na visão do Mercado, agentes econômicos racionais tentam projetar 
mecanismos ótimos de coordenação, inovações descentralizadas concorrem nos 
rnercados para provar a sua viabilidade e a convergência para as best practices 
and ·institution.s é assegurada pela concorrência. Na visão da Coordenação, a 
racionalidade econômica não se dâ num contexto social e político abstrato: as 
instituições não devem apenas resolver problemas de eficiência ou sociais, mas 
podem ser a conseqüência de assimetrias de poder político-econômico, daí a 
persistência das "especificidades nacionais" ou "estilos" regionais de 
capitalismo. Nesta visão, algumas instituições determinam as possibilidades de 
catching up. Em especial, na decisiva interação Estado~Mercado, propõe a 
superação do falso dilema destacado pela visão do Mercado, incentivando a 
coordenação e a cooperação mútua entre as ações dos setores público e 
privado, para aumentar a eficiência produtiva e reduzir a incerteza que envolve 
o cólculo econõmico de longo prazo. 

Finalmente, sendo herdeira da tradição keynesiana, os fluxos de capitais 
abundantes c desregulados produzidos pela globalização financeira são vistos, 
pela visão da Coordenação, con1o uma fonte de lnstabilidade potencial: a 
especulação torna instáveis as ta.'{as de câmbio e as taxas de juros, c esta 
instabilidade acaba por provocar efeitos negativos nas economias reais. 

Para manter~se em dimensões razoáveis, esta tese não persegue o debate desta 
visão com a visáo do Mercado sobre políticas macroeconô1nicas nos países 
desenvolvidos, restringindo-se à América Latina, em particular ao BrasiL() 
PorCrn, dada a clara hegemonia do mainstream e a sua pretensão univcrsalista 
na formulação ela agenda das discussões econômicas, inclusive em torno 
dessas matérias, não se pode deixar de examinar brevemente a sua 
contribuição ao debate sobre politicas macroeconômicas nos países 
desenvolvidos. Essa contribuição é examinada na Parte I, 11Políticas 
Macroeconômicas e Reg.lmes Cambiais". Nas Partes li e III, "A Construção do 
Consenso de Washington" e ''Os Críticos Latino-Americanos ao Consenso de 
Washington", respectivamente, examinam~se as interações entre polítícas 
macroeconômicas, restrição externa e reformas estruturais na América Latina 

9 lntroduçües à controvérsia, entJC nós, cncontmm-sc em Miranda (1992 c 1997) e Delluzzo (1997). 
Recomt:nda-sc !ambén1 Plihon (1991). 
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pela ótica do rnainstream e dos seus críticos no período que n1edeia o fracasso 
dos primeiros programas "heterodoxos", em meados da década de 80, e a 
adoção dos programas com âncoras cmnbiais, na década de 9o.ro Na Parte IV, 
~'A Adesão ao Consenso de Washington no Brasil", 1nostra-se especificamente a 
reviravolta estratégica no Brasil que se inicia com o Plano Collor: retorna a 
ortodoxia e com ela a confiança nas reformas estruturais propostas pelo 
Consenso ele Washington (CW), especialmente as privatizações e as aberturas 
comercial e financeira. Entre 1990-93, a visão do Mercado torna-se 
hegemônica. Essa mudança nas preferências dos agentes econôn1icos privados 
e das autoridades públicas não pode ser separada da nova conjuntura 
financeira internacional~ que estlmula um detern1inado tipo de inserção do 
Brasil na globalização. 

Para dar urna ídéía mais precisa do conjunto da tese, opta-se por apresentar, a 
seguir, pequenas introduções a cada uma das quatro Partes. Na Parte I, 
"Políticas Macroeconômicas e Regimes Cambiais", o objetivo é fornecer uma 
exposição sintética do desenvolvirnento das grandes questões de política 
macroeconômica pelo mainstream, mantendo o foco nos regünes cambiais. 
Esse objetivo ê perseguido no Capitulo 1, "Políticas Macroeconômicas e 
f-<egimes Cambiais: A Contribuição do Mainstream". O comportamento das 
taxas de câmbio e a natureza do regüne cambial sáo temas de vital importância 
para qualquer Estado nacional na economia internacional conten1porânea, 
uma vez que governa1n as ligaçôes entre a economia nacional e o resto do 
mundo, estabelecendo os preços relativos entre as produções doméstica c 
internacional, influenciando a designação interna dos recursos entre setores 
produtores de bens comerciáveis e não-comerciáveis, e determinando quanto 
da riqueza financeira global, isto é, do investimento direto externo (IDE) e das 
aplicações de carteira dos investidores nacwnms e internacionais, é 
denominado .na moeda nacional. 

As três hipóteses subjacentes no exame da contribuição da visão do Mercado 
sobre esse tema são: primeira, a dín1ensão financeira do processo de 
globali.zação torna-se a mais relevante para entender as rnudanças nas 
políticas macroeconômicas; segunda, os processos de liberalização c 
desregulação nas finanças internacionais, que dão origem às inúmeras 
movações nos instrumentos financeiros, aumentam substancialmente a 
n10bilidadc internacional dos capitais e a interdependência dos mercados de 
moedas e financeiros, mudando a natureza das intervenções do bancos 
centrais nos n1ercados de divisas, independentemente da escolha do regime 
ctunbial; c terceira, os movimentos de dcsregulação e financeirização não são 
fruto dc movüncntos espontâneos das forças de mercado 1 fazendo parte, pelo 
contrârio, de um esforço estratégico de restauração da hegemonia dos Estados 
Unidos (EUA), posta em xeque na década de 70 (Belh..1zzo, 1997; Miranda, 
1997; Tavares e Melin, 1997). 

10 O termo "heterodoxos" é um termo genérico uJilizado, llll década de 80, para dcnmninor programos de 
c;tabi!izay5o que contemplam políticus de rendas. 
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Nas últimas duas décadas, as mudanças na teoria macroeconô1nica refletem_ a 
rnenor confiança do mainstrearn na existência de um trade-off de longo prazo 
entre crescimento e inflação, como expresso na curva de Phillips, uma 
m1Jdança de percepção que causa um enorme impacto sobre as políticas 
econômicas nos países desenvolvidos. Passa a predominar a tese da aceleração 
da inflação: a inflação tende sempre a subir e não se verifica o trade-o.ff no 
longo prazo, vale dizer, a curva de Phillips é vertical. Não há alternativas às 
políticas macroeconômicas que se recusarn a acomodar a aceleração da 
inflação e uma eventual maior taxa de desemprego é considerada um resultado 
endógeno do controle da inflação.l 1 Desaparece a distinção entre o desemprego 
"keynesiand' e "clássico": o desemprego elevado deve-se a problemas no lado 
da oferta_ c a diversos tipos de rigidez no mercado de trabalho, que se somam à 
insL.ülcicnte qualificação e à baixa motivação dos trabalhadores. "Reformas 
estruturais" de 1nédio c longo prazos 1 aumentando a concorrência e a 
f1cxíbilidadc em todos mercados c promovendo a educação c o treinamento da 
mão-de-obra) substituem o papel antes reservado à gestão da demanda 
agregada na solução do desemprego. Este Ultimo rctorna como a qucstào 
macroeconômica central na SCb'Unda n1etade da década de 80. Julga-se que 
au1nentar a demanda agregada para resolver o problema do desemprego ê uma 
solução apenas temporária e sempre inflacionária. Há um novo papel, 
consideravelmente mais limitado, conferido às políticas macroeconômicas: 
estabelecer metas monetárias de n1édio prazo condizentes com uma inflação 
baixa c estável. O consenso, cada vez mais forte, é que manter a inflaçã.o baixa, 
por si só, é a principal política macroeconômica para prmnover a eficiência e o 
crescimento da economia {Allsopp, 1989). 

A novidade teórica é a importância concedida às expectativas e ao processo de 
aprendizado dos agentes econômicos nas decisões de política econômica. A 
negligência destes aspectos na síntese neoclássica não sobrevive à ofensiva dos 
novos clássicos na década de 70, que propõem "expectativas racionais". Deve
se reconhecer os méritos desta escola, que obrigam às demais a reconhecer e 
exmninar a pertinência dos processos de formação de expectativas, os efeitos 
das políticas no lado da oferta e a distinção entre politicas antecipadas e não 
antecipadas. Os novos clássicos introduzem o tema que domina o debate 
econômico no último quartel deste século: há um "processo de aprendizado" 
dos agentes econômicos, que se reflete nas suas reações às políticas 
macroeconômicas. Utilizando expectativas racwna.ts, suas contribuições 
enfatizam, nas decisões de política econôrnica, a possibilidade de 
inconsistência temporal, a importância da credibilidade e a necessidade de 

1 t A taxa de desemprego é expressa pela Nairu (non-acce/crating injlatirm mte of unempfoymcnt) que 
n~prcscnta o desemprego residual quando as autoridades monetárias estabilizam a taxa de inflação (por exemplo, 
estabelecendo uma regra para os agregados monetários). O efeito ideológico da Nairu é justificar a completa 
inversão de propósitos das decisões dos bancos centrais: ao invês de tomarem como meta o alcance do pleno 
cmprc_go, preocupmn-~c, i~ to sim, com a "excessiva" criação de empregos, c as variáveis do mercado de üabalho 
passarn a ser cscrutinadas nas decisões sobre políLtca monetária. 
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independência das autoridades monetárias, todas brevemente examinadas na 
Parte l. 

Evidencia-se também, entretanto, que a ofensiva dos novos clássicos perde seu 
ímpeto na discussão dos regimes cmnbiais ao longo da dêcada de 80. 
Colaboram para isso a desilusão do mainstream cmn taxas de câmbio 
fJutuantes, a falta de comprovação empírica da existência de mercados de 
câmbio eficientes, a evidência da crescente especulação nos mercados 
financeiros e cambiais, os maiores desequilíbrios macroeconômicos associados 
à negligência das políticas fiscal e cambial nos EUA e a permanência de um 
elevado desemprego estrutural (em particular na Europa). Os bancos centrais 
passan1 a utilizar a taxa de câmbio como uma variável intermediária de política 
monctária1 1nas suas operating procedures tornam as taxas de juros de curto 
prazo mais voláteis (especialn1ente quando os mercados acreditam haver uma 
inconsistência temporal da política econômica) c o impacto desta volatilidadc 
trans..mite~se para todos os mercados financeiros, inclusive os mercados de 
longo prazo 1 e para o mercado cambial. As autoridades monetárias descobrem 
que o novo mecanismo de transmissão da política monetária, na fase da 
globalização, leva mais tempo para enxugar a liquidez (a política 1nonetária 
restritiva age por n1eio do racionamento dos créditos bancârios 1 que se 
generalíza quando desencadeado por uma queda dos preços dos ativos 
financeiros) e no ínterim o overkill da política monetária pode causar crises 
financeiras sérias. 

Na Parte I mostra-se que o debate no ámbito do mainstream1 na década de 80, 
C marcado pela ofensiva dos novos keynesianos, que aceitam o desafio dos 
novos clássicos de empregar metodologicamente as ferramentas da 
microcconornia para dar fundamentos à macroecononüa, mas que 
alternativamente sublinham as imperfeições dos mercados e as externalidades 
co1no elementos definidores da questão principal da macroeconomia. Para os 
novos keynesianos, os agentes são diferenciados, os preços não podem resolver 
sín1ultancmnentc as questões da alocação eficiente dos recursos e da 
disseminação simétrica da informação; permanecem as assimetrias de 
ínformação em vários mercados (notadamente nos mercados de trabalho e 
financeiro), há uma certa autonomia dos processos politicos, e reconhece~se o 
papel das externalidades e dos rendimentos crescentes. Neste enfoque, admite
se que as intervenções públicas poden1. ser estabilizadoras em detenninadas 
circunstâncias (Boyer, 1997). 

Como resultado da ofensiva dos novos keynesianos, a vitória do programa de 
pesquisa de fundamentos mi.croeconôrnicos torna-se uma vitória de Pirro: 
muJtiplicam-se os modelos cmn diferentes hipóteses sobre informações, 
procedimentos de coordenaçáo, poder etc., cujos testes econ01nétricos 
fornecem uma multiplicidade de resultados para a macroeconomia aplicada, 
aumentando as incertezas e indetern1inaç6es na Econon1ia, mais do que 
reduzi-las. A procura de rcs1..-1.ltados mals pertinentes e robustos ongma 
programas de pesquisa extremamente especializados 1 gerando urna enorme 
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perplexidade na apreciação agregada dos resultados.l2 Como as técnicas 
economêtricas não proporcionam forte seletividade entre as hipóteses 
concorrentes, a teoria InacrocconõJnica produz apenas algumas relações 
intuitivas simples sobre o comportamento dos agentes econômicos c o 
8justamento dos mercados (Boyer, 1997). 

Mostra~se que essa perplexidade taml;ém atinge os modelos de taxa de câmbio, 
c1..ljas conclusões são altmnente dependentes das hipóteses fCitas acerca do 
tipo de previsão e antecipação dos agentes econômicos, do nível de substituição 
entre divisas postulado e da hierarquia inerente âs relações monetârio
financciras internacionais. Surgem novos modelos ad hoc, adaptados para 
certas questões e épocas. Além disso 1 comprova-se que o conteúdo informativo 
da conta corrente reassume importância para os agentes em certas 
conjunturas e a identificação das causas do seu desequilibrio nem sempre é 
fácil 01..1 incontroversa. 

Conclui-se que a globalização financeira, ao díssolvcr as fronteiras entre ativos 
financeiros c moeda, bancos c outras instituições financeiras, instituições 
fínancciras c mercados de titulas, e mercados nacionais e internacionais para 
ativos denominados numa mesma moeda, acaba por tornar obsoletos todos os 
modelos desenvolvidos pelo mainstream para explicar o comportamento da taxa 
ele cúmbio como determinado pelas variáveis econôrnicas fundamentais. Estes 
modelos assumem implicitamente que os fundrunentos econômicos, reais e 
monetá.rios, determinam os preços dos ativos financeiros e a cotação da taxa de 
cúrnbio. A crise do Sistema Monetário Europeu (SME) em 1992-93 é a primeira 
de uma série de crises nesta década que demonstra que pode ocorrer 
exatamente o oposto: os rápidos c amplos movimentos e mudanças dos preços 
das moedas, das ações c dos bônus não respondem a mudanças prévias nas 
variâvcis econômicas fundamentais, e, sim, pelo contrário, determinam a 
evolução destas últimas. Os preços dos ativos financeiros e a cotação da taxa 
de cânLbio são muito mais difíceis de se prognosticar do que as variáveis 
econômicas fundamentais, pois dependem de um prêmio de risco, um fator 
muito volátil, influenciado pela aversão ao risco por parte dos investidores, isto 
é, muito dependente da psicologia coletiva, que oscila bastante e pode ser 
pouco racional. Esta psicologia coletiva depende em boa medida da 
"crcdibilidude11 das autoridades monetárias e da ''confiança" dos investidores, 
dois conceitos de difícil mensuração e previsão. Como se comprova no caso da 
França em 1992-93, "credibilidade'' e "confiança" são atributos <irdua e 
lentamente alcançaclos 1 mas cuja perda pode ser imediata. 

Quanto à restrição externa) verifica-se que o financiamento intertemporal das 
contas correntes dos paises desenvolvidos parece não enfrentar problemas 
tnaiores nos mercados internacionais na década de 80 1 em franco contraste 
com os países em desenvolvimento, em especial os altamente endividados. Não 

12 Expressa no subtítulo de um artigo que resenha as contribuições dos dez melhores economistas 
aeudêmicos do mundo na fhíxa dos JO anos; As pcsqui~as de brilhnntcs jovens cetmomistn:i s~<Jillultidiscipl inarco. m~s cnu~Jm ptllKtl 

impacto no mundo real (Thc Economist, 1999: 2)-
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obstante, as expectativas sobre a intensidade da restrição externa continuam a 
influenciar tanto a política econômica quanto o comportmnento do setor 
privado nos paiscs desenvolvidos. A restrição externa pode pern1anecer apenas 
latente, 11disciplinando'' permanentemente a política econômica. Neste caso, 
manter a "disciplina" pode significar pagar um preço elevado em termos de 
crescimento e en1prego perdidos no longo prazo. 

Nas Fartes II c III, "A Construção do Consenso de Washington" e "Os Criticas 
Latino-Americanos ao Consenso ele Washington", respectivamente, examina-se 
a interação entre políticas macroeconômicas, restrição externa e reformas 
estruturais na An1érica Latina pela ótica do mainstream e dos seus críticos no 
período que segue o fracasso dos primeiros programas "heterodoxos,', na 
segunda metade da década de 80, até a adoção dos programas com âncoras 
ct1rr1biais, na década de 90. 

Qualquer análise da situação econômica da América Latina na década de 80 
parte da constatação que as pretensas virtudes do crescimento co1n 
endivicla.1nento, na década de 70, são perdidas na seqüência de fortes choques 
externos entre 1979~82, mostrando a fragüidade externa de uma inserção 
financeira internacional baseada em empréstimos bancários concedidos em 
montante muito expressivo como percentual das exportações e com taxas de 
juros flutuantes. Na primeira metade da década de 80, os numerosos e 
sucessivos fracassos nos ajustamentos promovidos pela ortodoxia levam os 
seus críticos (os "heterodoxos"} a sublinhar pelo menos quatro características 
que ímpcdern o sucesso dos programas de ajustamento regionais diante da 
nova conjuntura financeira internacional: a permanência de uma restrição 
externa dominante após 1982; a assimetria nas responsabilidades dos paises 
desenvolvidos c dos países em desenvolvimento; o caráter inercial da inflação; e 
a crescente influência das instituições de Bretton Woods nesses programas. 

Uma restrição externa dominante surge quando o conjunto dos agentes 
internos enfrenta 1..11na restrição de liquidcz nos mercados internacionais de 
capitais privados c oflcíais, vale dizer, quando o resultado agregado dos 
diversos componentes da conta corrente do balanço de pagamentos, liquido 
dos movimentos das reservas internacionais, exige um volume de 
financímncnto externo que os credores internacionais não estão dispostos a 
sustentar voluntariamente em condições de mercado. No contexto de uma 
rcstriçào externa dominante, os componentes da conta capit.:'ll do balanço de 
pagamentos cstào determinados por elementos exôgenos de racionamento de 
crêdito, nào respondendo à arbitragem das taxas de juros. Os fluxos de 
capitais respondem a eventos como renegociações das dividas externas, 
condicionalidades, apoio externo oficial ou multilateral. O IDE tampouco é 
ínfluenciado de forma significativa por decisões c comportamentos dos agentes 
econômicos internos. O ajuste externo recai de forma desproporcional sobre as 
reservas internacionais c os fluxos da balança con1ercial. Con1o as reservas 
internacionais regwnais permanecem abaixo do nivel desejado durante toda 
década de 80, imp6e~se a perseguição dos ajustes externos pela obtenção de 
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supcravrts consideráveis nas balanças COlncrciais, que só podem ser 
alcançados, no curto e 1nédio prazos, por u1n rnix de política econômica que 
reduz a demanda interna e desvaloriza a taxa de câmbio, tendo corno objetivo 
principal a redução das importações c1n vez da promoção das exportações. 
Além do mais, a rcstriçáo externa dominante acaba por tornar n1ais rígidos os 
fluxos financeiros entre os diversos agentes econômicos internos, 
particularmente os fluxos de financia1nentos do setor privado a.o setor público 
que, como regra geral na região, estatiza a dívida externa e assume as suas 
obrigações frente aos credores internacionais (Marfan, 1990). 

A restrição externa dominante caracteriza a situação da América Latina em 
toda a década de 80. A conjugação de choques externos entre 1979-82 (a 
elevação das Ü:LXas de juros internacionais, o segundo choque do petróleo, a 
queda nos preços das commodiiies produzidas pela região c a recessão 
internacional) fazem com que tanto o serviço quanto o próprio estoque da 
divida externa subam drasticamente como percentual das exportações 
regíonaís nos principais países da região. 13 Por exemplo, o principal indicador 
de solvência externa no curto prazo, o serviço da divida externa como 
proporção das exportações latino-americanas, sobe de 17% em 1979 para 38% 
em 1982. Em 1990, aínda está acima de 23%. No final da década, a região 
continua apresentando proporções críticas de endividamento superiores às 
adotadas pelo Banco Mundial para sinalizar uma elevada probabilidade de 
crises financeiras (defaults). Uma dessas regras, muito utilizada, é que a 
proporção divida externa/ exportações não supere 220%. Err1 1990, essa 
proporção ainda se situa em 269% na América Latina, bem acima desse limite 
crítico (Cepa!, 1997). 

Na década de 80, "ajustamento" significa basicamente a redução do grau de 
utilízação da capacidade produtiva c da acumulaçáo de capital na A1nêrica 
Latina para adequá-los à nova conjuntura financeira internacional. Com a 
crise do México, em 1982, há um intenso raciona1nento dos créditos privados 
para a região até o final da década. A América Latina efetua uma transferência 
líquida de recursos da ordem de US$ 25,8 bilhões/ ano entre 1983-89 (Cepa!, 
1997). Os "heterodoxos" afirmam que a América Latina enfrenta um duplo 
desallo nesse "ajustamento": por um lado, obstáculos internos e externos (entre 
os quaís o "novo protecionismo" dos países desenvolvidos} impedem o 
crescimento dinâmico das suas exportações e, por outro, credores demandam 
maiores transferências de recursos ao exterior (Meller, 1993). 

A Inagnitude do choque externo é perfeitamente evidenciada pela constatação 
de que os pagamentos de juros brutos da Améríca Latina sobre a dívida 
externa entre 1982-86 (uma mêdia de 5,7% do PIB e de 35,4% das exportações) 

1:! O choque dos juros pode ser sumarlamen1'c descrito por dois eventos. Primeiro, a taxa básica nommal dos 
empréstimos, a Libor, sobe de 8,8% na década tlc 70 para li% entre 1980-87. As maiores taxas de juros nomin::~is 
produzem, por si só, problemas de líquidez, mesmo com tnxas de juros reais constantes, pois o período de 
pagamento do valor real da divida (a amortizaç.ão) se reduz. Segundo, a situação agrava-se, uma vez que as taxas de 
juros reais sobem de 0,4%) na década de 70 para 4,7% entre 1980-87. 
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são o dobro, e1n termos relativos, das compensações alemãs entre 1925-32 
{2 1S% do PIB c 13,4% elas exportações), após a Primeira Guerra Mundial. A 
experiência histórica anterior não registra a ocorrência de uma restrição 
externa de cifras relativas semelhantes por tempo tão prolongado (Meller, 
1993). 14 

A ausêncía de obrigações simétricas entre devedores e credores no regime 
financeiro internacional reflete-se nas conseqüências da brusca mudança de 
financiamentos externos privados abundantes na década de 70, notadamente 
na forma de empréstimos bancários, para ajustamentos sem financiamento 
externo (privado e oficial) adequado aos países em desenvolvin1ento, em 
particular aos altamente endividados, na década de 80. O peso do ajustamento 
à crise do endividamento recai unicamente sobre os países devedores e a tese 
dt"l co-responsabilidade é rechaçada pelos países desenvolvidos. A cooperação 
internacional Norte-Sul reduz-se substancialmente, dificultando-se até os 
aumentos das cotas do Fundo Monetário Internacional (FMI) e do Banco 
Mundial (BM) imediatamente após a moratória mexicana. Há u1n forte declínio 
da ajuda internacional dos paises desenvolvidos aos paises mais pobres ao 
longo dessa década. O Grupo dos Sete (G-7) e, primus inter pares, os EUA 
emergem como o centro das decisões sobre as finanças internacionais, 
recusando-se a tornar multilateral a díscussão sobre o ajustamento à crise do 
endividamento. O tratamento caso a caso é a regra nas renegociações das 
dívidas externas. Nesse grupo restrito de países credores, o consenso é que os 
problemas de balanço de pagamentos nos países em desenvolvimento, ainda 
que causados por fatores internacionais sob a responsabilidade dos primeiros, 
devem ser resolvidos por reformas internas com apoio financeiro externo 
minimo (Killick, 1990; Bird, 1990a; e Meller, 1993). 

No diagnóstico sobre o caráter da inf1ação, os "heterodoxos" desenvolvem os 
conceitos de "inflação inercial" e "regime de alta inflação" para descrever uma 
inflação que se torna independente da oferta monetária pela existência de 
mecanismos de indexação na economia. Na sua presença, não acredítam na 
suposta complementaridade automática entre um ajuste de curto prazo para 
alcançar o equilíbrio externo e a retomada sustentada do crescimento, 
conforme apostam os programas de estabilização ortodoxos. Pelo contrário, 
apontam que a evidência empírica é que esses programas se tornam fortemente 
recessivos e inflacionários. A própria meta de gerar um superávit fiscal 
pril_nário, central nesses programas, ê prejudicada pela recessão c inflação 
induzidas e pelos efeitos políticos adversos que causam, e não por uma 
suposta "falta de vontade política" dos governos latino-arnericanos. Por sua vez, 
com a permanência do déficit fiscal, os agregados xnonetários tornam.-se 
endôgenos e passivos. Em suma, políticas fiscal e monetária austeras são 
claramente insuficientes, quando w":io contraproducentes, no con1batc 
ínflacíonário. 

14 O p<~gamcnto líquido de juros c lucros 11a América Latina utingc US$ 34,9 bilhôcs anuais entre 1982-90 
(Cepa!, 1997). 
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No final da década de 80, depois do fracasso S1Jcessivo da ortodoxia e das 
"heterodoxias", permanece a desordem macroeconômica na Amêrica Latina: 
persiste a instabilidade crônica das principais variâveis macroeconômicas; há 
regressão da renda per capita regional; a fonnação bruta de capital fixo rcgridc 
para nivcis inferiores aos da década de 50; os cortes nas importações, 
efetuados durante a irnplementação dos programas de ajustamento, afetam 
negativamente o desempenho econômico em termos de eficiência e as 
exportações não acompanham o boom. do comércio internacional entre 1988-
90; a conta corrente continua deficitária e as reservas internacionais cobrem 
apenas cinco meses de importações em 1990. Na conjuntura financeira 
internacional, não há sinal de renovação do acesso dos países latino~ 

<linericanos aos créditos privados voluntários internacionais (o movimento 
liquido destes capitais continua negativo em .1990), o estoque de IDE na região 
encontra~se estagnado desde 1982 e as tendências dos preços das commodities 
exportadas permanecem pessimistas, apesar da pequena recuperaç5.o em 
1987-88 (Cepal, 1997).15 

No flnal da década de 80, as respostas regionais à "década perdida" estão 
sendo influenciadas pelas discussões sobre políticas macroeconômicas no 
iunblto do rnainstream nesta década, marcadas pelo intenso questionamento 
das políticas ele gestão da demanda agregada e pela defesa da desregulação das 
atividades econômicas para aumentar a concorrência e flexibilizar os 
mex-cados. A ideologia neoliberal domina crescentemente as decisões de poLítica 
econômica regional. A forma específica desta do1ninação é defender a 
necessidade de maior subordinação das políticas domésticas às exigôncias da 
economia global. 

Nos países desenvolvidos, o restabelecimento da "confiança" privada c da 
"credibilidade" das autoridades econômicas, necessário para desencadear os 
novos investimentos e a reestruturação produtiva prom_ovida pela globalização, 
compreende duas exigências principais: disciplinar os sindicatos e controlar o 
gaslo público. Nos países em desenvolvimento as exigências são muito maiores. 
Instala~se u1n processo internacional de formação de um "consenso", 
particularmente dirigido à América Latina, para operacionalizar o Estado como 
a agência que ajusta as sociedades nacionais às demandas de un1 novo modelo 
de desenvolvimento econômico, outward~oriented e market-Jriendly. 

No final da década de 80, no plano politico-ideológico, as maiores contribuições 
para esse "consenso" são dadas pela hegemonia global avassaladora do 
"pensmnento único", Jü pela exclusão da América Latina do auge cíclico 

;s Os termos de troca na América Laliw.1 rcgistwm uma forte involução (taxa média anual de -3,2%) entre 
1981-90 (Cepa!, 1997)~ 

Jr. "Pensamento único" é a dcnominaç:io dada ils aplicações econômicas da ideologia ncolibcral nas grandes 
organizações intcrnaciomüs (entre as quais destacam-se o FMr, o BM, o Banco lnteramcricano de Desenvolvimento, 
o Uanco de Pagamentos Internacionais, a Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico, a 
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sincronizado no capitalismo central entre 1987-89 (em forte contraste co1n os 
paises do Leste Asiático) e pela queda dos regimes socialistas na Europa 
Central c OrientaL Nesse plano, as tendências nos principais países da 
Arru~rica Latina convergem para aquelas vigentes nos países do G-7, dando 
fôlego ao movirnento por "reformas estruturais" na região: no Mexico, verifica
se a discutível vitória eleitoral de Salinas de Gortari; no Chile, a oposição 
democrática promete manter relativamente intocadas as políticas econômicas 
da ditadura de Pinochet; na Argentina, Jamaica, Peru e Venezuela, as vitórias 
de políticos populistas são seguidas, imediatamente, por surpreendentes 
anúncios de n1cdidas liberalizantes, abjuradas ou omitidas nas campanhas 
eleitorais; finahnente, no Brasil, Collor de Mello vence as eleições de 1989 com 
uma plataforma "modernizante''. 

A característica mais destacada do "consenso" regional, segundo analistas de 
diferentes convicções politicas, especializações ou escolas, é uma profunda 
desconfiru'lça na capacidade dos Estados nacionais em intervir na economia.!'' 
O "consenso" apregoa o desengajamento progressivo do Estado da vida 
econômica, em boa parte respondendo às pressões por liberalização c 
desregulação do governo americano e das instituições multilaterais, 
especialmente as sediadas em Washington, daí ser conhecido por Consenso de 
Washington (CW). 

Na Parte II trata-se da construção do Consenso de Washington na América 
Latina em três capítulos. No Capítulo 2, "Os Programas de Ajustamento do 
FMf', examinan1-se as políticas econômicas rccon'lendadas por esta instituição 
nos processos de Bjustamento da América Latina na década de 80, 
principalmente a introdução do ''ajustamento estrutural", um termo antes 
empregado pelo FMI c pelo BM para designar medidas destinadas a tornar 
sustentável o balanço de pagamentos, que adquire agora o significado bem 
mais amplo de "reformas estruturais", tanto das políticas econômicas quanto 
das instituições públicas, para alcançar os equilibrios interno e externo. A 
importància prâtíca da exigência de "ajustamento estrutural" não pode ser 
esquecida: o selo de aprovação do FMI é necessário para novos empréstimos 
oficiais, multilaterais c privados nos processos de renegociação das dividas 
externas. No "ajustamento estrutural", os papéis históricos do FMI (a 
supervisão da estabilização de curto prazo) e do BM (o apolO ao 
desenvolvimento com créditos de longo prazo) sofrem um processo de fusão na 
segunda metade dessa clCcada: o FMI adota uma visão de longo prazo, 
tentando influenciar a oferta para compensar os efeitos negativos de seus 
progra_mas de estabilização no médio prazo, c o BM introduz variáveis de curto 
prazo na sua análise de projetos. As "reformas estruturais" que passam a ser 
exigidas representam uma interferência muito maior nas escolhas nacionais do 
que o programa tradicional do FMJ. Essa fusão de instrumentos e metas 

Organizaçiio Mundial de ComCrcw c a Comissão Européia) num cditonal de janeiro de 1995 do d1ário Le Monde 
(Paris). Desde então, tem sido amplamente cmprcg<Hia por in!clect11ais críticos do ueolibcra!ismo. 

17 Para as características da criação desse processo de "consenso" no Brasil, ver Sola ( 1995). 
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introduz uma dupla e cruzada condicionalídade, que ameaça os devedores 
renitentes com a suspensão conjunta dos créditos multilaterais e oficiais, 
numa conjuntura de grande dependência regional destes créditos. A política 
econômica regional pass<1 a ser determinada, en1 boa parte, pela agenda c 
rcaçao das instituições multilaterais (Killick, 1990; Meller, 1993). 

No Capítulo 3, "O Banco Mundial c as Reformas Estruturais", descreve-se a 
an1biciosa tentativa do BM no Relatório sobre o Desenvolvimento Mundial RDM 
1991 (Banco Mundial, 1991) de demonstrar que a '1modernizaçào via 
internacionalização>' - termo que Przeworski (1993) utiliza para descrever a 
estratégia geral que recomenda aos países e1n desenvolvimento a adoção dos 
padrões econômicos, políticos e culturais dos países capitalistas avançados, 
especialmente dos EUA -, pode ser uma fonte de crescimento mais dinâmica do 
que a expansão puxada pela demanda interna, num momento em que a gestão 
da demanda interna deve se concentrar nos objetivos antiinflacionários. Trata
se justarnente de adotar uma estratégia que tire partido da maior desconexão 
entre o lado da ofertEl e o lado da demanda nas econornias nacionais, 
possibilitada pela globalização produtiva. Assegura, ademais, que mes1no com 
recursos financeiros externos escassos, pode haver crescimento como 
resultado de incrementos de produtividade gerados pelos processos de 
privatização, desregulação e liberalização do comércio e do IDE. 

A idêia-chave, enfatizada no exame da contribuição dos vinculas globais ao 
desenvolvimento econômico no RDM 1991, ê justamente que a abertura ao 
comCrcio, ao investimento c às idéius torna-se crucial para estimular os 
produtores internos, mediante a introdução de novas tecnologias, a reduzir 
custos e a desenvolver produtos novos c melhores. Essa idéia-chave é 
elaborada tendo por base as novas teorias do crescimento cndógeno, nas quais 
as externaliclades na educação, qualificação da mão-de-obra, tecnologia, etc. 
passam a ser o motor do crescimento. 

E<.cco1nenda-se, então, a generalização das outward-oriented e market-friendly 
stra.tegies, com base em uma leitura neoliberal do sucesso do modelo do Leste 
Asiático. "Ajustamentos estruturais" tornam-se, assim 1 processos de integração 
a ordem internacional, co1n condicionalidades políticas e econômicas, que se 
reforçam desde o lançamento do Plano Brady em 1989: 1) as reformas 
econônücas c o financiamento externo adicional tornam-se ínterdependentes; 
2) oferece-se um rncnu de opções voluntárias para os bancos que <~sccurítiza" 
as dividas externas c pennite desvalorizações dos estoques em troca de maiores 
garantias; 3) as instituições multilaterais fornecem o dínhciro para estas 
garantias. 18 

Confin11a-se o abandono de 1nna v1são multilateral nas relações Norte-SuL 
Cada país em desenvolvimento deve "colocar a casa em ordem", elevando os 

18 As mudanças na gcstào das dívidas externas desencadeadas pelo Plano Brady cncon1rmn-sc em naer 
(1 993) c Bcr1h6lcmy c Lcnsink ( 1992). 
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incentivos dom.ésticos para o setor privado. O Estado necessita de ·uma revisão 
drástica e a desordem Inacroeconômica de certos países em desenvolvimento, 
especialmente na América Latina, deve-se a três décadas de gestão nacional 
marcadas pela lógica da maximização do poder estatal en1 detrimento da 
eficiência econômica. A corrupção c o rent seeking associados à intervençào 
estatal inibem o crescünento nesses países. Con1.o se conjectura que a 
conjuntura financeira internacional nao eleve mudar nos prõxin1os anos, a 
premissa bâsica é que a busca do equilibrio externo deve ser compatível cmn 
um_ ambiente internacional adverso. O crescimento deve ser obtido pela busca 
du estabilidade e pela promoçào de reformas internas, com a elevação da 
poupança externa complementando essas reformas num momento seguínte.l9 
Degrada-se, teoricamente, a restrição externa ao crescimento, que cede o seu 
lugar central na análise dos obstáculos ao crescimento às reformas estruturais 
internas, isto ê, unicamente aos determinantes do lado da oferta. 

Estabilízar primeiro e promover o "ajustamento estrutural" a seguir representa 
a continuidade da posição oficial do FMI e do BM desde meados da década de 
80 (Michalopoulos, 1987). Como se passa da desordem macroeconômica para o 
equilíbrio? A dúbia resposta do RDM 1991 c que depende do timing e da 
seqüêncm das reformas estruturais, remetendo à "economia política" das 
reformas. 

No Capitcüo 4, '~As Conferências de Washington e Jerusalêm", 1nostra-se o 
processo de consolidação do CW em três conferências (duas em Washington c 
uma em Jerusalém), realizadas entre novembro de 1989 e janeiro de 1993, nas 
quais são contrastados os casos de "sucesso" dos reformistas (Chile e México) 
corn o "fracasso" dos retardatários (Argentina e Brasil). O objetivo dessas 
conferências é criar u1n clima intelectual favorável às recomendações do CW, 
fortalecendo os economistas partidários dessas recomendações na América 
Latina, que se autodenominam_ "reformistas", denominação antes reservada 
aos movimentos contrários ao establishment. 

Na Parte UI, trata-se da contestação ao CW pelos economistas latino
mnericanos não pertencentes ao mainstream. Estes econmnistas alertam que 
as inúmeras investigações empíricas sobre os detern1inantes do crescimento 
econôn1Íco nos países em desenvolvimento conferem um papel pouco destacado 
aos ganhos estátícos de eficiência. Valendo-se do exame das poucas 
experiências de "sucesso" conhecidas, enfatizam, como principais fatores 
explicativos do crescimento, a absorção continua do progresso técnico e os 
altos níveis de poupança interna. Destacam também o papel central dos fatores 
estruturais e institucionais nos determinantes do investimento. Uma vez 
tmnadas, as decisões de investimento dependem inicialmente do financiamento 
de curto prazo oferecido pelos bancos ou do autofinanciamento das empresas, 
c não da oferta de poupança prévia. Particulannente, sublinham que a falta de 

1
'' Uma gnmdc dificuldade na fonnaç1io do CW na América Latina e Caribc são os resultados insatisfatónos 

dos países qm; efetuaram as reformas até 1989: <~penas Chile c Costa Rio:a apresentam algum crescimento; México, 
i1olívia, Jam<1ica c Uruguai estão estagnados; c Trinidad~Tobugo acusa um forte retrocesso. 
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intermediação financeira adequada e expectativas empresanms pessimistas, 
deprimidas por u1n longo periodo de instabilidade n1acroeconômica, podem 
consolídar trajetôrias de "estabilidade com estagnação" nas economias latino~ 
americanas. Sua ênfase é na importância do crescimento sustentado para 
elevar a poupança c o investimento nos seus países. Entre os requisitos para 
sustentar esta estratégia alternativa, destacam a necessidade de superar e 
evitar o retorno da restrição externa dominante, que considerrun o principal 
fator limitante do desenvolvimento econômico na América Latina. Neste 
sentido, denunciam os possiveis efeitos negativos de aberturas radicais, 
comerc-ial e financeira. 

Ressalte~se que os economistas latino-americanos adversários da v1sao do 
Mercado tambén1 participam do "processo de aprendizado" regional na década 
de 80. Partilham do consenso sobre o esgotamento da estratégia de 
substituição de importações e reconhecem a necessidade de austeridade fiscal 
e de mmor competitividadc internacional na nova estratégia de 
desenvolvimento regionaL Há revisões importantes no seu pensamento, 
modificando percepções de longa data sobre o papel do Estado, as 
potencialidades dos 1nercados externos e o manejo da politica n1acroeconõmíca 
de curto prazo. Há um aparente maior grau de consenso entre as orientações 
gerais para as políticas de desenvolvimento dos economistas do mairLstream e 
dos seus criticas latino~americanos (prioridade à estabilização e necessidade de 
profundas transformações na estrutura econômica), mas persistem diferenças 
consideráveis entre sua visão e a neoliberal. Ao passo que a visão do Mercado 
cnfatiza as medidas de liberalização c desregulação dos mercados internos, a 
visáo alternativa recomenda a adoção de instrumentos 1nais ativos, valendo-se 
de um Estado reconstruido. Este novo Estado deve incentivar a cooperação, a 
criatividade e o dinamismo empresarial Principahnente, deve ser um Estado 
"coordenador", com uma visão estratégica do processo de desenvolvimento 
econômico (Ramos, 1993; Sun.kel e Zulcta, 1990). 

Para vários desses economistas, os problemas econômicos são de origem 
histórica e têm índole endógena e estrutural, sendo mais do que simples 
conseqüências da má gestão da. política macroeconômica. Diagnostican1 quatro 
problemas estruturais principais na An1érica Latina na década de 80: uma 
especialização internacional pouco virtuosa; um padrão produtívo 
desart.ictllado, vulnen-1.vel (passivo tecnologicamente) c heterogêneo; padrões de 
fínanciamcnto c ele propriedade obsoletos; e a persistência de tuna distribuição 
de renda muito concentrada c excludente. Esses problemas não encontram 
uma resolução espontânea na livre alocação dos recursos, facilitada pelas 
diversas liberalizações recomendadas pelo CW, e requeren1 uma ação estatul 
ativa e dinâmlca (Sunkel e Zulcta, 1990). 

No Capitulo 5, "Uma Visão Alternativa: Elementos da Visão da Coordenação", 
invcstiga~se brevemente os cinco elementos que ajudam a compor a visão da 
Coordenaçào na Amêrica Latina, partilhada em diferentes graus por esses 
economistas: o conteúdo das reforn1a.s propostas para o Estado; as reformas 
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propostas para os regimes de comércw exterior c de investin1entos diretos 
estrangeiros; o fomento do aprendizado tecnológico; o financiamento do 
desenvol.vünento econômico; e as líções da experiência do Leste Asiático para 
os demais países em descnvolvimcnto.20 

A mensagem principal, a partir das experiências dos países do Leste Asiático e 
ern franco contraste com a visão do Mercado> é que politicas seletlvas, durante 
a libé..'rnlizaçào dos regimes de con1êrcio exterior e investimento direto externo 
(IDE), podc1n melhorm- o lugar dos países em desenvolvimento na hierarquia 
internacional) desde que associadas a un1a direção estratégica adequada do 
futuro. Requer-se um projeto nacional de desenvolvimento econômico de longo 
prazo, para internalizar as novas gerações de indústrias, com maior potencial 
de ínovação c crescimento, c para implementar mecanisn1os que tornem os 
comportamentos privados solidários com esse projeto, inibindo as práticas 
predatórias e oportunistas. Sem dúvida, o grande desafio enfrentado por essa 
visáo é que a coordenação, a centralização e a seletividade do Estado no 
financiamento do desenvolvimento, julgadas cruciais para assegurar uma 
direção estratégica ao processo de desenvolvimento, não parecem ser 
con1patíveis com as finanças "indiretas" estimuladas pela globalização (o 
notável impulso elo processo de "securitização"). 

Paxtindo da hipótese da manutenção no futuro prox1mo da conjuntura 
financeira internacional da década de 80 para os países em desenvolvimento, 
conw adquirir competitividade íntcrnacional para promover as exportações e 
quais os efeitos das condicionalidades que cercam o financiamento externo 
passan1 a ser temas recorrentes nas controvêrsias latino-americanas. A visão 
da Coordenação coloca ênfase no caráter sistêmico da competitividade 
("cornpetitivídade sistêmican), vale dizer, a competitividade de uma empresa 
depende de fatores situados fora da empresa e do setor industrial onde ela 
atua, que se constituem em externalidades específicas a cada contexto 
nacional, tais como o ambiente macroeconômico, as politicas do lado da oferta 
e a criação de uma oferta de longo prazo de fundos internos pa.ra o 
desenvolvimento econômico. 

No Capítulo 6, "A Contribuição dos Economistas Neo-Estruturalistas", a 
análise se concentra, especialmente, na contribuiçáo de economistas filiados ao 
CEDES (Buenos Aires) e à PUC-RJ {Rio de Janeiro), mas também se destacam 
algumas contribuições de economistas pertencentes ao Cíeplan e à Cepal 
(ambas em Santiago do Chile).21 A contribuição original c fértil desses nco
estruturaiistas latino-americanos, que se estabelece e se amplia baseada nas 
contribuições pioneiras sobre a inflação inercial, é a incorporação ao debate 

2n O Capítulo 5 também tem a intenção didática de mostrar que há um projeto alternativo e articulado parn a 
inscr~:ão da região na economia globalizada, ao eontrárío do freqüentemente afirmado por defensores da visão do 
Mcrcculo. 

11 Os cconormstas que se auto-denominam neo-estmturalistas são muito numerosos na América Latina c 
apenas uma parcela tem sua contribuição examinada no Capítulo 5. Para outras descrições, ver Ramos (1993) c 
Lu~tig (I 1N3). 
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regional, com inovações signifícativas, do tema introduzido pelos novos 
clássicos c que domina o debate econômico no último quartel deste século: há 
um processo de aprendizado dos agentes econôn1icos, que se reflete nas sl1as 
reações às políticas ma.croeconômicas.22 

Uma distinção deve ser feita de imediato: ao longo da década de 80, enquanto 
que os economistas do CEDES, da Cepal e do Cieplan incorporam 
progressivrunente na sua análise as contribuições de estruturalistas, pós
kcynesianos e evolucionistas, corroborando para a construção da visão da 
Coordenação latino-americana, os economistas da PUC-RJ tornam-se cada vez 
ma.ís ortodoxos, convergindo para a visão do CW. No entanto, os economistas 
da PUC-RJ são examinados neste Capitulo com os demais neo-estruturalistas 
porque partilham do mesmo instrumento de análise macroeconômíca: os 
modelos de hiatos. É interessante verificar como um mesmo instru1nento pode 
resultar em análises muito diversas segundo a visão subjacente. 

E!.':videncia-se que a contribuição dos neo-estrutralistas do CEDES parte da 
caracterização da_ restrição externa dominante na América Latina como o 
resultado de um desequilíbrio estoque-fluxos 1 especificamente, entre o estoque 
de dívida. externa e a renda corrente ou entre o serviço da dívida externa e as 
exportações. Os grandes superávits nas balanças comerciais gerados pelos 
processos de ;::0usta.mento nessa década não refletem u1n problema temporárío 
de liquidez, mas de solvência: o resultado é o crescimento econômico lento ou 
mesmo negativo no longo prazo) caracterizando o problema como estrutural c 
nào apenas de curto prazo. 

Os neo-cstrutralistas do Cl!~DES enfatizam que os problemas gerados pela 
restrição externa vão muito além do estrangulamento externo e constituem um 
grave obstáculo à retomada do crescimento: as tentativas de ajustamento 
externo geram (des)incentivos microeconômicos ou desequilíbrios 
macroeconômicos que o tornam inviável. Por isso, uma estabilização 
sustentável requer necessariamente o alívio dos termos contratuais do 
cndlvídamento externo. Surge até um paradoxo: quanto maior o sucesso e a 
rapidez no ajustamento cxterno 1 maiores as pressões fiscais representadas pelo 
problema da transferéncia interna,, que se refere à compra pelo setor público 
das divisas necessárias para o serviço da dívida externa, geradas pelo setor 
privado por meio do superávit comercial. Se o superávit primário do setor 
público, em moeda nacional, é inferior ao serviço da dívida externa, o 
financiamento da transferência interna exige a emissão de moeda ou de títulos 
da dívida pública para comprar as divisas. O déficit fiscal, julgado uma variável 
ativa na análise convencional) torna-se uma variável passiva (depende da 
dinàmíca do endividamento público), ao passo que a dinâmica de curto prazo 
p;:.wsa a ser comandada pela inflação) uma variável derivada na anállse 
convencional. 

22 Há uma extensa literatura sobre a iní1ação inerciaL Para um texto sintético, situando-a no debate 
lu.:tcrodoxia wn·us ortodoxia no Brasil na década de 80, ver Paulnni (1997). 
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Uma das conscqüêncio.s da permanência da restrição externa nos grandes 
paises da região ê a grande volatilidade nas expectativas dos principais agentes 
econômicos sobre as cotações futuras da taxa de câmbio, induzindo a decisões 
defensivas na alocação de seus recursos, reais e financeiros, e limitando o 
desenho c a implementação das políticas de estabilização na década de 80. 
Além dísso, esses países não alcançam um equilíbrio durãvel das contas 
pUblicas na década de 80, originando uma crescente falta de credibilidade do 
ajuste fiscal na formação das expectativas do setor privado. Como essas 
expectativas são muíto influenciadas pelo pensamento ortodoxo, que enfatiza o 
ajuste fiscal como condição necessária a priori da estabilização, acabam se 
tornando fortemente pessimistas. 

Entre as conseqüências macroeconômicas da falta de credibilidade destacanl
se, pelos seu efeitos de retroalimentação sobre a instabilidade 
ma-eroeconõmica, a paralisação dos investimentos produtivos 1 a 
dcsmonctização da economia, o encurtamento dos prazos dos títulos da dívida 
mobiliária, a fuga de capitais e a "dolarização", reações defensivas do setor 
privado tanto à intensa volatilidade das principais variáveis macroeconômicas 
quanto ao crescente comportamento discricionário do Estado. Especialmente 
os mecanismos de retroalimentação sobre as variáveis que afetam as condições 
financeiras da economia, como a demanda e a oferta de moeda, as taxas de 
juros, as taxas de câmbio e a inflação, provocam impactos substanciais nas 
variáveis déficit público, dívida pública e inflação, apesar da intensidade inicial 
do ajuste das variáveis propriamente fiscais. 

A mensagem básica é que nesses regimes de alta inflação, os efeitos 
inflacionários dos desequilíbrios básicos (externo e fiscal) são potencializados 
pelos mecanismos de propagr:1.ção, acelerando-se a inflação no médio prazo, 
particularmente após o impacto de choques, externos ou internos. Em 
conseqüência, nesses regimes tornam-se imprevisíveis as modificações nas 
variáveis reais que sucedem as alterações nas variáveis nominais. Instala-se 
urn circulo vicioso déficit fiscal-inflação-déficit fiscal que os neo-estrutralistas 
sugerem romper iniciando o ataque no elo inflação (o diagnóstico heterodoxo da 
inflação), e1n oposição à ortodoxia, que deseja concentrar o ataque inicial no 
próprio déficit fiscal (o diagnóstico 1nonetário-fiscal da inflação). 

Na ausência de apoio externo, um segundo mecanismo de transmissão dos 
desequilíbrios bâsicos manifesta-se no setor financeiro nacional: a fragilidade 
financeira, que difículta ainda mais a solução do problema da transferência 
interna. 

Segundo os nco-estrutralistas do CEDES, é justamente a magnitude limitada 
dos ajustes nos fluxos externos e fiscais que podem ser obtidos durante a fase 
de ajustamento que se encontra na raiz da instabilidade macroeconômica da 
América Latina na década de 80. Defendem que as restrições externa e fiscal 
devem ser resolvidas conjunta e gradualmente, logo após o anúncio de urna 
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reforma n10netária (que institucíonaliza o choque heterodoxo) e de um regime 
cambíal estabilizftdor (supõe-se que seja possível obter apoio externo suficiente 
para implementá-lo), para evitar trajetórias instáveis para a economia, 
particularmente para evitar recair no círculo vicioso da estagflaçao. Na sua 
polêmica com os economistas do CW para preservar as perspectivas de 
crescünento durante o ajuste, os neo-cstruturalistas destacam três reformas 
estruturais para aumentar a eficiência do sistema econômico: a do setor 
público, a elo regime de comércio exterior c a do sistema financeiro. Apesar da 
coíncidêncü1 parcial na pauta das reformas estruturais, o seu conteúdo é bem 
diverso e a divergência mais notória é sobre o montante, a composição e as 
condicionalidades do financiamento externo que devem apoiá-las. 

Defensores de reformas mais graduais c moderadas, os neo-estruturalistas 
argumentam que a experiência anterior da América Latína pennite apontar 
diversos problemas com as dinâmicas dos processos de desre&'Ulação da 
economia e das liberalizações comercial e financeira, negligenciados pelos 
ccon01nistas do CW, e que podem elevar significativamente os custos dos 
fracassos das reformas. Criticam também os conteúdos sugeridos para essas 
refonnas, especialmente a drástica redução do papel do Estado, a abertura dos 
regimes de comércio exterior c da conta capital, e a liberalização do sistenm 
financeiro nacional. Por fim, discordam da "economia política" das reformas 
sugerida pelo CW. 

Contestam a expectativa dos economistas do CW de obter ganhos consideráveis 
de produtividade e elevar a participação nos mercados internacionais com a 
sirnplcs liberalização das importaçôes, preferindo enfatizar o conceito de 
"eficiência produtiva" ao de "eficiência alocativa", A "eficiência produtiva" refere
se ao uso efidente dos recursos dentro das firmas e das indústrias, ao passo 
que a "eficiência alocativa" denomina a otimização econômica dos insun1os e do 
produto total da economia. O essencial na concorrência internacional é a 
"cfkiência produtiva", que depende da história de cada pais (sendo path
âependent), variando conforme a natureza da inserção internacional, as 
conexões geopolíticas, o tamanho do lTtercado interno, a relação indústria
finanças1 a dotaçào de recursos 1 as estrutura.s de propriedade das empresas e 
dos mercado relevantes etc. O principal ponto da argumentação neo
cstruturalista é que a "eficiência produtiva" depende em boa 1nedida das 
polítícas de intervenção elo Estado, especialmente da qualidade da 
tccnoburocracia, incorporando a noção de "competitividadc sistêmica". 

Há uma grande preocupação em não permitir o surgimento, no processo de 
cst.abilizaçào, de novos desequilíbrios n1acrocconômicos intratáveis no médio 
prazo, em particular desequilibrios na conta corrente. Resumindo as 
preocupaç6es dos neo-estrutura.listas críticos do CW, se o problema 
fundamental da política de substituição de importações é a falta de 
concorrência, de seletividade c de cobrança de metas de desempenho em 
exportações, investimentos c pesquisa e desenvolvimento (P&D}, gerando uma 
dcpenclCncia continuada de recursos fiscais para manter determinado 



desempenho exportador, as liberalizações regionais pareccrr1 resultar na 
promoção de setores exportadores com vantagens comparativas estáticas, 
de1nanda internacional pouco dinâmica e não íntensivos em P&D. Como 
resultado, vários dos países "reformistas" encontram-se num círculo vicioso de 
"estabilidade com estagnação" no final da década de 80. 

Os econ01nistas neo-estruturalistas da Cepal, em especial, destacam que o 
retorno dos fluxos de capitais privados para a América Latina na década de 90 
remove a restrição externa dominante que deprime o lnvestimento e o 
crescimento regionais. Esse retorno pode propiciar efeitos positivos sobre a 
acumulação de capital, mas também podem haver efeitos colaterais 
jndcsejados sobre as taxas de câmbio, as ofertas monetárias e os passivos 
externos, resultando, paradoxalmente, numa maior vulncrabílidade diante dos 
choques externos. O grande desaüo é canalizar os recursos externos para 
investimentos produtivos, o que depende essencialmente da qualidade da 
interface do sistema financeiro nacional com o setor produtivo, evitando que o 
novo endividamento externo seja orientado para aplicações financeiras 
eminentemente especulati.vas, provocando flutuações excessivas nos mercados 
de valores e de câmbio. 

Os neo~estruturalistas da PUC-RJ distinguem-se dos seus homólogos latino
americanos por não partilharem da visão da Coordenação, 1nas da visão do 
Mercado. No fínal da década de 80, urna descriçüo breve do seu pensamento 
cconõmico em matéria de estabilização e reformas estruturais é que uma vez 
eliminado o componente inercial da inflação (por meio da desindexação 
generalizada e da coordenação das decisões de preços na fase imediata à da 
estabilização), perde-se qualquer especificidade ou dinâmica própria na 
problemâtica econômica brasileira. Os dois elementos que restam. a enfrentar, 
o conflito distributivo e o controle da expansão monetária (pela eliminação do 
défi-cit fiscal) são comuns a todas as economias capitalistas. Abraçado o 
diagnóstico monetário-fiscal da estabilização, suas divergências com as alas 
mais ortodoxas do mainstream resumem-se naquelas encontradas entre novos 
keynesianos e novos clássicos, especialn1ente na questão da rigidez de curto 
prazo dos preços) que tem importância decisiva na escolha das âncoras 
norninais da economia. 

Nos seus "exercícios" com o modelo de três hiatos, concluem que taxas mais 
elevadas de crescimento no Brasil exigem a redução das restrições fiscal e de 
poupança interna (a restrição externa não é mais considerada urn obstáculo no 
final da década de 80). Há uma forte complementaridade na superação de 
ambas as restrições, exigindo um ajuste fiscal robusto. Uma estabilização bem
Stlccclida e urna reforma comercial são os principais instrun1entos para elevar a 
eficiência da econornía. 

Conclui-se que uma reforma ampla do setor público, incluindo as 
privatizaçôcs, torna-se a resposta dos neo-estruturalistas da PUC-RJ à 
superação das restrições fiscal e de poupança interna, apontadas nos 
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"exercícios" descritos anteriormente. Adicionalmente, as privatizações podem 
dar uma contribuição significativa na elevação da eficiência e na modernização 
do setor público. Porém, mudar a responsabilidade pelo investimento em 
setores capital-intensivos do setor público para o setor privado esbarra na 
consistência mucroeconômica, porque há uma restrição de poupança interna. 
Essa consistência pode ser alcançada com o recurso ao IDE nas privatizações 
(elevar a poupança externa), que pode também tornar a restrição externa 
menos atuante, e com a elevação da produtívidade da economia graças à 
reforma do regime de comércio exterior. 

Percebe-se que os neo-estrutralistas da PUC-RJ, ao contrário dos seus demais 
congêneres latino-americanos, não absorvem as criticas keynesianas na 
questão do financiamento do desenvolvimento econômico. As "falhas de 
mercado" enfatizadas pelos keynesianos são aquelas que envolvem poupança, 
investímento e financiamento, resultantes da formação de uma taxa de juros 
de longo prazo inadequada para o crescimento, decorrente de problemas 
relacionados à especulação e à incerteza, bem como à intermediação 
financeira. Nos seus modelos de três hiatos estes temas estão notorían1ente 
ausentes. Ao desconsiderar o padrão de financiamento da econon1ia brasileira 
e tendo uma idéia singela da influência do ambiente macroeconômico nas 
decisões de investimento, a visão que predomina entre os econornistas da PUC
RJ é, na prática, essencialmente pré-keynesiana: a elevação prévia da 
poupança é um requisito necessário para maiores investimento e crescimento. 
Daí, a ênfase no trade~off entre consumo (público e privado) e poupança 
presente nos seus "exercicios", como se a econon1ia brasileira, em n1eio à 
estagnação, estivesse numa trajetôr.ia de pleno emprego. 

O próprio mainstream latino-americano revisa criticamente essas idêi.as pouco 
tempo depois (Gavin, Hausmann e Talvi, 1997). Afastada a restrição externa 
domínante, a política econôrnica deve se concentrar ern consolidar os ganhos 
da estabilizaçào (a baixa inflação cria per se um ambiente macroeconômico 
mais favorável a 1naiores crescimento e investimento privados) e em garantir 
uma taxa razoãvel de crescimento sustentado, ao mesmo tempo que afasta as 
outras restrições ao crescimento que se encontram, por exemplo, no sistema 
financeiro doméstico e nos procedimentos orçamentários do setor público. Só 
um período mais longo de crescimento sustentado permite uma elevação 
expressiva da poupança interna. Na transição, que pode perdurar alguns anos, 
uma excessiva concentração na consolidação fiscal para gerar "poupança" para 
os investimentos privados costuma ser infrutífera (a poupança privada cai 
expressivamente nos experimentos regionais na década de 90), apenas 
acarretando cortes excessivos nos gastos públicos essenciaiS. Sem o 
afrouxamento substancial da rcstriçào externa, esta estratégia ê claramente 
recessíva c ineficaz. A concentraçáo das preocupações dos policy makers deve 
ser em reduzir a vulnerabilidade da economia nacional aos choques externos -
diante da inevitável maior dependência, na transição, dos capitais financeiros 
externos-, controlando estritamente o processo de endividamento externo de 
curto prazo dos agentes nacionais c aumentando a eficiência do investimento. 



A convergência entre as teses dos nco-cstruturalistas da PUC-RJ c o CW 
tcunbém se expressa na sua defesa de perseguir o catching up por n1eío de uma 
estratégia de desenvolvimento industrial intensiva em IDE, que se desdobra, 
em seguida, no favorecimento de amplas aberturas comerciais c financeiras. 
Afirmam que há evidências suficientes de que a in1portância dos fatores 
"exógcnos" nos padrões de comércio exterior, vale dizer, das decisões de 
localização e exportação geradas no processo de globalização produtiva 
liderado pelas TNCs, pode ser maior do que os fatores "endógcnos" no que díz 
respeito aos novos setores, mais intensivos em tecnologia, que se dirigem aos 
paiscs em desenvolvirnento.23 Propõem desmantelar a herança anterior das 
políticas comerciais e industríais, promovendo uma ampla desrcgulação e a 
busca de maior compctitividade, principalmente pela liberalização comerciaL 
Reconhecido o papel central das transnational corporations (TNCs) na 
determinação do padrão de comCrcio internacional, deve-se evitar 
inconsistências nas politicas púbhcas: na globalização, há uma crescente 
interdependência das políticas comercial, industrial e tecnológica, o que requer 
uma maior centralização das decisões e a desativação dos órgãos setoriais. Por 
sua vez, a promoção do IDE demanda a mudança das regulações que 
abrangetn a remessa de lucros, os contratos de transferência de tecnologia e a 
propriedade estrangeira em serviços. Todas essas restrições desestünulan1 a 
internalização das redes das TNCs no Brasil, notadmnente nos setores 
intensivos em serviços e P&D. 

As bases empíricas e teóricas dessas recomendações revelam-se pouco sólidas. 
Não se pode deixar de constatar que o "consenso" abraçado pelos neo
estrutralistas da PUC-RJ distingue-se, não pela sua eficácia em eventualmente 
aumentar a poupança nacional e o cresciinento econümico, mas sim pelo 
conveniente biombo ideológico que oferece aos interesses conservadores para 
promover a liberalização flnanceira 1 a manutenção de altas taxas de juros 
rccus, a privatização dos melhores ativos estatais e a austeridade nos gastos 
SOCiaiS. 

No Capítulo 7, "A Contribuição dos Economistas Keynesianos da UNICAMP", 
aborda-se a contribuição diferenciada destes economistas à construção da 
visã.o da Coordenação no Brasil. De início, postulam que as empresas lideres 
tendem a s·ubir preventivamente o mark-up desejado, e suas margens podem 
guardar alguma proporcionalidade com o nível da inflação. Com isto desafimn 
a hipótese dos inercialistas 1 a qual sustenta que após cada choque de oferta a 
formação "normal" dos preços volta a vigorar num regime de alta inflação. 

Esse postulado inicial afasta o maniqueismo que as anã.lises inercíalistas 
compartilham com o mainstream: assumindo que o mark-up é fixo, o repasse 
dos custos ma1s elevados nos mercados spot (como conseqüênc1a de 
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desvalorizaçôcs, por exe1nplo) requer sempre o arrocho salarial para evitar a 
mllcbnça definitiva do patamar inflacionário, seja qual for o estado do mercado 
de trabalho. Isto ê, na formulaçào incrcialísta, a luta distributiva elos 
sindicatos para manter os salários reais impede a reabsorção dos choques sem 
elevar a inflação na economia. Os kcynesíanos da UNICAMP enfatizam outra 
causalidade na aceleração da inflação em resposta aos choques, externos e 
internos, num ambíentc econômico com restrição externa dominante: as 
expectatívas altistas refletem basicamente a escassez de divisas e empurram os 
mark-ups desejados para cima, tarefa facilitada pela 1nenor concorrCncia 
resultante da contençáo das importações, que é parte do ajustan1ento externo e 
impede que se discipline a forn1ação de preços dos setores oligopólicos internos 
mediante maior concorrência internacionaL Neste ambiente protegido, a 
formação de expectativas adversas, resultante da escassez de divisas, pode 
conduzir a uma aceleração da inflaçã.o até mesmo na ausência de choques 
reais ou nominais efetivos. 

Os economistas da UNICAMP caracterizam a inf1ação brasileira como resultado 
de urna crise monetária. As crises monetárias podem ser interpretadas como 
críses motívadas pela ruptura da avaliação privada da riqueza sob um 
determinado padrão monetário. Alternativamente, podem ser vistas como 
resultado da incapacidf-1de do Estado para impor limites à acumulação 
monetária privada e regular os critérios privados de avaliação da riqueza. Nas 
crises monetárias, rompe-se a trindade das funçOes da moeda: meio de 
circulação, padrão ele preços e reserva de valor. A característica marcante dos 
regimes de alta inflação é que a função meio de circulação separa-se das 
dcrnais e outro ativo (o dólar, por exemplo) passa a servir de padrão de preços e 
reserva de valor. A dcsmonetização da economia nacional, característica dos 
regimes de alta inflação, é a conseqüência da fuga da moeda motivada pela 
aus-ência dessas duas funções. 

Nesses regimes, a restrição externa dominante coloca limites estreitos às 
politicas de estabilização por meio de dois mecanismos: o racionan1ento dos 
créditos externos, que rouba eficácia da política monetária para atrair capitais 
externos de curto prazo, e a necessidade de gerar megasuperávits comercíais 
para_ o serviço da dívida externa, que tanto impede a utílização da taxa de 
cãmbio como âncora nominal dos preços internos, quanto exige a manutenção 
de uma baixa taxa de crescimento da demanda interna. Os dois mecanismos 
encontra1n-sc na origem das crises cambiais que derrotaran1 precocen1ente 
programas de estabilizaçào ambiciosos e radícais, como os Planos Cruzado c 
Collor. 

Na ausência de soluçOcs definitivas para as crises fiscal c externa, cabe à 
política monetária tentar evitar a explicitação da crise monetária numa 
hipcrinflação aberta. Os custos fiscais dessa repressã.o sã.o elevados, 
aun1cntando o endividamento público, agravando a crise fiscal c tornando 
ainda mais instáveis as expectativas privadas. A soberania da moeda nacional 
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vê-se ameaçada pelas fugas de capitais e pelo incipiente processo de 
"dolarizaçã.o". 

Os keynesianos da UNICAMP enxergam a raiz da crise fiscal na crescente 
ineficácia das autoridades públicas na gestão 1nonetária (a senhoriagem torna
se decrescente) e na regulação das taxas de juros (o estoque dc1. dívida pública, 
sendo de curto prazo, é contaminado quase instantaneamente por esta 
regulação), um ponto de vista bem diverso do exibido pelos neo-estrutralistas 
da PUC-RJ. De qualquer maneira, a restrição fiscal torna-se uma restrição ao 
crescimento econômico. Por causa das fortes ligações entre as restrições fiscal 
e externa, ambas devem ser resolvidas simultaneamente, uma vez que o 
crescimento é visto como um ingrediente necessário para completar o ajuste 
fiscaL Vale dizer, o ajuste fiscal e patrimonial do Estado torna-se uma condição 
necessária para o sucesso de um programa de estabilização, mas não 
suficiente, já que não garante per se o equilibrio externo a longo prazo, na 
ausência de financiamento externo duráveL 

Na nova conjuntura internacional 1992-93, que permite a entrada de capitais 
privados externos na América Ln.tina c no Brasil, os economistas da UNICAMP 
propõem, no âmbito do Estudo da Competitividade da Indústlia Brasileira 
{ECIB}, uma ancoragem múltipla, uma solução integrada e simultânea para as 
principais variáveis sistêmícas (monetária, financeira, físcal e cambial), que 
depende crucialmente da formação de um amplo consenso em torno de um 
projeto de estabilidade com crescimento, cujo passo inicial é um choque 
heterodoxo para eliminar a inércia inflacionária, seguido pela manutenção de 
wna úncora cambial nominal por um prazo não muíto longo. A aposta 
fllndamental é que os agentes privados se dispõem, num contexto de 
estabilização com crescimento, a alongar progressiva e voluntariamente o perfil 
dos seus ativos financeiros e a ancorar a riqueza financeira, estocada sob a 
forma de quase-moeda, nos investimentos produtivos. Esta solução integrada e 
sin1ultânea. das variáveis fiscal, monetária, financeira c cambial deve tratar de 
assegurar a formaçào de expectativas privadas favoráveis à estabilização e à 
retornada elo crescimento. 

B:ssa proposta, nunca ímplementada, C díscutida em detalhes neste Capitulo, 
em que se apresentam_ as sugestões do programa de refor_mas do ECIB, 
comparando-as com as do CW, para ilustrar as princípais convergências c 
divergências entre as duas visões rivais - a visão do Mercado e a visão da 
Coordenação - sobre as reformas estruturais necessárias para superar a 
instabilidade macroeconõmíca c a estagnação da economia brasileira. 

As duas propostas são intensivas em refonnas estruturais. A concentração 
dessas reformas num espaço temporal reduzido costuma ter efeitos dinúmicos 
inesperados que podem prejudicar a própria consecução dos objetivos de curto 
prazo. Esta crítica ta1nbém é válida para as reformas não neoliberais. Uma 
estabilização intensiva em reformas ê sempre de alto risco. Por sua vez, a 
seqüência das reformas não tem nenhuma "teoria" que possa justificá-la a 
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pnon, dependendo essencialmente das instituições anteriores c das 
necessidades e possibilidades da trajetória de estabilização. Cmno afirmam 
vários economistas com experiência pública, uma estabilização com sucesso, 
en1 condições conjunturais complexas, está mais para a arte do que para a 
ciência. 

Argumenta-se que, na conjuntura de 1992-94 (atê as eleições presidenciais), a 
excessiva ênfase nas "sincrgías" das reformas estruturais impede um maior 
reconhecimento das potencialidades da estabilização possível sobre as 
expectativas e os comportamentos en1presariais e, em especial, sobre a opinião 
pública em geraL A superação da restrição externa dominante, pela entrada de 
novos capitais voluntários de curto prazo, inesperada para a maioria dos 
economistas de todas as tendências, não desbloqueia autornaticamente a 
resolução conjunta do problema da estabilização e da retomada do crescimento 
st.tstentado, mas permite uma maior folga cambial, reduzindo o poder de veto 
dos exportadores à qualquer redução do saldo comercial, imprescindivel para 
viabilízar uma estratégia de estabilização sem a ameaça de recessão e crise 
cmnbial no médio prazo. Os graus de liberdade na formulação da politica 
econômica podem ainda ser mnp1iados pela procura de um acordo de longo 
prazo relativamente inovador, ainda que limitado nos seus ganhos, sobre a 
divida externa, elevando a confiança privada na sustentabilida.de das posições 
externas no médio prazo. 

Retrospectivamente, parece apropriado afirmar que, na nova conjuntura 
11nanceira internacional de 1992-93, as conjecturas da visão da Coordenação 
na UNICAMP, expressas no ECIB e em diversas outras contribuições, não 
explorarn adequadamente as potencialidades de um choque estabilizador 
heterodoxo no BrasiL Em especial, a criação, durante a fase de estabilização, 
de um novo an1biente macroeconõmico que assegure condições de crescimento 
sustentado sen1 distorcer fundamentalmente a estrutura dos preços relativos e 
dos incentivos microeconômicos no médio prazo, em prejuízo da elevação da 
con1petitivída.de de longo prazo da economia brasileira. As reformas estruturais 
podem ser implementadas gradualmente, reforçando a confiança no programa 
de estabilização c reduzindo-se a probabilidade de criar focos de instabilidade 
adicionais. 

Na questão da restrição externa, o diagnóstico ela cmnpetitividade sistêlnica da 
indústria, realizado pelo ECIB, sugere a oportunidade da introdução do 
conceito de "fragilidade externa" da cconornia brasileira, como o companheiro 
obrigatório dos conceitos de "fragilidade financeira" e "fragilidade tecnolôgica'' 
nas estratégias de desenvolvimento da visão da Coordenaçào. 

"Fragilídade externa", em primeiro lugar, deve refletir os determinantes 
financeiros da restrição externa. Num Inundo mais interdependente, mas 
forten1ente hierarquizado, como o que caracteriza a recente globalízação, países 
que dependem de créditos intcrnacíonais, especialn1ente créditos de curto 
prazo, estão sujeitos a perdas inesperadas do grau de autonomia e1n suas 
políticas em casos de mudança na conjuntura financeira internacionaL O 
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8justamento desses países (habitats não-preferenciais dos investidores 
internacionais} às mudanças nas condições de liquidez internacional costuma 
se efetuar por intermédio do brusco racionamento de seus créditos nos 
mercados financeiros internacionais, como a crise do endividan1ento prova à 
exaustão. Em segundo lugar, eleve refletir as condições nos lados da oferta e da 
dcrnanda das exportações e das importações. Pode-se chamar de 
"competitividade estrutural" o padrão nacional de especialização produtiva e 
tecnológica, que tem efeitos retroalimentadores que determinam o dinamismo 
de longo prazo da economia brasileira. Em terceiro lugar, eleve refletir as 
questões de "poder estrutural" na atual (des)ordem_ internacional, vale dizer, a 
débil posição negociadora do pais na geoeconomia global. Notadamente, deve 
refletir o impacto da globalizaçfw nas preferências internas por certos regirnes 
de comêrcio exterior e de IDE e nos resultados das negociações internacionais 
("as regras do jogo") multilaterais no âmbito da OMC, das regionais cmn o 
Mcrcosul c das bilaterais. Essas preferências e negociações têln enorme 
importância na criação de um entorno mais ou menos favorável à geração de 
saldos comerciais e devem estar presentes nun1a avaliação qualitativa da 
"fragilidade externa". 

A 'Tragílidadc externa" ela economia brasileira justifica os controles aos 
movimentos ele capitais, inclusive aos fluxos de IDE, utn constante 
monitoramento e grande pragn1atismo na condução do cmnêrcio exterior, 
politicas especificas de promoção das exportações c cautela na gestão das 
politicas de estabilização, em particular a política cambial, para evitar o retorno 
a uma restrição externa dominante. Principalmente, demanda políticas 
estratégicas destinadas a criar vantagens comparativas dinâmicas) no âmbito 
de um projeto nacional de desenvolvimento, que permitam a redução dessa 
"fragilídade externa" no médio e longo prazos. 

Na Parte IV, "A Adesão ao Consenso de Washington no Brasil", constituida pelo 
Capítulo 8, "Políticas Macroeconômicas, Restrição Externa e Reformas 
Estruturais no Brasil na Década de 90: As Origens do Plano Real", mostra-se 
com maiores detalhes a reviravolta estratégica no Brasil que se inicia com o 
Plano Collor . A hipôtese básica que governa o debate macroeconôinico no 
Brasil, no final da década de 80, ê que não se pode esperar, provavelmente por 
muitos anos, uma contribuição expressiva da poupança externa ao processo de 
desenvolvimento econômico. Nestas condições externas restritivas, discute-se 
cmno estabilizar e voltar a crescer numa economia que se encontra na fase 
avançada de um regime de alta inflação, adquirindo características próximas 
da hipcrinf1ação e tornando-se, cada vez mais, resistente a terapias 
convencionais e propensa à aceleração diante de choques inflacionáxios, corno 
o a_quecímento da demanda interna ou eventuais choques externos. Neste 
último Capitulo, aprofunda-se a análíse da crescente convergência no tocante 
ao diagnóstico e à terapia do ajustamento entre o mainstream internacional, 
representado pelo CW, o mainstream brasileiro e os neo-estruturalistas da 
PUC-RJ, particularmente os pioneiros da tese da inflação inerciaL 
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A prímcíra novidade, denotando essa convergência, refere-se à questão da 
restriçüo externa: considera-se nem factível nem desejável o é.1justamcnto coJTl 

b8se na exclusiva redução da transfcrêncía.líquida para o exterior. Na presença 
de uma restrição externa dominante, que corresponde à situação do Brasil no 
final da década de 80, especiahnentc com o retorno da moratôria c a 
nece~:;sidade de acumular atrasados comerciais em 1989, a receita de 
ajustamento dos neo-estruturalistas da PUC-RJ ê praticamente tão recessiva 
quanto a ortodoxa, urna vez que os dois efeitos colaterais dos elerr1entos 
ortodoxos da estabilizaçüo predominam sobre as perspectivas de crescimento: o 
ta111anho do superajuste fiscal desejado (em torno de seis pontos percentuais 
do PIB) e a politica monetária restritiva. Uma medida compensatória 
freqüentemente recomendada para elevar a demanda agregada - incentivar as 
exportações por meio de uma maxidesvalorização - entra em conflito com a 
mernona inflacionária dos agentes, notadamente dos trabalhadores 
organizados. A "heterodoxia" comparece na forma de uma "âncora salariar' com 
forte inspiração no exemplo do Mêxico: uma política de rendas, a única capaz 
de superar o dilema entre estimular as exportações ou utilizar a taxa de 
câmbio como a principal âncora nominal para os preços internos. 

A conversão dos nco-estrutralistas brasileiros às teses do CW comprova-se 
tarnbêm na segunda novidade: a introdução do terna da "credibilídade" na sua 
agenda. Supõe-se que o supcrajuste fiscal, na fase inicial do programa, 
influencia positivamente as expectativas privadas, assegurando que a recessão 
subseqüente seja de curta duraçã.o e profundidade. Como um superajuste 
fiscal depende da reforma do Estado, as reformas estn.1turais tornam-se 
elementos necessários da estabilização e a "economia politica das reformas" 
assurne posição de proeminência nas suas análises. Nestas, passam a defender 
que apenas governos "reformistas" devem receber o indispensável apoio externo 
das instituições multilaterais. 

No final do governo Sarney, encontra-se na ordem do dia a necessidade de 
realizar um decisivo cljustamento do setor público, que assegure seu 
financiamento por meios não inflacionários e permita o lançamento de um 
programa de estabilização com ênfase nos fundamentos fiscais e monetários. 
Como realizar esse ajustamento ê uma questão polêmica: uma intervenção 
concentrada apenas nos fluxos ou uma intervenção mais drástica nos estoques 
ann11ulados de dívidas públicas? Os neo-estruturalistas mostram-se menos 
flexivcis do que alguns monetaristas: defendem unicamente as soluções de 
"mercado" para a divida interna. 

Corn o fracasso dos Planos Collor, a posse ele uma nova equipe econômica 
ncoli.beral em 1991 e, sobretudo, a formação de uma nova conjuntura 
financeira internacional para os países da Amêrica Latina, passa-se a discutir 
a adoção de uma 11 âncora cambial>~ no BrasiL Sugere-se importar un1a versão 
adaptada da tese da "credibilidade" examinada na Parte I, afirmando que nos 
países em desenvolvimento em que uma nova equipe econômica reformista estâ 
decidida a introduzir regimes fiscal e monetário estabilizadores, mas não goza 
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de credibilidade pelos reiterados fracassos das tentativas anteriores, o 
compromisso com Uln regime de taxas de câmbio nominais fixas, depois de um 
acordo con1 o FMI, pode fornecer urna forte ãncora nominal para a estabilidade 
dos preços, se os choques externos forem pouco prováveis. Os custos políticos 
e econõmicos do abandono das metas cambiais nominais anunciadas são de 
tal ordem que obriga1n as autoridades monetárias a empregar todos os meios 
para manter a necessária disciplina rnonetáría-fiscaL O principal argumento 
em favor da ''àncora cambial" pertence à ''economia política" das reformas: 
exerce uma enorme pressão sobre o sistema politico, obrigando-o a aceitar uma 
maior disciplina fiscaL 

A tradicional opçã.o monetarista por uma fmcora monetâria cncontra~se 

enfraquecida pelo fenômeno generalizado da substituição da moeda nacional (a 
"dola.rização") nos regimes de alta inflação da América Latina. A opção 
estratégica por âncoras cambiais torna-se ainda mais atrativa1 porque urna 
economia com um grau avançado de "dolarização" tende a ficar sem âncoras 
nominais num regime de taxas de câmbio flexívcis 1 uma vez que a oferta de 
moeda relevante (que inclui o estoque de moeda estrangeira em poder do 
público interno) é consistente com qualquer nivcl de preços) dependendo 
apenas da taxa de câmbio. 

Há un1 claro predomínio da estabilização sobre a competitividade como o 
objetivo principal da política cambial) dentro do novo a1nbíente 
macroeconômico criado na América Latina pelos processos de liberalização 
comercial e financeira, renegociações das dívidas externas no contexto do Plano 
Brady e renovado acesso aos mercados financeiros internacionais. Vale dizer, 
as maiores entradas de fluxos de capital externo, embora sejam 
majoritariamente investimentos em carteiras de curto prazo, predominmn como 
o principal fator causal na escolha dos novos regimes cambiais em diversos 
paises da região. A manutenção de um regime ca.n1bial com taxas fixas ou 
praticamente fixas torna-se o passaporte para a entrada na globalizaç<'w 
financeira para os paises em desenvolvimento. 

l.ast but not least1 essas preferências dependem da dinâmica institucíonal c 
cleitora.l para se transformar em politicas concretas. Entre os empresários da 
Arnérica Latina e do Brasíl, a nova preferência por regimes cambiais mais fixos 
não pode ser dissociada da maior segurança e rentabilidade que proporciona 
aos ganhos de arbitragem e especulação dos maiores e 1nms 
internacionalizados. Note-se que as características do ciclo econômico 
a_ssociado à "âncora cambial'' assumem particular ünportância na consolidação 
dessas preferências, pelas suas potenciais conseqüências benéficas, 
econômicas, políticas e eleitorais, no curto prazo. 

A especificidade brasileira é a "dolarização" n1uito incipiente) comparada a seus 
vizinhos regionais. Não avança pela existência ela moeda indexada e do elevado 
grau de proteção às atividades internas. Surge a proposta, por um dos 1nais 
destacados associados da PUC-R~J, de promover a "dolarização virtuaf' da 
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eco norma com a cnação de um Conselho da Moeda. Esta proposta não obtêm 
consenso entre o restrito grupo de economistas responsável, mais tarde, pelo 
Plano ReaL 

Passa a predominar neste grupo um enfoque em que o balanço de pagamentos 
C visto con1o um problema essencialmente fiscaL Nas experiências de 
estabilização com abertura financeira dos países ern desenvolvimento, esse 
enfoque leva ao empobrecimento c ao rebaixamento da questão da restrição 
externa, ignorando até a própria contribuição de uma parte importante do 
mainstream, confonne se mostra na Parte I. Na verdade, reflete a adoção de um 
enfoque funclamentalista, em que a suposição crucial ê que o anúncio de uma 
regra cambial, sinalizando um forte compromisso com regimes monetário e 
fiscal estabilizadores, torna-se suficiente para "disciplinar" os salârios e os 
preços de forma c01npativel com uma meta de inflação baixa, por meio da 
íniluência sobre a formação das expectativas privadas da inflação futura. Com 
o fundamentalismo, defende-se que manter a inflaçáo baixa, por si sô, é a 
príncipal política macroeconômica para promover a eficiência e o crescimento 
da economia. A questáo da competitividade internacional ê substituída pela 
expectativa de "ganhos de produtividade", que devem ser obtidos con1 a 
e.lcvação da concorrência no mercado interno, no âmbito de un1a estratégia de 
dcsrcgulação, abertura da economia e atração do IDE. Neste ambiente de 
concorrência acirrada, as decisões estratégicas principais de localização 
industrial devem ser confiadas às TNCs. 

Com_ o Plano Real, adota-se o fundamentalismo econômico como o substrato da 
politica econômica oficial do Brasil, num momento em que as evidências contra 
a sua adoção, recolhidas pelo próprio m.ainstream, são muito fortes, conforme 
se atesta na Parte L A evolução da taxa de câmbio real e da competitividade 
(expressa no resultado da conta corrente), desde seus prin1órdios, torna 
evidente que, cedo ou tarde, a nova característica estrutural do sistema 
financeiro internacional - a mobilidade do capital - reintroduzirã, no debate 
brasileiro, a questão essencial nas políticas macroeconômicas de economias 
abertas: como é regulada a liquidez sístêmica e quais sào as n1odalidades de 
ojustamento dos diferentes países às restrições de 1iquidez internacional? 



PARTE I. POLÍTICAS MACROECONÔMICAS E REGIMES 
CAMBIAIS 



1. POLÍTICAS MACROECONÔMICAS E REGIMES CAMBIAIS: A 
CONTRIBUIÇÃO DO MAINSTREAM 

Introdução 

O comportamento das taxas de câmbio e a natureza do regime cambial sào 
temas de vital importância para qualquer Estado nacional na economia 
internacional contemporânea, uma vez que governam as ligações entre a 
economia nacional e o resto do mundo, estabelecendo os preços relativos 
entre as produções doméstica e internacional, influenciando a dcsignaçào 
interna dos recursos entre setores produtores de bens comerciáveis c não
comerciáveis, c determinando quanto da riqueza financeira global (isto ê, do 
investimento externo direto e das aplicações das carteiras dos investidores 
nrtdonais e internacionais) é denominada na n1oeda nacional. 

H.d1etindo essa importância, a escolha do regime cambial é uma das questões 
maís exaustivamente discutidas na literatura econômica do mainstream, sem 
se atingir um consenso sobre con1o o regime cambial afeta o desempenho de 
uma economia em rnatéria de crescimento, emprego e inflação, os principais 
objetivos de uma política de estabilização (Ghosh, Gulde, Ostry e Wolf, 1995). 

A experiência com taxas de câ.rnbio flutuantes, após o abandono definitivo das 
regras de Bretton Woocls em 1973, traz uma râpida desilusão do mainstream 
com os resultados obtídos na adoção desse regime, apresentado pelos 
economistas monetaristas, nas décadas de 60 c 70, como um meio eficaz para 
resolver os problemas dos balanços de pagamentos, reduzir a especulação co1n 
as moedas, diminuir os custos das intervenções dos bancos centrais nos 
mercados de cámbio c insular as economias 1 dando autonomia à política 
monetária para perseguir as metas de estabilização intcrna.24 

Na prática, o abandono do sistema de Bretton Woods está associado ao enorme 
volume de dólares movimentado nos mercados internacionais no início da 
década de 70 1 como resultado dos maiores déficits no balanço de pagamentos 
dos EUA, do rápido crescimento do curomercado e da perda da confiança na 
manutenção das paridades fixas. 

Numa influente avaliaçào da experiência Jntcrnacional com taxas de cãrnbio 
l1utuantcs no final da década de 70, Emminger (1979) destaca cinco 
características que levam a un1 crescente desencanto e descontentamento no 
mainstream com esse regime cambial: 1) os 11justamcntos dos balanços de 
pagamento revelam-se particularmente dificcis de alcançar, especialmente a 

14 Vários autores afimmn que o regime de taxas de câmbio f1ut·uantcs multiplica por três a volatilidadc 
das taxas de càmbio, nominais c reais, quando comparado ao de Brc!ton Woods. 



resolução dos desequilibríos con1erciais; 2) não sendo resolvidos os problemas 
nos balanços de pagamentos, persistem as restriç6es externas sobre as 
políticas econômícas internas; 3} a flutuação divíde as principais moedas em 
dois grupos: as "fortes", que estabelecem circulas virtuosos, nos quais a 
valorização fortalece a estabilidade interna e eleva a qualidade da inserção 
internacional, sustentando eventuais valorizações posteriores, e as "fracas", 
stUeitas a círculos viciosos, nos quais a desvalorização eleva a inflaçào e 
degrada a especialização internacional, repondo a necessidade de novas 
desvalorizações; 4) as flutuações das taxas de câmbio tornam-se, em várías 
ocasiôes, abruptas e erráticas; 5) permanece e torna-se aguda a crise da 
moeda-chave do sistema internacional, o dólar. 

No final da década de 80, Miller, Eichengreen e Portes {1989) resturtein a 
experiência desapontadora com as taxas de câmbio flutuantes em três grandes 
blocos de problemas: 1) a forte instabilidade das paridades cambiais, 
representada pela volatilídade e variância das principais taxas de cân1bio;25 2) 
os desequilíbrios crescentes nas contas externas;26 e 3) o enfraquecimento da 
áncora monetária (o estabelecimento de metas intermediárias para os 
agregados monetários) pelos efeitos inesperados da desregulaçáo e elas 
inovações que acompanham a globalização financeira. 

A díscussão sobre a contribuição do mainstream é feita a seguir e1n sete itens: 
no primeiro, discute-se a determinação das taxas de câmbio; no segundo, 
introduz-se um dos novos temas da política cambiaL a questão da 
crcdibílidade: no terceiro, sáo introduzidos dois outros novos temas: controles 
dos movimentos de capitais e a cooperação internacional; no quarto, discute-se 
a designação dos instrumentos de política econômica: no quinto, as lições do 
Sistema Monetário Europeu (SME): no sexto, a estratêgla macroeconômica de 
desinflação competitiva; c, no sétimo, as novas faces da restrição externa. 

1.1 A Determinação das Taxas de Câmbio 

Um dos legados de um balanço crítico das 
implementadas na primeira metade da década de 80 

políticas 
é o fim da 

monetaristas 
ilusã.o com a 

25 A instabilidade das taxas de câmbio é pnrticulannentc acentuada em períodos mais longos e pode ser 
ilustrada pelo pronunciado sobe-c-desce de uma da~ paridades centrais no sistema monetário i11tcrnacional na 
década de 80, aquela entre o dólar c o marco alemão. Entre janeiro de 1979 c fevereiro de 1985, o dólar valoriza-se 
78% contra o marco alemão; entre fevereiro de 1985 e julho de 1991, desvaloriza-se em 80%. Note-se que a 
instabilidade das taxas de câmbio é muito superior à das taxas de juros das principais moedas internacwnais nos 
últimos 15 anos. O problema prático é evitar que a instabilidade do mercado cambial contamine os mercados 
monetários, 

"&Desequilíbrios associados, em vários casos, ao desalinhamento persistente das taxas de câmbios reais, 
CUJO exemplo mais notório é a supcrvalorização do dólar e os crescentes déficiL~ em conta corrente dos EUA na 
primeira metade da Meada de 80. 



autonomia supostamente conferida âs políticas econômicas internas pelo 
regime flutuante. Na virada da década de 70 para a de 80, com a posse de 
governos neoliberais liderados por Reagan nos EUA c Thatchcr na 
Grã-Bretanha, a prioridade nas estratégias macroeconômicas passa a ser 0 

cornb8.te frontal à inflação. A ênfase dessas estratégias é no controle monetário 
interno de rnédio prazo, sendo a taxa de câmbio determinada pelas forças de 
mercado. A valorízação da moeda nacional, resultado das políticas monetárias 
altamente restritivas, é tolerada corno um n1ecanismo de transmissão que 
potcncializa o controle financeiro na luta contra a inflação. 

Nesses dois países, a política monetária co1n metas quantitativas procura 
ímitar a estratêgía pioneira da Alemanha pós-1973, beneficiada por um dos 
círculos virtuosos.27 No entanto, a forma específica da sua implementação nos 
EUA e as respostas defensivas no restante do G-7 resultan1 em e..xcessiva 
volatilidadc das taxas de câmbio e de juros, reais e nominais, c em crescentes 
desequilíbrios comerciais, especialmente no interior da Tríadc, na primeira 
metade da década de 80.28 

E~sse comportam_ento das taxas de câmbio desafia os dois prinCipaiS modelos 
do disponíveis para Sl.Ja determinação em regimes flutuantes, a saber, o 
modelo Mundell-Fleming ampliado peJa adição de expectativas29 e o modelo de 
divcrsificução das carteiras de ativos. Ambos os modelos destacam a 
importància da arbitragem em mercados financeiros crescentementtc; 
integrados. J-<:::xpectatívas racionais voltadas para o futuro íjorward-looking) são 
crucü.üs para alcançar o equilíbrio nos rnercaclos de ativos e a taxa de cúmbio 
nominal participa da formação dos preços relativos desses atívos no processo 
de diversificação elas carteiras privadas entre ativos domésticos e estrangcíros. 
Nesse processo, mudanças esperadas na taxa de câmbio influenciam os 
rendimentos esperados dos ativos multímonctãrios. 

Na sua resenha sobre regimes cambiais no final da década de 80, un1 dos 
pioneiros entre os teôrlcos elas taxas de càmbio flutuantes admite que: 

~~~Hoje, a avaliação da cxpenência alemã seria bem menos enltlsiástica: a menor inflação não se traduz em 
rnaior crescimento relativo nem no grupo reduzido de parceiros do G~ 7, no qual seu descmpcuho é somente superior 
ao da Grà-Brctanha entre 1970-89. O desemprego, mantido sob controle na década de 70 ao penalizar nms 
intensamente os trahalhadorcs estrangeiros, explode na década seguinte_ 

'~A Reagvnomics encontra-se discutida em Maccarini (1997). 

19 A renovação do modelo Munclell-Flcming pela introdução de velocidades diferenciadas de ajustamento 
dos preços nos mercados de bens c de ativos, bem como de expectativas racionais nos mercados de ativos, encontra~ 
se no artigo clássico de Dornbusch (1 976). 



O fato observado com maior regularidade sobre o comportamento das taxas de câmbio 
flutuantes é que as mudanças nas taxas de câmbio s?.lo em grande parte randômicas c 
imprevisiveis. Isto tem sido certamente verdadeiro, desde 1973, para as taxas de cfunbio 
bilaterais diárias, semanais, mensais e trimestrais das outras príncipais moedas contra 
o dólar, e parece ser geralmente verdadeiro para outras experiências com taxas de 
câmbio flutuantes. Como regularidade empírica geral, o comportamento estocâstico das 
ta&"1s de câmbío nominais c reais no regime flutuante aproxima-se bastante <lO de um 
passeio randômico (random walk). 30 (Mussa, 1990: 2) 

A importância dessa conclusão ê a admissão de uma importante lacuna teórica 
no maínstream: com o fracasso empírico dos modelos de determinação da taxa 
de câmbio, desaparecem as normas consensuais para encontrar uma taxa de 
cúrnbio de "equilíbrio" de longo prazo que possa orientar as decisões dos 
agentes que participam do mercado cambial. Em termos dos dois principais 
modelos do mainstream, no primeiro, o Mundell-Fleming ampliado, as amplas 
flutuações das taxas de câmbio não podem ser associadas aos fundamentos 
( economic fundamenta.ls), sugerindo a presença de especulação no mercado de 
câmbio. No segundo, o de diversificação das carteiras de ativos, tais flutuações 
desmentem as hipóteses simpliflcadas de n1ercados de câmbio efícientes.3l 
Exami.na-se brevemente, a seguir, as razões do fracasso da arbitragem nesses 
modelos de determinação da taxa de câmbio. 

A hípót.esc central desses modelos incorpora a revolução dos novos clássicos: 
corn perfeita mobilidade de capitais, os investidores internacionais 
(multimonctários) são racionais e neutros ao risco, investindo no ínstrumcnto 
financeiro que ofereça a maior rentabilidade, independente da moeda de 
dcnomina.çào. Graças à arbitragem contínua de tais agentes, os mercados 
financeiros, inclusive o cambial, sào eficientes. Num mercado especulativo 
eficiente os preços refletem plenamente toda a informaçáo disponível aos 
investidores e não deve ser possivel auferir individualmente lucros 
cxtraordínãrios (acin1a da média do mercado) com a especulaçào. Num 
mercado de câmbio eficiente, a diferença esperada entre as taxas de càmbio de 
d·uas diferentes moedas nacionais, num momento futuro no mercado à vista 
(spor), deve ser compensada pelo diferencial corrente elas taxas de juros 
respectivas, condição denominada paridade descoberta das ta.xas de juros, a 
ú.níca capaz de evitar que os agentes posicionados na moeda ''fraca" mudem 
para a moeda ''forte" para realizar ganhos de capital:;}2 

]"Numa trajetória de rrmdom walk para a taxa de câmbio, a melhor prcdiçilo para o valor futuro da taxil 
de câmbio é dada pela taxa de c5.mbio corrente. 

·' 1 As príncipais hipóteses sobre o papel dos mercados de câmbio, os resultados teóricos cspcrddos c os 
testes empíricos efetuados, a partir desses modelos, são discutidos numa vastíssima bibliogra[Ja pelo mmnslrcam, na 
qual se destacam Dornbusch (1987); Dornbusch c Gíovannini (1990) c Taylor ( 1 995). 

12 A paridade é denominada descoberta porque permanece o risco cambial. 
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sendo St o logaritmo da taxa de câmbio da moeda "fraca" no mercado à vista 
no periodo t, sEt-+-1 o logaritmo da taxa de câmbio esperada dessa moeda no 
mercado à vista no período seguinte, it a taxa de juros nominal no mercado 
doméstico e i~·~ a taxa de juros nominal no mercado internacional. Esta 
condição é normalmente testada estimando uma equação de regressão da 
fonna: 

As~ a+ fJ {f,-st} + 1/t~J (2) 

sendo [r o logaritmo da taxa de câmbio no mercado futuro (fonuard) e '7~+1 um 
termo aleatório, c1.1ja distribuição não deve ser corrclacionada com as 
informações disponíveis no período t . 

.Essa condição não se cumpre nos testes emp1ncos, significando que os 
mercados são ineficientes, não incorporando informações relevantes na 
determinação das taxas de câmbio em razão da não verificação de uma ou 
ambas hipóteses de racionalidade e neutralidade diante do risco dos agentes. 
Alén1 disso, a estimativa teoricamente esperada de fJ ê + 1, isto ê, un1a moeda 
com taxas de juros mais altas deve desvalorizar por um montante equivalente 
no futuro. No entanto, os testes indicam fJ mais próximo a -1, o que significa 
admitir que o prêmio de risco cambial embutido em fi não consegue predizer a 
díreção da mudança subsequente da taxa de câmbio no mercado à vista. Os 
testes empiricos não cmnprovam o suposto aprendizado dos agentes racionais 
(Taylor, 1995). 

Se os mercados cambiais nâo são eficientes, ambas ou pelo menos uma das 
hipóteses sobre os agentes (racionalidade e neutralidade diante do risco) deven1 
ser abandonadas. O abandono da segu.nda tem conseqüências muito menos 
dramáticas para o mainstream, apesar de ünplicar a aceitação de que há uma 
hierarquia entre as moedas do sistema monetário internacional (os investidores 
têm un1 "habitat preferencial") que confere graus de liberdade distintos à 
política econômica para cada uma delas. Partícularmente, o dôlar exerce um 
papel à parte pela liquidez, segurança, tamanho e diversidade dos mercados 
financeiros que lhe são associados. A nova hipótese testada é que a condição 
de paridade descoberta pode não se cumprir pela presença de um prêmio de 
risco dcn1andado pelos investidores para permanecer na moeda "fraca": 

SBt+J- St = it- i*t- Pt (3) 

sendo Pt o prêmio de risco. 



Os testes empíricos de diversos modelos de prêmios de risco com expectativas 
racionais mostram modelos pouco robustos e limitados em seu poder 
explicativo a determinada moeda c período (Taylor> 1995). 

Outra hipótese para explicar a não comprovação da paridade descoberta é que 
novas informações (news) sobre os fundamentos alteram imediatamente ou 
com algum retardo as taxas de câmbio nominais, conforme comprovam vários 
testes empíricos (Dornbusch, 1987 e Taylor, 1995). A hipótese que as 
mudanças aleatórias nas taxas de câmbio respondem a novas ínforrnaç6es, que 
alteram as expectativas sobre os fundamentos, é atrativa teorican1ente, mas 
logo o mainstream teve que admitir que não é a única e nen1 sequer a principal 
fonte dessas mudanças. Os mercados de câmbio, com o crescimento 
exponencial do volume de operações diárias e a excessiva volatilidade das 
cotações, tornam~sc o locus de efeitos bandwagon, cash~in, bolhas 
cspcculativas e outras anomalias, que não podem ser atribuídas a avaliações 
racionais dos agentes acerca dos impactos das novas informações sobre os 
fundamentos, recebendo crescente atenção dos econ01nistas do mainstream.33 
Além disso, os modelos de determinação da taxa de câmbio devem incorporar a 
hipótese de que nem todos os agentes têm acesso à mesma informação e nem 
utilizam necessariamente um mesmo modelo econôxníco para julgar se o valor 
da taxa de câmbio é apropriado (Mussa, 1990). 

Taylor (1995) enfatiza que o exame da literatura empínca de1nonstra a 
freqüente existência de 1novimentos amplos e persistentes nas taxas de cãrr1bio 
que não são explicados pelos fundamentos. Há um interesse crescente no 
comportan1ento dos agentes nos mercados de câmbio e na estrutura desses 
mercados para compreender os mecanismos que geram tais movimentos. Duas 
hipóteses passam a ser as mms estudadas, ambas pressupondo a 
heterogeneidade, ao invês da racionalidade das expectativas: 1} alguns agentes 
podem ter certas expectativas que dão origem aos desalinhamentos das 
principais taxas de câmbio, por exen1plo, as que caracterizam_ o efeito 
bandwagon: esperam urna valorização continua de detenninada moeda após 
un1.a valorização inicial, adquirindo·-a e ocasionando de fato a sua posterior 
valorização; 2} a grande influência nos mercados de câmbio de operadores que 
não baseiam suas expectativas na teoria econômica, mas na identificaçáo de 
certos padrões julgados recorrentes no comportamento cotidiano desses 
rnercados (por isso denominados chartists, en1 oposiçáo aos fundamentalists, 
cujo comportamento é suposto ser plenan1ente racional). 

----·------
>.J Todos os três efeitos caracterizam fases de valoração de um dctcnninado ativo. O efeito hmult•:awm 

l'cfcn>sc à atração exercida pela valorização inicial deste ativo sobre os demais investidore-s. O efeito cash-in à 
decisão de grandes investidores envolvidos no processo de valorização de realizarem lucros, Bolhas cspeculativas 
dcuominam as situações em que o preço do ativo se descola significativamente dos seus fundamentos econômicos 
de longo pmzo. 



Con1 a diferenciação dos agentes nos mercados cambiais 1 há uma interação 
concorrencial entre os dois tipos de agentes, que pode resultar na propagação 
dos comportamentos "irracionaís" ao conjunto do mercado, uma vez que os 
chartists são n1ajoritários, Surgem riscos novos c a possibilidade de "contágio" 
pela propagação desses comportamentos, que leva defensivamente ao 
cnn:trtamento generalizado dos prazos das aplicaçôes, elevando o risco de 
!íquidez e a possibilidade de maior instabilidade nos mercados cmnbiais. 

A arbitragem que se verifica nos mercados financeiros internacionais 
integrados, segundo os teste e1npiricos, é apenas a da paridade coberta das 
taxas de juros (coberta porque os investidores limitam-se a circular entre os 
mercados ã vista e a termo de uma mesma moeda): 

}
' ' ,, 
t-St""Lr-lr (4) 

O cumprimento dessa condição permite duas importantes conclusões: 

• A globalização financeira praticamente eliminou as barreiras à arbitragem 
nos mercados financeiros entre eurodepósitos e depósitos nos mercados 
nacionais das principais moedas internacionais. 

• A adoção dessa convenção pelo mercado interbancário estabelece a ligação 
entre mercados de câ1nbio e mercados de créditos de curto prazo, e entre 
taxas de câmbio e taxas de juros de curto prazo. Qualquer evento nos 
m.crcados de câmbio, muito mais nervosos, de maior risco e guiados por 
eventos de curto prazo, pode ser imediatamente transmitido para os 
mercados monetários. 

Finalmente, na década de 80, a arbitragem internacional nos mercados de 
bens (a "lei do preço único"), suposta pela fórmula da paridade do poder de 
compra {PPC) também não ê confirmada. Somando-se a uma outra constatação 
empírica desta década - a quebra da estabilidade da função demanda por 
moeda provocada pelas inovações financeiras - as evidências empíricas 
desfavoráveis acabam por desmoralizar o enfoque mo.netário do balanço de 
pagamentos (EMBP), o terceiro modelo de determinação da taxa de cámbio do 
mainstream.34 Como ê sabido, o EMBP supõe que os preços relativos 
desempenham um papel secundário no ajuste do balanço de pagamcntos 1 

assumindo a hipótese de perfeita arbitragem internacional para os preços nos 
setores de bens comerciáveis. Esta hipótese utiliza a regra da PPC con1.o um 
íngrcdiente essencial na detenninação da taxa de câmbio: para rnantcr a 

34 A "lei do preço único" supõe uma arbitragem internacional perfeita nos mercados de bens c serviços. 
Dornbusch (1987) considera que a inexislênciu empírica dessa "lei" é o mais impressionante resultado da 
experiência com taxas de câmbio Outuantcs. Goodharl (1989) destaca os efeitos tcóncos c práticos da quebra da 
csiabilldadc du função demanda por moed<J, não enfatizados por Dombusch. 
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competitividade externa constante, o diferencial entre a inflação doméstica e a 
internacional deve ser incorporado à taxa de câmbio norninal (regra conhccidu. 
como PPC relativa, para distingui-la da PPC absoluta, que supõe que a taxa de 
càmbio bilateral entre duas moedas é determinada pela relação direta entre 
dois índices de preços julgados adequados - o nacional e o estrangeiro): 

sendo L1E a variação da taxa de câmbio nominal, n: a variação dos preços 
domésticos e 1r* a variação dos preços internacionais. 

A pesquisa empírica para o período pós-197~1 mostra que não há evidência de 
que a regra da PPC seja alcançada, mesmo no longo prazo, uma vez que não há 
co-integração entre taxas de câmbio nominais e reais (Begg, 1989 c Taylor, 
1995j. Credita-se este resultado às profundas mudanças recentes na economia 
real na fase da globalização, que acarretam uma enorme inceTteza sobre os 
valores de longo prazo da taxa de câmbio de "equilibrío". 35 

No regime de taxas de câmbio flutuantes, alêm da excessiva volatilidade das 
taxas de câmbio, os diversos episódios em que os rnercados sancionam 
dcsalinhamentos visíveis entre as principais taxas de câmbio, por períodos 
relativamente prolongados, proporcionam evidência em_pírica adicionnl da 
permanente ameaça de instabilidade financeira, destacando-se a 
supcrvalorização do dólar entre 1980-85, pelos seus amplos efeitos sobre os 
processos de ajustamento na economia internacional neste período. 

Nesses episódios ele clesalinhamentos prolongados, os n1ercados cambiais 
ignoram os fundamentos no médio prazo e retardam o necessário ajustan1ento 
externo. Na década de 80, os problemas tradicionais de excesso de demanda 
nos países desenvolvidos transformam-se em problemas de balanço de 
pagan1entos. Vale dizer, em economias cada vez mais abertas, a amplíação dos 
déficits em conta corrente impede que o excesso de demanda se materialize 
muna a.ccleração inflacionária, ainda que os salários reais subam. Num 
ambiente internacional mais aberto e integrado, generaliza-se a estratégia de 
redução das pressões inflacionárias internas por meio do recurso à oferta 
externa, em comparação com as décadas anteriores. Os desequilíbrios externos 
dos países desenvolvidos, financíados voluntariamente pelos mercados 
financeiros internacíonaís, tornam-se muito maiores, ainda que países isolados 
possam encontrar mais cedo restrições ao financiamento externo, associadas 

1 ~ Mussa (! 990) é uma das vozes discordantes dessa avaliação. Afirma que as rchçõcs de muito longo 
prazos (seculares) entre as taxas de câmbio nominais c os movimentos na composição dos nivcis de preços 
domésticos suportam cmpiricamcntc a PPC, que deve continuar sendo porte de uma 1eoria da determinação das 
taxas de ciimbio nominais. 



aos riscos de câmbio, causando reviravoltas nas suas políticas econômicas.J(! 
Naturalmente, os problemas de consistência macroecon61nica elos países 
desenvolvidos podem re8.parecer em nível internacional c cx1gu· rnmor 
coordenação internacional para sua superação (Allsopp, Jcnkinson c 
O'Shaughnessy, 1990). 

Se nenhum dos modelos do mainstream explica adequadamente a taxa de 
c§.mbio de "cquilibrio" ou mesmo a sua dinâmica de curto prazo, os 
ma.croeconornistas não podem 1gnorar que, como conseqüência dos 
prolongados desalinhamentos das taxa.s de câmbio, se verificam os 
denominados "efeitos hísterese" sobre a economia real, extensivamente 
documentados para a sobrevalorização do dólar.37 

Na sua resenha sobre o estado da arte da literatura sobre regin1es cambiais, 
Dornbusch (1987) mostra dois resultados obtidos com a aplicação de enfoques 
de organização industxial no estudo das conseqüências da supcrvalorização do 
dólar. O primeiro é uma alteração permanente nas decisões de localização 
industrial, com a intensa entrada e salda de empresas do mercado americano, 
uma vez que favorece tanto a penetração das importações no mercado interno 
quanto o investimento direto externo (lDE) das americanas, fenômeno que 
acelera a globalização produtiva. O segundo é que a supervalorização 
prolongada da taxa ele câmbio costuma exigir uma forte desvalorização 
postcrior1 uma vez que os efeitos transitórios adversos na balança comercial 
podem se tornar permanentes, graças ao maior financiamento dos déficits em 
conta corrente nos mercados financeiros internacionais. Em conseqüência, 
eleva-se o estoque da divida externa líquida e seu serviço no médio e longo 
prazos. O segundo efeito introduz uma importante repercussão dinâmica na 
determinação da taxa de câmbio: o resultado da balança comercial não 
som.ente deve reverter os dêficits em conta corrente 1 mas gerar um superúvit 
suficiente para pagar o serviço da maior dívida externa liquida, esforço que 
exige uma desvalorização mais agressiva, na ausência de choques de oferta 
favoráveis. O montante desse superávit e a magnitude da desvalorização real 
necessâria dependem das taxas de juros internacionais e do risco-país que 
incidem sobre a dívida externa. 

·1r, A maior integração dos mercados financenos também reduz a restrição orçamen1âria dos governos, 
pcrmi tíndo a expansão dos déftcits fiscais sem nm impacto desmesurado sobre as ÜLxas de juros domésticas. 

J 7 1listcresc é o termo empregado em Física para descrever o fCuômeno que ocorre qttando a rcspo~ta de 
um smtema a uma solicitação externa se modifica conforme varie, crescente ou dccrcsccntcmcnte, esta solicitação. 
Mais precisamente, ocorre histercse quando uma variável sujeita u umu força externa não retoma ao seu v;:llor 
original uma vez cessada a ação dessa forçJ. Em Economia, o termo é empregado para descrever dei tos de longo 
prazo em certas vanávcis devido ao processo de ajuste a um choque externo temporário, efeitos: estes que afetam de 
forma duradoura seus valores de equilíbrio de longo prazo, mesmo tendo cessado o choque externo. 



~Justamente uma das características mais notáveis da década de 80 é a criac8.o 
de um ambiente financeiro internacional com taxas de juros reais positiva~ c 
elevadas. Neste ambiente, a dinâmica do endividamento externo e sua 
sustcntabilídade com determinadas taxas de câmbio e taxas de juros 
internacionais não podem ser ignoradas, tornando muito mais dificil o cálculo 
da trajetória desejável das taxas de câmbio reais de "equilíbrio" e, logo, das 
próprias taxas de câmbio nominais. 

Uma safra de novos modelos para a determinação da taxa de câmbio admite a 
existência de concorrência imperfeita e de empresas com poder de fixar preços. 
Neste enfoque, os in1pactos da m.udança da taxa de câmbio nos preços relativos 
de "equilibrio" dependem de um nú.mero de fatores próprios da organização 
industrial (diferenciação dos produtos, número de firmas nacwna1s e 
estrangeiras no mesmo mercado etcl Em. resumo, os mercados de bens 
comerciáveis e não-comerciáveis podem ser afetados de forma diferenciada por 
uma mudança na taxa de câmbio nominal e os macroeconomistc'l.s não podem 
mais ignorar este resultado nos seus n10delos teóricos. 

Os dois resultados mais estudados dos novos modelos estão apresentados em 
Dornbusch {1987). O prjmeiro ê que a valorização cambial pode levar a um 
declínio mais do que proporcional nos preços dos bens con1erciáveis no 
mercado interno 1 uma vez que os produtores domésticos tentam preservar suas 
participações no mercado nacional em face de uma possível invasão do 
mercado por importados. O segundo é que, após uma desvalorização corretiva, 
as firmas exportadoras estrangeiras com canais locais de distribuição podem 
optar pela estratégia de 1nanter a participaçã.o conquistada no mercado local, 
ao invés de simplcsn1ei1tc elevar seus preços ou se retirar do mercado.38 Neste 
caso, uma desvalorização pode provocar ganhos em volume nos fluxos de 
con1brcío exterior aquém dos esperados ou levando um longo período para se 
materializar. 

Hoopcr c Marquez ( 1995) confirmam e qualificam os efeitos dinámicos de urm1 
forte vnlorização da taxa de câmbio, tendo como referência o comportamento do 
dôlar na década de 80. Num primeiro momento, as menores barreiras à 
entrada no rnercado doméstico, facilitando a pcnetraçã.o das importaç6cs, 
baixam os custos e elevam a concorrência, reduzindo os preços c modificando a 
estrutura da oferta nos mercados domésticos. Num rnomento posterior, apesar 
da forte desvalorização, as firmas entrant:es podem enfrentar custos de saida 
elevados, garantindo um menor repasse da perda de competitividadc aos 
preços internos. A maior incerteza sobre os efeitos de uma mudança na taxa de 
cfin'lbio nominal na competitividade internacional pode levar a um 

·'~ Atribui~sc essa estratégia especialmente às firmas japonesas nos EUA entre 1985-87. A verific-ação 
cn1pím:a deste comportamento cJJcontra-se em Marston ( 1989), 



comportamento míope (wait-and-see) das empresas locais nas suas decisões de 
investimento em resposta ãs desvalorizações, especialmente retardando as 
decisões necessárias para modificar o padrão de comércio exterior para 
restabelecer o equilíbrio externo. Eis outro indicativo de que a mawr 
instabilidade das taxas de câmbio no regime de taxas flutuantes pode afetar 
permanentemente a especialização internacional de um país, ma1s 
especificamente, seu padrão de vantagens competitivas dinámicas. 

A instabilidade das taxas de câmbio também pode afetar a acumulação de 
capital. Numa avaliação do desempenho do regime de taxas de càr11bio 
flutuantes, Krugman ( 1989) destaca que a principal lição dos últimos anos é 
que os mercados de câmbio comportam-se muito mais con1o os mercados de 
ativos instáveis c irracionais descritos por Keynes do que como os mercados 
eficientes descritos pela teoria financeira do mainstream..39 Os mercados 
cambiais apresentam comportamentos 1rracwnais que provocam sua 
desconexào durável dos fundamentos e os operadores nestes mercados não 
utilizam toda a infonnação disponível, notadmnente os efeitos de médio prazo 
das taxas de câmbio sobre as contas externas. A instabilidade cambial 
associada à especulação lança maior incerteza sobre a taxa de câmbio futura, 
que se traduz num comportamento defensivo e cauteloso das empresas nas 
suas decisões de investimento, reduzindo a 11exibilidade das respostas do 
sistema produtivo às m1..1danças nos preços relativos em diferentes países. 

Mussa { 1 990) afirma categoricamente ser o comportamento das taxas reais de 
cârnbío influcnciado 1 sistemática c substancialmente, pela natureza do rcgírnc 
nominal para as taxas de câmbio. Há forte evidência de que as diferenças nesse 
comportan1cnto devem-se intrinsecamente ao ajuste relativamente mais lento 
do nível dos preços domésticos nos mercados de bens e serviços quando 
comparado ao dos preços nos n1ercados altamente organizados de ativos. Nos 
regüncs com taxas de câmbio flutuantes, as taxas de câmbio nominais 
tipicamente ajustan1-se mais rapidamente do que os preços domésticos, 
explícando as diferenças substanciais e sistemâticas no comportan1cnt.o das 
taxas de câmbio reais em distintos regimes cambiais. 

Essa afirmação significa que o mainstream reconhece haver urna maior 
volatiliclade das taxas de câmbio reais nos regimes flutuantes do que nos 
regimes com taxas fixas. A sua explicação mais usual é que os preços sào 
rig.ídos (sticky prices) no curto prazo nos mercados de bens, serviços e trabalho, 
ao passo que o ajuste é instantâneo nos 1ncrcados de ativos. Pennanccc a 
vantage1n de um regin1e 11utuante ou com alguma 11exibilidade nas taxas de 
câmbio nommats para promover ajustamentos após choques externos 

.1') As inúmeras referências a Kcynes p;u-a entender os processos cspccu!aíivos, no maiustrcam c fora dele, 
rcmclcm ao capítulo 12 da Teoria Geral. 



inesperados: os movimentos das taxas de câmbio nominais e reais são 
fortemente correlacionados no curto prazo e uma desvalorização nominal 
transforma-se de fato numa desvalorização reaL 

Se as taxas de câmbio reais influenciam as decisões de localização industrif.1.1 c 
provocam respostas estratégicas das empresas globais c, ao mcsn1o tempo, 
perderam toda e qualquer aâncora" com a globa.lização financeira, não é de se 
estranhar a proliferação de propostas no mainstream sugerindo o retorno aos 
rcgirnes cambiais com taxas de câmbio mais fixas ou administradas e até 
mesmo de propostas "heterodoxas", cmno metas para a conta corrente ou 
intervenções estratégicas nas políticas comerciais, na década de 80:to 

As propostas 1'heterodoxas" costumam refletir as questões referentes ã posição 
relativa de cada país na hierarquia internacional, vale dizer as questões de 
podeL Em meados da década de 80, essas questões referem-se à ascensão do 
,Japào corno o principal credor do sistema internacional e à emergência dos 
EUA como o principal devedor. O intenso sentimento protecionista que 
prospera no Congresso americano na época acelera o final da negligência 
benigna com as taxas de câmbio do governo Reagan. Os novos temas da 
polit:ica cambial, desenvolvidos a seguir, refletem a procura do m.ainstream por 
instnunentos com_patíveis com urna ordem internacional liberal para atingir 
La:xas de câmbio mais estáveis e menos desalinhadas. 

1.2 Os Novos Temas da Política Cambial (I): Credibilidade 

A desílusâo com o regime de taxas cambiais flutuantes conduz o mainstream a 
um novo consenso no final da década de 80: ê perigoso não ter uma política 
cambial com credibilidade, apesar das divergências sobre a forma especifica 
dessa política c do reconhecimento de que a escolha do regime cambial não é 
independente das demais escolhas estratégicas de política macroeconômica 
(Allsopp c Chrystal, 1989). 4l 

A procura de um regime cambial que goze de maior credibilidade deve-se 
runc.bmentalm.ente à rapidez da evolução da globalização financeira, que torna 
os valores dos ativos e passivos de importantes agentes nacionais diretamente 

•ü Kcncn (1991) destaca que uma das principais lições da década de 80, evidenciada numa confcrCncia 
promovidw pelo lEI sobre a experiência de ajustamento intemacional entre 1985-90, é que nenhum dos participantes 
defende utilizar taxas de câmbio Dutuautcs para promover cndogenamcntc as correções necessárias nas taxa$ de 
câmbio pura restabelecer o cqtlilíbrio externo. No entanto, como se mostra a seguir, Krugman {1991 c 1993) 
demonstra um entusiasmo bem maior eom essa fórmnla. 

·''No novo consenso, a mconsistCncia temporal é a maior ameaça enfrentada pelas pDlíticas econômicas, 
uma vez que as autoridades econômicas sempre gozam de um déficit de credibilidade, em virtlldc do compromisso 
dos governos com suas ações futuras nunca ser absoluto. Além domais, governos podem ser substituídos c 
compromissos renegados, 



determinados pelas variações das taxas de câmbio, Os eventos nos mercados 
de câmbio influenciam decisivamente os preços de vários ativos domésticos 
internacionalizados~ particularmente dos títulos e das ações, As expectativas 
sobre as taxas de câmbio, associadas à credibilidade de que gozam as 
autoridades econômicas, podem induzir mudanças nos fluxos de capitais, qtlC 

tanto afetam a oferta c de1nanda desses ativos domêsticos internacionalizados 
quanLo provocam mudanças no mix das políticas econômicas, especialmente 
nas taxas de juros, Essas reações interativas dos agentes privados c elas 
a·utoridades monetárias acabam por determinar mudanças nos preços desses 
ativos, que confirmam ou não as expectativas iniciais dos mercados cambiais, 
No caso de confirmarem-se, a variação dos preços dos ativos dornêsticos 
internacionalizados c os n1ovimentos de capitais associados a esta variação 
podem assun1ir uma grande dimensão, causando um overshooting da prôpria 
taxa cambial. 

Com o reconhecimento do papel central das expectativas privadas c da 
credibilidade das autoridades econômicas na globalização financeira, o 
mcânstream favorece u:m retorno a regimes cambiais com taxas de câmbio fixas 
ou administradas para evitar os desalinhamentos e a volatílidade das taxas de 
câmbio. A preocupação principal das autoridades econômicas na determinação 
das taxas de câmbio desloca-se da tarefa de restabelecer o equilíbrio externo 
para fornecer uma âncora nominal para as expectativas privadas, mudança 
que torna crucial a questão da credibilidade das taxas de referência. 

HB diferentes interpretações sobre a credibilidade do reg1me cambial, 
importadas da discussão sobre a credibilidade da politica n10netária, tópico 
que reflete os impactos duradouros da revolução das expectativas racionais no 
mainstreanL A mais difundida afirma que, ao tomar qualquer decisão de 
implementar novas medidas de política econômica, as autoridades 
responsáveis devem levar em conta o impacto do anúncio das rnedidas nas 
expectativas dos agentes privados sobre a evoluçô.o futura da economia c o 
grau de consistência dessas novas expectativas com os resultados esperados 
pelas autoridades (Blackburn c Christensen, 1989). Pela importância que o 
tema da credibilidade assume no rnainstream e, por conseguinte, no debate 
sobre políticas de estabilizaçào na Amêrica Latina, realiza-se a seguir uma 
brevíssíma recapitulação da introdução desse tema na discussão sobre 
políticas monetárias, 

O conceito de credibilidade é introduzido para responder uma questão 
premente para o mainstream. no início da dêcada de 80: como restabelecer o 
controle sobre a inflação (a desinflação) sem incorrer em custos excessivos, em 
termos de emprego c produção perdidos, durante o processo de ajustarnento? 

Os -economistas novos clássicos provocam uma profunda mudança na 
percepção do mainstream sobre o problema inflacionârio e propõem um novo 



enfoque para a gestão das políticas monetâría c fiscal, com base em hipóteses 
que supõem urna trajetória em permanente aceleração da inflaçüo, a 
neutralidade da moeda c uma curva de Phillips vertical, as duas últünas no 
longo prazo.42 Nesse novo enfoque, a estabilização é um jogo {abrindo-se um 
novo campo à aplicação extensiva da teoria dos jogos) entre o governo c os 
agentes privados, os quais têm expectativas e reagem às ações discricionárias 
do governo, recomendando-se a adoção de regras como forma de reduzir a 
inconsistência temporal de seus planos ótimos. 

Os trabalhos seminais desse novo enfoque encontram-se em Kydland e 
Prcscott (1977) e Barro e Gordon (1983a e !983b). Neles, defende-se uma 
política monctâría baseada no estabelecimento de regras c no compromisso das 
autoridades econômicas com estas regras 1 em vez de políticas discricionôrias 
(anticíclicas). A maior desvantagem apontada das políticas discricionárias é 
provocar possíveis inconsistências temporais, associada a falta de 
compromisso dos governos com suas ações futuras. 

Uma vasta literatura desenvolve-se logo a seguir, tentando modelar as 
cond.ições nas quais os custos da desinflação são minimizados. A ênfase recai 
nas inlcrações estratégicas entre agentes privados com expectativas racionais c 
as n.utoridades monetárias. Uma mensagem poderosa emerge desta literatura 
(Blackburn c Christensen, 1989 e Goodhart, 1994): o banco central pode 
alterar os valores das variáveis reais (emprego e produção) no curto prazo, mas 
somente ao preço de elevar a magnitude e a var:iância da inflação. Logo, a 
melhor politica a ser seguida pelo banco central é perseguir uma inflação baixa 
e estável, sem ceder às tentações de efetuar ações anticiclicas. O único papel 
reservado para a política macroeconômica, nesse enfoque, é a criação e a 
manutenção de um ambiente monetário estável, sendo as políticas fiscal e 
cambial subordinadas mecanicamente à politica monetária. 

Para demonstrar como é construída essa mensagem, utiliza-se un1 modelo 
básico de duas relações> sendo a primeira uma função utilidade, descrevendo 
as preferências das autoridades monetárias> e a segunda uma função oferta 
agregada, representando a restriçáo imposta pela estrutura da economia 
(Blackbum e Cbristensen, 1989): 

Ut ~ f(Pt- rrJ + g(Yt- YJ(6) 

Yt ~ YN + a(Pt - PEt) (7) 

42 Para urna brevíssima descrição do impacto dessas idéias de um pomo de vista novo clâssico. ver 
Eichembaun (1997). 



em que Pt é a taxa corrente de inflação, PEta expectativa de lnflação pelo setor 
privado, n a meta de int1ação das autoridades monetárias, Yt a produção 
correnle, yN a produção com a taxa natural de dese1nprego (fixada 
exogenarnente), e Y a meta de produção das autoridades monetárias. Os 
ten11os f c g são funções com propriedades bem-definidas e o termo a ó uma 
constante. O termo t representa o tempo, medido discretamente de O a T. 

No modelo, os agentes privados negociam contratos nominais, mas não têm 
ilusão monetária, vale dizer, preocupam-se somente com os valores reais. As 
autoridades monetárias preferem estabelecer Y acima de yN (Y = kyN, em_ que 
k > 1) e procuram maximizar a sua função utilidade entre O e T, o periodo do 
exercício, segundo urna taxa de desconto. 43 O modelo assume adicionalmente 
todas as principais hipóteses dos novos clássicos: as expectativas dos agentes 
privados são racionais, a curva de Phillips é vertical no longo prazo

1 
há 

equ:i!í.brio instantâneo nos mercados de bens (apenas o mercado de trabalho 
pode estar desequilibrado pela inflexibilidade característica deste mercado), as 
autoridades monetárias determinam o nível de preços pelo controle da oferta 
monetária e os n1ecanismos de transmissáo da política monetária são bem 
conhecidos.<H 

Corn essas hipóteses, podemos substituir (7) em (6) e obter a seguinte 
expressão: 

Ut ~ f(Pt - rr) + g{a(Pt - PEt) ~ zj (8) 

em que z ~ (k- ljYN 

Na seql'tência intertemporal pennitída pelo modelo, os jogos entre as decisões 
das autoridades monetárias e as expectativas dos agentes privados garantem 
que, em equilíbrio, as decisões das autoridades monetárias estão baseadas 
nurna percepção correta de quais são as expectativas dos agentes privados e os 
agentes privados baseiam suas expectativas numa percepção correta dessas 
decisões. Caso contrário, uma das partes comporta-se de forma irracional ou 
inconsistente, já que uma proposição crucial dos novos clássicos estabelece 
que, em equilíbrio, Pt ;;;o PEt, dadas as informaçôes disponíveis para cada 
a.gcnte. 

H A lupótcsc crucial que o banco central procura atingir uma taxa de desemprego nbnixo da taxa nntural 
por wzôcs não especificadas, o que lhe incentiva a produzir "surpresas inflacionárias", (;julgada pouco rcalis\a por 
Goodhar! ( 1994) . 

4
'
1 Em outras palavras, o modelo é altamente reducionista, isto é. determinado por seus n)mponenlcs 

mú:rocconõmicos, coníbnne a crítica de Vcrcelli ( 1994). I3lackbum G Christenscn ( 1989) c Goodhart ( 1 995) 
discutem a precariedade de vúias das hipóteses formuladas. 



Con·1 informação perfeita1 o modelo gera o primeiro resultado significativo: <:1s 

autoridades monetárias não conseguem gerar uma produção superior a YN, 
mas provocam uma inflação Sl.lperior à inicial. Com infonnação imperfeita (as 
autoridades monetárias têm informações superiores às do setor privado, mas 
nào conseguem transmiti~ las plenamente por intermédio de suas decisões sem 
"ruído") há um trade~ojj; que assegura o segundo resultado: as autoridades 
monetárias podem alterar os valores das variáveis reais (emprego e produção) 
no curto prazo, mas somente ao preço de elevar o valor e a_ varíância da 
inflação. Conclui-se que o desemprego é um problema que só pode ser 
resolvido pelas politícas orientadas para a oferta (flexibilízar o mercado de 
trabalho é a recomendação hegemônica) e a maior inflação é um "erro" das 
autoridades n1onctárias que pode e deve ser evitado. 

Para evitar esses "erros", recomenda~se dar plenos poderes às autoridades 
monetárias para manterem a inflação baixa e estável, litnitando o escopo das 
políticas discricionárias e sinalizando clararnente aos agentes privados suas 
intenções. As principais medidas sugeridas pela literatura para aumentar os 
poderes e o compron1etimento das autoridades monetárias são: um 
compromisso externo (alguma forma de âncora cambial), legislação 
constitucional (por exemplo, as regras fiscais contidas no Tratado de 
Maastricht: para a União EuropéiaL a independência do banco central e uma 
equipe econômica coesa ideologicamente em torno de um programa de 
estabilização consistente. Quanto à sinalização aos agentes privados, esta é 
tanto rnais eficiente quanto 1naior a reputação das autoridades rnonetârias no 
combate à inflação no passado recente, implicando que uma reputação perdida 
num passado maís distante pode ser readquirída com relativa facilidade. 

A sugestão mais freqüente é estabelecer un1 banco central independent<-:; com o 
objetivo único de manter a inflação baixa. A hipótese, explicita ou implíclta, é 
que banqueiros centrais conservadores> com sua aversão à inflação, 
representam melhor os interesses de longo prazo da sociedade do que os 
politícos eleitos. 

Apesar de todo esforço empínco, Goodhart (1994) afirma que <:~ frágil a 
evidênci<::t produzida em favor da hipótese que bancos centrais independentes 
têm um melhor desempenho em termos de inflação. Os quatro países com 
baixa inflação c bancos centrais mais independentes (Alemnnha, EUA, Japão e 
Suiça) têm inúmeros outros atributos que poden1 expllcar a inflação baixa 
(uma correlação nã.o indica necessariamente causação). Além do mais, esses 
paises têm taxas de câmbio flutuantes desde 1973. A interpretação mais 
adequada, como havia sugerido em Goodhart (1989L é que a combinação de 
um forte compromisso com regras para a política 1nonetáría, num_ regime de 
taxas de câmbio flutuantes, ocasione maior instabilidade c imprevisibilidadc 
nas relaçôcs-chave entre moeda c rendas nomu1ms, associa.dus a 



dcsalinhamentos grosseiros da taxa de câmbio 1 justifícando o abandono de-sses 
regimes em meados da década de 80. 

A hipótese que a credibilidade reduz os custos da dcsinf1ação também nao 
encontra apoio empírico na década de 80. Os governos ideologicamente 
contrários à inflação nos EUA e na Grã-Bretanha1 que empregam regras na 
política monetária desde 1979, alcançam a dcsinfiação em 1982-83

1 
porém 

com custos substanciais em termos de emprego e produção perdidos. A 
Alen1anha1 paradigma da independência c da credibilidade de um banco 
central, registra taxas ele desemprego crescentes nessa década. 

Como assinala Kaldor (1986), a hipótese da credibilidade é uma cortina de 
fumaça para justificar políticas internas recessivas e ataques aos sindicatos 
pelos conservadores.45 Essas idéias, na verdade, são adotadas como o credo 
dominante por economistas, operadores dos 1nercados e governos neolibcrais 
no final dos nos 70, quando a inflação torna-se o inimigo principal dos 
mercados financeiros 1 justamente no momento e1n que adquircrn pode1· para 
cxrg1r seu cumprimento. Impõem rapidamente essa nova convenção 
d01ninante, na qual se exige a reputação da autoridades n1onetárias no 
controle da inflação, a credibilidade da política econômica) a independência c a 
autonomia do banco central, e uma regra para a política monetária (Bossone, 
1996). 

Essa tentativa conservadora, liderada teorícam.ente pelos novos clássicos, de 
reduzir o espaço das políticas macroeconómicas, desviando todos os 
instrumentos para a manutenção de uma inflação baixa e estável esbarra, na 
prática, em dois outros obstáculos: primeiro, as dificuldades políticas internas 
para manter a inação) tanto devido à divisão dos instrumentos de política 
económ1ca em con1partín1entos separados nas modernas democracias 
(notadamente, a política fiscal está sob maior influência dos parlamentares), 
quanto em face dos pobres resultados práticos de sua ünplementação; 
segundo, surgem problemas internacionais, associados à crescente integração 
dos mercados financeiros, colocando novos problemas à gestão nwnetária, seJa 
qual for o grau de independência do banco centraL 

De fato, a discussão sobre a credibilidade da política cmnbial ganha 
importância com a constatação de que os movimentos de capitais ligados às 
transações intcn1acionais com bens c serviços em conta corrente representam 
uma parte cada vez menor dos fluxos totais dos balanços de pagamentos. Os 
movimentos de capítais, principalmente os de curto prazo, autonomizarn-sc 
dos Duxos reais. Ceten:s paribus) os investidores institucionais dão maíor peso 

'-'Basta lembrar que nos GUA, a taxa de dcscmpn.:go em 1982 torna-se a mais elevada desde a Grande 
Dcprcssiio c o presidente Rcagan enfrenta c dcn(lta a greve dos controladores de tráfego aéreo. 
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nas suas carteiras aos ativos denominados em moedas con1 tendência à 
valorização e oferecendo taxas de juros altas, 1nas cadentes, para realizar tanto 
rcndímcntos maiores quanto principalmente ganhos de capital nos títulos de 
renda fíxa, neste caso duplamente, graças às varlações esperadas nas ta-xas de 
câinbio c ele juros. 

Num ambiente ínternacional caracterizado pela elevada mobilidade do capital, 
duas condições são necessárias para atingir uma maior credibilidade e uma 
menor volatilidadc das taxas de câmbio (Begg, 1989}: 1} convencer os mercados 
de que a politíca monetária renuncia às surpresas inflacionárias, permitindo 
aos agentes prever com maior certeza a trajetória de longo prazo dn taxa de 
cámbío nomínal, sendo a credíbílidade das autoridades monetárias resultado 
da qualidade dos fundamentos, dos acordos internacionais e da sua rcputaçáo, 
adquirída no longo prazo pelo cumprirnento das s·uas próprias regras e metas; 
2) uma maior coordenaçáo entre os movimentos das principais taxas de juros 
internacionais de curto prazo, para eliminar as pressões cspcculativas, uma 
vez que os agentes reagem aos diferenciais de juros. 

São justamente as dificuldades de tornar compatíveis as duas tarefas num 
ambiente de globalização financeira que trazem ã discussão do regime cambial 
dois novos temas na segunda metade da década de 80: os controles dos 
movimentos de capitais e a cooperação internacionaL Estes temas, examinados 
a seguir, sugercrn, opondo-se ao enfoque da credibilidade, a necessidade de um 
maior ativismo macroeconômico dos Estados nacionais. 

1.3 Novos Temas da Política Cambial (H): Controles dos Movimentos de 
Capitais e Cooperação Internacional 

Controlar os fluxos de capitais para aumentar a independência da politica 
macroeconômica é um enfoque francamente minoritário entre os economistas 
do mainstream favoráveis ao retorno de regimes cambiais com taxas de câmbio 
fixas ou administradas. Numa proposta particularrnente polêmica, Tobin 
( 1982) propõe um imposto uniforme, em todos os países, sobre as transações 
externas envolvendo operações cambiais para reduzir os incentivos aos fluxos 
financeiros e evitar os movimentos especulativos de curto prazo. O problema 
maior com essa proposta de controles é sua confrontação com o sentido geral 
das políticas de desregulação e liberalização da globalização financeira, pelo 
qual são os mercados que devem julgar a qualidade e disciplinar as políticas 
econômicas nacionais. Tecnicamente, os argumentos contrários destacam sua 
baixa eficácia para desestimular a especulação e que os controles aumentam a 
ineficiência na alocação internacional dos recursos. 

U1n dos eventos que influencia decisivamente o mainstream a defender regimes 
e<.m1biais com taxas de câmbio administradas C o grande e inesperado sucesso 
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da coordenação internacional no interior do G-7, entre 1985-87, para evitar um 
hard landíng do dólar. 46 

J:-l~m 1985, o segundo governo Reagan abandona sua oposição à cooperação 
internacional, expressa na estratégia unilateral do dólar forte desde 1981. 
Auinenta o receio do governo americano com as conseqüências imprevisíveis de 
um maior protecionismo do Congresso e de uma queda descontrolada do dólar 
nos mercados cambiais, solicitando a cooperação de seus pares no G-7. Com o 
Acordo do Plaza, em setembro de 1985, obtém-se uma substancial 
desvalorização do dólar pela gestão compartilhada das taxas de câmbio no G-7, 
sinalizando para os mercados o fim do período de negligência benigna com os 
desalinhamentos cambiais e os crescentes desequilíbrios comerciais na Triade. 

No Acordo do Louvre, em fevereiro de 1987, o G-7 declara-se satisfcjto com a 
desvalorização alcançada pelo dólar entre 1985-87 e propôe 1nanter as 
principais moedas internacionais dentro de bandas estreitas de flutuação, 
cujas cotaç6es centrais sáo objeto de negociaçào "secreta" neste Acordo (as 
cotações centrais c suas bandas nào são anunciadas oficialmente). Os dois 
Acordos representam uma profunda reavaliação, no interior do G-7, do papel 
dos mercados vis-à-vis o papel das políticas públicas na detern1inação das 
tnxas de cârnbio. Abandona-se a tese, antes predominante, que mercados livres 
determinam taxas de câmbio de "equilíbrio", reconhecendo-se que os governos 
dcvc1n ter algum papel na sua determinação, 

Cmn os dois Acordos, reabilita-se a crença na eficiência de intervenções 
coordenadas nos mercados ca1nbiais, desacreditada nos meios acadêmicos e 
ofíciais (Lo.mfalussy, 1987}. Desde entfw, as intervenções nos 1nercados 
cambiais das principais moedas internacionais tem sido regulares e, em 
determinadas ocasiões, intensas. Predominam as intervenções esterilizadas nos 
rncrcndos de câmbio, isto é, aquelas em que as autoridades monetúría.s, 
simultaneamente ou em curto espaço de tempo, compensam os efeitos 
automáticos das mudanças nas reservas internacionais sobre a base monetária 
doméstica. Nestes casos, as intervenções afetam a taxa de cârnbio mediante 
dois canais de transmissão (Taylor, 1995): mudando a oferta relativa de ativos 
nos mercados e sinalizando as intenções das autoridades. Ao alterar a oferta 
relativa de ativos, as autoridades procuram mudar a composição das carteiras 
privadas (por meio da cmnpra e venda de titulos e moedas), desencadeando um 
f\justamento indireto da taxa de câmbio no sentido desejado. Este ajustamento 
é mais fácil de ser alcançado na medida em que os ativos domésticos c 
estrangeiros sejam substitutos relativamente perfeitos entre si. O outro canal 
procura dar informações claras aos participantes dos mercados sobre as 

~"A rcfcrênna obrigatória aos riscos do lumllandiug do dólar é MmTÍS (1987). 



intenções das autoridades monetárias e influenciar a formação das 
expectativas privadas sobre a taxa de câmbio. 

A cvidéncia empírica sobre a eficácia das intervenções oficiais nos mercados de 
câmbio não é conclusiva e a importância relativa de cada canal de transmissão 
é sujeita a controvérsias. Goodhart {1995) destaca que a relação entre o 
tamanho das reservas disponiveis para as intervenções oficiais e o tamanho 
elos mercados cambiais tem evoluído em detrimento dos bancos centrais. A 
capacidade atual dos bancos centrais para influenciar a composição dos títulos 
nas carteiras privadas é reconhecidamente limitada e as intervenções 
sinalizadoras das suas intenções são arnbíguas 1 podendo ser interpretadas 
pelos mercados como sinal de fraqueza ou fortaleza. Conclui que as 
intervenções no mercado cambial fornecem aos bancos centrais um controle 
muito restrito sobre a evolução das taxas de câmbio flutuantes. 

A cooperação internacional depois do Plaza gera duas linhas de propostas no 
mainstream para o reordenação do siste1na monetário internacional, permitindo 
aos bancos centrais defender as paridades cambiais: a criação de uma união 
monetária internacional por McKinnon (1988) e Cooper (1987 e 1990), c o 
estabelecimento de met<J.s dentro de bandas para as taxas de câmbio por 
Williamson (1987).47 

Segundo Eichengreen (1995), a evidência histórica sobre o sisten1a monetário 
internacional não oferece uma receita simples de reforma. Nos arranjos 
internacionais be1n-sucedidos, há três atributos comuns que combinam as 
vantagens de ambos os regimes cambiais (taxas de câmbio fixas e flutuantes): a 
capacidade para efetuar ajustes nos preços relativos, a adesão de seus 
membros a regras monetárias robustas e a habilidade para conter pressões de 
mercado. 

A capacidade de efetuar ajustes nos preços relativos ê necessária para evitar o 
surgimento e a acumulação de problemas externos. Quando os preços não são 
perfeitamente flexíveis, uma queda na demanda domêstica para fechar o hiato 
externo promove imediatamente a queda do nível de atividade e eleva o 
desemprego, em lugar da deflação esperada por muitos teóricos. Nestes casos, 
uma variação na taxa de câmbio nominal (u1na desvalorização} pode ajudar a 
alcançar uma nova constelação mais favorável de preços relativos com menores 
cus los em n1atéria de emprego e nível de atividade. 

Eichengrecn destaca que todos os arranjos internacionais até hoje julgados 
saJi.sfatórios, inclusive aqueles cmn regimes cambiais fixos 1 têm "clâusulas de 
escape" que permitem desvalorizações em determinadas circunstâncias. As 

"
7 Essas propostas encontram-se discutidas em Eichcngrccn (!995) e Bacr ct a!. (1995). 



regras monetárias robustas são necessanas para assegurar que a existência 
dessas cláusulas não promova sistematicamente su.rtos privados de 
especulação que provoquem instabilidade. Trata-se de criar un1 sisten1a de 
informações que permita aos agentes privados anteciparem as intervenções do 
banco central para defender a paridade. 

Eichengreen argum_enta que o governo deve ter uma reputação de firme 
defensor da paridade corrente da taxa de cân1bío 1 em todas as sítuaçôcs 
normais c em algumas excepcionais, para desencadear reações estabilizadoras 
dos agentes privados. Exemplifica com o caso do banco central holandês, que 
adquire tal reputação em manter a paridade do florim com o marco alemáo (a 
regra monetária, neste caso, é sempre seguir a política do Bu.ndesbcmk), que 
escapa da especulação generalizada no SME em 1992-93. Ressalta que a 
construção da reputação não é un1a tarefa sem custos, só sendo adquirida no 
longo prazo. 

É limitada a habilidade de qualquer banco central para conter, com custos 
aceitáveis, as pressões no mercado cambial por uma elevação das taxas de 
juros. Na prática, Eichengreen aponta que os arranjos internacionais que se 
tornam duráveis fornecem apoio externo aos países com uma tradição de 
menor credibilidade na defesa da taxa de câm_bio 1 geralmente permitindo que 
controles reduzam os movüncntos de capitais especulativos. 

A partir dos atributos destacados por Eichengreen, a fragilidade básica da 
gestão compartilhada das taxas de câmbio no G-7, iinplementada com os 
Acordos do Plaza e do Louvre, é a falta de regras monetárias robustas e de 
cooperação internacional. A gestão conjunta das taxas cambiais torna-se um 
objetivo exclusivo, não havendo acordo quanto às demais politicas nacionais, 
em particular sobre as políticas fiscais. A partir do Acordo do Louvrc, 
aumentam os conflitos entre os objetivos domésticos e as 1netas cambiais no 
G-7, notadamente as divergências entre os EUA e a Alemanha ao longo de 
198"7 

1 
desencadeando uma severa crise nas principais bolsas de valores 

mundirlis em outubro daquele ano. 

A crise financeira de outubro de 1987 ilustra o fato que as interações entre os 
mercados financeiros e cambiais podem conduzir à instabilidade quando a 
política monetária troca de objetivos (no caso, da defesa das paridades 
estabelecidas no Acordo do Louvrc para o combate às n1aiores pressões 
inf1acionárias nos n1cses seguintes). Na tentativa de estabilizar as expectativas 
inflacionárias, as taxas de juros sobem na Alemanha e a seguir nos EUA, 
forçando uma reavaliaçã.o negativa das cotações alcançadas nas bolsas de 
valores 1 que, no caso de Nova Iorque, registram recordes históricos. 

Desde a crise nas bolsas de valores, a cooperação internacional torna-se ad 
hoc, limitando-se à gestão de crises emergenciais, e aumenta a volatilidade das 



taxas de câmbio na Tríade. Uma nova pressào altista sobre o dólar, em 1989, 
confirma que a política cambial americana serve novamente à nwnutençào da 
estabilidade interna, frustrando uma. gestão compartilhada das flutuações das 
princjpais moedas internacionaís.'lB 

Conclui-se que as prioridades nacionais de Estados Unidos, Alemanha e Japão 
tém precedência sobre a cooperação internacional na gestão das taxas de 
câmbio, uma vez afastada a ameaça de alguma crise n1ais séria do sistema 
monetârio internacional, cuja reforma desaparece da agenda do G-7. Ainda que 
seja reconhecida a necessidade de atenuar a volatilidade das taxas de câmbio, 
descobre-se a insuficiência de instrumentos para atender a objetivos 
conflitantes, num ambiente de elevada mobilídade dos capitais, na ausência de 
maior cooperação internacional. Os três objetivos perseguidos pelas políticas 
econômicas externas nessa fase da globalização - preservar a soberania 
nacional, os mercados financeiros internacionais livres e as taxas de câmbio 
relativamente fixas- revelam-se incompatíveis, uma "trindade impossivel". 

1.4 A Designação dos Instrumentos de Política Econômica 

Após 1987, alcança-se um dos efeitos desejados da desvalorização nonlinal do 
dólar, qual seja, un1 menor desequilíbrio na balança comercial dos EUA (como 
percentual do PTB), levando parte do mainstream a reafirmar sua convicção na 
importância de conservar alguma flexibilidade para a taxa de câmbio no mi.x de 
política macroeconôtnica, uma vez que causa efeitos histerese na economia 
real.49 

Nas análises de Krugman {1991 c 1993) sobre o ajustatnento da economia dos 
EUA às fortes flutuações nominais do dólar na década de 80, tenta--se 
recuperar a validade de mêdio prazo das conclusões do modelo 
Mundcll-Fleming ampliado pela adiçáo de expectativas, atacando tanto os 
ultra-reducionistas, os monetaristas e os novos clássícos, quanto os que 

· 1 ~ Para um<~ análise du conjuntura internacional entre outubro de 1987 c o eucontro do G-7 em 1989, ct~jo 
comm1ícado não contém nenhum<~ referência à coordenação das taxas de câmbio, encerrando a breve experiência de 
coordenação iutcrnacional mais ativa destas taxJs, ver Prcsscr (1989). 

~'' Parcela substancial dos economistas do mainstTeDm, notadamente os novos keyncsianos, defende que 
os instrumentos macroeconômicos devem ser utilizados para manter um nível de demanda agregada julgado 
atkquado do ponto de vista do emprego, da inf1ação e do equilíbrio externo, mas as cventua.is políticas 
rmcrocconõmicas devem ter como único objetivo elevar a eficiência econômica. Em outras palavras, essa V!Si'í.n 
defende um maior intcrvcneionismo macroeconômico concomit;mte ao faissez-fáirc microcconômico. O 
intcrvcncionismo macroeconômico justifica-se geralmente pelos efeitos reais da política monetária no curto prazo, 
<hHlct a c:\is!l:ncía de mercados imperfeitos c de preços nominais rígidos, No longo prazo, cumprcm~se as condições 
de equilíbrio clássicas. 



denomina "estruturalistas". 50 O modelo cmnprova que, com taxas de càmbio 
flutuantes, uma expansão fiscal torna-se menos efetiva em estimular a 
demanda interna no longo prazo na presença de forte integração financeira 
internacional. O modelo supõe que nestas condições promove-se a igualaçáo 
das taxas de juros internas e externas. Neste caso, o efeito deslocamento 
(crowding o11t) em resposta à expansão fiscal não ocorre por intermédio de 
m<:uores taxas de juros reais (crowdíng out financeiro), rnas através da 
deterioração da conta corrente (crowding ottt real), causada pela valorização da 
taxa de câmbio. 

Pode-se resumir o ajuste dos EUA na década de 80, utilizando-se esse modelo, 
da seguinte maneira:51 entre 1980-85, a taxa de câmbio do dólar valoriza-se 
pela expansão fiscal, mas torna-se uma supervalorização pela atração que a 
política monetária restritiva exerce sobre os fluxos de capitais internacionais, 
originando crescentes déficits em conta corrente. 52 O tamanho e a permanênda 
do desequilíbrio externo americano explicam-se também pela divergência das 
pollticas macrocconôm.icas nos grandes países desenvolvidos, em especial entre 
as políticas expansionistas nos EUA c as de contenção na Europa, divergência 
refletida nas taxas de crescimento diferenciadas da demanda dmnêstica,53 

Entre 1985-87, comprova-se que a grande desvalorização nominal do dôlar, 
facilitada pelo comportamento cooperativo dos bancos centrais ale1não e 
japonês, que relançam a demanda doméstica na Europa e na Ásia, resulta em 
substancial desvalorização real, como esperado pelos economistas novos 
keyncsianos {que postulam a existência de sticky pri.ces), reduzindo o déficit em 
conta corrente dos EUA (como percentual do PIB).S•t 

50 Os economistas "estruturalistas" citados por Krugman não devem ser eonflmdidos com aqueles da 
escola latino-americana de mesmo nome. Esse jargão denomina os economistus amcric;;mos que rcsis1cm ils forças 
de mercado, particularmente aqueles que defendem o com6rcío administrado. O economista citudo nominalmente 
çm Krugman (1991) como "estruturalista" é Robert Kuttner, colunista da Busíncss Week c co-editor da revista Thc 
Amcrican Prospect. Com a nomeação de Laura Tyson, associada à Berkeley Rmmdtahle on the Intematimwl 
Economy (!JR!E), para a chefia do Conselho de Assessores Econômicos do presidente Clinton em 1992, ela substitui 
Kultncr como o símbolo da "completa ignorância da economia internacional acadêmica" nos polêmicos artigos de 
Krug;man (1997a; l997b: c 1997c). 

·
11 f~ óbvia a compatibilidade da explicação de Kmgman do (dcs)ajustamcnto dos EUA com Js avançadJs 

por outros dcs1acados colegas seus no MIT. Ver Blanclmrd c Dornbusch (1989). 

51 As taxas de juros reais americanas são fortemente positivas (em média, acima de 4% ao ano) para as 
T-hi!ls de três meses entre 1980-88, um dos indicadores mais utilizados para aferir as taxas de juros de curto prazo. 

5l A demanda doméstica nos EUA cresceu 30% entre 1980-89; na Europa, apenas 19%. 

_q O gronde problema para Kmgman é justificar as evoluções agora relativamente independentes elo/i 
déficits gêmeos (externo e ftscal), uma vez que notoriamente o ajuste fiscal dos EUA não é efetuado entre 1985-90. 
Em termos do mix padrão de polit.ica econômica recomendado para o ajustamento externo, redução das taxas de 
JllfOS c con!mç:ão fiscal, os EUA adiam o último c c:xigem dos seus aliados apoio internacional para cfcluar apenas o 
pnm(~iro neste período. 



Nos dois períodos, a correlação entre os movimentos das taxas de cân1bio real e 
nominal é extremamente elevada nos EUA, demonstrando a existência de forte 
rigidez nmninal dos preços, ao contrário do postulado pelos ultra
reducionistas, monetaristas e novos clássicos. Examinando a evidência 
emp1nca acurnulada no caso dos EUA, Krugman conclui que as 
desvalorizaçôcs continuam necessárias ao ajusta1nento externo c os seus 
efeitos sobre os volumes dos fluxos de comércio exterior, apesar de todas as 
profu.ndas mudanças estruturais da economia americana na década de 80, são 
aqueles previstos pelos componentes da demanda agregada representados nas 
equações de exportação c importação tradicionais, apesar do maior hiato 
temporal da rcsposta.ss 

A renovada ênfase na eficácia dos instru1nentos macroeconômicos leva 
Krugman a assumir uma posição ca.da vez mais livre cambista no debate 
internacional. Como os mercados financeiros internacionais sustentam o 
ajustmnento dos EUA, não há nenhuma justificativa macroeconõmica para o 
comérciO internacional administrado, reivindicado pelos economistas 
"estruturalistas". 56 

Krugman é um exímio polemista c seu objetivo é provar que a con1binação 
proposta por uma parcela importante dos econornistas do mainstream para a 
economia interna, uma gestão macroeconômica ativa maiS laissez-faire 
microeconônüco, que se transforma na fôrmula livre comércio (laissez-passer) 
mais un1.a gestão ativa da taxa de câmbio para a economia internacional, 
continua a ser a única válida. Em outras palavras, postula que não há 
problcn1as relevantes de rigidez da oferta no setor real da cconornia no rnéclio 
prazo 1 mas revolta-se contra a 1'ditadura dos fundamentos microeconõmicos": o 
problema macroeconômico {um conjunto de equações emp1ncamcntc 
satisfatório descrevendo o comportamento da demanda agregada) tem uma 
existência própria e independente das condutas microeconômicas, supostas 
otimizadoras e racionais, dos modelos teóricos ultra-reducionistas. 

No entanto, vários argumentos fornecidos por economistas "estruturalistas" c 
do próprio mainstream alertam que os EUA podem se tratar de UIU caso muito 
especial c o seu exemplo não garante a validade universal da fórmula "utilizar 

"lloopcr c Marqucz. (1995) referendam a conclusão de Krugman para os EUA, mas alertam que, 110 caso 
do Japão, o modelo não explica satisf"<lloriamentc o comportamento dos fluxos comerciais depois da forte 
valorização do iene, refletindo possivelmente tanto comportamentos estratégicos na formação dos preços das 
exportações quanto efeitos virtuosos sobre os custos das matérias-primas importadas. Além disso, como destacam 
os autores, certos bcus comerciáveis nfio possuem subslitutos domésticos muito próximos, no conlrúrio do assumido 
pelo modelo teórico. 

s~ As posições recentes de Krugman sobre regimes de comércio exterior são examinadas no Capítulo 5. 



taxas de câmbio f1utuantes para promover endogenamente as correções 
necessárias nas taxas de câmbio para restabelecer o cqui1ibrio externo" nos 
ajustamentos externos dos de1nais países. Pode-se citar as seguintes 
circunstâncias especiais no caso dos EUA: o financiamento externo do 
ajustamento no período crucial de transição {1986-87) ê garantido pela 
cooperação dos bancos centrais europeus e japonês, e não apenas pelos 
mercados privados; os efeitos inflacionários da depreciação são compensados 
pelo antichoque do petróleo em 1986, pela queda pronunciada dos preços das 
commoclities e1n geral entre 1979-86 c pela estratégia de pricing-to-the-market no 
curto prazo, adotada pelos fornecedores externos asiáticos; a forte valorização 
dos ativos nos EUA {ações e imóveis) depois de 1985, uma conseqüência da 
redu-ção coordenada das taxas de juros no 0~7, continua a atrair capitais 
externos privados; muda a estratégia do IDE japonês com o iene "forte'', 
aumentando substancialmente os fluxos em direção aos EUA; e o padrão 
estn.ltural de comércio exterior dos EUA é altamente diversificado quanto a 
produtos e mercados, nas exportações e in1portações, assegurando as 
elasticidades adequadas para garantir uma resposta positiva à depreciação. 

Finalmente, na que talvez seja a mais importante das condições especiais, os 
desequilíbrios globais necessitam ser acomodados pela expansão da renda 
global, sendo improvável que apenas variações nas principais taxas de câmbio 
sejam suficientes para alcançar a expansão necessária da demanda efetiva. Em 
outras palavras, as exportações depende1n tanto da taxa de câmbio real quanto 
do dinamismo da de1nanda externa. Esta última condição torna-se muito 
favorável aos EUA devido a uma série de circunstâncias entre 1986-90 (quando 
se registra u1n auge capitalista nos países desenvolvjdos), mas podern não se 
reproduzir no futuro em diferentes lugares e conjunturas. 

Em resumo, a principal crítica endereçada a Krugman, que pode ser estendida 
a praticamente todas as sirnulações de ajuste externo nos modelos canônicos 
do mo.instream, é que o Sistema Monetário Internacional ê hierarquizado (há 
uma hierarquia de moedas), o que detern1ina condições, potencíalidades e 
graus de liberdade diferenciados para cada economia nacional (Miranda, 1995). 

Na sua mais recente avaliação do ajustamento internacional na década de 80, 
Krugman (1993) reconhece que os economistas do mainstream não dispõem de 
um modelo adequado dos efeitos microeconômicos gerados pelos diversos 
regimes cambiais. Na sua ausência, as conseqüências sobre o padrão das 
vantagens comparativas dinâmicas são mais incertas do que garante seu 
otim-ismo com os resultados macroeconômicos gerados pelo modelo 
Mundell~Flcming ampliado. 

Lawrence {1996), por exen1plo, admite que, até 1nesmo nos EUA, alguns efeitos 
do maior comércw internacional são diferentes segundo a estrutura dos 
mercados: 1) nos setores concentrados, a resposta~padrão à mawr 
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concorrência, por parte das en1presas líderes, é intensificar o P&D c as 
inovações; 2) nos setores competitivos, essa resposta~padrão é reduzir os 
investimentos em geral para reduzir custos, provavelmente desacelerando o 
P&D e as inovações. Nestes Ultimas setores, há uma maior dependência de 
máo~de~obra barata e outras vantagens de custo para manter a 
com pctitividade frente à maior concorrência internacional. 

As experiências dos períodos 1980-85 e 1985-89 também fornecem algumas 
líções importantes para o mainstream sobre a gestão da política n1onctária. e a 
escolha de suas metas intermediárias com regimes de taxas de câmbio 
í1utuantes. A primeira, aprendida entre 1980-85, é que urna concentração 
excessiva nas metas monetárias internas (os agregados monctúrios) acaba por 
produzir dcsalinhamentos intoleráveis entre as principais taxas de câmbio. A 
segunda, aprendida entre 1985~89, é que uma concentração exclusiva nas 
metas para as taxas ele câmbio torna~se incompatível com conjunturas 
nacionais não sincronizadas ou com choques assimétricos, num ambiente 
financeiro internacional cada vez mais desregulado e integrado. A terceira, 
aprendida na crise das bolsas de valores em outubro de 1987, é que podem se 
desenvolver crises sistêmicas, mais precisamente, que abalos nos mercados de 
valores, de títulos ou cambiais podem afetar os sistemas de pagamentos c 
compensações de un1 grande mercado financeiro nacional ou do próprio 
sistema internacional, que possui regulações mais frouxas. 

As crises sistêmicas originam-se das grandes mudanças cst.Tuturais que 
atingem os mercados financeiros - integração, desrcgulação, inovação e 
"securitização". Essas mudanças aumentam a concorrência e a eficiência dos 
sistemas fmanceiros nacionais, mas podem elevar sua "fragilidade financeira" 
e, por extensão, do sisten1a financeiro internacional, às próprias ações da 
política monetária (Lamfalussy, 1987). As maiores dificuldades na seleção de 
uma meta intermediária trazidas pelas inovações financeiras, espcciulmcnte o 
fracasso das metas intermediárias baseadas nos agregados monetários, e a 
necessidade de aprendizado com o novo mecanismo de transmissão da politica 
monetária tornam as respostas dos bancos centrais às mudanças conjunturais 
mais lentas e moderadas, com_portamento verificado especialmente na década 
de 90. 

O novo mecanismo de transmissão da politica n1onetária torna inicialmente 
mais lenta a redução da liquidez, mas pode resultar em episódios de 
racionamento de crédito (credit cn1nch). Em resposta à elevação das taxas de 
juros básicas, os bancos elevam as taxas de juros sobre seus depósitos e 
cmprCstimos, nào reduzindo automaticamente o volume dos seus emprêstimos. 
No entanto, a elevação generalizada das taxas de juros de curto prazo pode 
causar pesadas perdas e inadimplências entre os devedores {particularmente 
dos devedores com débitos indexados a taxas de juros flutuantes e dos 
especuladores, que podem ser outros bancos), quando seus rendimentos ele 
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curto prazo não compensam estas maiores taxas. Eventuais defaults podem 
forçar a interrupção de novos empréstimos e a renovação dos antigos, 
conforme se deteriora o perfil da carteira de empréstimos dos bancos. Surgem 
episódios de racionamento dos créditos bancários. Esses episódios tornam-se 
allarnente complexos, uma vez que costumam ser acon1panhados de forte 
queda nos preços dos ativos, provocada pela tentativa de desendividamento dos 
agentes, aumentando ainda mais a inadimplência, que por sua vez provoca 
nova redução da liquidez, estabelecendo um círculo vicioso de difícil reversão 
(Lamfalussy, 1987).5' 

A utilízação da taxa de cân1bio como Uina variável intermediâria da política 
monetâria pode, paradoxabnente, aumentar o risco sistêmico. Aproveitando-se 
das conjunturas financeiras em que há maior estabilidade das principais taxas 
de càmbio, os movimentos de capitais intcrnacionals respondem elasticamente 
a pequenas variações nas taxas de juros dos países que participam, formal ou 
informahnente, ele arranjos monetários internacionais para administrar as 
taxas de câmbio (Allsopp e Chrystal, 1989). Justamente os procedimentos 
operacwnms para utilizar a taxa de câ.mbio como variável intermediária 
costumam tornar as taxas de JUros de curto prazo rna1s voláteis 
(particularmente quando não há consistência interna da politica econômica). O 
impacto dessa elevação das taxas de curto prazo transmite-se para todos os 
mercados financeiros, inclusive os mercados de longo prazo (Goodhart, 1990). 

Esses novos problemas manifestam-se claramente na Grã-Bretanha na 
segunda metade da dCcada de 80. A estratégia macroeconômica britânica, 
neste período) procura manter a libra esterlina seguindo infDrmahnente a 
cotação do marco alemão nos mercados cambiais. Essa estratêgia acaba por 
tornar a taxa de juros demasiadamente baixa para as condições econô1nicas 
internas) que impõen1 a tarefa de combater um boom de demanda e suas 
pressões inflacionárias. É abandonada em 1988, quando a taxa de juros se 
eleva c a libra volta a se valorizar como resultado da forte entrada de capitais. 

O problema da falta de sincronia das conjunturas nacionais ressurge com certa 
freqüência no interior da Triadc. Um segundo episódio, já citado, ocorre em 
1989, quando a elevaçã.o das taxas de juros de curto prazo nos EUA, para 
rcduzír as pressões inflacionárias associadas ao auge cíclico, resulta numa 
nova apreciaçã.o do dólar e encerra a fase de gestão compartilhada das 
principais taxas de câmbio no G-7. 

Constata-se que as políticas cambial e m_onetária podem se fundir em 
praticamente um único instrumento de política econômica na fase da 

"1 Para evitar os riscos sístêmicos, os principais países desenvolvidos estabelecem prudenlial regu/ations 
mais severas e de âmbito internacional para seus bancos, disciplinando a concorrência predatória, no Acordo do J3IS 
em julho de 1988. 
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globalização financeira, A tendência de crescente integração dos mercados 
financeiros internacionais aumenta a elasticidade da resposta dos fluxos 
externos de capitais a pequenos diferenciais das taxas de juros nominais, 
ajustados pelas expectativas sobre a evolução futura da ta.-..ca de câmbio, 
Qua_lquer evento nos mercados de câmbio, muito mais nervosos, de maior risco 
c guiados por eventos de curto prazo, pode ser imediatamente transmitido para 
os mercados monetários (Lamfalussy, 1987), 

Num ambiente de alta mobilidade dos capitais, a escolha de um dos dois 
instrumentos de política econômica {taxa de câmbio ou taxa de juros) 
geralmente determina a forma de gestão do outro. Porém, as relações mútuas 
tornam-se incertas e, em certas circunstâncias, altamente instáveis, uma vez 
que na globalização financeira os valores dos ativos e passivos de importantes 
agentes econômicos se encontram diretamente determinados pelas variações, 
reais ou esperadas, das taxas de câmbio. Particularmente, para os países com 
um forte compromisso com a manutenção de t<:l.Xas de câmbio fixas ou em 
bandas estreitas, os mercados financeiros integrados colocam questões sérias à 
cfícú.cia da política econômica, como se den1onstra a seguir para o caso da 
França, na análise da crise do SME em 1992-93, 

Sinteticamente, as lições retiradas da interdependência entre as políticas 
monetária e cambial na década de 80 sáo (Allsopp e Chrystal, 1989): 

• Devem ser consideradas as conseqüências da politica nwnetár.ia sobre a 
evolução da taxa de câ.mbio, un1a vez que há um trade-off complexo entre as 
políticas cambial e monetária quanto aos objetivos domésticos. A política de 
juros deve ser orientada muito mais para os objetivos finais (a taxa de 
inflação, por exemplo) do que para as metas monetárias intermediârias, 
para evitar que as flutuações excessivas dos juros perturbe1n os mercados 
cambiais. 

• Outros instrumentos de politica macroeconômica devem_ ser utilizados, 
particularmente a política fiscaL Em geral, a recornendação é que seja 
austera, facilitando a queda das taxas de juros internas e a desvalorização 
da taxa de càmbio reaL 

n:ssas lições coincidem com a designação dos instrumentos de politíca 
econômica proposta pelos defensores do regime nunbial cmn bandas: as 
politícas fiscais devem assegurar os fundamentos internos corretos para evitar 
que as politicas monetárias tornem instáveis as taxas de câmbio, 58 Vale dizer, 

'·~ Trata-se da alocação dos instrumentos de política econômica para manter a taxa de câmbio de 
equilíbrio fimdamcntal (TCEF) de cada moeda dcntm das bandas anunciadas, sendo a TCEF a 1axa de câmbio real 
cí!paz de m~nter, a médio prazo, a atividade econômica no nível mais elevado possível, tomando em conta as 
reslri-,~Õl'S de equilíbrio in1emo e externo, como sugerido em Williamson ( 1987). 



sendo a política monetária destinada a manter as taxas de câmbio em niveis 
que preservem o equilíbrio externo, a política fiscal deve ser formulada para 
atingir o equilíbrio interno, em particular para modular o trade~off entre a 
estabilidade dos preços internos e o descmprego.59 

Há vários pontos discutíveis nessa proposta de designação dos instrumentos 
de politica econômica. Há uma substancial controvérsia no mainstream sobre 
como se transmitem os impulsos da política fiscal para a demanda agregada, 
mas as teorías dominantes, todas fortemente influenciadas pela visão de uma 
economia oscilando ao redor da tendência de crescimento dada pelo produto 
potencial, convergem para a conclusão de que os efeitos na de1nanda agregada 
são rnulto moderados, até no curto prazo, sobretudo pelas reações 
desencadeadas nos mercados financeiros.GO Todas, exceto os minoritários 
seguidores da hipótese da equivalência ricardiana, admitem que as políticas 
fiscais afetam decisivamente a taxa de poupança nacional (GramJich, 1990) ,61 

O reconhecimento desse impacto leva ao surgimento da proposta de ''ortodoxia 
rcversa" de Boughton (1989), na qual a política fiscal deve ser destinada ao 
equilíbrio do balanço de pagamentos e a política monetária ao crescin1ento 
nmninal do produto. Apesar das criticas à modelagem da "ortodoxia reversa", 
que nüo inclui a acumulação de divida externa c seu serviço na conta corrente, 
TircJli. c Vines (1995) rcconhece1n que as prioridades políticas dadas ;::~.o controle 
da inflação, os limites ao endividamento do setor público, as reformas físcais 
neolíbcrals e a redução planejada do setor público, as duas últirnas destínadas 
a elevar a eficiência microeconômica, levam, na prática, à adoção da "ortodoxia 
rcversa" em vários paises da OCDE na década de 80. 

Aun1enta a convicção do mainstream de que a situação das dívidas públicas em 
alguns países da OCDE e as tendências fiscais apresentadas por vários outros 

1
q O equilíbrio externo C dado pelo conceito Je baJanço de pagamentos básico, isto é:, um déficit ou 

supcnívit em conta corrente deve ser equilibrado por f1uxos de entrada ou s<Jícla de cap1tais de longo prazo, 
respectivamente_ Paradoxalmente, este conceito torna-se menos relevante na décadu de 80, com a crescente 
autonomia c importância dos fluxos de capitais de curto prazo, registrados ''abaixo da linha" no b•1lanço de 
pagamentos bf1sico. A solução é admitir que uma parte desses fluxos é permanente, para somú~Jos aos de longo 
prazo. A prática comprov<J que tal julgamento está sujeito a erros crassos. 

00 Se a proc\uçüo cstâ próxuna aos limites ditados pela cvoluçüo do produto potencial, um estímulo fisc<Jl 
dii origem a pressões inflacionárías imediatas c, na seqüência, a um aperto da política monetária para reduzi-las (não 
hú acomodação pelo banco central), elevando as tax<JS de juros, o que, por sua vez, acarreta a aceleração do processo 
de endividamento do sct0r público e a valorização da taxa de cúmbio. Os impactos sobre a demanda agregada siio 
muito reduzidos (o efeito nmltíplicador sobre a renda é mferior ao efeito crowding oul sobre 0s investimentos c as 
expol"laçõcs líquidas). 

61 !'ara os defensores da equivalência ricardiana, financiar o dt:frcit Jiscol por meio de dívida pública é 
cqüivakntc a financiá-lo por meio t!c impostos. 



sào insustentáveis. Os principais indicadores apresentados para o conjunto 
dos paiscs da OCDE sào a elevação da divida pública bruta (de cerca de 4()1% 

do PIB em 1979 para 65(% em 1993L a permanência de déficits estruturais no 
auge cíclico (ao redor de 1% do PIB em 1989), o forte aumento desses déficits 
no início da década de 90 (para mais de 3% do PIB), o aumento dos gastos 
públicos totais (de cerca de 36% do PIB em 1979 para 42'Vo em 1993), 
refletindo especialmente as maiores despesas com juros, transferências e 
custeio, e a falta de financiamento adequado para os csque1nas de pensões sob 
responsabilidade pública (Leibfritz, Roseveare e van den Noord, 1994)62 

A situação fiscal de vários países desenvolvidos agrava-se de tal maneira que 
nã.o há mais espaço para estí:mulos fiscais c vários estabilizadores automáticos 
são dcsativados, apesar da elevação substancial da taxa de desemprego, na 
recessão na década de 90. A novidade no debate é a hipótese de um ajuste 
fiscal antikeynesiano: se os mercados financeiros reagem positivamente à 
consolidação fiscal ex ante, as taxas de juros poden1 baixar, tornando o ajuste 
f.íscal expansivo (o efeito líquido é favorável ao crescin1ento.6J De qualquer 
maneira, a recomendação normativa da década anterior é reforçada: torna-se 
necessário consolidar as finanças públicas para elevar a confiança dos 
rnercados fínanceiros nas politicas econômicas e reduzir as taxas de juros que 
governam o seu financiamento. A consolidação é uma condição neccssâria para 
relaxar a política monetária e proporcíonar uma saída para as condições 
recessivas presentes em várias economias ela OCDE (Leibfritz, Roscvcarc c van 
dcn Noord, 1994). 

Dadas as dificuldades para consolidar as finanças públicas e até mesmo para 
implementar prontamente medidas fiscais transitoriamente restritivas, todas 
bem conhecidas, a política fiscal torna-se pouco operacional. Na prática1 as 
duas tarefas das políticas de estabilização - reagir às pressões inflacionárias ou 
expandir o nível de atividade -, recaem sobre a politica monetária, com um 
comportamento bastante diferenciado no que se refere à rapidez de resposta 
das autoridades monetárias para cada uma dessas tarefas, em razão da 
prioridade ele manter os ganhos no combate à ini1açâo. 

61 A explicação para a crescente impmtãncia dos juros nn evolução dos gastos públicos encontra-se no 
elevado estoque de dívtda pública legado pela deterioração fiscal na década de 70, resultante do fracasso das 
po!iticas kcyncsianas para superar os choques de oferta na economia internacional, que ocasínna uma aceleração 
drá~lict~ do serviço da divida pública com os choques dos juros na década de 80 (Chouraqui, Hagemann c Sartor, 
1990). 

61 0s casos freqiicntcmcnte citados como evidência de um ajuste fiBcal antikeyncsiano na literatura si:io a 
Din:Jmarca ( 1983-86) c a Irlanda ( 1989-89). Há fortes evidências de que ajustes fiscais de grande envergadura (pc lo 
menos :l· 3'% do PIB no resultado primário) podem originar respostas antikeyncsianas em termos de crescimento 
(Cour ct rd., 1996)_ 



Há uma volumosa literatura que destaca a restrição adicionaL irnposta pela 
escolha do regime carnbial às autoridades fiscais. Ao dctern1inar a taxa. de 
ínJlaçfto, as autoridades monetárias resolvem um trade-off entre scnhoriagem c 
estabilidade da taxa de câmbio (Gri.lli, 1989).64 As taxas de càmbi.o fíxas poden1 
restringir a senhoriage1n abaixo do seu nível ótimo. Substitui-la por maíoreo 
impostos pode não ser viável. Numa economia aberta com taxa.s de câmbio 
fixas, a criação de moeda total compatível com as metas de inflaçáo pode não 
coincidir corn as necessidades de financiamento monetário do Tesouro, uma 
vez que há necessidade de desviar parte da emissão para a gestão da própria 
taxa de câmbio.ü5 

1.5 As Lições do Sistema Monetário Europeu 

O 1naior reforço à defesa de regimes cambiais com taxas de câmbio fixas, 
porêm ajustáveis, e o aparente sucesso do SME atê a crise de 1992-93. O SME 
passa a ser visto como uma maneira simples e eficiente de estender a 
estabilidade monetária da Alemanha Ocidental aos seus principais parceiros 
corncrciaís.66 O compron1isso com a manutenção das taxas de câmbio 
non1inais no SME e a renúncia do banco central do país com inflação superior 
à alemã. de uma política monetária autônoma, fornece uma âncora nominal 
para os preços na economia, ajudando a quebrar a inêrcia das expectativas 
inflacionárias, substituindo a intenção original, mais modesta, de evitar 
dcsalinhamentos cambiais prejudiciais à integração européia (Giavazzi e 
Giovanniní, 1988). 

A mensagem fundamental é que um regime com taxas de câmbio fixas permite 
"importar credibilidade" c quebrar a inércia na formação dos preços: 

''~ A possibilidade do governo financiar seus gastos emitindo moeda é chamada de scnhoriagcm, por ser 
l1istorícarncntc associada ao monopólio de emissão da moeda por um governo soberano. Scnhonagcm é uma 
allcnwtíva à maior carga fiscal ou à maior emissão de dívida pública. Num contexto de finanças públicas, C ótimo 
taxar a liquidcz, assim como os bens c a renda. A maior parte da liter<:~tura do mainstream acredita que a 
scnboriagcm deve !er um papel no financiamento do se\Or público (Spavcn!a, 1989). A exceçi:lo é a opostção dos 
novos clássicos: a moeda é um bem intermediário que reduz o custo das transações, não se justificando impostos 
sobre sua !iquidez. 

,;s A partir da contribnição pioneira de Krugman (1979), dcscnvolvenHe novos moJclos de colapso das 
taxas de cflmbio fixas com mobilidade de eopitais, que simnlam o situação em que as autoridades monctGrías 
seguem uma política de taxas de câmbio fixas c acomodam uma política fh:cal expansiva. Como essas políticas são 
mcompativcis no longo prazo, seu comportamento acaba por provocar um colapso do regime.' cambral pela perda 
das reservas do banco ccn!Tal (o excesso de oferta monetária dirigc~sc para a aquisição tk aüvos cstrangeims, 
reduzindo essas reservas). 

"'' O funcionamento do SME é assimétrico: o Bundesbank fixa a política monetária c os demais bancos 
centrai~ rmunciam a uma política monetária independente ("amarram suus mãos"), defendendo as paridades de usas 
m•wda~ nncionais com o marco alemão, lornundo o SME. de fato, uma zonn monetária do marco alemão. 



Fixar a taxa de câmbio com um país de inflação baíxa pode ajudar a quebrar a inêrcia 
assodada com as expectativas inflacionárias. As expectativas dos formadores de 
preços ajustam-se endogenamente e a ta.xa de inflação de equílibrio no pais que fixa a 
taxa de câmbio é menor do que num regime de taxas de câmbio flutuantes. (Giavazzi e 
Gíovannini, 1988: 91) 

Desde o seu início, em 1979~ até a crise de 1992-93, o SME alcança uma 
impressionante convergência nas taxas de inflação e nas taxas de juros entre 
os seus membros. No entanto, seu sucesso não pode ser associado apenas à 
defesa das paridades fixas pela politica monetária: é necessário tomar em conta 
a permanência dos controles de capitais até o final da década de 80 (por 
exernplo, na França e na Itália) c um conjunto de políticas macroeconômicas 
orientndas para a integração européia por razões eminentemente políticas 
(Goodhart, 1990). No final da década de 80, aumenta o entusiasmo de 
economistas e políticos com a âncora can1bial: não ocorre nenhum 
realinhamento das taxas de câmbio dos países rnembros após 1987. A abolição 
dos controles de capitais e a rápida formação de um mercado único financeiro 
na Europa oferece duas vias ao SME: u1n sistema com. bandas maiores e 
realinhamentos mais freqüentes, visto como uma regressão, ou uma rápida 
caminhada para a união monetária. O Relatório Delors recomenda perseguir 
uma mawr convergência nas ta.xas de inflação por intennédio da 
transformação do SME em união monetária (Commission of European 
Cornmunities, 1989) e o país europeu rnais crítico do SME, a Grã-Bretanha, 
junta-se aos demais em 1990.67 

Segundo a hipótese da "credibilidade importada", a maior estabilidade dos 
preços no SME explica-se pela ação de um mecanismo disciplinador bastante 
simples: primeiro, uma inflação doméstica superior àquela do país-âncora 
resulta numa valorização da ta.xa de câmbio real, que reduz a demanda por 
bens produzidos internamente e gera uma recessão, forçando a convergência 
da inf1ação interna com a do pais-âncora; segundo, a formação interna dos 
preços e salários, por meio de um processo de aprendizado, intcrnaliza as 
expectativas de defesa da paridade corrente, assegurando a disciplina 
nccessárja para evitar uma perda de competitividade intcrnacionaJ pela maior 
inflação interna. 

Nessa formulação, a âncora cambial é considerada pelos agentes privados um 
compromisso mais forte do que aquele expresso por uma meta nominal para a 
oferta monetária, permitindo a rápida redução das expectativas ini1acionárias. 
A defesa desse mecanismo no SME sublinha a consecução do objetivo de 
convergência para uma inflação estável e baixa com menores custos em termos 

~~Note-se que aprofundar a integração regional c rcfor~'iH o SME sào respostas estratégicas européias aos 
desafios do ajuste íntcmacionalna segunda metade da década de 80, quaís sejam, acomodar o desequilíbrio ex lemo 
dos ElJA. aceitando um dóhlr fraco, c enfrentar a dura concorrê.ncia dos produtores asiáticos nos mcJcado.c, 
domésticos europeus. 



de nível de atividade e emprego perdidos. No entanto, o papel do SME na 
obtenção desse objetivo é controverso c a evidência empírica é débil (Tl1ygcsen, 
] 988),G8 

Segundo os defensores do SME, os problemas residuais de competitividadc nos 
países europeus devem ser resolvidos por políticas microeconômicas e pela 
flexibilização do mercado de trabalho, renunciando-se à utilização das 
desvalorizações competitivas, que implicam a perda da credibilidade na luta 
contra a inflação. A hipótese implícita é que os choques que afetam a economia 
européia são simétricos, não criando sérios problemas locais ou regionais de 
desemprego, uma vez que a força de trabalho, por razões culturais, continua 
relativamente imóvel no espaço econômico europeu. 

A crise do SME em 1992-93, que atingiu 11 diferentes moedas nacionais (oito 
pertencentes ao SME e três dos países nórdicos), resultando em oito 
desvalorizações e na ampliação das bandas para 15%, ocasiona 1..1ma 
reavaliação m.enos otimista das possibilidades de n1aJ1.ter um regime regional 
de taxas de câmbio fixas num ambiente caracterizado pela crescente 
gl.obaUzação fmanceira e pela ausência de controles aos 1novimentos de 
cap:ita.is, aumentando o número de análises que afirma1n que o sucesso inicial 
do SME se deve aos controles de câmbio, abolidos na segunda metade da 
década de 80, 

No an1.bientc da globalização financeira, as principais dificuldades enfrentadas 
pelo SM'E são indicadas por Svensson ( 1994): 

• At> cotações nos mercados cambiais tornan1-se mais SUJeltas a ataques 
especulativos, uma vez que os especuladores refugiam~se nas moedas que 
oferecem as taxas de juros mais elevadas, confiantes em que as paridades 
serão mantidas c a convergência em termos de inflação alcançada.69 

• A disciplina i.mposta pela âncora cambial na formação dos preços internos 
revela-se bem mais lenta, na prática, levando à constante valorização de 
algumns moedas nacionais. 

~s A hipóicse da ''credibilidade importada" nunca foi comprovada empiricamcnte de maneira julgada 
completamente satisfatória. Pelo contrário, tem sido contestada por diversos autores, pelo menos para certos 
períodos, Por exemplo, entre l982~R6, há uma convergência lenta c incompleta com a inflação alemã no SME e os 
país~~s membros ni'ío têm umu dcsinflação mnis rápida do que os demais países desenvolvidos (Col1ins, 1988). 

rN Svcnsson ( 1994) denomina essa dinâmica de convergence trading: as expectativas dos agentes privados 
;;àn de crescente convergência c de redução dos diferenciais nas taxas de juros que, quando conflrmadas, lhe~ 

asseguram signifícativos ganhos de capilaL 
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• Os choques assünétricos nominais ou rea1s (a unificação alemã derruba a 
bípótese implícita de que estes últimos são simétricos no SM.E) ameaçam a 
manutenção das paridades cambiais de certas moedas c ong1nam 
imediatamente um enorme refluxo dos capitais especulativos, irnpondo 
dificuldades ainda maiores na manutenção dessas paridades. A tátíca de 
defesa para manter as paridades, recorrer à elevação drástica das taxas de 
juros non1inais de curto prazo, têm elevados custos econômicos e sociais 
que conspiram contra a sua própria credibilidade c acabarn por reforçar a 
especulação, ao in vês de combatê~ la. 

• As intervenções oficiais mostram-se rna1s difíceis c caras do que 
originalmente suposto.70 

• Comprova-se que as políticas monetárias no SME assumem um indesejável 
caráter pró-cíclico por causa dos movimentos de capitais. Particularmente, 
as politicas monetárias podem se tornar excessivamente restritivas ru1 fase 
descendente do ciclo econômico, quando passam a predominar as 
expectativas de realinhamentos das taxas de câmbio nos mercados 
financeiros. 71 

Goodhart (1995) ressalta que o efeito perverso da elevação das taxas de juros 
na defesa da paridade cambial é exacerbado pelas dinâmicas financeiras 
internas, cujo mecanismo é o seguinte: os administradores das carteiras de 
títulos procuran1 os titulas de melhor rentabilidade (maior diferencial de juros) 
entre os paises membros 1 cobrindo seus riscos de câmbio por meio de opções 
futuras de venda (puts) da moeda em que os títulos são denominados . .Essas 
opçücs são exercidas se a paridade da moeda local cair abaixo do limíte fraco 
da banda. Se a taxa de câmbio corrente estiver muito prôx.ima ao límite 
inferior, a elevação das taxas de juros exerce pressões baixistas sobre a taxa de 
câmbio a termo, uma vez que se cumprem as condições de paridade coberta 1 e 
aqueles agentes que subscreveram as opç6cs de venda {os agentes que 
apostararn na manutenção ou valorização da paridade da moeda nacional) 
realizam vendas de cobertura (isto é, vendem moeda nacional e compram 
moeda estrangeira). O volume dessas vendas pode ser muito intenso, se a 

7
'
1 O Banco da França gastou mais de US$ 27 bilhôcs pam defender o franco fmncê:s a!é 29 de julho de 

!903. Akrn disso, como a contabilidade do SME é em unidade própria (em ECUs- uma cesta ponderada das 
moedas dos membro~ do SME), o Bundesbank, a príncipnl fonte de empréstimos no SME, sofre perdas de capital 
quando ocorre uma desvalorização dessas moedas, levando-o, na prática, a apoiar as mtcrvcnçõcs de forma mais 
seletiva c l!mitada do que o previsto nas regras do SME, forçando os dema1s países à utilização intensiva da5 taxus 
de jurw; pum defender suas paridades. Nesses momentos de crise, a dctermínaçõo das taxas de juros c dmbio 
loma-sc Simultânea. 

71 
Svens~on despreza n iníluência da scns[vcl dcsvalorizução do dólar diante do mllrco alemão em 1992 

como fator detonador da crise, ao contrário de outros autores, que assinalam as maiores dificuldades de ajustamento 
das contas correntes dos paises membros do SME neste contexto, especialmente da Grã-Bretanha c Itália. 
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elevação da taxa de juros conduzir a uma taxa de câmbio a termo menor do 
que o limite inferior da banda. Neste caso, a tentativa de elevar a taxa de juros 
para sustentar a paridade pode ser frustrada endogenamente. 

No contexto da crise do SME, uma das melhores exposições dos desafios que os 
mercados financeiros integrados colocam à cficácía da política econômica, para 
os países presos a um forte compromisso de manutenção das taxas de càmbio 
fíxas ou em bandas estreitas, não é realizada por um acadêmico do 
mainstream, mas por um alto funcionário do Banco da França ao analisar a 
crise do franco francês entre 1992-93. Moutot {1994) sublinha que o contexto 
geral das tensões sobre o franco francês nesse período cstâ associado ú 
clesregulação dos mercados financeiros doméstico e internacional, aos novos 
instrumentos financeiros e ao maior peso dos investidores institucionais 
nesses mercados. 

No caso francês, essas mudanças resultam na posse de um estoque 
sígnificativo de títulos da divida pública por não residentes, concentrado em 
màos dos investidores institucionais e dos hedge funds, representando um 
pouco menos de 30°/h do estoque desses tilulos em poder do público. Essa nova 
situação estrutural pode exigir, em certos momentos, fortes intervenções das 
autoridades monctârias para defender a paridade. 

Moutot (1994) demonstra que os ataques especulativos contra o franco não 
decorrem da deterioração dos fundamentos ou da intenção oficial em nrudar a 
estratégia da politica econômica francesa. Destaca. o caráter auto-suficiente, 
cndôgeno e instável das expectativas privadas, uma vez que são 
cresccnte1nente balizadas por hipóteses sobre as políticas econômicas futuras, 
incorporando novas variáveis, fora do controle das autoridades monetárias, à 
a_nálisc dos fundamentos: a taxa de desemprego, a saúde do sistema 
financeiro, as declarações políticas, o apoio popular ao governo etc. As novas 
variáveis têm evoluções que são especificas de cada país, abertas a múltiplas 
int-crpretaçücs, sendo pouco compreendidas pelos investidores estrangeiros. 
Não surpreende que, das suas análises, resultem expectativas '~irracionais". 

Dada a importância dos cenários futuros de politica econômica na formação 
das expectativas privadas, Moutot propõe uma abordage1n que envolve três 
dimcns6es para compreender as tensões sobre o franco francês em 1992-93: 1) 
identificar as visões alternativas do futuro com base nos fundamentos antes do 
ataque; 2) indicar os fatores que modificam a ordem de preferêncía dos agentes 
privados por esses cenários, sublinhando as mudanças nas condições 
externas, ao lado das mudanças esperadas ou anunciadas na politica 
cconôn1ica interna; 3) mostrar como uma nova homogeneização dos cenârios 
futuros dos principais agentes privados conduz a ataques especulativos contra 
a moeda nacional 



Para ilustrar as novas possibilidades analiticas do enfoque adotado por Moutot, 
dos três ataques especulativos ao franco francês em 1992-93 destacam-se, a 
segt.ür, as análises do primeiro e do terceiro. 

O primeiro ataque ao franco realiza-se em setembro de 1992, logo após as 
saidas da libra esterlina e da lira italiana do EMS e a desvalorização da peseta 
espanhola. Até então, prevalece entre os agentes privados uma visão otimista 
dos resultados alcançados pela estratégia de desinflação competLtiva francesa, 
discutida no item a seguir, sacramentada na coabitação de 1986-88.72 11â 
visível progresso nos fundamentos e desregulam-se os mercados financeiros. A 
Fra.nça satisfaz os critérios estabelecidos no tratado de Maastricht e, entre 
1987-92, o seu desempenho macroeconômico contabiliza um crescimento mais 
elevado e uma inflação menor do que os demais países do G-7. A taxa de 
dcse1nprcgo permanece elevada, mas este é um problema que não costuma ser 
deplorado pelos mercados financeiros. 

No entanto, paradoxalmente, a visão pessimista alimenta-se gradualmente do 
aumento da taxa de desemprego em 1991-92, que parte de un1 nivel muito 
elevado no auge cíclico em 1990. Num contexto eleitoral difícil (dada a baixa 
popularidade da política de desinf1ação competitiva naquela conjuntura) 
cresce, entre os agentes privados, o receio de que as autoridades monetárias 
possam ceder às pressões internas e1n favor de políticas anticíclicas.73 

Especificamente, teme-se que a manutenção do "franco forte" entre em 
crescente conflito com a necessidade interna de baíxar as taxas de juros, num 
momento em que o diferencial com as taxas de juros alemãs é pequeno, uma 
vez que o aum.cnto das taxas alemãs, em julho de 1992, não é acompanhado 
pela França. A consistência das políticas monetárias dentro do SME é 
subitamente colocada em questão, pela falta de sincronia entre as conjunturas 
do país-âncora c dos dcmaís, causada pelos efeitos assimétricos do choque da 
unifícação alemã. 

Segundo Moutot (1994L nesse contexto, o financiamento externo da divida 
pública francesa, um resultado tido até então como virtuoso da estratégia 
macroeconômica, destinando-se a elevar o peso do franco francês nos 
mercados internacionais de capitais) passa a ser visto como lünitante dos 
graus de liberdade da política econômica frente às crises financeiras nos 
demais membros do G-7, que podem desencadear o retorno dos capitais não 
residentes. Adcmais 1 o mercado imobiliârio de Paris entra em crise e os novos 

nOs franceses denominam coabitação a existência, nesse período, de w11 Presidente socialista (Mitterand) 
c de um Primeiro Ministro de centro-direita (C!liruc). 

?_, Entre os agentes privados, o traço distintivo dessa crise do SME é o papel destacado dos investidores 
institucionais não-bancários, partículanncntc dos bancos de investimentos anglo-saxões e dos hedgefunds. 
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investidores institucionais estabelecem uma correspondência direta entre a 
sensibílidadc das famílias francesas e britânicas à elevação das taxas de juros, 
extrapolando-se indevidamente as conseqüências recessivas na Grã-Bretanha 
para a França. 

Para Moutot (1994), essa visão pessimista só prevalece graças ã crise do SME, 
ressaltando a influência das variáveis externas na crise do franco francês, em 
particular os resultados decepcionantes dos primeiros referendos europeus 
sobre a ratificação do Tratado de Maastricht e suas cláusulas.74 

Numa conjuntura em que os interesses nacionais dos países europeus difere1n 
amplan1.ente e a shnetria de obrigações não é aceita pela Alemanha, os agentes 
privados passam a acreditar na reação de vários governos europeus ao excesso 
de restrições externas, já que o custo macroeconômico de sustentação das 
paridades pode se tornar excessivo. As incertezas sobre o futuro do SME e 
sobre a cooperação entre os bancos centrais europeus assolam os mercados. 

Moutot (1994) afirma que o cenârio pessimista perde força e a prilneira crise do 
franco é superada com a elevação das taxas de juros francesas, reafirmando o 
cmnpromisso oficial co1n a estratégia de desi.nflação competitiva. Um 
comunicado conjunto dos bancos centrais francês e alemão reafirma a 
solidariedade 1nútua. O Banco ela França repõe as reservas perdidas na defesa 
do franco, as taxas de juros baixam lentamente e o franco valoriza novamente. 

A terceira crise do franco acontece em julho de 1993, logo após a vitória ela 
oposição en1 março. A oposição compromete-se em manter intocado o núcleo 
da estratégia de política econômica antes das eleições. Novamente, uma râpida 
reavaliação das condições internas e externas joga um papel fundan1ental na 
rrrudança das expectativas privadas. A conjuntura econômica na França e no 
resto ela Europa é recessiva durante o primeiro semestre de 1993.75 O Banco 
da França coloca as taxas de juros de curto prazo francesas abaixo das alemãs 
a partir de Jncüo deste ano. 

---------~--

7 ~ Sobre as. cláusulas de Maastricht, note-se que após ler concordado com a opção da UME defendida 
pç]os franceses, o governo alemão deixa as negociações dos critérios de eonvergCncia nas mãos do Bundcsbank. Os 
rígidos critérios exigidos por este último para os países membros ingressarem na UME são amplamente criticados 
na Europa, podendo ser mterpretados tanto como necessários para o Bundesbank convencer o púbhco Hltcrno 
alemão de que as preferências inflacionárias dos dcmaís países europeus teriam se modificado drasticamente, quanto 
como uma tc111ativa do conjunto dos bancos centrais europeus de aumentarem seu poder sobre os políticos eleitos, 
estabelecendo metas extremamente restrilivas sobre as poHtícus fiscais c a inflação. Além do mais, os critérios e o 
enfoque das velocidades difcr<~nciadas para a UME representam um claro abandono da tradição de solidariedade 
catre os Estados membros. 

75 Tecnicamente, grande par1e das instituições internacionais denomina recessão à queda do produto 
durante dois trimestres sucessivos. Na França, as estatísticas revelam quedas do produto no último trimestre de 1992 
c no primeiro de 1993. A taxa de desemprego na França atinge 11,5% no fmal do primeiro sen1cslrc dcslc ano. 



11 

Segundo Moutot (1994), os mercados financeiros interpretam essa dccisüo 
corno uma demonstração inequívoca de que não há mais espaço para politicas 
monetárias restritivas na Europa e um presságio de que as taxas de juros 
alemãs devem baixar substancialmente e1n breve. A decisão de baixar em 
conjunto as taxas de juros alemãs e francesas no início de julho de 1993, mas 
em apenas 0,25%, ê vista como confirmando a fragilidade da conjuntura 
européia c da francesa em particular. 

Uma ação 1nais afirmativa do Bundesbank passa a ser aguardada c neste 
ínterim o franco é atacado nos mercados can1biais. Intervenções dos bancos 
centrais francês e alemão, acompanhadas de comunicados reiterando seus 
compromissos, tentam acalmá-los. Na segunda quinzena de julho, as ta...'>:as de 
juros francesas são elevadas e o franco parece resistir, mas a clecisáo do 
Bundesbank de não baixar suas taxas de desconto, no final de julho, 
desencadeia uma violenta especulação contra várias moedas do SME, inclusive 
o franco. 

Corno única alternativa à flutuação generalizada, os aumentos dramáticos das 
bandas de flutuação de ± 2,25% para ± 15%, no início de agosto de 1993, 
procuram preservar o SME como um mecanismo de transição para a UME, 
proteger as cotações centrais das moedas e desestimular a especulação, 
elevando as perdas potenciais dos agentes que desafiam os bancos centrais. 

Nas duas últimas crises, Moutot (1994), talvez por seu vinculo institucional, 
deixa de exploraT as seqüelas na economia real deixadas pelas táticas de defesa 
do "franco forte" do Banco da França, que reforçam o cenário negativo dos 
agentes privados e minam progressivamente a própria capacidade de defender 
o franco sem fortes intervenções conjuntas com o Bundesbank, numa 
conjuntura em que há cada vez menor disposição deste último ern efetuá~las. 

W_yplosz {1994L nos seus con.1cntârios a essa análise 1 ressalta duas evidencias: 

• O Banco da França, pela segunda vez {a primeira em 1989, quando recusa a 
proposta alemã de valorizar o marco no SME), parece ter acreditado que o 
franco pode compartilhar com o marco a funçào de moeda-âncora no SME. 
Trata-se, segundo ele, de um erro fundamental, porque a toleráncia do 
público alemão à inflação é menor e a aceitação da necessidade eventual ele 
políticas monetárias rigorosas rnuito maior do que a do francês. O 
desen1penho inflacionário da Alc1nanha após 1948 comprova essa hipótese 
de menor tolerância, não sendo apenas uma questão de melhores 
fundamentos conjunturais. 



• O Bundesbank recusa-se a acalmar os mercados, repetindo sua dccisúo 
anterior de setembro de 1992: prioriza preservar suo. reputação, apesar da 
enorme pressã.o dos de1nais países. 

A liçüo é que quando resta como única arma detiva1nente disponível para 
dissuadir os espccu1adores a elevação das taxas de juros, para aumentar os 
custos da especulação, a sustentabilidade c a consistência da cstratêgia de 
política t~conômica jogam um papel decisivo na forn1ação das expectativas 
privadas. Podem ser colocadas em questão pela percepção da maior fragilidade 
financeira de importantes segmentos da economia nacional ou pela falta de 
apoio político. 

Moutot (1994) infere que a importância crescente da fonnação das expectativas 
privadas torna a política de comunicação do banco central um complemento 
necessário das políticas de austeridade para aumentar a credibilidade na 
presença de mercados financeiros desregulados. O banco central deve explicar 
a situação da economia real, as "especificidades nacionais" e fixar claran1cnte 
as prioridades da política econômica. Porém, isto apenas não basta. Deve 
seguir atentamente o debate econômico e influenciá-lo, defendendo o modelo 
econômico adotado. Conclui que, infelizmente, qualquer estratégia de 
cmnunicação pode encontrar seus limites. No caso francês, estes limites são 
descobertos com a decisão do Bundesbank de não baixar rapidamente as suas 
taxas de juros em julho de 1993. 

Pode-se concluir diferentemente, a partir da própria interpretação da crise do 
franco esboçada acima, que a recomendação nonnativa do mainstream para 
evitar a excessiva volatilidade das taxas de câmbio no atual sistema monetário 
internacional, qual seja, aumentar a credibilidade da política macroeconômica 
do1nCstica nos países cmn moedas fracas por intermCdio de concessão de maior 
independência aos bancos centrais, consolidação fiscal, flexibilização do 
mercado ele trabalho etc., encontra seus limites demarcados pelo lugar 
ocupado pela moeda nacional na hierarquia do sistema monctâri.o 
internacional. Além disso, os ataques especulativos podem acontecer com 
relativa independência dos fundamentos, com base em expectativas negativas 
dos agentes que podem ser autojustificantes e auto-alimentadoras, 
principalmente se o custo de assumir posições especulativas não for muito 
clevado.76 

1.6 A Estratégia Macroeconômica de Desinflação Competitiva 

7" Moulot (1994) ironicamc1l1e lembra que as análises de cenitrios alternativos dos agentes privados 
líderes, que desempenham o papel mais destacado na homogcneização das cxpcçtntivas dos mercados, enfatizam <1s 
evoluções que geralmente maxímizam as suas comissões. 



A importância de resenhar sucintamente o debate sobre a estratégia 
macroeconômica francesa de desinflação competitiva é dupla: em primeiro 
lugar, corresponde a mais uma rodada do debate maior, entre mercados versus 
políticas públicas discricionárias, que teima em ressurgir, apesar das vitórias 
conservadoras; em segundo lugar, dele importam-se alguns argUJnentos 
favoráveis a essa estratégia no debate intelectual que antecede o Plano Real no 
Brasil, como se mostra no Capítulo 8. 

A desinflação competitiva é uma estratégia macroeconômica apoiada nas forças 
de mercado para evitar os círculos viciosos desvalorização-inflação-nova 
desvalorização, diagnosticado em vârios países desde o advento das taxas de 
càrnbio 'flutuantes em 1973. Nos círculos viciosos, as desvalorizações geram 
numentos generalizados dos preços, especialmente quando destínadas a 
compensar choques adversos de matérias-primas essenciais, sem restaurar a 
competitividade internacional. Os diagnósticos apontam que, nesse ambiente, 
as firmas preferem esperar que a próxima desvalorização restaure sua 
cornpetitividade em vez de melhorá-la por medidas de redução dos custos, 
especialmente os custos de mão-de-obra, Maior inflação e continuidade do 
desequilíbrio externo costumam ser os resultados não desejados desses 
círculos. 

Na ck~cada de 80, os diagnósticos conservadores passam a recomendar aos 
países e-uropeus restaurar as forças de mercado e defender as paridades dentro 
do SME para escapar desses circulas viciosos, promovendo econmnias mais 
enxutas, flexiveís e eficientes. O mecanísmo básico da estratégia de desinflação 
competitiva, para um pais com economia aberta e inflação superior à dos seus 
parceiros cmnerciais, é a fixação da taxa de câmbio. A perda de cmnpetitividade 
internacional resultante da valorização da taxa de câmbio real eleva o 
desemprego que, por sua vez, permite a queda dos salârios reais. Os menores 
custos domésticos ele produção possibilitam às empresas combinar maiores 
lucros e menores preços. Os maiores lucros permitem os investimentos 
necessários à modernização da produção e os menores preços elevam a 
corr1petitividade-preço da economia, facilitando a convergência da inflação 
doméstica para a média dos parceiros comerciais. Durante a fase de 
convergência, a taxa de câmbio real continua gradualmente a se valorizar, 
mantendo a pressão sobre trabalhadores c empresas. Depois de certo tempo, a 
ini1ação torna-se inferior à média dos parceiros comerciais e a competitividaclc 
internacional aumenta significativamente, resultado da 1nawr 
competitívidade-preço c dos investimentos rnodernizadores, elevando as 
exportações líquidas e reduzindo o desemprego. Conquista-se, 
simultaneamente, pleno emprego, baixa inflação, equilibrio externo e moeda 
forte (Fitoussi et al. 1993; e Blanchard e Muet, 1993). 

A hipôtese básica é que os custos da mudança, em termos de produção e 
emprego, são baixos, por conta da maior credibilidade conquistada pelas 



autoridades monetárias com o anUncio do novo regime cambial. Num prazo 
relativamente curto, os trabalhadores moderam as demandas salariais e as 
empresas elevam a produtividade, ambos disciplinados pelo novo ambiente 
competitivo, no qual impera uma maior concorrência, estimulada tanto pela 
valorização da taxa de càmbio quanto pela desregulação de vários mercados, 
particularmente do mercado de trabalho (Blanchard e Muet, 1993). 

Por trás da hipótese básica, espreita-se um modelo econômico muito prox1mo 
ao dos livros-textos, no qual prevalece um rápido ajustamento através dos 
preços. Os defensores dessa estratégia argumentam que (Fitoussi et ai. 1993): 

• O processo de recuperação econômica, que rompe com o ciclo vicioso 
anterior, caracteriza-se pela maior demanda (dados os n1cnores preços) e 
maior investimento (dadas as maiores margens de lucro), assegurando uma 
trajetória de mruor crescirnento sem sacrificio da c01npetitividadc 
internacional. 

• Os efeitos favoráveis da mmor credibilidade nos mercados financeiros 
traduzem-se em menores prêmios de risco para os ativos denominados na 
rc,ocda nacional (dado o reduzido risco de desvalorização).?? 

• A maior credibilidade pode se espalhar para os mercados de bens c de 
trabalho, diminuindo os custos recessivos do ajustamento. 

Note-se que, no caso da França, restaurru· as forças de mercado ímplica uma 
significativa liberalização financeira, abandonando o íntervencionismo estatal 
na alocação do crédito (entre 1985-87, abandona-se o én.cadrement du crédit, o 
principal mecanismo da intervenção estatal no sistema financeiro francês). A 
Eberatização parece estar associada aos limites encontrados, com as 
instituições anteriores, para financiar uma ambiciosa reestruturação da 
indUstria francesa sem perder o controle dos agregados monetários c do crédito 
interno, numa situação em que a França registra un1a inflação superior a dos 
parceiros comerciais. Desde julho de 1984, é tomada uma série de medidas 
para alinhar a França às tendências gerais da globalização financeira (entre 
outras, a dcsregulação do sistema financeiro, a criação de novos instrumentos 
financeiros que pennitem uma crescente securitizaçáo, a criação de um 
mercado de futuros em Paris e o acesso das empresas não-financeiras ao 
mercado monetário). O mecanismo de gestão da política monetâria passa a ser 
a regulação das taxas de juros por intcrmêdio de operações no mercado aberto 
c os controles de capitais são abolidos (Loriaux, 1997). 

nEm f<lVOr dessa hipótese, dcsapnrcce o difcrcncinl das taxas de juros francesas de curto c longo prazos 
com as taxas alemãs no inicio da década de 90. A pnncipal vantagem para o setor privado é o menor custo do 
tapi1a1, que permite maiores investimentos e preserva a compctitividade futura. Para o setor ptíblico, o maior 
finaw:;iamcnto externo permite a redução do serviço da divida pública. 



Os críticos dessa estratégia concordam que parece estar funciona_ndo, pelo 
menos parcialrnente, mas apontam o excessivo otimismo com os efeitos 
benêfícos das forças de mercado e da 1naior credibilidade (Fitoussi et o.l. 1993): 

• A maior credibílidadc alcançada transmite-se sobretudo para os mercados 
financeiros, que se convencem de que a desvalorização não está na agenda 
do governo francês. 

• A maior credíbilidadc não alcança o mercado de trabalho, no qual u 
moderação salarial cfetiva1uentc conquistada resulta do alto desemprego c 
das intervenções diretas no mercado de trabalho. 78 

• A desinflação ê mais lenta do que a esperada, dada a prioridade das 
empresas em recuperar as margens de lucro em vez de reduzir dos preços, 
em cspeóal a partir de 1986. 

• A recuperação da margens de lucro das empresas e o menor custo do 
capital não se traduzem no esperado boom de investimentos privados na 
França.79 

• A competitivicladc da produção francesa não aumenta conforme o esperado, 
corno resultado desse comportamento conservador das empresas, 
permanecendo deficitária a conta corrente e elevado o desemprego. 

Coerentes com seu diagnóstico, os críticos da estratégia macroeconômica de 
desinilação competitiva, reconhecendo a necessidade de preservar o SME para 
alcançar o objetivo político maior - a unificação monetária européia, apontam 
para a necessidade de romper com o imobilism_o da política tnacrocconô.míca 
por meio de políticas de reestruturação (industrial, flexibilização do mercado de 
trabalho etc.) e, particularmente, por uma politica fiscal ativa. 

Antes de examinar as justificativas apresentadas pelos críticos para defender 
uma política fiscal ativa no contexto europeu, convém recuperar trés de suas 
objeções à estratégia de desinflação competitiva que, apesar de relativamente 

73 No caso francês, o efeito disciplinador do alto desemprego é rnaior do qttc nos casos britünico c 
espanhol, nos quais predomÜ1am os efeitos histerese nos mercados de trabalho. Os efeitos histerese denominam 
todus os fatores qt1c enfraquecem a ini1uência moderadora da elevação do número de desempregados na formação 
dos salários, destacando-se a infl-uência decrescente do desempregados de longo prazo ou "estruturais" nos acordos 
sahuiais. Para uma análise do tema, ver Blandmrd ( 1991 ). 

7''0 maior investimento privado, enln.: 1987-90, pode ser explicado pelo deito acelerador da recuperação 
ünucc~;a c caropéia neste perlodo. 
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abandonadas na avaliaçã.o do caso francês, podem ter importância decisiva em 
m..ttros ambientes econômicos. 

Em primeiro lugar, a importância decisiva da conjuntura intcrnacíonal c, 
po.rticularrnentc, da conjuntura européia, para explicar o sucesso ou fracasso 
relatívos dessa estratégia. A conjuntura de 1987-90 é marcada pelo antichoquc 
dos preços do petróleo e pela .recuperação, favorecida por um nível de ínf1açúo 
baixo, das principais economias do mundo (exceto as da An1érica Latina c da 
Âfrica). Neste contexto, baixam as taxas de juros nominais alemás c 
recuperam-se o comércio e os investimentos europeus, sincronizando as 
recuperações naóonais e tornando mais suave o processo de convergência 
regional. 

A conjuntura depois da unificação alemã altera substancialmente esse 
ambiente econômico, impondo maiores restrições às políticas econômicas 
nacionais dos demais men1bros do SME, quando o dcsc1nprego ainda 
pcrrnanccc historicamente elevado em vários deles, como é o caso da França. A 
continuidade do processo de convergência passa a depender cada vez mais da 
parte mais frágil da estratégia de desinflação competitiva, qual seja, a suposta 
flcxíbilidade dos preços, podendo elevar dramaticamente os seus custos, a 
menos que, conforme a hipótese otimista ta1nbém subscrita pelos críticos, 
concretizem-se os maiores investimentos privados permitidos pela recuperaçõ.o 
ela lucratividade empresarial.BO 

Em segundo lugar, a estratégia de desinflação competitiva pode dese1nbocar 
numa crise financeira ou política, caso a elevação da pressão competitiva na 
economia resultar no fechamento de várias empresas, com impactos negativos 
no mercado financeiro e perdas significativas de postos de trabalho, em vez do 
comportamento adaptativo suposto pelos seus defensores. 

Em terceiro lugar, o sucesso da 1naior competitividade internacional da 
economia alemã, o paradigma dessa estratégia, pode não estar na elevação da 
competitividade-preço de sua produção, mas na incessante procura de suas 
empresas em 1nanter a competitividade mediante a crescente especializa.ção 
produtiva e a permanente diferenciaçfio de seus produtos. Vale dizer, a 
dcsinllação competitiva requer moeda forte mais liderança tecnológica e 

~-~-~-------

"
11 Note-se que os críticos não reclamam uma valorizaç5o do marc:o alemão no SME por julgú-!a uma 

necessidade apenas 1nmsitória, que pode ser alcançada pelas forças de mercado, admitindo-se uma maior inllaç5o 
alemã no período de tr<Jnsição (Fítoussí et a!., 1993). Apesar de ser inegável que essa solução permite uma melhor 
distribuiç-ão da gest11o da política monetária na Europa, a maioria dos analistas descarta t.1l comportamento 
volimtário por pmlc do Bundcsbank. 



empresarial. Neste caso, o próprio sentido geral da estratégia ele desinflação 
competitiva perseguida pela França e colocado em questào.fli 

Dessas considerações, pode-se retirar duas lições para as perspectivas de 
cstrat(~gias similares em outros países: primeira, seu sucesso relativo depende 
das condições iniciais, principalmente da conjuntura internacional; segunda, 
nessas condições, assun1em particular importância a natureza e potencialidade 
da inserção internacional do pais em questão e todas as medidas que as 
modifiquem, uma vez que a qualidade da resposta das empresas produtivas 
locais não é independente das condições de demanda e oferta externas. 

Para encerrar essas breves considerações sobre a estratégia de desinflação 
con1petitíva, examinam-se, a seguir, as razões apresentadas por Fitoussi et al. 
(1993) na defesa de uma política fiscal ativa no contexto da llnificação 
monetária européia (UME). Neste contexto, dois dos principais instrumentos de 
política econômica, as políticas monetária e cambial, não estão disponíveis 
para a gestão macroeconômica dos países rnembros no caso de choques 
assimétricos, que podem ter origem nos lados da oferta c da demanda. 

Para os economistas do mainstream que defendem o estabelecimento de rígidas 
metas fiscais na transiçã.o para a UME c de estritos limites obrigatórios aos 
déficit.s depois desta transição, esses choques devem ser enfrentados pelo 
ajuste compensador dos preços, permitido pela crescente flexibilização dos 
mercados.8'2 

Filoussi et al. { 1993) argumentam que deve existír um espaço para políticas 
fiscais nacionais na união monetária, contrastando o caso europeu com o 
amcncano. Os Estados Unidos são freqüentemente citados na literatura 
econômica como o melhor exemplo das potencialidades de uma união 
monetana, permitindo desenvolver mercados financeiros integrados c 
reduzindo drasticamente os custos de transação dentro do espaço econômico 
ampliado. No entanto, os Estados Unidos são uma federaçào, possibilitando 
que as suas reg10cs, afetadas por choques adversos, promovam seu 
aj-ustamento por três mecanismos principajs: 1.1mu grande mobilidade regional 

"1 Os defensores d~ssa estratégia argumentam que a compctitivldadc cxtraprcço, Cl~ja importilncia (: por 
eks reconhecida, é reforçada pela modernização produtiva desencadeada pela maior CO!lcorrêncta no espaço 
mlcwnaL A comprovação empírica confirmando essa modcrmzaçiio fica a cargo, paradoxalmente, da elevação das 
importilçôcs de bcllS de capital c de insumos, que pode ser simplesmente uma indicação de menores cfeilOs de 

cncJdcamcnto na economia nacional. 

~ 2 No1e-sc que o "Pacto de Estabílldade", condicíonalidade imposta pela Alemanha <lOS :;cus futuros 
parceiros na UME, assc:gura que os estritos critérios fiscais dJ transição, estabelecidos em Maastricbt, pcrm::mcccm 
opcrwtivos JUl UME, engessando permanentemente a política fiscaL 
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da nülo-de-obra, a existência de estabilizadores fiscais automút:ícos c a ajuda 
federal para programas regionais de reestruturação econômica. 

Nenhum dos três mecanismos está disponível para promover o ajustamento na 
UME. Os fatores culturais continuam a impedir a mobilidade intra-curopéia da 
mão-de-obra, situação que deve perdurar por um longo tempo. Não há 
estabilizadores fiscais automáticos e a ajuda regional é límit.ada pelo recluzído 
tamanho e intensa luta distributiva em torno do orçamento da UE. 

Duvida-se, por outro lado, que os países europeus e seus eleitorados 
referendem polítícas macroeconômicas fortemente recessivas, que abandonem 
quaisquer metas de produção e emprego, em nome da unidade curopêia. E 
mais pragmático admitir um espaço para a política fiscal nos ajustamentos a 
choqt1es assimétricos. Além disso, com a integração dos mercados financeiros, 
nüo há crowding out relevante da política fiscal: sendo única a moeda de 
emissão de todos os títulos públicos, a formação das taxas de juros é geral c 
deve apresentar pronunciada tendência à queda, não sendo influenciada por 
cmíssôes marginais de títulos nacionais. Nessas condições, a_ eficácia da 
politica fiscal compensatória é plenamente restabelecida. A disciplina fiscal 
pode ficar, em boa medida, a cargo dos mercados financeiros, que devem elevar 
substancialmente os prêmios de risco dos devedores mais irresponsáveis, uma 
vez que é expressamente proibido ao futuro banco central europeu emitir 
moeda para socorrer as autoridades fiscais. 

Conserva toda a validade o alerta de Fitoussi et al. {1993) aos sc·us colegas do 
mainstream da. necessidade de descartar a visão conservadora da política 
econômica que informa a retórica da desinflação competitiva, na qual as 
autorídudes fiscais são caricaturadas, a partir das contribuições dos teóricos 
ela public choice school, perseguindo uma racionalidade corporativa no curto 
prazo, clcitoreira e não-cooperativa, o que lhes confere u1n forte viés 
inf1acionârio nessas contribuições. 53 

1. 7 As Novas Faces da Restrição Externa 

Nos itens anteriores, eventos diversos desafiam a fé do mainstream na 
prevalência dos fundamentos econômicos e nas tendências automáticas de 
equilíbrio da economia no longo prazo.84 Para abreviar o espaço temporal da 

R.\ Sobre a pretensa originalidade da escola da escolha pública na ciCncia politíca, Orchard c Strcllon 
(1997: 421) são contundentes: A litcfllltiHI úa escolha pübhcu é (Jrigin~l ~tJmcntc nJ medida em que nega n <:XJ~ttncia tk'l__IJ3_!~qy_'!__r 

çon~idcração dcsintcrc~;;ml~ pdo inl(,rcssc público ou por um bom governo (grifos originais). 

~~ Robcrl Solow, um laureado do Nobel, reconhece que uma das debilidades do mainstream é não 
conseguir ligar o curto prazo, que admite um papel para a gestão da dc111anda agregada, com o lougo prazo. O 
próprio Solow Oerta com a heterodoxia, indagando se as políticas do lado da demanda não podem, em certas 
cirnmslâJJcias, criar a sua própria oferta (Solow, 1997). 



transição para o equilíbrio, a recomendação nonnativa do mainstream torna-se 
investir na elevação da credibilidade das autoridades monetárias por meio ele 
regras que estabilizem as expectativas privadas, em que o grande desafio ê n;~w 
engessar a política cambial. Uma maior credibilidade permite comunicar 
clarmnente aos mercados crunbiais as intenções do governo nestes mercados 
por intermédio da política monetária c das intervenções, estas últimas 
consídera.das adn1issíveis quando desvios da trajetória julgada sustentável para 
a taxa de câmbio tornam-se significativos. A n1aíor credibilidade ajuda, entáo, a 
reduzir os custos macroeconômicos da sustentação da paridade nos mercados 
cambiais e a evitar a formação de bolhas especulativas nesses mercados. 

Essa recomendação choca-se contra uma dura realidade, bem-conhecida elos 
macroeconomistas da Periferia capitalista: apenas os EUA, e em menor grau, a 
Alcn1anha e o ,Japão, parecem possuir a necessária credibilidade de longo 
prazo para utilizar a política monetária para ancorar suas taxas de cãmbio no 
curto prazo, segundo os objetivos de suas políticas nacionais de estabiliza.çào. 
Nos demais paises, uma política monetária 1nais branda, unilateralmente 
adotada para minorar uma recessão, aumenta imediatamente as expectativas 
inflacionâ.rias ou as possibilidades de uma desvalorização cambial. Para os 
palses com menor credibilidade, a manutenção da estabilidade de suas taxas 
de câmbio necessita de apoio externo ou da imposição de restrições 
administrativas aos movimentos de capitaL 

Pode-se concluir desta resenha das contribuições do mainstream sobre a 
escolha dos regimes cambiais nos países desenvolvidos q'Lle um regime cambial 
intermediário, cmn taxas ele câmbio relativamente fixas que oscilam dentro de 
bandas cambiais que podem ser ajustadas em certas circunstâncias, parece 
ser a. escolha indicada pela maioria das análises. No final do período, com a 
cnse do SME, aumenta a consCiencia de que podem haver custos 
macroeconômicos consideráveis na manutenção das taxas de câmbio fixas, 
ainda que seja escolhido esse regime intermedíârio, particularmente se 
adotadas bandas estreitas 1 tanto pelas dinâmicas financeiras privadas surgidas 
com as técnicas recentes de administração de carteiras, quanto pelos limites 
impostos às ações isoladas de cada banco central pela hierarquização do 
sistema monetário internacional. 

Ressurgem notadamente os conhecidos dilemas, no curto prazo, entre a 
priorídade dada à luta contra a inflação ver;..sus a manutenção de uma 
competitividade internacional adequada ou o combate ao desemprego. Além 
disso, descobre-se que ataques especulativos, que impõem desvalorizuções 
num parceiro comercial ímportante, podem desencadear ataques subseqftentes 
no pais associado devido ã perda de competitividade.ss Esse contágio pode 

~''Como pnrccc ter ~ido o caso nas desvalorizações de Irlanda e Pmiugal na crise do SME em 1992, que 
sofrem ataques cspccuLllivos somente dcp01s das dcsva\orizaç.ões da Grã-Drctanha c da Espn.nha, rcspcctivamenlc. 
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desencadear ataques especulativos que às vezes precedem a ocorrência de 
desequilíbrios macroeconômicos domésticos mais sérios. 

Nas décadas de 70 e 80, as taxas de câmbio flutuantes c a globalização 
financeira permitem a acumulação de fortes desequilibrios nos balanços de 
pagamentos de alguns paises~chavc do sistema monetário internacional, que 
depois conduzem a bruscas reviravoltas nas politícas econômicas da própria 
Triadc. Em várias análises do mainstrearn, postula~se que uma mawr 
lntegração à globalização financeira permite aos países escolherem trajetórias 
para as variáveis reais consumo (poupança) e investimento relativan"lcnlc 
independentes uma da outra, sujeitas unicamente a restrições no longo prazo, 
uma vez que a poupança externa pode fechar o hiato contábil.86 O resultado da 
conta corrente torna~sc residual, sendo expressão das identidades das 
poupanças. 87 Nesta interpretação, o balanço de pagamentos costuma se tornar 
determinado em última instância pela poupança pública (T- G), un"la vez que a. 
poupança c ínvestimento privados são supostos corresponderem a decisões 
jjracionais" e "otimizadoras". A restrição externa opera apenas no longo prazo, 
por intermédio de uma restrição orçamentária intertemporal, que deve atender 
aos reqursltos de solvência ou sustentabilidade: a proporção dívida 
externa/PIE deve subir a uma taxa menor do que a diferença entre a taxa de 
juros reais internacional e a taxa de crescimento do PIB; caso contrário, o país 
tem que gerar superávits em conta corrente no futuro próximo (Currie e Lcvine, 
1991). 

Nos países submetidos a um regime intermediário para os n"lovimentos de 
capitais, sem uma integração financeira plena, o rápido crescimento do estoque 
de dívida externa pode fazer surgir com maior rapidez a questão da 
sustentabilidadc, em especial se os dêficits em conta corrente nào 
correspondem a novos investimentos geradores ou poupadores de divisas. 
Nesses casos, a restrição de liquidez {elevam~se as taxas de juros dos 
cmpréstünos internacionais) tende a agir muito antes da restrição de solvência, 

~& A partir dessa possibilidade, sempre limitada a determinados paises c conjunturas financeira~, 

freqüentemente surge a proposição Vlllgar de que, num mundo caracterizado por elevada mobilidade do capital, a 
poupança c o investimento domésticos não mais necessitam estar fortemente corrclacionados: ns decisões de 
pm1pança são determinadas por fatores estruturais domésticos e as decisões de investimento dependem das 
opottunidadcs locais. Porém, os testes empíricos teimam em mostrar uma elevada correlação entre pollpança c 
investimento domésticos, que pode ser atribuída a vários fatores: 1) à relativamente baixa mobilidade internacional 
do capitnl de longo prazo; 2) ao comportamento do prôprlo setor privado, no qual inYelitÍmcnto c poupança silo 
forlcmenle corrclacionados devido a imporlància do auto-financiamento nas decisões de investimento; 3) à 
m<mutcnção de metas oficiais ou extra-oficiais para a conta corrente, que obrigam as autoridades monetárias a 
tom:trcm medidas compensatórias diante dos resultados do balanço externo privado (Artis e Bayourni, 1991 ). 

~J No enfoque da absorção, a conta corrente é definida como a diferença entre a renda c a absorç,ão 
dorné~tica, podendo ser expressa pela identidade das poupançJs, na qual a corrla corrente 0 igual ;i soma Jds 
poup<nwas JíqUJdas domtstícas dos setores público c privado: CC "' {S- I) + {T- G). 



forçando a reversão da tendência ao aumento do déficit em conta corrente 
(Artis e Bayoumi, 1991). Reforça-se a argumentaçüo de que a conta corrente é 
um bem público, urna externalidade na obtenção de empréstimos externos, que 
deve ser objeto de monitoramento e controle pelos governos, como parece ser, 
efetivamente, a prática de muitos países. 

Mesmo para países plenamente integrados na globalização financeira, como a 
Grã-Bretanha, a restrição externa pode surgir antes de atingidos os limites da 
solvência, na forma de redução da credibilidade, vale dizer, diminui a 
credibilidade na manutenção de uma politica monetária suficientemente 
restritiva para evitar uma desvalorização. Como o exemplo da Grã-Bretanha na 
década de 80 guarda algumas semelhanças com os casos latino-americanos 
na década de 90, convém examiná-lo brevemente. 

Nas explicações oficiais da época1 o déficit britânico em conta corrente é 
suposto ser temporário, resultante de un1 boom do investimento privado (a 
"Doutrina Lawson"). 88 Bean (1991} examina as identidades das poupanças c 
cornprova o aumento do investimento privado na década de 80, porém destaca 
que o traço 1nais marcante deste período é o declínio da poupança privada 
(compensada parcialmente pelo aumento da poupança pública.), levantando 
três hipóteses principais para explicar este declínio: 1) o n1aior consumo 
pcrrnitido pelas facilidades de crédito, particularmente para a aquisição de 
imóveis; 2) o maior consumo em resposta ã elevação da renda permanente 
devida à redução dos impostos e ao crescimento da renda real; e 3) o maior 
consumo graças ao efeito-riqueza associado à forte inflaçáo nos preços dos 
ativos. 

Segundo Bean (1991), permanece controversa a questão se os dêficits externos 
britânicos podem ser considerados temporários e reversíveis, uma vez que hú 
relativo consenso de que podem ser financiados no médio prazo. Nesta 
discussão, a hipótese crucial dos otimistas é que os eventuais efeitos crovxling 
out das taxas de juros reais internas mais elevadas não são importantes, 
porque as restrições para tomar empréstimos externos são poucas c a reversão 
autornútica do boom de consumo (com a elevação das taxas de juros} resolve o 
exprcssívo déficit en1 conta corrente. Os pessimistas argumentam que a 
recessão c a aprcciaçào da libra, no início da década de 80, destruem parte da 
capacidade de oferta da cconomía britânica c o enfoque das elasticidades, corn 
sttEL ênfase nas equações de exportações e importações, continua a explicar 
melhor o desempenho do balanço de pagamentos britânico e a restrição 

~o Essa v1si:io passil a ser d\01JOnlinada "Doutrina Lawson", por ser a posição defendida public<~.mcntc pelo 

ministro das Finanças do govemo Thatchcr, Nigcl Lawson, entre 1987-88. Lawson minimiza o problema (\os 
crescentes déficits em conta correnlc associados iJ valorização da libra cslcrlina, afirmando que nilo devem se 
constituir em motivo de preocupação por serem voluntariamente Hn:~nciados por entrad<~s de capítitis pri\'Jdos, 
estando as contas fi~cais equilibradas. 



externa potencial. Todos concordam que as expectativas sobre u intensidade da 
restriçáo externa influencíam tanto a política cconôm1ca quanto o 
comportamento do setor privado. Vale dizer, a restrição externa pode 
permanecer apenas latente, "disciplinando" permanentemente a política_ 
econômica. Neste caso, a suposta superioridade da liberalização financeira 
como forma de permitir o acesso a fontes mais baratas de financiamento do 
crescimento pode ser ilusória: o setor privado produtivo torna-se extremamente 
cnut.c1oso com as conseqüências de um possível descasamento de ativos e 
passivos multimonetários, notadamente em prazos mais longos, fugindo das 
imobilizações em capital fixo. Pode-se pagar, neste caso, um preço elevado em 
termos de crescimento e emprego perdidos no longo prazo. 

No início da década de 90, sabe-se que a escolha do regime cambial e a 
estratêgia macroeconõmica perseguida influenciam decisivamente a maneira 
pela qual os mercados de câmbio se comportam. Aprende-se que não há sinais 
que permitam prever sem ambigüidade as crises cambiais, isto é, os ataques 
especulativos que forçam a desvalorização da moeda ou que obrigam as 
autoridades n1onetárias a defender a paridade por n1eio ele elevações 
substanciais das taxas de juros ou intervenções nos mercados de cârnbio 
(Eichengreen, Rose e Wyplosz, 1995). 

Na crise do SME de 1992-93, por exemplo, os fundamentos não permitem 
prevê-la e também não são importantes para explicar a credibilidade antes 
gozada c depois perdida na defesa das parídades regionais. Antes dessa crise, 
as autoridades monetárias européias perseguem políticas macroeconómicas 
que são julgadas consistentes co1n a manutenção das paridades, porém a 
elevação do desemprego e a probabilidade cada vez maior dos governos 
conservadores perderem as eleições, resultados colaterais até certo ponto 
inesperados dessas políticas, aumentam a desconfiança dos mercados 
financeiros de que alguns desses governos abandonen1 o compromisso com a 
defesa das paridades para perseguirem políticas n1onetárias mms 
acomodatícias, comprometendo o esforço de rnaior convergência suposto pelo 
Tratado de Maastricht. Os n1ercados, em determinado momento, antecipam 
essa mudança nas políticas econômicas e a credibilidade descola-se de seus 
supostos f11ndamentos econômicos. Nestas ocasiões, até mesmo mercados 
financeiros amplos, integrados e eficientes podem reagir de modo contraditório 
a sinais enviados pelos bancos centrais, como o comprova a crise do SME. 
Resume-se sucíntamente a impotência do mainstream nestas conjunturas na 
citação a seguir, que reflete os limites da hipótese hegemônica de expectativas 
racionais, base angular de toda sua ênfase na credibilidade, quando se 
confronta com o caráter demasiadamente aberto e indeterminado da formação 
dessas expectativas no mundo real, produzindo uma variedade de resultados 
possíveis: Há alguma evidência de que o que move o mercado muda de tempos cru tempos. 
(Williamson, 1993: 191) 
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Ainda assim, cabe reconhecer que as autoridades monetárias podem ter 
sucesso e vencer as crises cambiais. E1n particular, um compromisso das 
autoridades econõn1icas em monitorar a evolução dos fundamentos e assegurar 
uma trajctôria sustentável para a taxa de câmbio, evitando uma concentração 
excessiva nas metas internas, pode desestimular as formas mais nocivas de 
especulação nesses mercados (Allsopp e Chrystal, 1989). A regra báslca é evitar 
a defesa de taxas cambiais julgadas claramente desalinhadas pelos mercados, 
mudando quando necessário as paridades centrais nos regimes de bandas, de 
preferência para valores dentro da banda anterior, evitando assim recompensar 
excessivamente os especuladores {Williamson, 1993). A cooperação 
internacional, ainda que na forma branda de intervençôes conjuntas dos 
bancos centrais envolvidos, pode defender as cotações cambiais de ataques 
especulativos em várias circunstâncias. 

Cabe destacar no final desta breve resenha que embora haja consenso no 
ma-instream de que a determinação da taxa de câmbio depende, no curto prazo, 
dos fatores financeiros c de que os fatores reais são dominantes no longo 
prazo, os problcrnas de competitividade internacional, associados aos ú.ltin1os, 
pcrrnanecem os mais intratáveis, desafiando as soluções propostas por esse 
consenso, especialmente nas situações em que coexiste1n con'1 u1na inflação 
acilna da média dos principais rivais comerciais. Nestes casos, alguns 
economistas do mainstream admitem que os desequilíbrios na conta corrente 
elo balanço de pagamentos podem ser sintomas de problemas 111ais profundos, 
cujo diagnóstico requer um exame específico dos regimes nacionais de 
acumulação para propor intervenções públicas que possarn contribuir na sua 
superação. Não é de surpreender que os problemas de competitividadc 
permaneçam os mais intratáveis: indiscutivelmente, há uma maior volatilidade 
c incerteza nos seus determinantes no ambiente internacional contcmporimco, 
em que convivem simultaneamente uma revolução tecnológica-produtiva (a 
Terceira Revolução Industrial }, a globalização produtiva e financeira, e uma 
forte instabilidade das ta..'Cas de câmbio. 
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2. OS PROGRAMAS DE AJUSTAMENTO DO FMI 

Introdução 

Os programas de ajustamento propostos pelo FMI para os países em 
desenvolvimento baseiam-se principalmente numa tradição oral cultivada 
dentro da instituição. As publicações internas disponiveís sobre os seus 
fundamentos teóricos são, até meados dos anos 80, escassas. Porém, a 
linhagem teórica desses programas e suas principais conseqüências tornam-se 

bem conhecidas na América Latina, após seus fracassos entre 1982-85.89 

No início da segunda metade da década de 80, como conseqüência do seu 
envolvimento prioritário com os paises em desenvolvimento altamente 
endividados entre 1982-85, o FMI encontra-se sob intensa pressão de países
membros devedores, representados pelo G-24, c enfrenta o escrutínio de 
economistas de diversas escolas e instituições, a maioria endereçando fortes 

't' ' t - 90 cn 1cas a sua a -uaçao.-

Torna-se notória a insatisfação de vanos economistas com o estado da 
economia polítíca do sistema monetário internacional em diversos temas de 
interesse dos países em desenvolvimento: os pobres resultados dos programas 
de ajustamento externo adotados nos últimos anos1 principalmente para os 
paises em desenvolvimento altamente endividados; a forte instabilidade 
macroeconômica da economia intcrnacional 1 associada aos rcgirnes de taxas de 
câmbio flutuantes adotados pela Tríade; o unilateralismo dos EUA e a 
descoordenação das políticas macroeconômicas no G-7 até 1985; a falta de 
alternativas para fornecer liquidez internacional aos países em 
desenvolvimento (a solução da década de 70 1 a privatização do financiamento 
do balanço de pagamentos) havia se revelado um fenômeno temporário); e o 
impasse no processo de renegociação das dividas externas dos países em 
desenvolvimento (Bird 1 1990b). 

O monitoramento das políticas econômicas dos paises membros que afetam o 
sistema monetário internacional, especialmente as taxas de câmbio, é a 
principal responsabilidade do FMI (Mussa) 1997). A desordern no sistema 
monetário internacional e a impotência do FMI em influenciar as políticas 
econômicas dos seus principais membros acarretam um_ crescent-e descrédito à 
instituição que) nao obstante, contínua com a responsabilidade de 

89 Os programas Jo fMI são situados no contexto dos modelos teóricos de ajustamento externo por 
Mcllcr (l9R9) c Zini Jr (1993). Bucha c Rodriguez Mendonza (1986) oferecem uma amostra das criticas dos 
economistas latino-americanos às conseqüências da adoção desses programas, uma vez del1agrada a crise do 
endividamento. 

90 A ação do G-24 encontra-se documentada em Group of Twenty-J'our (1986). Para uma crílica 
devastadora ao FMI, que teve impactos práticos, ver Cornia, Jolly c S!cwart ( !987). 
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supervisionar o ajustamento externo dos países em desenvolvin1cnto à crise do 

endividamento após 1985, quando é anunciado o Plano Baker.91 

Em fevereiro de 1987, técnicos dos Departamentos de Pesquisa elo FMI e elo 
Banco Mundial reúnem-se para discutir corno somar esforços nas duas 
instituições multilaterais para assegurar que o ajustamento à crise do 
cndivídamento resultasse em crescimento econômico sustentado, conforme 
acenado pelo Plano Baker (Corbo, Goldstein e Khan, 1987). Os programas de 
ajustamento do FMI recebem, nessa ocasião, uma defesa funda1nentalísta, 

duramente criticada por vários de batedores convidados. 92 

Às pressas, os técnicos do Departamento de Pesquisa do FMI divulgam um 
novo estudo (IMF, 1987), contendo uma versão atualizada dos fundamentos 
teoncos c dos instrumentos recomendados de polit.ica econômica nos 
progranms de ajustamento, colocando maior ênfase nas políticas de oferta para 
recuperar o crescimento econômico. Nos quatro itens a seguír, primeiro, 
descrevem~se os fundamentos teóricos; segundo, os instn1:mentos de política 
econõmica; terceiro, as politicas de oferta presentes neste estudo; e quarto, 
conclui-·se com uma avaliação dos jmpactos dos programas do FML 

2.1 Fundamentos Teóricos 

O uso dos recursos do FMI está ligado à adoção de um programa de 
ajusL.1.mento que impõe condicionalidades à política econômica do país 
demandante, cqjo foco é o balanço de pagamentos: os programas de 
ajustamento são pacotes de medidas de politica econômica destinados a atingir 
um resultado sustentâvel no balanço de pagamentos no médio prazo. Apôs a 
crise mexicana, em agosto de 1982, os programas do FMI tornam~se um. pré
requisito indispensável para os países em desenvolvimento altamente 
endividados obterem financiamentos multilaterais e privados. 

Em princípio, o FMI deve distinguir entre problemas de balanço de pagamentos 
"temporários" e "estruturais". Nos últimos, o desequilibrio se localiza no lado da 
oferta e o ajuste exige estímulos à oferta e financia1ncnto externo adequado no 
período de transição, demandando prazos certamente mais longos do que os 

91 Note-se que a desculpa usual do FMI para jt!stificar sua passividade frente às políticas cambiais do G-
7 - <•a dominilncia dos objetivos domésticos na dctcrmin<~ção das políticas econômicas nacionais" (Mussn, !997: 30) 
., tem sido dcsafi<:~da há longo tempo por análises que enfatizam a subordinação da instituição à estratégia americana 
paru rz·cupcrar sua hcgcmoni<Jna déçada de 80. Para contribuições nacionais recentes, ver Nogueira Batista (t994); 
Tavilrcs e Fiorí (1997). 

92 0::; programas do FMf úio defendidos por um alto funcion;\rio dn instituição ql!e afirma haver uma 
''l\mdamcnlal complementaridade" entre os programas do FMl c o crcsCJm(;n\o cçonômico {Guitiún, 1987). Entre os 
ddntedores que cxprcssnm sua dcçcpção com a exposição cncontrarn-sc, entre outros, Jolm Williamson. l\-lichacl 
Bruno c Gcrnld Hcllcmcr. 
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dezoito meses oferecidos pelos empréstimos stand~by. Na primeira metade da 
dCcada de oitenta, essa distinção ê ignorada e todos os programas de 
ajustamento do FMI concentram-se fundamentalmente nas medidas ele 
redução da demanda agregada no curto prazo. 

Entre 1982-86, os paises da América Latina assinam 25 prograrnas stand-by e 
seis programas Extended Fund Fa.cility com o FMI, mas poucos conseguem 

cumprir as metas estipuladas. 93 As conclicionalidades desses progra.n1as 
envolvem o monitoramento trimestral das reservas, do crédito interno e do 
déficit pUblico, sendo as demais variáveis indicativas, inclusive a inflação. 

Segundo o IMF (1987), a estrutura básica de todos os programas de 
ajustamento, conhecida como programaçào financeira, compreende um 
conjunto restrito de identidades contábeis e de relações que fornecem o 
comportamento dos agentes, ligando os ativos c passivos do sistema bancário 
ao resultado do balanço de pagamentos. Vale dizer, na programação financeira, 
um eventual descquilibrio no balanço de pagamentos é fundmnentalmente um 
fcnôn1cno de descontrole monetário e, portanto, interno ao país en1 questão. 

Esse enfoque, cuJas origens encontram-se nos estudos desenvolvidos 
pioneiramente no próprio FMI (Polak, 1957), é substancialn1ente expandido na 
Universidade de Chicago nas décadas de 60 e 70, tornando~se conhecido como 

o enfoque monetário do balanço de pagamentos (EMBP). 94 

Cmn taxas de câmbio fixas, a principal identidade do EMBP liga o resultado do 
balanço de pagamentos ao estoque de 1noeda, distinguindo-se entre n1oeda 

b ' ' ) 'd't ' t 95 { ase monetana e cre 1 ·o 1n erno: 

BP ~ LlR ~!1M- L1CD, ( 1) 

sendo BP o balanço de pagamentos, R o valor das reservas internacionais 
líquidas em moeda nacional em poder do banco central (simplificadamente, 
supõe-se que este detém todos os ativos externos do país), M o estoque de 

93 A Ettcndcd Fuml Facility, criada em 1974, permite a extensão dos prazos (36 meses) c dos montantes 
do;; empréstimos. Na década de 80, a En!arged Policy Access aumenta substancialmente o volw11c de recursos à 
disposição dos países altamente endividados. 

94 O EMBP enconlriHC desenvolvido em Frenkel c Johnson (1976) e IMF (1977). 

1)5 A apresentação tradicional do EMllP na versão do FM[ supõe um regime de taxas de câmbio fixas, 
que pode ser considerado uma hipótese adequada pura os países em desenvolvimento, que efetivamente têm uma 
forte preferência por regimes com taxas de câmbio fixas ou com alguma forma de indexação da toxa de câmbio 
(crawling peg). Num regime de taxas de câmbio flexíveis, o EMBP prevê que o aumento do crédito doméstico c da 
oferta de moeda levam à depreciação proporcional da moeda nacional e a um aumento corrcspondenle dos preços 
internos, não afetando o nível da produção de equilíbrio. 
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moeda e CD o estoque líquido de ativos domésticos {excluidos os depósitos) elo 

sisterna bancário, equivalente ao crédito doméstíco.96 

Para defender a taxa de câmbio, o banco central deve comprar ou vender 
divisas em troca de base monetária, vale dizer, a oferta ele moeda ê cnclógena. A 
política do bailCO central determina se a criação de moeda é gerada por 
superávits no balanço de pagamentos ou por expansão do crédito interno. A 
principal conclusão operacional desse enfoque é que um déficit persistente no 
balanço de pagamentos é sempre o resultado de políticas rnonetãrias 
pcnníssivas, responsáveis por um crescimento "excessivo" do crédito doméstico 
(toda expansão do crédito interno que ultrapasse o montante garantido pela 

variação das reservas internacionais é considerada "excessiva"). 97 Logo, um 
programa de ajustamento pode ser implementado fixando~se metas para a 
variação do crédito doméstico. 

O EMBP é indiferente sobre a contribuição específica de cada uma das contas 
do balanço de pagamentos {conta corrente c conta capital) para o ajustamento. 
Como se mostra a seguir, na discussão sobre política cambial, o FMI nào 
partilha dessa indiferença: a questão prática relevante no ajustam_ento é que os 
déficits em conta corrente julgados "sustentáveis" pelos credores externos, 
ofíciais e privados, são bern menores do que os registrados anteriormente à 
crise do endividamento pelos países em desenvolvin1ento. 

O essencial do ajuste proposto pelo FMI conccntra~se na reduç{lO dos dóficits 
em conta corrente, tornando-o compatível com a projeção do vol-ume ele 

financiamento externo disponivel.98 A posição oficial do FMI é que nào pode 
influenciar esse volume, constítuldo pelo montante de fluxos de capitais 
privados somados aos oficiais. Assim sendo, o ajustamento de curto prazo para 
a conta corrente é, em boa parte, imposto pelas circunstâncias 

ínterna.cionais.99 Essa posição releva duas questões essenciais: primeira, a 

96 Note-se que se supõe que o banco central segue mna regra automática como emissor, compensando 
mudanças nas reservas mtcmacionais com variações em seus ativos domésticos líquidos. 

97 Ii óbvi:;t a inadequação desse enfoque parn explicar os desequilíbrios nos balanços de pagamentos dos 
países em desenvolvimento, tomando-se em conta o cenário intcmacionai de 1979-85, sendo o alvo da maioria das 
criticas endereçadas ao FMI. Para estas críticas, ver Killick (1990). 

96 Na segunda metade da década de 80, a necessidade de assegurar um financiamento externo ex ante 
compafivcl com o desequilíbrio extcmo passa a ser explorado pelos bancos comerciais, que insistem em obler 
termos mais favoráveis dos países devedores para desbloquear as negociações com o PMI (Polak, 199 I). 

~)() Com a eclosão da crise do endividamento, o PMI assume o papel de intermediário nas ncgoewçõcs 
entre bancos credores c países devedores, impondo algumas condições a ambas as p<lftcs: 1) os pn.iscs devedores 
devem adotar programas de ajustamento para efeluar os pagamentos totais do serviço dessa divida; 2) os bancos 
cn:dorc:; devem fornecer financiamentos adicionais como parte de um pacote financeiro que engloba recursos do 
FM! c de outras fontes, ol1ciais c multilaterais. Logo a seguir, o FMI assume dcfinitivnmcnlc o papel de "xerife" do 
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forte assimetria entre credores e devedores no ajustamento proposto, agravada 
pelo fato de que são as políticas econômicas dos países credores, notadmncnte 
as dos EUA, que provocam a forte deterioração da conjuntura internacional 
entre 1979-85; e segunda, a recusa do G-7 em criar liquídez internacional 
especificamente dirigida aos países em desenvolvimento durante toda a década 
de 80. Nessas condições, os programas do FMI tornan1-se essencialmente 

d f] . - . 100 c acwnanos. 

Na programação financeira, a conta corrente é obtida pelo enfoque da 

absorção: 101 

CC~ Y -A, (2) 

representando CC a conta corrente, Y a produção interna nominal c A a 
absorçáo doméstica, isto é, o gasto interno em bens e serviços (consumo, 
investimento e gastos líquidos do governo). 

Por sua vez, a variação das reservas internacionais, uma das 1netas sujeitas ao 
monitoramento trimestral, depende do resultado da conta corrente e do 
financiamento externo líquido disponível: 

!lR ~ CC + LIF, (3) 

sendo LlR a variação de reservas c LlF o financimnento externo líquido 
disponivel. 

A ligação entre as vanaveis monetárias e a renda nominal é feita supondo-se 
que uma função demanda por moeda estável e dependente, simplificadcunentc, 
da renda nominal. Além disso, assume-se o equilíbrio entre a demanda c a 
oferta de moeda, isto ê, o equilibrío dos fluxos no mercado monetário: 

MD~M~kY, (4) 

sendo MD a demanda por moeda e k o inverso da velocidade-renda da moeda. 

Para grande parte dos economistas, a hipótese de que a demanda por moeda 
tem uma relação estável ou previsível com um número limitado de variâveís (na 
prática, com a renda real e o custo de oportunidade de manter moeda), 
pcrn1itindo que un1a mudança nas condições internas de crédito tenha efeitos 

proc,~sso tk njustamcnto dos países em desenvolvimento não apenas à nova conjuntura financeira internacional, mas 
cspccialmcn!e à nova dirc):i'lo ideológica dos seus principais países membros, especialmente os EUA e a Inglaterra. 

!00 Essns críticns :;fio subscritas até por cx-têcnicos do FMI, como Buua (1995). 

101 Para nm~ aprcscnlaçilo mais detalhada desse cnfoqtJc, ver Ziní Jr. ( 1993) e Mcller ( 1989). 
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prev1siveis sobre o balanço de pagamentos, uma hipótese-chave na 

programação financeira, não tem suficiente amparo empírico. 102 E1n minoria, 
os tecnicos do FMI afirmam que há evidência suficiente dessa estabilidade ou 

previsibilidadc na literatura econôrnica. 103 

Obtém-se, combinando as fórmulas de (1) a (4), a seguinte expressão para a 
conta corrente: 

CC~ k. Y'- (iJCD + iJF'}, (5) 

pela qual um déficit em conta corrente {um excesso de gasto interno em relação 
à produção) corresponde sempre a um excesso de oferta de crédito doméstico 
(uma vez que Y' e Ll.F'" são variáveis exógenas, isto é, fora do controle das 
autoridades monetárias). Para obter a estimativa de Y', é necessário estimar 
previamente as taxas de inflação e de crescimento interno. Como regra geral, 
nos programas assinados entre 1982-84, o FMI simplesmente cortava 
arbitrariamente a primeira pela metade, resultando no não cumprimento das 
metas fixadas para o crédito interno logo no início desses programas. A taxa de 
crescimento interno é obtida por meio de nova equação de comportamento, 
liga.ndo um certo volume das importações à renda real: 

lMV ~ a.y·, (6) 

sendo JMV o volume das importações, y* a renda real e a uma elasticidade
renda das importações. O valor das importações (IM) é obtido multiplicando o 
volume das importações por seus preços, dados e exógenos. 

Busca-se na equação (6}, num exercício iterativo, o nível de renda real que 
satisÜ'JZ um valor das ünportações consistente com uma meta para as reservas 
c uma estimativa de entrada líquida de capitais. Para determinar o valor das 
importações, supõe-se simplificadamente que: 

102 A hipótese de que mudanças no crédito interno rcf1i1mn-se totalmente em mudanças nas reservas é 
considerada problemática pelos próprios técnicos do FML Os técnicos defendem que a vis~to do FMl sobre o 
mecanismo de transmissão. pelo qual se etCtua o ajuste do balanço de pagamentos a qualquer tipo de choque (por 
exemplo. uma mudança no credito interno), é "eclética" c de longo prazo. As relações mone1árias entre as Yariâvcís 
podem ser fornecidas por hipóteses "keynesianas" (salários c preços rígidos, por exemplo). Porém, cst<J não é a 
distinção relevante entre monetaristas e keynesianos sobre os mecanismos de transmissão da política monetária. 
Ver, para a defesa dos técnicos, IMF (1987: 18-24) c, para a distinção entre monetaristas c keyncsianos, Goodharl 
(1989o 263-91). 

103 Os técnicos admitem que C impossível assumir essa estabilidade no cuJio prazo ou nos n::gm1cs de 
alta mflação, que caracterizam vários países latino-americanos na dêcada de 80. Porém, desprezam a evidencia 
empírica já acumulada, demonstrando que n estabilidade da demanda por moeda entra em colapso mesmo nos 
principais países desenvolvidos na década de 80. A partir daí, enti·aqueccm-sc as bases empíricas da doutrina 
monctarista, que pretende estabelecer uma relação previsível cnlTe monetários agregados c renda nommal 
(Good.hart, 1989). 
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cc~x-IM, 

obtendo o valor das importações da expressão: 

sendo L1R* a meta para as reservas, LlF a estimativa da entrada liquida de 
capitais e X: as exportaç6es, projetadas com base em estimativas do 
crescimento da renda mundial e dos seus preços. Note-se que, neste exercício, 
os preços e o volume das exportações são exógenos, dissociados do crescimento 
da demanda interna e das estratégias empresariais e nacionais, em franco 
contraste com inúmeras teorias contemporâneas do comércio internacional 
Naturalmente, o resultado é aumentar o peso das "forças de mercado" na 
determinação das exportações. 

O princípio básico da programação financeira estabelece que o déficit em conta 
corrente pode ser reduzido e, ceteris paribus, as reservas internacionais 
aumentadas, por uma menor absorção ou ma.ior produção doméstica. Os 
técnicos do FMI admitem que, na prática, é mais fácil reduzir a absorçào 
doméstica do que elevar a produção e, outro atrativo, estas políticas surtem 
efeito rapidamente. A redução do crédito doméstico em (5) é o instrumento 
principal para obter este resultado, que não necessita ser recessivo acaso os 
preços sejam flexíveis. 

A arraigada convicção dos técnicos do FMI de que um déficit no balanço de 
pagan1entos reflete geralmente um excesso de demanda agregada - sendo as 
pressões inflacionárias que costumam acompanhar esses dêficits urna 
evidência adicional em favor dessa tese, justificando a ênfase nas medidas de 
contenção da demanda nos programas de ajustamento -, permanece incólume 
a todas as criticas até nossos dias (Bird, 1996). Problemas que afetam a conta 
corrente, particularmente as exportações, como baixa competitividade, 
especialização internacional desfavorável e protecionismo nos países 
desenvolvidos, que podem causar graves dificuldades setona1s, são 
convenientemente transformados em incompetência dos governos locais. 

Para os paiscs altamente endividados da América Latina, ao supor que todos os 
problemas de balanço de pagamentos são devidos ao excesso de absorção 
interna, os desequilíbrios macroeconômicos causados pela cnse do 

endividamento são pobremente analisados em termos dinãmicos. 104 

I 04 Os economistas latino-americanos críticos do CW destacam as ligações dinâmicas entre choques 
externo~, fatores internos e caractcrhticas estruturais dos países latino-americanos, como se mostra nos capítulos 6 c 
7, 
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En1 apresentações mais recentes do enfoque do FMI, aparece a defesa de uma 
determinada seqüência no ajuste, suposla111ente ditada peJa experiência: a 
prioridade imediata deve ser a estabilização macroeconõmica; uma vez 
alcançada, deven1 ser implementadas as "políticas estruturais" para aumentar 
a eficiência e a capacidade produtiva da economia, assegurando a retomada 
sustentada do crescünento (Frenkel e Khan, 1993). 

2.2 Instrumentos de Política Econômica: Política Monetária e Política 
Fiscal 

Aceita a hipótese critica, a redução dos dêficits em conta corrente pode ser 
obtida com a contraçáo do crédito interno aos setores público e privado. Neste 
momento 1 a política fiscal costuma ser introduzida na programação financeira, 
através da restrição orçamentária do setor público: 

G- T ~ DP, (8) 

sendo G os gastos públícos e T as receitas públicas, a diferença representa o 
défícit público; DF representa os empréstimos concedidos ao setor público, 
internos c externos. 

Nos exercícios de programação financeira, estimam-se, ínicialmentc, as 
variáveis CC, L1F' c Y~. Destas estimativas, pode-se calcular os dois outros 
principais critérios de desempenho de um programa aprovado pelo FMI, além 
da n1cta para as reservas internacionais. Primeiro, a expansão permitida para o 
crédito interno (LlCDL que deve ser dividida entre empréstimos ao setor público 
e ao setor privado. A seguir, estipula-se a parcela máxima destinada a financiar 
o déficit público (G- 1), para assegurar um espaço mlnimo ao financiamento do 
setor privado. En1 geral, o déficit público é diagnosticado pelo FMI como a 
principal fonte da criação excessiva de crédíto interno, devendo dar a 

contribuição principal à austeridade monetária. 105 

Para o FMI, as políticas macroeconômicas restritivas, monetária c fiscal, 
diminuem a demanda agregada c reduzem imediatamente o desequilibrio 

100 N d · . -externo em conta corrente. os programas e 3JUStamento, as negocmçocs 
sobre o mix elas políticas monetária e físcal, assegurando o desempenho 
macroeconômico desejado, são as mais conflituosas, uma vez que o FMI 
costuma assumir que anteriormente houve um excesso de criaçáo Inonctária
crediticia que deve ser corrigido imediatarr1ente. 

105 Nos modelos teóricos simplificados, a intensidade dos gastos público e privado em importações é 
snposta ser igual, tendo a sua redução efeitos cquívakntcs na balança comercial no cwio prazo. 

I 06 O tamanho c a duração do efeito rtcJlacionário dependem, entre outras coisas, da rigidez dos preços c 
salários, do grau de capacidade ociosa na economia, da elasticidade-juros do investimento c do estudo das 
expectativas. 
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Nos efeitos esperados da política monetária sobre a demanda agregada c o 
balanço de pagamentos) o fato estílizado julgado relevante pelo estudo do FMI, 
para os países em desenvolvimento, é que as autoridades monetárias podem 
in11uenciar a oferta de moeda e o crédito bancário totaJ ao setor privado não 
financdro, através do controle da ba.se monetária e das reservas dos bancos 
comerciais. Ass1.une~sc que há controles aos movimentos internacionais de 
capitais, não há operações de mercado aberto, as taxas de juros para depósitos 
e empréstimos bancários são fixadas administrativamente abaixo das do 
"mercado paralelo", hipóteses que impeden1 a oferta monetária de tornar-se 
endógena. A tese é que os sistemas financeiros mais rudimentares dos países 
em desenvolvimento tornam mais direta a ligação entre a política fiscal., a 
oferta de moeda e o nivel dos preços, referendando a opção por uma âncora 
monetária. Essa tese claramente não corresponde à situação dos grandes 
países da América Latina, que possuem sistemas financeiros mais sofisticados 
e uma formação indexada elos preços. 

Segundo o estudo do FMI, a escolha da variável intermediária para a política 
monetária, o crédito interno ou a oferta de moeda, depende do regime cambial. 
Se houver uma forte integração entre os mercados de bens interno e 
internacional, de tal maneira que os preços domésticos sejam determinados 
pelos preços internacionais através ela "lei do preço único", deve-se optar por 
limites ao crédito interno (controlando o déficit fiscal) e fixar a ta.xa de câmbio 
(neste caso, admite-se que a taxa de câmbio pode exigir uma desvalorização 
inicial para corrigir uma eventual valorização anterior). Esse mix melhora o 
balanço de pagamentos sem gerar pressões inflacionárias adicíonais (os preços 
internos respondem apenas às variações na taxa de câmbio e rnudanças nos 
preços internacionais). Admite-se que, com a taxa de câmbio fixa, o poder das 
autoridades monetárias para controlar os agregados monetários domésticos ou 
o crédito interno no longo prazo é muito limitado. Este poder é ainda menor 
qua_ndo existe uma substancial desintermediação bancária, acompanhada do 
desenvolvimento de um forte "mercado paralelo" ele crédito. 

Para a maioria dos países em desenvolvimento, a integração entre os mercados 
de bens doméstico e internacional é imperfeita por causa de barreiras 
comerciais e dos custos elevados de transação c transportes. Pode se criar um 
conflito entre as metas para a inflação e o balanço de pagamentos, un1a vez 
que os preços domésticos vão responder não somente às mudanças na taxa de 
cârn.bio, mas tarnbén1 à liquidez da economia sancionada pelo banco centraL 
Segundo o FMI, limitar o crescimento da oferta monetária ou das reservas 
bancúrias é a solução mais apropriada nesse caso. 

A escolha da variável de controle também depende da integração entre os 
mercados financeiros doméstico e internacionaL O acesso aos mercados 
inte-rnacionais pode se tornar uma fonte adicíonal de créditos aos residentes c 
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aumentar a.s reservas internacionais. Nesse caso, os limites ao crédito interno 
são enfraquecidos e a melhor opção para as autoridades monetárias é limitar o 
efeito do crescimento das reservas pela esterilização (pela exigência de reservas 
bancárias mais elevadas, uma vez que a emissão de títulos da dívida pública 

nào ê considerada uma opção disponivel). 107 A esterilização ten1 efeitos mais 
nocivos sobre os setores dependentes de crédito interno e sc1n acesso ao 
mercado internacional, como reconhece o próprio estudo. 

O estudo destaca que há u1n trade-off entre a estabilídade dos preços e a 
flexibilidade da taxa de câmbio durante o programa de estabilização, em 
presença de fluxos de entrada de capitais ou de inesperados supcrávits crn 
conta corrente. Nesses casos, pode ser necessário admitir uma mawr 
flexibilidade da taxa de câmbio (leia-se valorização) para evitar as pressões 
inflacionárias, tornando-se difícil manter metas para a taxa de câ_mbio reaL 

Na programaçào financeira, a politíca fiscal é parte da política monetária, nào 
tendo efeitos independentes sobre a demanda agregada e o balanço de 
pagamentos. O estudo do FMI reconhece que essa. visão simplista da política 
fiscal deve ser modificada, uma vez que a redução do déficit público costuma 
exigir uma combinação de corte dos gastos e elevação das receitas públicas, 
cujo efeito sobre a oferta e demanda agregadas deve ser considerado. A nova 
visão da política fiscal significa, na prática, u1na maior exigência de 1nudanças 
na composição dos gastos e receitas públicas nos programas de estabilizaçúo. 
O estudo incorpora tanto o debate sobre os efeitos indiretos (crowding out e 
crowding in) do gasto público nos gastos privados no lado da demanda 
agregada, quanto os efeitos sobre a oferta agregada, descritos a seguir. 

Influentes personalidades do FMI destacam que, na segunda metade da década. 
de 80, a política fiscal é o instrumento de política econümica que sofre uma 
mudança radical, em termos da condicionalídade. Segundo Polak (1991L o FMI 
abandona a tradicional neutralidade sobre os detalhes da política fiscal, 
preocupando-se com a qualidade do ajuste fiscal em termos de eqüidade, 
eficiência c infra-estrutura. Mussa (1997) enfatiza que o FMI sempre exige a 
"transparência fiscal", um elemento-chave para aumentar o apoio dos políticos 
c da opinião pública à consolidação fiscal, e torna-se cada vez mais antipático 
à idéia de utilizar a política fiscal para compensar as fases recessivas na 
economia, Pelo contrário, passa a destacar a possibilidade de fortes ajustes 
fiscais serem virtuosos mesmo no curto prazo, ínspirados pelos exemplos 

l 07 Note-se que apesar de destacar que os f1uxos de capitais podem ser de curto prazo c reversíveis, o 
csludo não contcmpln controles à entrada de capitais, mantendo-se o FMI como o fiel depositáno dos interesses 
gerais dos credores c com sua oposição histórica aos controles cambiais. 
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europeus da Dinamarca e Irlanda na década de 80. lOB A única e notável 
exceção que o FMI parece admitir e aplaudir é o emprego da política fiscal 
discricionária para relançar a economia do Japão, con1o, por exemplo, entre 
1994-95. Não por acaso, a aprovação do FMI à política fiscal expansiva 
japonesa coincide geralmente com as demandas do governo amerlcano. 

2.3 Políticas de Oferta: Política Cambial 

Para compensar seu caráter recessivo, o controle da demanda agregada deve 
ser complementado por uma variedade de medidas que influenciam o lado da 
oferta, destacando-se a política cambial, que comparece tradicionalmente na 
programação financeira como uma politica destinada a rcorientar os gastos. A 
novidade é a presença suplementar das politicas "estruturais", como as 
políticas de preços, rendas, comércio exterior, financiamento, tributação e 
gastm-, públicos. 

São essas medidas que se destinam a promover o crescimento e as 
exportações. Na linguagem do FMI, essas medidas mudam a composição dos 
gastos (expenditure-switching), em contraposiçáo às políticas monetária e fiscal, 
destinadas a reduzir o gasto (expenditure-reducing). Há o reconhecimento dos 
técnicos que a sua integração no esquema teórico da programaçào financeira, 
no qual o crescimento é suposto exógeno, é ad hoc. 

Porém, os técnicos do FMI reconhecem que essas políticas nem sempre 
asseguram os resultados macroeconômicos desejados. Con1o regra geral, 
envolvem profundas mudanças estruturais, seus efeitos são mais íncertos c 
demorados, e os impactos na distríbuição de renda são mais v1sive1s, 

I I 
. . ~ . 

1
. . 109 

c espertanc o mawr rcSistcncm po lttca. 

O JMF (1987) reconhece que, desde a crise de 1982, vános países 1nembms 
enfrentam desequilíbrios estruturais tão graves que não podem ser corrigidos 
pela combinação das politicas descríta acima, durante os prazos de vigéncia 
dos programas de ajustamento, se.m enfrentar uma longa e profunda recessão, 

contrariando o disposto no Artigo 1 do seu Estatuto. 110 Nestes casos, o estudo 
do FMI defende a promoçáo de tllna estratégia de médio prazo, cujo 

108 Parece ser difícil gcncratizar tais resultados para os palses em desenvolvimento, já que a sustcntaçiío 
d(' crescimento nesses episódios ê dado pelo aumento do consumo d<Js famílias, inc\Jmpaf.ivel com uma restrição 
exte-rna dominante. Ver Cour et oi. (1996). 

109 Há uma evolução rápida do ponto de vista ofici<~l, que afirmava anteriormente não haver umtradc·-ojf' 
relevante entre ajustamento e crescimento, 

I !O Pelo Artigo I, o uso dos recursos do FM1 por 1m1 país membro deve ajudó-ln a superar seu 
Jc~çquilibno no balanço rlc pagamentos sem incorrer em condicionalidades que destruam a sua prosperidade 
nacionaL 
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componente central ê o aumento da capacidade de servíço da dívida externa: 
esses paises devem manter sob estrito controle a demanda doméstica c o 
balan~:o de pagamentos enquanto renegociam a dívida externa com os credores 
'd f'''lllp 1 l' ' pnva os c o lClals. rocura~sc ressa tar o pape 'estratég1co" das 

renegociações da dívida externa no processo de ajustamento. Em resumo, o 
FMI concorda com a estratégia de crescimento proposta pelo Banco Mundial: 
deve ser necessariamente orientada pelos sinais emanados dos mercados 
intcrnacionaís (outward-oriented), única forma de tornar compatível o equilíbrio 
extcr"nO e o crescímento nesses países. É importante destacar que essa 
estratégia é sujeita à falácía da composição, no caso dos países exportadores de 
cmnrnodities primárias c, com a globalização produtiva, das novas com.m.odíties 
industriais: a sua generalização costuma elevar a oferta c provocar a queda dos 
preços internacionaís desses produtos, como se comprova nos últimos 15 anos. 

Um dos principais instrumentos para induzir a necessána designação dos 
recursos internos em direção aos bens comerciáveis nessa estratégia é a taxa 
de câ.mbío. Segundo o FMI, as alternativas à utilização da taxa de câmbio como 
instrumento principal dessa designação (restrições sobre importações, 
impostos ou subsídios) são inferiores, exigindo a intervenção estatal, que quase 
sempre distorce os preços relativos e a alocação ótima dos recursos. 

A dicotomia entre bens e scnliços comerciáveis e nã.o comerciáveis (tradables e 
non tradables) é o principal instrumento analítico para analisar os efeitos da 
política cambial sobre a conta corrente: mudanças na taxa de câmbio afetam a 
composição da demanda interna entre comerciáveis e não comerciáveis, urna 
vez que alteram os incentivos (os preços relativos) para a produção doméstica 
de comerciáveis. 

Para alcançar as mudanças necessanas nos preços relativos, o enfoque 
adotado pelo FMI supõe que os preços dos bens c serviços não comerciáveis 
possam ser reduzidos (no caso de taxas de câmbio fixas) ou aumentar 
proporcionalmente menos do que os preços dos bens comerciáveis (no caso de 
taxas de câmbio flutuantes ou indexadas). Economistas latino-americanos 
apontam que esse enfoque tem falhas fundamentais 1 ignorando o 
comportamento das elasticidades pertinentes das exportações e importaçôes, 
os mecanismos de indexação presentes na economia, os obstáculos colocados 
ao ajustamento macroeconômico (o ambiente macroeconômico) pela variaçao 
dos preços dos ativos e passivos financeiros das empresas e do governo, a 
vclocída.de diferenciada do ajuste entre oferta e demanda, além de não 

lll Em 1989, começa a operar no FMI a Enhanced Structuraf Ar{justmr:nt Facility, que permite impor 
condicionnliJndcs ampliadas, exigindo a implementação de políticas "cstmturais" nos países em desenvolvimento 
de baixa renda, principalmente os situados na África, a outra gwndc clientela da instituição na década de 80 (8ird, 
19%). 
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incorporar os efeitos sobre as expectativas dos agentes, particularmente 
aqueles engajados no setor produtivo. Na verdade, o requisito básico de um 
verdadeiro ((ajustamento estrutural", o desenvolvimento de novos setores 
exportadores, é completamente negligenciado pelo FML 

Diante da escassez do financiamento externo disponível, desvalorizações 
substanciais são uma das marcas dos programas de ajustamento do FMI na 

América Latina na década de 80. 112 Os resultados observados dessas 
desvalorizações são a queda no curto prazo da produção de bens não 
comerciáveis, principal responsável pela profundidade da recessão, e as fortes 
elevações da dívida pública e da inflação. No curto prazo, ajusta-se apenas o 
gasto total nessas economias. A modificação da composição da produção 
reqlH~r um prazo n1aior, dependente do comportamento do investimento, que 
por sua vez depende do próprio sucesso do ajuste Inacroeconômico, tornado 
mais difícil pela perda de controle sobre o endivídamento público interno e a 
ínflaçào (Eyzaguírre e Valdívía, 1989). 

Na determinação do grau de falta de alinhamento da taxa de câmbio, o FMI 
reconhece que, por razões pragmáticas, na maioria dos casos baseia-se na 
evolução da taxa de cân"lbio efetiva real, a partir de um período recente julgado 
de "equilíbrio». Em outras palavras, o FMI assume a validade no médio prazo 
da regra da paridade do poder de compra, pressupondo existir uma grande 
t1exibilidade de preços nos mercados de bens e de trabalho, apesar dos 
inúmeros choques reaís por que passam as economias dos países em 

desenvolvimento. 113 Baseado nesse critério, episódios de explosão inflacionária 
prêvlos à negociação do programa de ajustamento exigem quase sempre 
substanciais desvalorizações nominais, concentradas no início do período de 

. - . d 114 v1genc1a o programa. 

O FMI concorda que uma desvalorização pode ter efeitos recessivos e 
inHacionários no curto prazo {para minimizar este últímo efeito, a exigência de 
desindexação salarial normalmente acompanha o programa). Porém 1 enfatiza 
que a mudança favorável nos incentivos econômicos (os preços relativos) para a 
produção de comerciáveis deve ser considerada o efeito mais relevante no 

112 A cvidCncia para os programas iniciados entre 1979-85 encontra-se em Bird (1996). 

1 U Como visto no Capitulo l, a validade empírica dessa regra não se comprova. 

114 Na década de 80, aumenta a ênfase do FM1 em exigir medidas de politica econôm1ca prévias à 
aceitação da Carta de Intenções, para assegurar o cumprimento do programa. Uma dcsvalorizaçào substancial da 
taxa de dimbio, concentrada no início do programa. é justificada pela necessidade de ajustar rupidamcnte a balanÇ<l 
comercial, já que o fator dominante no programa de ajustamento é o volume de financiamento externo disponível. 
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médio prazo. llS Esse efeito favorâvel pode ser potencializado com a adoção das 
politicas de oferta, descritas mais adiante. 

Numa tardia concessão aos heterodoxos latino-americanos, o estudo reconhece 
que existen1 problemas especiais nos programas de ajustamento para os 
grandes devedores: u1na desvalorização pode elevar o déficit fiscal, no caso do 
setor público ser o responsável pelo pagamento de parte substancial da divida 

externa. 116 No entanto, recomenda compensar a elevação dos gastos públicos, 
devida ao 1naior pagamento do serviço da dívida externa em moeda nacional, 
com cortes compensativos nas demais rubricas de gasto, o que pode não ser 
víável politícamente. De qualquer maneira, a situação dos grandes devedores 
latino-arnericanos e a sua notória especificidade - o regime de alta inflação -, 
recebe atenção marginal no estudo do FMI e a "lição'' retirada das experiências 
de estabilização heterodoxas destes países entre 1982-86 ê de que: 

1~ dificíl, mesmo com um pacote de políticas que incluem uma reforma monetária, 
eliminar a 'inflação inercial' sem um periodo prolongado de retração econômica. (IMF, 
l987o 9) 

O estudo do FMI não revela preferência por determinado regime cambial, desde 
que assegure uma competitividade adequada aos comerciáveis. Porém, é 
céptico quanto à possibilidade dos países em desenvolvimento manteren1 ta.-...,:as 
de câmbio fixas sem recorrer aos controles de câmbio, adn1itindo duas 
cxccçtlcs: 

• Quando o país é membro de uma umao monetâria, a taxa de càmbio fixa 
pode aumentar a credibilidade, evitar fugas de capitais, elevar o comercio 
exterior e fornecer uma influência estabilizadora sobre as políticas de gestão 
da demanda; nestes casos, a desvalorização da taxa de câmbio não costuma 
ser uma opção adequada. 

• Em regimes de alta inflação) quando o plano de estabilização prevê uma 
reforma rnonetária, a fixação temporária da taxa de câmbio pode ser um 
instrumento necessário para apoiar o congelamento temporárío dos preços e 

I ' . t ' h t d 1!7 sa anos, ou Ta concessao aos e era oxos. 

115 A evidência empírica não é favorável a essa tese: o ajustamento da América Lltina entre 1931-S,t 
quando ê praticamente eliminado o déficit em conta corrente regional, ocorre geralmente pela redução da demanda 
agregada c não por nmdanças na composição da demanda: os efeitos favoráveis do maior volume exportado são 
anulado,~ pela deterioração dos termos de tront, fato convenientemente "esquecido" pelo FMI (I3Lanchi, 1987). 

l 16 A hipótese clássica do FMr é que a desvalorização em países em desenvolvimento tende a dimimtir o 
déficit fiscal, dada a importancía dos imp(Jstos sobre o comércio exterior nas suas estruturas tribtJ!úrias. i\ 
cst<Jlização das dividas externas invcticu essa hipotética relação virtuosa entre política cambial e fiscal. Ver a 
admissão implícita da miopia do FMl em Polak (1991). 

117 No Cupítulo 8, trata-se do dcbntc sobre a preferência entre os objetivos contraditórios de estabilidade 
c compctltividadc ml escolha do regime cambial no próprio FMI e no BM na década de 90. 
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Finalmente, o FMI admite que paises como a Argentina e o Mêxico, ent que 
existem fortes preferências do públlco interno por ativos dolarizados, sofrem 
problemas específicos ligados à dinâmica de substituição de moedas. Por 
exemplo, uma desvalorização que preceda o programa de ajustamento, acaso 
julgada excessiva pelos agentes privados, pode criar sérios problemas de 
controle dos agregados monetários durante o progran1a, se houver um 

acentuado retorno de capitais especulativos em resposta ao overshooting. 118 

2.4 Políticas de Oferta: Políticas "Estruturais" 

As políticas "estruturais" podem ser definidas con1o as medidas para melhorar 
a alocação dos recursos, elevar a eficiência da produção domêstíca e a taxa de 
crescimento potencial da economia. Entre as medidas recomendadas para 
melhorar a alocação dos recursos e a eficiência da economia, duas exigências 
freqüentes estão presentes nos pacotes do FMI: a liberalização dos preços, 
especialmente dos preços agrícolas e dos subsidies aos alin1-entos, e a 
elíminação das restrições quantitativas ao comércio. A novidade, na década de 
80 é o aumento do número de áreas consideradas problemáticas, destacando
se: 1) uma infra-estrutura inadequada; 2) a dependência das receitas de 
exportação de um ou dois produtos; 3) o aumento dos salários reais acima da 
produtividade; 4) a politica tributária; 5) a con1-posição dos gastos públicos; 6) a 

- . d d r· . 119 rcgulamentaçao excessiva o merca o mancc1ro. -

As instituições internacionais reconhecem que a retomada do crescimento dos 
países altamente endividados exige elevar a formação bruta de capital fixo e 
reduzir os supcrávits comerciais. A questão é como conciliar essas c>.igéncías 
com a manutenção do serviço das dividas externas. As medidas rec01nendadas 
passam a ser: 1) elevar a produtividade interna; 2) incentivar o retül-no dos 
capitais residentes expatriados; e 3) aumentar os empréstimos ofíciais, 
satisfeitas determinadas condicionalidades e sempre valendo-se de uma análise 
caso a caso. 

As rnediclas para e1cvar o crescimento da capacidade produtiva são aquelas que 
estinwJam a elevação da poupança interna, pública e privada. O aumento da 

118Essa preocupação comprova-se com os choques ortodoxos du Peru, em 1990-9 l , c da Argentina, 
entre mmyo de 1990 c março de 199L Demonstram, mais uma vez, que ajustes fiscais severos, políticas monetárias 
fortemente rcstri!ivas e grandes desvalorizações, mesmo contando com a entrada de capitais externo~, são 
mcfícicntcs para reduzir drasticamente a inflação e estabilizar economias sob regimes de alta inflação. O resíduo 
inflaciom\rio ocnsiona rápidas valorizações da mueda nacional, colocando as economias novamente numu fmJetória 
de desequilíbrio c repondo a restrição extcma (os capitais repatriados, atraídos pclr~s elevadas taxas de juros c 
desvalorização da moeda, revelam-se extremamente voláteis). 

119 ·uma discussão mais aprofundada dessas "reformas estruturais" é realizada nos dois Capítulos 
scgUÍ11lCS. 
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poupança pública é alcançado pela redução do déficit fiscal e o da poupança 
privada pela combinação da elevação das taxas de juros reais c da liberalização 
do sistema financeiro privado. 

Segu.ndo o estudo, essas Incdidas demandam tempo para surtir efeito e exigem 
tanto a elevação dos investimentos nos setores novos quanto a contração do 
nível de atividade c1n outros. Há, portanto, impactos de curto prazo no nível de 
atividade, no emprego e na balança comercial, implicando estes últimos em 
maiores dificuldades para reduzir o déficit em conta corrente no curto prazo, 
dada a elevação prevista das importações, principalmente de bens de capital e 
insumos. A conclusão lógica é que as politicas de oferta demandam um maior 
financiamento externo, que deve ser alcançado, segundo o estudo do FMI, 
pelos processos de renegociação da dívida externa, pela normalização das 
relações com os credores e pelos incentivos para o retorno do capital 
expatriado. 

2.5 Uma Avaliação Sumária dos Programas do FMI 

Na segunda metade da década de 80, quando é divulgado este estudo do FMI, 
não há sinal de renovação do acesso do conjunto dos países e1n 
desenvolvimento aos créditos internacionais: os fluxos de entrada de longo 
prazo reduzem-se de US$ 77 bilhões líquidos em 1981, dos quais US$ 53 
bilhões têrn origem no setor prívado 1 para US$ 16 bilhões em 1987, dos quais 
apenas US$ 2 bilhões provém do setor privado. Persistem as tendências 
deflacionárias para os preços das commodities, apesar da pequena recuperação 

em 1987-88. 120 As transferências líquidas da América Latina (Huxos líquidos de 
capitais menos serviços das dívidas) são fortemente negativas c os principais 
indicadores de solvência (as proporções dívida/PIE, dívida/ exportações e 

l '21 serviço da dívida/ exportações) continuam a crescer. Os cortes das 
importações afetam o desempenho econõmico e comercial de várias das 
economias da região, dada a significativa correlação entre os volumes 
exportados e a disponibilidade de lmportações. A persistência da restrição 
externa aumenta a disparidade nos ritmos de crescimento entre os países da 
região e os países em desenvolvimento do Leste e Sudeste Asiáticos, uma vez 
que há regressão na renda per capita regional. A formação bruta de capital fixo 
regride para níveis inferiores aos da década ele 50 e permanece a instabilidade 
cron1ca das prmcipais variáveis macroeconõmicas. As cnses fiscais 
permanecem insolúveis e a inflação em todos os grandes países da região 

120 No pcriodo do U.JUStamcnto mais intenso, 1982-84, 58%, dos países em desenvolvimcllto tinham 
concentrada a maior purlc de sua pauta de exportações nos produtos primáríos. Para os países em desenvolvimento 
de baixa renda, a proporção nkançava 71% (l3ird, 199Gb). 

121 Entre 1982-86, a América Latina remete sob a forma de juros mais de 5% do PIB regional c de 35%, 
d.m; receitas de exportações. O cocfícicnte divida externa/exportações continua a aumentar, ultrapassando a marca de 
4 crn 1986 (Mcller, 1989). 
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persiste elevada, sendo freqüentes os casos de inflação de três dígitos anuais. 
Alguns países encontram~se numa trajetória rumo à hlperinflação, destacando
se Argentina, Brasil c Peru. 

Os longos processos de ajustamento aumenta1n substancialmente a influência 
das instituições de Bretton Woods sobre as políticas econômicas dos países em 
desenvolvimento, fato sem precedentes históricos. No final de 1988, o FMI 
mantêm acordos com 41 países em desenvolvimento, com uma enorme 

cobertura geográfica das suas condicionalidades. 122 "Ajustamento" adquire o 
significado amplo de reformas das políticas econômicas e das instituições 
desses países para alcançar os equilíbrios interno e externo. As reformas 
recomendadas são aquelas que as instituições de Brctton Woods e seus 
principais países membros aprovam: o Consenso de Washington é, sobretudo, 
um processo demandado pelos credores. É notório que nem todos os países são 
tratados da mesma forma pelo FMI e pelo BM, atendendo aos interesses 
diferenciados dos seus principais controladores (Killick, 1990). 

Quanto ao sucesso dos programas ele estabilização do FMf, a evidência 
ernpirica oficial mostra que os programas stancl-by, no curto prazo, melhoram 
os babnços de pagamentos, especialmente a conta corrente, e reduzem a 
inflação, apesar de também confirmar que há custos substanciais, expressos 
no declínio das taxas de crescimento. No longo prazo, espera-se que esses 
custos sejam gradualmente reduzidos e potencializados os efeitos positivos, 
associados à maior estabilidade macroeconômica {Khan, 1990). 

Outra avaliação semi-oficial, mais recente, é menos condescendente: os 
programas do FMI 1nelhoram a situação externa, mas poucos países recuperam 
o crescimento ou reduzem significativamente a inflação; o investimento 
agregado tende a cair, por causa do menor investimento público, ainda que o 
investimento privado tenda a subir (Fischer, 1997). Autores independentes 
dcstacarn que o ajustamento interno mostra-se insustentável em vários paises, 
principalmente na África e América Latina, onde os problemas são maiores c os 
exemplos de sucesso escassos (Killick, 1990). 

Para <l Amêrica Latina, entre 1982-86, são assinados 29 progran1as stancl-by c 
6 programas sob a Extended Fund F'acility, que têm prazos maiores (três anos) 
para 8. assistência financeira. Grande parte desses programas são suspensos 
ou intcnornpidos em razão do não cump1irncnto das 1netas quantitativas 
internas, apesar da melhoria na balança comercial (Meller, 1988). 

As principais críticas dos economistas latino-americanos aos programas do 
FMI compartilham várias das preocupações expressas nas páginas anteriores 

122 Ressalte-se que 25 desses países pertencem à Áüka Subsaariana, refletindo a import5ncia das 
instituições de Brctton Woods para a região. 
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(Cardoso de Mello e Belluzzo, 1983; Arellano, 1986; Mcller, 1988; e Oliveira, 
1993): 

• O FMI aplica sen1pre a mesma receita em todos os lugares, ignorando as 
especificidades locais, especialmente as condições iniciais e as estruturas 
econômicas vigentes nos países em desenvolvimento. O cerne da crítica 
latino-axncricana é que o desequilíbrio externo regional inicial é um 
descquilibrio de estoques-fluxos, causado pelos fortes choques externos e 
pelas opç6cs da política econômica americana entre 1979-85, 
transformando-se num problema de solvência desses paises quando se 
estabelece u1na nova convenção dos credores privados pós-1982, levando 
ao conseqüente racionamento dos seus créditos. O enfoque tradicional do 
FMJ é orientado para um desequilíbrio de fluxos, no qual a falta de liquidez 
é apenas transitória. 

• A opção por uma âncora monetária nominal, precedida de uma forte 
desvalorização da taxa de câmbio, torna os progran1as demasiada.n1entc 
recessivos e inflacionários. 

• Ern presença de racionamento dos fluxos de capitais privados externos, a 
política monetária fortemente restritiva, característica desses progran1as, 
além de não ajudar a equilibrar o balanço de pagamentos pela fórmula 
usual de maior entrada de capitais cxternos 1 conspira contra o ajuste fiscal 
e a retomada do investimento privado. 

• As restrições de curto e médio prazos ao aumento da produção do setor de 
bens comerciáveis (tecnológicas, capacidade instalada e dinamismo da 
de-1nanda externa) costumam ser subestimadas. Do ponto de vista 
estratégíco, a política econômica do FMI não enfatiza a necessidade de 
completar o "ajuste estrutural", nã.o preservando sequer os projetos 
exportadores em andamento em vários países da regiã.o, geralmente 
iniciados com o estimulo e apoio das instituições multilaterais na década 
anterior. 

• Os programas agravam sobremaneira o desequilíbrio do setor público, o 
principal devedor externo. Por razões eminentemente ideológicas, 
subestima-se e debilita-se o papel do Estado na coordenação de um 
processo de ajustamento com crescimento. 

• Os programas tem um impacto distributivo regressivo em sociedades que já 
são profundamente desiguais. Hã problemas especificas no monitoramento 
desses programas, ignorando-se a dinâmica de curto prazo e estabelecendo
se metas trimestrais inviáveis. 
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• O fcnôn1cno da "inflação inercial" c as suas conseqüências para a dinámica 
de curto prazo são negligenciados no enfoque do FML 

• Há uma clara assimetria internacional na distribuição dos custos do ajuste 
entre credores c devedores, situação tornada ainda mais injusta por serem 
os choques externos conseqüência de decisões de políticas 
rnacrocconômicas do G-7, principalmente dos EUA. 

• As novas condicionalidadcs cruzadas, estabelecidas pela cooperação entre o 
FMI e o BM, são ainda mais exigentes do que as anteriores e com bases 
teóricas e empíricas ainda mais frágeis. 

• A insuficiência do financiarncnto externo não permite a superação da crise, 
apesar dos enormes custos sociais dos programas. A percepção latino
americana é que o longo e custoso processo de ajuste externo não resolve os 
clesequilibrios iniciais, permanecendo u.111 conflito claro entre pagar ou 
crescer, uma vez que a transferéncía de recursos no exterior se dá em 
detrímento da acumulação de capitaL Persiste o problema original, qual 
seja, tornar compatível a elevação das Ü'....'{as de crescimento na região com 
urn nivcl notoriamente insuficiente de financiamento externo disponivel. 

F'inahncntc, outros cientistas sociais constatam que numerosos programas de 
ajustamentos recomendados pelo FMI fracassam por causa das revoltas sociais 
que despertam, podendo levar a manifestações violentas c a quedas de 
governos. A aptidão dos Estados nacionais de implementar os programas de 
ajuste nao é independente das estruturas políticas internas. A redução das 
atividades estatais pode ser incompatível com os interesses de certos grupos 
sociais e com a própria estrutura política dos países em questao. Há dois 
problemas específicos no ajuste fiscal dos países em desenvolvimento: a 
reduzida reversibilidade elos dêficits, pela dificuldade em tributar, e a 
fragilidade das estruturas financeiras internas para financiar déficits fiscais 
elcvn.clos. Para assegurar um maior apoio da sociedade civil, as instituições 
mu1ti1alera.is devem tornar o ajustamento da demanda mais gradual e, neste 
ínterim, aumentar a oferta, através de reformas estruturais c de investimentos 
produtivos. Obviamente, um maior volume de financiarncntos externos C a 
condição necessária desse gradualismo (Lafay c Lacaillon, 1993). 

Apesar do FMI protestar que nao tem um "paradigma para o desenvolvimento", 
seus técnicos reconhecem que a característica mais importante dos pacotes de 
estabilização recentes é a ênfase no papel do mercado c dos preços relativos na 
alocação dos recursos, afirmando que a expenencia con1prova que a 
descentralização das decisões econômicas c o estabelecimento de preços 
realistas aumentam a eficiência da produção e dos novos investimentos 
(Frenkel e Khan, 1993). Alguns são muito mais enfáticos: o papel do FMI é 
prestigiar os reformadores internos nos pafscs membros, uma vez que as 
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reformas estruturais favoráveis ao mercado são uma parte inseparável elo CW, 
junto com a estabilidade macroeconômica {Fischer, 1997). 

Vários autores de diferentes escolas concordam que, para a grande ma_iorin dos 
paiscs em dcscnvolvimento 1 um ajustamento diferenciado daquele 
rccon1cndado pelo FMI parece ser necessário, dada a menor flexibílidadc dos 
setls sistemas produtivos e sua maior instabilidade política (Bird, 1990b). No 
final da década de 80, esse consenso alternativo dos economistas 
especializados em desenvolvimento econômico encontra sérios obstáculos pan1 
ser posto em prática, como se nota nas declarações de um. dos principais 
críticos das políticas do FMI, que se declara um "pessimista cauteloso" quanto 
as alternativas heterodoxas: não parecem existir, naquele momento, 
alternativas viâveis à ortodoxia representada pelas instituições multilaterais, 
restando a possibilidade de melhorias parciais, exigindo que tomem em conta a 
diversidade das experiências nacionais nos programas e co1oquern uma ênfase 
maior no financiamento e no aumento dos prazos para corngn~ os 
dcsequilibrios externos, porém respeitando basicamente a visão de Mercado do 
"ajustamento cstrut11ral" proposto pelas instituiç6es multilaterais (K.illick, 
J 990). 
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3. O BANCO MUNDIAL E AS REFORMAS ESTRUTURAIS 

Introdução 

Qtu:dqucr esperança quanto à possibilidade de uma autocrítica da ortodoxia 
dominante nas instituições multilaterais - permitindo as modestas m.elhorías 
parciais reclamadas por Killick (1990) e outros, tomando em consideraçào a 
diversidade das experiências nacionais c colocando uma maior ênfase no 
financiarncnto nos programas de ajustamento -, desaparece com a publicação 
do Relatório sobre o Desenvolvímento Mundial (RD!vi) 1991 (Banco Mundial, 
1991). 

Antes de analisar o RDM 1991, convém recordar, da maneira n1ais breve 
possível, a trajetória interna das idéias sobre desenvolvimento econômico no 
BM nos dez anos que o prcccden1. Afinal, ao passo que o FMI sempre foi 
considerado um bastião do monctarismo, o BM apoiou linhas de pesquisa 
ecléticas com fortes preocupações sociais na década de 70, exemplificada pela 

redistribuição com crescünento e pelas necessidades básicas. 123 

Edwards (1997) fornece uma pista das continuidades dessas idéias ao 
descrever a evolução da visão do BM sobre os regünes comerciais. Desde a 
década de 60, forma-se dentro do BM a visão de que regimes comerciais mais 
líberais conduze1n a um melhor desempenho econômico, a partir dos trabalhos 
pioneiros de Balassa c seus associndos, permanecendo controversas vârias de 

suas conclusões. 124 Essa visão completa-se, no inicio da década de 80, com um 
estudo comparativo de onze paiscs (Balassa, 1982), cujas duas conclusões 
principnís sD.o destacadas por Edwards (1997): 1) tun crescimento mais 
acelerado das exportações está associado a um crescimento maior do P18; c 2) 
hú evidencias de que o protecionismo entorpece o desempenho econômico. 

A liberalização comercial, até esse estudo comparativo, está funcionalmente 
associada à promoção das exportaç6es. Desenvolvimento "para fora" (outward
oríented), a recomendação principal, na prática significa basicamente promover 
um vigoroso crescimento das exportações. A recomendação de liberalização 
corncrcial ampla, predominância dos incentivos de mercados {particularmente 
os sinais dados pelos mercados internacionais) c menor intervencionísmo 
estatal na designação dos recursos (que logo assume a forma menos negativa 
de "lideranç;:.t do setor privado"} para os países em desenvolvimento, vista em 
seu conjunto como um choque necessário de oferta, assume a sua atJ .. w.l 

123 Sintomaticamente, essa bibliografia está ausente do RDM 19CJJ, estudo que, nas palavras no seu 
Prefácio de Barbcr Conablc, presidente do J311: rcsurnc c intcrprcla o guc se "í'rcndçu ~m 1mis de 40 ann~ de c,\l'"'i(nçia com n 
,l(,ç,;vnlvlfnçnto, ._. prm:11rJndo dnr uma an1pla vis:ln geral da agcnt]J dL~scnvolvimcntlsta. (Banco Mundial. I L)'ll· iií) 

124 Para a controvérsia no main.1·1ream, ver Rodrik ( 1995). 



106 

importância c abrangência durante a pennanêncra de Anne O. Krueger como 

economista-chefe do BM, indicada pelo governo Rcagan. 125 Ê neste período que 
a visão do Mercado (market- friendly) torna-se dominante no BM. Desde entào, 
sào financiados pelo BM estudos comparativos de grande alcance sobre a 
libcralizaçào comercial, dos quais Papagcorgiou et: al. ( 1991) é o mais completo 
c controverso. Neste estudo, os autores extraem fortes argumentos a favor de 
uma ampla liberalização de um conjunto de dados que Edwards (1997), um 

. d d ]. •t d . c . l'ü p cntuswsta o. causo., escreve como 11111 :a o e rmpcr1clt.o. ~ or exemplo, (; 
altamente controversa, até mesmo no rnainstream, a afirmaçào de que uma 
liberalização comercial am_pla não tem, necessariamente, efeitos negativos 
sobre o emprego, caso os mercados de trabalho forem suficientemente f1cxivcis. 

O conjunto desses estudos comparativos contém uma primeira c príncipal 
mensagem comum, destacada por Edwards (1997): o protecionismo distorce os 
preços relatívos, encoraja a corrupção e reduz o crescimento econômico. O 
desenvolvimento "para fora" (outward~oriented) requer neccssarimnente uma 
libcralizaçào comercial ampla, sendo entronizado como uma estratégia superior 
de desenvolvimento econômico que deve ser adotada sem restrições. Com csLc 
argumento, rcforçam~se as condicionalidades referentes às políticas corncrciais 

- . d . d " . . ]'' 1~!7 para os cmprestlmos estma os ao aJUStamento estrutura . ~ 

A extensão da liberalização comercial perseguida pode ser apreciada pelo 
exemplo de utn país em desenvolvimento "típico" que deseja efetuar uma ampla 
reforma comercial num prazo de poucos anos, dado em Mussa (1987): a tarifa 
média deve ser reduzida de 50% para l0°ÁJ e as barreiras não~ tarifárias devem 
ser eliminadas. 

A segunda mensagem desses estudos comparativos é a transformação do 
sucesso dos países do Leste Asiático em casos paradigmá.t.icos de políticas 
con1erciais liberais, compensando o notório intervencionisrno estatal nestes 
países e exercendo a disciplina necessáría para que os sinais emanados dos 
preços orientem a designação eficaz dos recursos (getting p1ices right): 

125 Suas idéias sobre regimes comerciais nos países em desenvolvimento, antes de sua cnlrJda no 13M, 
cneontram-~c em Kru.egcr ( 1978). 

l26 Outra críticJ dcvJstadora que conclui que o~ rcsultJdos anunciados não são confirmados pela 
cvidCncia empírica acumulada encontra-se em Greenaway (1993). 

127 Em 1979, o BM miciou os Structural Adjustmcnt Loans (SAL), empréstimos de 5 a 10 anos 
dcs1i.1mdos a resolver os problemas estruturais de balanço de pagamentos c que demandam c-ondicionalidades com 
foco exclusivo nas mudanças das políticas c dJs instituições. Enire 1985-95, qua~c 70% dos empréstimos SAL 
continham ctmdicionalidadcs exigindo uma mmor libcndízaçiio comçrcml (Echvards, 1997). Note-se que, cntn: 
19S7-93, está em Jndamcnlo a Rodada Urugua1, na qual se negoci~ uma liberJlização multilateral do comércio 
íntcrnJcinnal. O BM defende c justifica teoricamente us demand~s dos EUA ~os países em desenvolvimento Jll'Sta 
Rodada c os obriga a adotar previa c tmilutcralmcnle as medidas de Jibcraliz.açi'io comercial advogadas pelos EUA. 
rclírando··lhcs poder de barganha. 
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J\ explicação dominante (emergindo da mainstream econornics) é a de que estes países 
{Corêia do Sul e Taiwan) adotaram as políticas "corretas", mediante a liberalização das 
importações, a adoção de taxas de câmbio "realistas" e a provisão de incentivos à 
exportação; acima de tudo, teriam conseguido estabelecer os preços corretos para os fatores 
de produção, de modo que suas economias pudessem crescer alinhadas com sua vanta.gçm 
comparativa; confiança nas forças de mercado e integração na economia mundial gerariam 
resultados superiores à proteção c dissociação da economia mundial. (Schmitz, 1984:9 

128 
apud Canuto, 1994a:34) ' 

O RDM .199.1 alimenta-se desses estudos prévios e introduz novos temas pa.ra 
justificar uma estratégia de desenvolvímento orientada pela visão de Mercado 
(market-frienclly), julgada a única adequada aos paises em desenvolvirnento: 1) 
apresenta novas provas da relação positiva entre crescimento c comórcio, 
utilizando a metodologia da produtivJdade total dos fatores, que, s·upostamente, 

corroboram definitivamente a superíoridade da outwarcl-orientation; 12 ~J 2) 
descreve os mecanismos de transmissáo pelos quais as políticas nacionais 
afetam o desenvolvimento econômico, nos quais se nota urna forte inf1uência 
das novas teorias elo crescimento endôgeno, fortemente inspiradas nas idéias 

dos novos clássicos; 130 3) rcdiscute a "economia politica" das reformas 
estruturais. 

A arr1bição do RDM 1991 ê integrar, sistcmatlzar, racionalizar e justificar o 
pacote de medidas proposto pelo BM c FMI aos paiscs em desenvolvimento na 
dCcada de 80, especialmente aos grandes devedores, como o únJco modelo 
virtuoso de desenvolvimento econômico. Para realizá-la, um dos requisitos é 
dcsvíncular o processo de desenvolvímento da geografia, mais específicamcntc 
dos estímulos regionais, que tornam distinta experiência do Leste Asiútíco, 
como se mostra no Capitulo 5. Outro requisito é reduzír a importância do 
ambiente macroeconômico internacional, uma responsabilidade primordial dos 
principais países desenvolvidos, na formação da restrição externa e da 
conjuntura externa na década de 80, ambas excepcionalmente adversas para o 
desenvolvimento econômico. Particularmente no caso dos países latino
arnerica_nos, as dificuldades enfrentadas passam a ser atribuídas aos efeitos de 
longo prazo da estratégia de substituição das importações adotada nas dêcadas 
anteriores, tornando as políticas internas as responsáveis principais pela 
"década perdida". 

128 As tentativas anteriores do BM em trnnsfonnar os países do Leste Asiático em cnsos de "suce~so" da 

receita liberal encontram-se analisadas em Cam11o (1994a). 

129 Tentativas anteriores para testar a hipótese de que a promoção de exportações tem um impado 
positJvo c significativo sobre o crescimento da produtividade total dos fatores (PTF), por meio do progresso técnico 
c cln aumento da cJ.íciência técnica, encontram-se criticadas em Pinheiro ( 1992). 

130 O RDM /99/ apóia-se explicitamente em Romcr (1986) c Lucas (1988). 
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A visão do Mercado {marketjriendly) oferecida pelo BM é analisada a scg1.1ir em 
cinco itens, O primeíro, descreve esta visão do processo de desenvolvimento 
econômico, tal como expressa no RDM- .l99.l; no segundo, discutem-se as 
políticas macrocconômícas recomendadas como parte dessa visão; na terceira, 
a importáncia dos fatores externos; na quarta, a contabilidade do crcscin1cnto, 
que fornece a.s evidências empíricas para a v1sào do processo ele 
descnvolvímento econômico; c na qvinta, a economia política das reformas. 

3.1 A Visão do Mercado Segundo o Banco Mundial 

A síntese da experiência actnnulada do BM no processo de desenvolvimento 
econômico, segundo a visão do Mercado, encontra-se formulada no capitulo 
introdutório do RDAtf 1991. Sua primeira constatação é a heterogeneidade do 
desempenho econômico dos países em desenvolvimento nos últimos 30 ou 40 
anos, vale dizer, a falta de convergência econômica expressa pelos diferenciais 
de prodl.ltividadc entre países e regiôes. Na década de 80, essa crescente 
heterogeneidade nas experiências nacionais leva o Banco Mundial a se indagar 
sobre as razões do sucesso dos países que atingiram um desenvolvimento 
rúp.ido e sustentável1 notadamente elos países do Leste Asiático. 

Segundo o RDM 199.1, as razões desse sucesso devem ser encontradas na 
virtuosa interação entre governos e mercados nessas economias, um tema que 
vinha sendo explorado, numa abundante literatura, tanto por economistas de 

diversas escolas quanto por cientistas politicos.n 1 A originaJidade du 
contribuição do RDM 1991 não está no enunciado trivial de que políticas 
cconõmícas e instituiç6cs são cruciais no processo de desenvolvimento 
econômico, 1nas na particular místura de mercados e governos vista como a 
princ_ipal responsável pelo sucesso do Leste Asiático e cuja adoção - por meio 
das reformas estruturais - deve ser estimulada nos demais países. 

Para o RDM .1991, a falta de convergência no desempenho econômico entre os 
pafses em desenvolvimento explica-se pelo aumento diferencial da 
produtividade, determinado pelo progresso tecnológico, o qual, por sua vez, é 
influenciado por história, cultura, educação, instituições e polit.icas de 
abertura. A tecnologia difunde-se tanto através das políticas internas, 
destacando-se os investimentos em capital físico e humano, quanto através das 
políticas externas, especialmente os regimes nacionais que disciplinam o 
comercio exterior e o IDE. 

A novidade do RDM .1991 é apresentar um conjunto de políticas intctnas c 
externas, inspirado nas novas teorias do crescimento cndôgcno, co1no sendo o 
mais adequado para promover o desenvolvimento econômico. Nessas teorias, 
que negam a natureza puramente exôgcna do progresso técnico postulada pela 

131 Um resumo desse Jcbatc encontra-se em Cannto {1994u). 
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forn1ulação tradicional da síntese neoclássica, o crescimento endógeno resulta 
parcialmente do cornportamento reativo dos agentes econôn1icos (há um papel. 
crucial desempenhado pelas externalidades nessas teorias), que pode ser 
favoravelmente influenciado pelo conjunto de políticas recomendado pelo BM. 
Coerente com essas teorias, inspiradas nas contribuições dos novos clássicos, 
o RDJd 1991 renov<:1 as teses fundamentalistas sobre as virtudes e a eficiência 
dos mercados, que sustentam a existência de fortes indícios de correlação c 
causalidade entre a maior qualidade do ambiente econômico e a maior 
produtividade - colocando especial ênfase no baixo grau de distorção dos 
mercados como a medida principal da primeira: 

Os mercados competitivos constituem o melhor meio encontrado até hoje de orgamzar 
eficientemente a produção e a distribuição de bens e serviços. A competitividade interna e 
externa proporciona os incentivos que desencadeiam o espírito empresarial c o progresso 
tccnolôgico. Mas os mercados não podem funcionar no v<kuo - necessitam da estrutura 
jurídica e normativa que somente os governos podem oferecer. (Banco Mundial, 1991. l) 

I\ elabora.ção da relaçào de causalidade entre a maior qualidade do ambiente 
econômico e a rnaior produtividade é o tema principal do RDM 199 L Destaca
se especialmente a qualidade ela interação entre governo e Incrcados, que deve 
ser favorável às forças de mercado (mark.et-frienclly) na opinião do BM. As 
razões que justíficam o foco nessa interação são: 

Quando os mercados podem funcíonar bem c tem a liberdade de fazb-lo, o pmgresso 
cconómico tende a ser substancial. Quando os mercados fracassam e os governos intervem 
cnutclosa e judiciosamente, ocorre um progresso adicional. Mas quando os dois se unem, os 
fatos indicam que o todo e maior do que a soma das partes. Quando o Estado e o mercado 
funcionam de mãos dadas, os resultados têm sido espetaculares; rnas, quando trabalham 
em oposição, os resultados têm sido desastrosos. (Banco Mundial, 1991: 2) 

O pape! econõm.ico que cabe ao Estado nesse enfoque ê assim definido: 

E o papel econômico que cabe ao governo é mais do que meramente assumir a funç{w dos 
mercados quando estes deixam de funcionar adequadamente. Definindo c protegendo os 
direitos de propriedade, oferecendo sistemas legais, judiciais e normativos eficazes, 
aumentando a eficiência dos serviços públicos e protegendo o meio ambiente, o Estado 
constitui o prôprio cerne do desenvolvimento. (Banco Mundial, 1991: 4) 

Quanto âs falhas ou insuficiências dos mercados, o RDM 1991 reconhece duas 
áreas que dcvc.m ser objeto de intervenção estataL infra~est.rutura e serviços 

essenciais à populaçào mais pobre. 132 O RDM 1991 enfatiza que sua visão nào 
é puramente laissezjaire e o Estado deve ser ativo em dcternlinadas áreas, 

132 Na agenda das instituições multilaterais na década de 80, nota-se a crescente presença de dois temas 
impostos pela at,~ão das Organizações Não Governamentais (ONGs) dos países dcscnvolvídos aos seus govcmos, 
<JCÍonlstas majoritários destas lnslitwçõcs: combate à pobreza c proteção do meio mnbicn1c. 
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mas não em atividades nas quais os merca.dos funcionam ou poderiam 

funcionar razoavelmente bcm. 133 

Enfim, segundo o RDM 1991, o enfoque mais confiável e promissor para 
prornover o desenvolvimento econômico exige o descngajamento do Estado das 
áreas de mercado, através da privatização das e1npresas estatais, da 
desregulaçâo e da liberalização ampla da economm para estimular a 
concorrência, íntcrna e internacionaL A reformulação do papel do Estado torna 
possível seu maior engajamento nas funções de educação, saúde, nutrição, 
planejamento familiar e alívio da pobreza; na construção de uma infra
estr·utura física, social, adminístrativa, normativa e jurídica de melhor 

l .d I 134 - . b. d qua 1 ac e; ' em nçoes para preservar o mc1o am 1ente; e nota amcntc no 
estabelecimento c man-utenção da estr:tb.ilidadc rnacrocconômica, mobilizando 
recursos para financiar as despesas públícas que dispensem as finanças 
. t•l . - . 135 m ac10nanas. 

O RDJvi 1991 cnfatiza que há problemas operacionais sénos nas intervcnçôes 
estatais: falhas de governo, que podem ser ainda mais graves que as falhas de 
mcrcado 1 e incentivos ao c01nportamento rent-seeking entre os agentes 

FI' econômicos. "'' 

As três diretrizes para a intervenção estatal fornecidas pelo RDM .Z99.1 sao: 1) 
intervir rclutantctncnte - deve ser demonstrado, e não suposto, que a 
intervenção estatal produz um resultado superior à ação dos mercados 

133 Tanzi c Slmknecht (1997), analisando a expansão do papel dos gastos públicos nos pélísc~ 

dcscnvolv idos entre 1870-1990, notam que a proporção dos gastos públicos/PIB foi multiplicada por 4 cnlrc 1913-
90. As tn:msferências alcaJ1\'i1n1 40% dos gastos públicos na OCDE em 1990, sendo a rubrica de gasto que cresce 
mais rapidamente entre 1913-90. As transferências tomam-se em boa medida responsáveis pela permanência dos 
eonsensos sociais nos países desenvolvidos c também explicam a sua bem maior proporção gastos públícos/Pll3. 
Scgundü o RDM f 99 J, o pape! do Estado nos países em desenvolvimento não deve contemplar essas transfnências. 
apesar do reconhlccirnento de que uma melhor distríbllÍÇàO na renda pode facilitar a <~dministração da economia. 
<"firmando cn ptlssant que niio se obtém rnntor 1gualdadc através de transferCncias de renda c dc1."-í.<IJ1do em suspenso 
::decisiva questão da constrw;~ilo de consensos sociais llcccssários no esforço de desenvolvimento econôtmco. 

l 34 O RDM I !)9 1 sugere reduzir os pesados subsídios públicos na educação supcnor c gastar ma1s na 
edHcaç1io básica nos países em desenvolvimento. Esta invcrsào tb.s prioridades püblicas na política educacional 
gera, segundo argumentação apresentada mais adiante, nm retorno social relativamente m::Jis alto. O RDM I 9Y f 
sugere concentrar os esforços público~ 1w área da saúde também apenas nos sistemas básicos. Em outras palavras, 
niio recomenda il nnivcrsali:tação dos principais serviços públicos, uma camclcrí~tíca que sabidamente f:JVorccc a 
cocs5o social nos países desenvolvidos. 

135 Diversos autores do 1111únstream destacam a "Oo;ibilit.lade macroccon6mica'' das respostas dos 
govcmos do Leste Asiático ao~ descquilibrios externos c internos entre 1979-85, citando quase sempre os casos da 
Con.;ia do Sul, Indom:sia, Mnlásta e Tailândia, omitindo a vigência de regimes políticos autoritários nestes paist~5 
naquela época. 

136 Essas são cotll"ribuiçõcs derivada~ da puhlic choicc .l"(:hool, fíliação teórica da inllucntc econOl1l!St::l
chd"c do BM nil décn.Ja de 80, A!lnc O. Kruegcr. Ver Orchard c Strctton ( 1997). 
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desregulados; 2) aplicar controles e contramedidas - submeter a intervenção à 
ação disciplinadora da concorrência nos mercados nacionais e internacionais; 
3) intervir abertamente - tornar a intervenção transparente e sujeita a normas, 
evitando o arbitrio estataL 

A questão que surge imediatamente e que continua a ser objeto de intensa 
disputa acadêmica e dentro das próprias ínstítuições multilaterais, é se o 
conceito de "favorável às forças de mercado" descreve adequadamente a 
atuação do Estado nos paises do Leste Asiâtico, justamente as economias de 
maior crescimento relativo c nas quais a inteivcnção estatal foi sabidamente 
elevada. 

A resposta do RD.A1 1991 é francamente afirmativa. As intcrvenç6es estatais 
contribuíram ao êxito desses países porque foram "favoráveis ao mercado", isto 
é, foram disciplinadas pela concorrência interna c externa, resultando em 
intervenções competentes, pragmáticas e flexíveis; nao distorceram 
indevidamente os preços relativos (no comércio externo, neutralizaram a 
discriminação contra as exportações, um subproduto do protecionismo); c 
Ü)ram moderadas quando comparadas às dos dcmaís países em 
desenvolvimento. 

O esforço do BM em apresentar os países do Leste Asiático con1o paradígmas 
do "ajustamento com liberalização" nunca contou com a aprovaçào destes 

países. t37 No início da década de 90, a dissidência de maior peso em relação à 
interpretação do papel do Estado no Leste Asiático pelo RD1'v[ 199.1 é a do 
Japão, que está desafiando essas idéias na prática, defendendo um market
guicling role para o Esta.do no Leste e Sudeste da Ásia, onde tem um amplo 
programa de ajuda e investírnentos, a partir das experiências com sucesso do 
próprio Japão, de Taiwan c da Coréia do Sul. Esta é uma dissidência de 
elevado potencial de dano panl o BM, uma vez que o ,Japão torna-se o segundo 
acionista do BM no final da década de 80, atrás apenas dos EUA, e o principal 
co-·financiador dos seus empréstimos, tendo adidonalmente o 1naior programa 
de ajuda bilateral do mundo, dirigido cspeci.ahnentc à Ásia. 

Conforme enfatiza Wade (1996), o ,Japão estimula os países receptores de sua 
ajuda externa a pensar estrategicamente em termos de políticas comerciais, 
incentivando um intervcncionismo estatal inadmissível para o BM: o Estado 
deve ter objetivos e prioridades nacionais, catalisar comportamentos desejáveis 
dos agentes e apoiar algumas atividades produtivas mais do que outras 

137 Por exemplo, na conferência conjunta entre o BM c o FMI, em 1987, os dois coreanos presentes, um 
acadêmico c o vice-prímciro-mmistro, disJ;mciam-sc desta análise. Para o acadêmico, a liberalização core:ma c~ 

conseqüência do bom desempenho econômico, c não vice-versa. Para o representante do governo, a cs!Tatégin 
con'.~lla !0m t1·ês componentes: cstabilízaç,ào, liberalização c crescimento equilibrado. Este úl1imo, ausenlc da 
cstralc.':gia recomendada pelo RDM /991, exige uma forte intervenção govcmamentallluma série de áreas para 
mante-r o consenso c <1 cooperaçiío entre os ngcntcs econômicos. 
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(targeting). Neste paradigma, um sistema financeiro fortemente regula.do que 
concede créditos, em regra subsidiados, para os setores prioritários C parte 
vital das políticas necessárias ao desenvolvimento econômico. 

As prâticas japonesas colocam em xeque precisamente o núcleo teórico do RDil'I 
1991: 

De modo geral, um sistema de preços relativamente não-distorcido tem, em igualdade de 
condições, mais chance de promover o crescimento do que um sistema fortemerne 
distorcido. M1..1itos fatos indicam também_ ganhos quando se íntcrvém menos no merendo. 
(Banco Mundial, L 991: 5) 

O RD!VI 1991 contesta as idéías e prátícas japonesas, enfatizando a 
liberalização, a privatização e, em particular, atacando fortemente as politicas 
industriais setoriais (targeting) e os créditos dirigidos ou subsidiados oferecidos 

por instituições financeiras de fon1ento nos países em desenvolvimento, lJR 

'Nade (.1996) descreve con1o o confronto entre o Japão e o BM acaba num 
acordo entre as partes em 1992. O poderoso MITI japonês está ansioso em não 
enfatizar muito as práticas japonesas no contexto do agudo conflito cornercial 
co1n os EUA sobre a Structural Impeâiments Jnitiative, O BM concorda co1n um 
esuJdo especial sobre os "milagres" do Leste Asiático e o Japão retira S1Ja 

objeção a uma diretiva operacional do BM, recomendando a total dcsrcgulação 

l I. . d . d I . 139 c os setores mance1ros ·os pmses em esenvo VJmcnto, 

\Vnde (1996) acusa os dois estudos do BM de ignorar outras contríbuiçõcs 
sobre a experiência do Leste Asiático, que estabelecem uma causalidade que 
parte do investimento interno nos novos setores que devem ser intcrnalizados, 
passa a seguir pela rápida incorporação do progresso têcnico nestes setores por 
meio de importações inicialmente elevadas, c finaliza nas exportações 
crescentes destes setores {caracterizando uma estrategia growth-driven trade ao 

1nvés de trade-dn:ven growth.). 140 Nessas contribuiç6es, o alto investimento 

138 Na Rodada Umguai, os EUA se opõem à qualquer forma de rargeling de setores indusl.rims pelos 
países rm desenvolvimento, sob a alegação de unfoir trade. No início da década de 90, estão muito elevadas as 
lcnsõt~s nas negociações bilaterais entre os EUA e o Japão no âmbito da Structumf !mpafimenls !niiíative, exigida 
pelos EUA para resolver o alto déficit comercinl bilateral: os EUA demandam "mncricanizar" a estrutura 
empresarial japonesa, exigindo reformas no setor de distribuição c na prática de participações cruzadas entre as 
empresas de um mesmo conglomerado. Os japoneses, indignados, sugere profundas reformas nas políticas 
domésticas dos EUA c não apoiam abertamente a formação da APEC, estimulada pelos EUA (\Vnde, 1996)-

139 O estudo do milagre asiático encontra-se em World Bank (1993), Nele, a exemplo do RDM 1991, 
adot~-sc alinha de que o milagre asiático se explica pelo baixo íntervencionismo estatal, a ponto do presidente do 
BM, no seu prefácio, afirmar que o rápido crescimento regional deve-se às políticas ccmJômicas market-ji"iendly 
cmmms. Para uma discuss5o critica de suas principais conclusões, ver Cunha (1997). 

140 As duns contribuições alternativas de maior influência na literatura são aquelas de Amsdcn (1()89) 
sobre a Cort~ia do Sul e de \Vndc (1990) sobre Taiwan. 
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interno não é o resultado de marlcet-fríendly policies, mas de politin1:-s 
industriais estratégicas. Além disso, nos dois estudos do BM, o crescimento do 
Sudc:stc Asiático não é relacionado a efeitos Ospill-over dos paiscs mais 

ava.nçados da região, mas somente a fatores internos. 141 

3.2 As Políticas Macroeconômicas 

Uma base macroeconômica estável é definida pelo RDM 1991 como um dos 
mais importantes bens públicos que os governos podem oferecer numa 
estratégia de desenvolvimento favorável às forças de 1nercado. No RDM 1991

1 
a 

ínstabilídade macroeconómica é associada a pol'itícas fiscais imprudentes c 
apenas secundariamente aos choques externos causados pelas políticas 
macroeconômicas dos paises industrializados. A exemplo do FMI, o BM não só 
minimiza a importância de reduzir a restrição externa para obter a estabilidade 
macrocconôrn1ca, mas a transforrna num "incentivo'' à disciplina 
macroeconômica, condicionando toda ajuda multilateral à implementação de 
medidas de austeridade interna. 

Segundo o RDM 1991, o retorno à prudência fiscal requer uma reavaliação dos 
papéjs respectivos do Estado e dos mercados nos paises em desenvolvimento 
que, adicionalmente, pode contribuir para a meta de alcançar uma 
microeconon1ia competitiva. A estabilização é vista apenas como um elemento, 
aínda que goze da príoridadc máxima, de um programa mais arnplo de 
reformas econômicas para elevar a produtividade de longo prazo dessas 
economias. Surge, desde logo, a possibilidade tanto de conflitos quanto de 

' f 142 complernentandades entre as re ormas. 

C01no seria de se esperar, um dos exemplos de in1prudência fiscal apontados 
no RDM 1991 é o Brasil. O diagnóstico é que houve um excesso de gastos 
públicos na década de 70 1 financiados por empréstilnos externos, 
desconsiderando-se completamente quaisquer estímulos presentes no lado da 
oferta desses recursos (por exemplo, o comportamento agressivo dos bancos 
privados na oferta de empréstimos e o próprio apoio do BM à orientação geral 
da política econômica). O BM reconhece que se eleva substancialmente o 
investimento público naquela década, em grande parte por interm<:~dio das 
empresas públicas. No entanto, essa estratégía não se revela sustentável em 
face dos choques externos subseqüentes, resultando numa profunda crise de 
balanço de pagamentos. A lição, segundo o Banco Mundial, é que um pais deve 

14! Wadc ( !996) refere-se à segunda gemç.ão de N1Cs asiá1icos: Filipinas, Indonésia, Mnliís1a c 
Tailfl.ndi:t. UNCTAD (199Ga) c Medeiros (1997) também destacam a importância do dinamismo da cconon11:.1 
regional para explicar o desempenho diferenciado dos pníses asiáticos na década de 80. 

142 A possibilidade de confli1o torna-se mais perturbadora pela constatação de que os paísçs (]llC lançam 
programas de ajustmncnto com apoio do fMl e Banco Mundial, desde o inicio da década de &0, n5o experimentam 
um maior crescimento econômico relativo, conforme seria de se esperar (Banco Mundial, 1991 ; 130). 
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sempre procurar manter seus gastos compatíveis com sua "receita 

permanente". 14
'
1 Com tal "lição", manifesta-se o integral apoio às políticas de 

estabilização do FMI, conforme a divisão de trabalho instituída entre as dua_s 
instituiçôcs, na segunda metade da década ele 80. Destaca1n-se, a seguir, 
<.:tpenas as eventuais vanaçõcs sugeridas nessas políticas, jâ descritas no 
capitulo anterior. 

Há algumas variações relevantes. Em primeiro lugar, na questão dos ajustes 
fiscais que se concentram nos investimentos públicos, especialmente e1n infra
eslrutura, o RDM 1991 é n1uito mais enfático do que o FMI sobJ-e as possíveis 

conseqüências negativas: os cortes podem retardar o investimento privado. 144 

A evidência empírica sugere que os investimentos públicos em inJra~estrutura c 
os privados são complementares, vale dizer, há crowding in do invcstÍlncnto 
privado pelos investimentos públicos. Da mesma forma, cortes em educação e 
saúde podem prejudicar as perspectivas do crescimento a mêdio prazo. Em 
conseqüência, o RDM 1.991 tende a exigir um corte muito maior nos demais 

gastos de custeio c investimentos públicos para atingir as metas fiscais. 145 

Em segundo lugar, o RDM 1991 afirma que altas taxas de juros reais reduzem 
o ínvestímento privado, diferenciando-se da ênfase do FMI na questão da 
poupança e do investimento. Para elevar o investünento privado, a receita é 
inflação baixa, taxas de juros reais moderadas c fluxos suficientes de crédito 
para o setor privado. Portanto, o RDM 1991 favorece políticas monetárias 
menos rígidas do que o FMI, numa espécie de contrapartida ao supcrajustc 
fiscal. 

Na questão da poupança, o RDM 1991 comprova que hâ urna forte correlação 
entre taxas de crescimento e taxas de poupança, e as flutuações na t<.:~.xa de 
crescimento explicam a maior parte das variações da tuxa de poupança. 
Discorda da proposição de que taxas de juros reais fortemente positivas sejam 

143 12 dc.vcrJs constr>1ngc.dor que uma equipe tão numerosa e com técnicos altamente qualificados 1cnhn 
apresentado essa "lição". Afinal, não é dificil notar que C a própna medida de "receita permanente", em todas a3 

esferas ck urna determinada economia nacional, que sofre uma reavaliação brutal sob o Jmpacto (lc choques 
externos, tornnndo a "lição" inútiL Uma autocrítica seria bem-vinda: o BM envolve-se significativamente na 
csfra!Cpil de desenvolvimento "para fora" dos países em desenvolvimento na década de 70, baseadas na promo~~Jo 
de exportações intensivas em energia c recursos naturais. Os cenários vendidos pelo BM aos países em 
desenvolvimento nilo previam a rápida sucessão de choques externos que afetam justamente seus produtos de 
exportação {ksde o fínal daquela década< 

144 Cabe lembrar que n5o é desinteressada essa recomendação do BM, Já que seus cmprCstm1os csti"JO 
concentrndos em infra-estrutura c a descontinuidade dos projetos pode a!Ctar seu retomo. 

145 Essas recomendações susciülm n justa preocupação de que, em regimes democráticos, es~c 

supcrajustc fiscal pode impedir a construção do consenso social necessário aos governos para cstahckccrcm sw1 
legitimidade para governar, condição crucial à estabilização c ao rkscnvolvimcnto ecouõmico, como o próprio 
IWM 1.?91 reconhece. 
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uma resposta adequada para o problema da escassez da poupança privada nos 
paise::i em desenvolvimento, uma vez que esse comportamento é marcado por 
fatores demográficos e institucionais, além da própria taxa de crcscin1ento da 
economia. No médio prazo, os dois instrumentos disponíveis para aumentar o 
investimento privado e a taxa de crescimento potencial da economia são o 
acesso à poupança externa e a elevação da poupança pública. Dado o difícil 
acesso à poupança externa, a redução do défícit público é a única forma de 

146 aumentar a pot.lpança nacional. 

A recomendação do RDM 1991 para a pollt:ica c<J_mbial é uma taxa de câmbio 
"compctítiva" que respalde a expansüo do setor exportador c evite mneaças à 
liberalizaçào do regime de con1ércio exterior. Para permitir uma desvalorizaçôo 
da ta.'Ca de cfunbio real no início do programa de ajustamento, uma a.ção 
geralmente tornada necessária pela adoção concomitante de medidas de 
liberalização comercial, recomenda-se a desindexação prévia da economia e, 

. . r· I 147 novamente, um ma10r aJUSte 1sca . 

Reconhecendo a justeza das críticas heterodoxas latino-americanas, o RDlvl 
1991 destaca o dilema que pode surgir entre as desvalorizações reaís e o 
ajustamento físcal, quando a divida externa é um passivo público. Os maiores 
p.tgamcntos dos juros da divida externa, em moeda nacional, podem elevar o 
déficit fiscal. Porém, uma âncora cambial nominal, aumentando o 
compromisso do governo com a establlização, não ê julgada sustentável sem 
urna forte desvalorização prévia, neutralizando na pró.tica as críticas. 

3.3 Condições Econômicas Mundiais 

O .RDM }99.1 enfrenta um sério desafio: deve oferecer tanto uma interpretação 
do processo de desenvolvimento econômico que reduza a importância do 
ambiente econômico internacional na formação e desenrolar da crise do 
endividamento, quanto reconhecer a importância dos fatores externos num 
processo de crescente abertura internacional dessas economias, uma vez que 
considera os "vínculos globais" uma das interações fundamentais entre Estado 
c: mercados: 

146 A questão da contribuição da poupança ao desenvolvimento econômico é brevemente tliscutida nos 
Capítulos 5 e 6. 

147 Mussa (1987) reconhece que, com hipóteses razoáveis para as elasticidades da demanda c da oferta 
das exportações c importações, uma ampla liberalização comercial acompanhada de uma forte d-esvalorização exige, 
para nii.o ser exccssiv<Jmente inllacionária, uma sensível queda dos preços relativos dos bens niío comerciáveis, Oll 

seja, uma grande ncxibilidade na formaç,iio dos preços c saláríos dessa economia_ Em países de alta mf1açi'io, este 
economista. membro do Conselho de Assessores Econômicos do segundo governo Rcagan c personagem inllucnlc 
na formaçi'io do CW, chega a sugerir que as politicas de liberalização tenham prioridade sobre as polítil:as dt: 
csi:::!bilização, 11111<1 vez que seus bellcficios podem sGr superiores nos custos da inilação. 
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1\ curto prazo, choques externos desfavoráveis, taxas de juros mais altas, uma redução nas 
relações comerciais ou fluxos externos inadequados podem perturbar a .implementaçào de 
qualquer programa de ajustamento bem projetado. A longo prazo, uma economia mundial 
forte pode estimular a adoção de reformas econômicas. Isso faria aumentar a eficiência 
mterna e asseguraria aos paiscs os plenos benefícios da continua expansão dos merendas 
mundiais. Embora a qualidade da administração econômica seja o fator mais ci·ítJco, as 
condiçües econõmicas mundiais sào importantes na determinação das perspectivas para os 
paises em desenvolvimento. (Banco Mundial, 1991: 140) 

Surpreendentemente, tratando-se de um estudo que advoga uma ampla 
liberalização econômica, o RDM 1991 prognostica cenários da economia 
internacional não muito favoráveis aos países em desenvolvimento na década 

de 90, 118 Os principais elementos negativos nesses cenárjos são o lento 
crescimento mundial, a persistência de taxas de juros elevadas, a continuidade 
da crise do endividamento externo sem sinais de uma restauraçào substancial 
dos fluxos de capitais privados para os países em descnvolvin1cnto, as 
dificuldades para melhorar o acesso aos mercados dos países desenvolvidos; e 
a sucessão de novas demandas feitas aos paises em desenvolvünento, como a 

'd d d . b' t 149 nccess1 a c e proteger o me1o am 1en e. 

As Unicas boas novas na economia internacional, que podem dar um alento 
aos países em desenvolvimento na década de 90, são a provável conclusão da 
r:?odada Uruguai, sobretudo se for alcançada a líberalização do comércio 
agrícola c de outros produtos de seu interesse (corno têxteis), e o retorno do 
IDE, acaso haja um aum.ento da confiança dos ínvcstidores estrangeiros nesses 

- !50 penses. 

Na questão crucial da divida externa, o RDM 1991 oferece uma defesa do Plano 
Brady; o alívio no serviço da dívida externa pode oferecer o estímulo necessário 
para a recuperação econômica1 influenciando favoravelmente as expectativas 
privadas e incentivando a aceleração das reforn1as, desde que seja 

h d 1 ]- · · t d d ' 5 ' o r· · acompan a .o pe as po rb.cas m ·ernas a equa as. 1nanc1amento externo 

!48 Os dois ccnârios centrais nas projeções globais de crescimento do BM para a clécnda de 00 siio um 
ccnUrio básico com condições externas moderadamente otim1stas c um ccnório alternativo, moderad<~mcntc 

pessimista. 

149 O RDM 1991 comprova que as barreiras não-tarifárias, a principal arma do "novo protcciom.'inw" dos 
países desenvolvidos nas duas últimas décadas, afetam mais de 20'% das importações originárias dos paiscs em 
dcc;ctwolvimcnto em \986. 

150 Em 1:>88, o IDE, que exibe um menor dinarnisrno do que os fluxos de capitais privados e bilaterais 
na década de 70, já ultrapassa as demais fontes de recursos externos para os países em desenvolvimento (priv>:~das, 
hibkrais c multilaterais) em (ermos líquidos. Note-se que, desde 1986, caem os nuxos líquidos destas fontes para o 
conjunto desses paiscs (a exclusão da globalização rinanccira) c que a 1cC!lptraç.ão do IDE se conccnlrJ nos países 
asiúttcos. 

151 O Plano Brady, anunciado em março de 1989 por Nicholas Brady, enfiio Sccrc!úrio de Tesouro, 
representa uma ruptura com o cornport;:~mento oficial do govcmo americano, mantido desde ! 982, admitindo 
cxplicit;~mcntc a neccssid;:~de de redução dos estoques das dívídas externas como uma d<ts soluções para o problema 
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privado adicional pode assumir a forma de repatriação de capitais, 
financiamentos vinculados ao comércio exterior, investimentos diretos c 
emissões de dívida ou capital no exterior, uma vez que maiores reduções no 
serviço da dívida externa ou novos empréstin1os bancários não se encontram 
nos cenários mais provúveis. Neste contexto, os déficits em conta corrente dos 
paiscs em desenvolvimento que, em média, estão ao redor de 1 ,8(X1 do PNB em 
1989, devem se manter dentro dos estreitos limites de 1,5% a 2% do PNB até o 
ano 2000. 

No exame da contribuição dos vínculos globais ao desenvolvimento econõmJco, 
enfatiza-se que a abertura ao comércio, ao investimento c às idéias torna-se 
crucíal para estimular os produtores internos a reduzir custos, mediante a 

introdução de novas tecnologias, e a desenvolver produtos novos e m.clhores. 152 

Corno o RDM }99.l concilia os cenários externos relativa.mente desfavoráveis 
conl. essa énfase? Concluindo que as condições externas são importantes, mas 
que as políticas e as instituições internas são ainda mais cruciais para o 
cres-cimento de longo prazo: 

Estimativas para 40 países indicam que melhores políticas internas poderiam fazer o PIB 
crescer, em média, duas vezes mais do que fariam fatores externos melhores. (Banco 
Mundial, 199 L 35] 

Completa-se, assun, o rebaixamento teórico da restrição externa ao 
crescimento e da própria macroeconomia, que cede o seu lugar central, na 
análise dos obstáculos ao crescimento dos países em descnvolvin1cnto, as 
reformas estruturais internas, isto é, aos determinantes do lado da ofert..::1, no 

RDM 1991 153 

da crise do endividamento, desde que a negociação do desconto c a criação de novos instJUml'ntos para denominar 
essas dívidns sejam "voluntárias", vale dizer, preservando-se o direito de veto dos bancos. Para ter acesso ao 
financinmcnto multilateral destinado a facilitar a sccuri!Jzação da dívida externa, os países devedores devem aceitar 
maiores condicíonalidadcs (em outras palavras, efetuar as reformas recomendadas pelo CW, sob a supervisão 
conjunta elo FMl e BM)_ O México assina o primeiro acordo patrocinado pelo Plano Brady em fevereiro de 1 grJo. A 
solução alcançada pode ser dcscri!a como a emissão de novos bônus de saída (par bonds e rhn:ount bmuls) que 
wb~lituem os créditos bancários anteriores, tendo garantidos o principal e os juros com recursos novos, <tdvindos 
majoritariomcntc das instituições fínancciras internacionais e dos empréstimos oficiais (82'% d<Js recursos, no caso 
do México). O grande atrativo do acordo é a substancial redução do serviço da dívida externa nos quatro pnmeiros 
anos de sua vigência (32% no caso do México), quando comparado aos desembolsos prograrnndos nas corH.liçôcs 
contratuais anteriores. A evidência dos cinco primeiros acordos assinados no âmbito do Plano Hracly é de que as 
condi\~Ões oferecidas a(l México nào são alcnnçndas pelos demais (13crthélcmy e Lensink, 1992). 

152 Surprecndcnlcmente, o RIJM 1991 cita o Brasil, ao lado da Coréia e do Japão, como um t\Qs 
exemplos positivos da cxposiçiio dos setores produtivos internos ú maior concorrência nos mercndos de cxportaçào 
ua década de 70. elevando a sua eficiência econômica. 

153 Fnne!Ji, Frcnkel c Tnylor (1992) sublinham que o RDM !991 se esmera em ucgar a cx.ist0ncia de 
íalhns graves no fi.mcionamcnto do mercado !lnancciro intcrnacioual, contra toda a cvidCneia acumulada na dêcada 
de 80. 
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3.4 A Contabilidade do Crescimento 

A teoria neoclâssica do crescimento econômico afirma que os países que têm 
acesso 8 mesma tecnologia apresentam convergência nas suas taxas de 
crescirnento. Como as taxas de crescimento dos países em desenvolvimento são 
altamente heterogêneas, o RDM 199.1 explica a falta de convergência, eis aqui a 
sua originalidade, a partir das novas teorias do crescín1ento baseadas no 
progresso técnico endógeno, em que a educação e o conhecimento geram 
cxternalídades positivas ou retornos crescentes. 

Segundo o RDM 1991, as novas teorias do crescimento justificam a 
necessidade de promover uma ampla liberalização com a hipótese de que são 
as restrições às importações, juntamente com as diferenças nas po1iticas 
destinadas a melhorar o capital humano e a incentivar os agentes econômicos, 
que tém impedido a transmissão uniforme do progresso técnico, frustrando a 
convergénCia esperada nas taxas de crescimento dos países em 
desenvolvimento, 

Dessa n1ancira, reforçam-se tanto os "vínculos globais", vale dizer, a 
importância de uma economia aberta ú tecnologia, às idéias e às mercadorias 
estrangeiras, quanto a necessidade de redefinir o papel do Estado no processo 
de dcscnvolvüncnto, voltando-se para as atividades geradoras de 
cxtcrnalidadcs c spillovers {educação básica e extensionismo agricola e 
industrial, por exemplo) c retornos crescentes (infra-estrutura): 

Contudo, as taxas de crescimento dos países em desenvolvimento têm divergido, À 
primeira vista, isso parece contrariar a expectativa de convergência. Na pnitica, porém, 
o progresso tecnolôgico não tem sido uniforme nem transmitido exogenamcnte na 
maioria dos paises em desenvolvimento, em virtude de restrições na área dns 
importações, entre outras, Alêm disso, mesmo que todas as economias tenham acesso 
ú mesma tecnologia, as taxas de crescimento :nacionais podem divergíx em virtude de 
diferenças no capital humano e nos incentivos à adoção de novas tecnologias, que 
diferem de país para país. As "novas" teorias do crescimento fazem ver que o progresso 
tecnológico é endógcno, e que a educação c o conhecimento geram_ extcrnc1lidadcs 
positivas ou retornos crescente;. (Banco Mundial, 1991: 40·41) 

Assumindo que o aumento da renda per capit:a é um 'bom indicio dos demais 
atributos do desenvolvimento econômico, o RDA1 1991 se propôe a comprovElr 
r:::ssa hipôtese com um estudo comparativo dos seus determinantes entre os 

· l 1· "54 Rf"d .. d l p;:uscs em c escnvo vnnento. e cnn o-se a uma scne e estuc os 
comparativos anteriores, em particular àqueles sob a coordcnaçào ou 
inspiração de Anne O. Krueger, financiados fora (Kruegcr, 1978) e dentro do 

154 Na amostra de 68 países em desenvolvimento, o Japão é incluído no grupo dt~ ckz países do Leste 
Asiótico. O RDA1 !991 afínna que n inclusão do Japão não altera os resultados obtidos, Com os dados fornecidos, 
não se pode comprov~_r a veracidade desta afirmação qtlc, em princípio, não deixa de ser surpreendente, uma vez 
que toda C\'idênci~ anterior obtida da contabilidade do ercscimcnto, até pelo próprio DM, é que os padrôcs de 
crescimento entre países desenvolvidos c em desenvolvimento são muito diferenciados, 
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BM (Papageorgiou et al., 1991), o R.Dlvf 1991 destaca duas conclusões na 
cxplicaçüo do crescimento econômico nestes estudos; 1) a importáncia da 
educação, da qualidade das institlJ.ições e das medidas que favorecem a 
concorrência e a participctção nos mercados externos na explicação dos 
"sucessos»; e 2} os graves e prolongados desequilíbrios n1acroeconôrnicos, 
1-1rejudicando os investimentos, na explicação dos "fracassos". 

O n1étodo adotado pelo RDIVl' 1991 é o da contabilidade do crescimento: o 
cálculo da produtividade total dos fatores (PTF) para determinar o padrão de 

crescimento econômico. 155 A PTF mede as variações da produção por unidade 
de todos os insumos cmubinados. ~..:; o famoso "resíduo", que explica rnais da 
metade elo aumento da produção, depois de computados os aumentos devidos 
à maior produtividade da 1não-de-obra, da terra e do capital na função de 

d . 1' - 156 p . t t . d " 'd ,, pro uçao ncoc ass1ca. ropor uma 111 Trpre ·aça.o o JTSl llO mms 
condizente com as hipôtcscs das novas teorias do crescimento ê justamente a 
intenção do RDM 1991. Naturalmente, os cxcrcicios da contabilidade do 
crescimento náo implicam necessariamente em causalidade. No entanto, um 
maior residuo (PTF) é identificado com a maior eficiência na utilização dos 
insumos, por sua vez explicada em termos da mawr ou menor aproxtmação 
com as market-friendly policies no RDM 1991. 

Po.ra comprovar a tese, calcula-se a PTF para o conjunto dos países em 
desenvolvimento, dístribuídos em cmco agrupamentos regionaJs (África 
Subsaariana, Leste Asiático, América Latina, Sul da Ásia e um quinto 
agrupamento, compreendendo fc.::uropa, Oriente Médio c Norte da África}, em 
dois períodos, 1960-73 e 1973-87. Exceto para o Sul da Ásia, as taxas ele 
crescimento do PIB dimínucm no segundo pcriodo (1973-87) para todos Ot:> 

agrupamentos regionais. O RDM' 1991 a.firma ter detectado duas causas: um 
menor crescimento dos fatores da produção, notadamente do capital 
empregado, c um crescimento mais lento da eficiéncia com que os msumos 
foram utilizados. Conclui que a causa determinante da dcsaceleraçüo é a 

rcduçào da produtividade no uso dos insumos.
157 

1551 Pura uma discussão recente sobre a contabilidade do creSCJmcnto, ver diversos ensaios em Szírmai, 

van Ark c l'ilat (1993). 

l 5(i () enfoque ncodássico convencional da PTF supõe que h:l um conjunto completo c pronto para us;;r 
de funções de produção, representando as hcst practices internacionais, à livre disposição dos países em 
dcscnvnlvimcnlo. Daí <l importância de manter os prC)~Os rela1ivos ''corretos'' para os fatores de produção, para nfJO 

escolher Ul'll<l função de prodt1ção inadequada. 

157 Entre 1973~87, o PTF da América Latina é o nms negativo (-JY% a.a.), superando o da África 
Snbs;wriana. ;\ contribuição do L1tor capitalua América Latina cai e torna-se a menor entre todas as regiões, qu<~sc 
11 metade daquela do Leste Asiático {entre 1960-73, ê igual à média das 68 economias examinadas). Estes dados 
constam dn Tabela 2.2 do RDM 1991. No caso específico da América Latina, a menor acumulação de capi!al1wmD 
fas.c de grandes choques externos dcsac,elera as tmnsformaçõcs estruturais, contribuindo significatil,amcnte para 
esse resultado negativo. No entanto, o RDM 1991 prefere atribui-lo à baixa cfícifncia ela estratégia de subslinução 
de importações. 
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Urn dos grandes problemas dessa conclusüo sobre o desempenho econôrnico 
dos paises em desenvolvimento é ignorar um resultado já estabelecido na 
literatura do mainstrewn sobre o desenvolvimento econômico (Chencry c 
Srinivasan, 1988): un1a das grandes diferenças no padrão de crescimento entre 
os países em desenvolvimento c os palses desenvolvidos parece ser que o 
crescimento dos primeiros resulta. sobretudo da maior utilização dos insumos 
fatoriais, vale dizer, do vigor da a_cumulação de capital, e não de uma maior 

eficiência na utilização dos insumos. 158 

O .RDM 1991 verifica que no Leste Asiático {onde está íncluido o Japão), a PTF 
cresce em r.itm_o mais elevado do que nas demais regiões, em ritmo superior ate 
ao das economias industrializadas, apesar da sua reduzida contribuiçüo à 
explicação da taxa de crescimento ("explica" apenas 28%) do crescimento entre 

1960-87). 159 A maior PTF do Leste Asiático explica, em grande parte, a 
divergf~ncia nas taxas de crescin1ento das rendas per capita entre essa região e 
as demais que envolvem países em desenvolvimento entre 1960-87. 

O passo seguinte ê demonstrar que a maior PTF dos países do Leste Asiático 
encontra-se associada ao conjl]nto de políticas defendidas pelo RDM 1991: 
maior abertura, fonnação intensiva do capital humano, em especial a atenção 
ú educação básica, estabilidade macroeconômica e baixa participação do 

governo no PlB. 1
ü

0 

Para isto são introduzidas duas medídas de abertura (a tendência dos preços 
internos dos produtos comercializáveis em se igualarem aos internacionais e as 
vanaçõcs da participação nacional no comércio internacional), dtJas de 
cducaçào (número de anos de escolarização pnmána c secundária da 
população c uma medida da variação na duração da educação), uma de 
estabilidade macroeconômica (ágio no mercado cambial) e ·uma que mede a 
participk1Ção do governo na economia (consumo do governo/PIE). A análise de 

l 58 Vários estudos sobre o crc.scil11Cll!O no Leste Asiático realizados posteriormente, mesmo aquele pelo 
próprio BM (World Bank, 199::1), confirmam c~se resultado. Ver também Yonng {[995) e Colhns c Bosworth 
(1996). 

!59 Numa leitura aHcmativa, vcríf'ica-se facilmente com os próprios dados apresentados pelo RDM 19'}/ 
que a "origmalidade" dos países do Leste Asiático é a grande contribmçilo das taxas de crescimento do fator capital 
para explicar sua elevada tnxa de crescimento do P1B per capita entre 1960-87, exatamente a íntcqm::tação 
majoriti\ria do mainstream, conforme n nota nntcrior. Ver os dados em Uanco Mundial { 1991: 50). 

160 Noü;-se que a metodologia proposta não permite identificar o que talvez seja a principal fonte de 
crcscimcuto da renda per capita nos países em desenvolvimento: a intensa designação dos recursos dos setores de 
baixa para os de alta produtividade, associada aos processos de industrialização e urbm1rzaç.ão. Fanclti, Frcnkd c 
Taylor ( 1992) destacam também que as bases microcconômicas justificando a importância da nc omula\'ào de capital 
hwmmo são f\::ágcis: não parece ser uma condição suficiente para assegurar umn maior produtividade, sendo an(cs 
uma <.:ondJ<;iio necessária que não pode est•:u ausente no longo prazo. 
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regressão fornece os sínais adequados para essas variáveis que, c1n conjunto, 
''explicam" apenas 12% do crescimento do PIB per capíta dos países ela 

nmostra entre 1960-87.
161 

O RDM 1991 julga essa evidência_ "sugestiva" c 
''coerente" com outros estudos de autores do rnainstream realizados dentro c 
fora do BM. Vale dizer1 confirma que a politica cconõrnica pode afetar tanto a 
quanlidadc dos insumos quanto a sua produtividade: Esforços simultâneos no 
sentido de melhorar a politica econômica e ampliar o capital humano e físico podem gerar um 
retorno excepcionalmente alto. {Banco Mundial, 1991: 53) 

O RDM] 991 também se sente autorizado a afirmar, com base nessa evidência, 
q-ue as políticas de substituição de importações podem aumentar os 
investimentos físicos, mas reduzem a eficiência e a difusao do progresso 
tecnológico c, consequentemente, a produtividade. Logo, a menor proclutivídade 
du América Latina entre 1973-87 deve-se sobretudo às tarifas elevadas de 
importação. 

No seu otimismo com a potencialidade das politicas internas, o RDM 1991 não 
se dá conta de que a PTF, segundo seus próprios cálculos, tem uma queda 
sl:tbstancial (de cerca de 50%} entre 1973-87 até nos países do Leste Asiático, 
tornando o retorno das políticas internas sujeito a rendimentos fortemente 
decrescentes por razões que ficam inexp1oradas. É impossível aceitar que as 
"novas" variáveís explicativas da produtividade introduzidas pelo RD.M } 991, 
em especial as educacionaís, que tên1 maior peso, tenham piorado tao 
subst<:clnc-ialmente no período mais recente que justifiquem tamanha redução 
da l::>'fF m1s regiões em desenvolvimento. 

A fê no modelo leva à aceitação descuidada de um resultado absurdo na 
contabilidade do crescin1ento para a América Latina entre 1973-87: a 
contribuição da PTF e de -48% na "explicação" da taxa de crescimento ela renda 
per capita regional neste periodo (+25% no período 1960-73), resultado 
atribuido à segunda fase das politicas de substituição de ünportações (a 
industrialização pesada) c às demais políticas públicas. Até a publicaçào do 
RDM 1991, pode-se dizer que há um certo consenso entre os economistas do 
m.ainstream que os custos do protecionisn10, em termos de crescimento da 
produtivídad.e, são relativamente baixos. Nenhuma prova empínca ê 
acrescentada pelo RDM 1991 que justífique a brutal escalada desses custos. 
Note~ se mais wna vez que a periodízação apresentada ( 1973-87) náo apresenta 
evidente coíncidênciu apenas com a fase da jndustrialízaçào pesada nos 
pnnctpms países lat.ino-americanos 1 mas com uma fase de intensos choques 

161 Pinheiro (1992) critica a utilização de análises de regressão nesses testes, afirm;mdo que c\ 
denmnslraçô.o de umu correlação entre o crescimento c algumas variáveis dependentes, relativamente fácd ck ~L'r 

alcançada, n:io implic{j que haja uma correlação de causa c efeito. Há um problema de sinmHancidndc na relação 
entre o cn.'SC1111cnto c essas vnriávcis, permitindo várias interpretações alternativas de causalidodc. O próprio RDM 
! !)9 J afirma qm;: As vnriávds cn1 cnw;idcraç5o pl><k wln ,;cr Conks ''indcpcmlcntc,;" de bom <kocmpe11hn; r>Jc> houve C\Hll)1n!''"~'''" de 
CIUS~lidatk: c certas vomávcis nmilid~o na análise po<.lcm <:51~ r ~kwndo oo rcsulludos. (Honro !v1umlia!, 199 J :5J) 
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externos e de tn:,msformaçõcs estruturais de larga envergadura na_ economia 

intcrna.cional. 162 

Ao discutir se mediçóes econométrícas podem oríenta.r as políticas do 
desenvolvimento, o RDM 1991 parece conscíente da fragilidade empírica elas 
correlações positivas entre desempenho e poHticas (Banco Mundial, 1991: 51). 
No entanto, justifica as suas conclusões como um esforço de combinar o 
conhecimento obtido a partir das descrições analíticas da histõria econômica 
com o das análises puramente econométricas. Neste esforço, o RDM 1991 
cu1npre um papel inestimável, fornecendo uma base intelectual à forrnaçüo de 
um consenso neoliberal na América Latina, enfatizando a necessidade de 
perseguir os equilíbrios macroeconômicos, buscar a cornpetitividade global e a 
eficácia empresarial, aumentar os incentivos ao esforço individual e, sobretudo, 
assegurar a liberdade de empreender sem excessiva regulação estatal. 
Finalmente, pode-se concluir que a transformação das economias do Leste 
Asiático, urn possível objeto de emulação e imitação na An:1êrica Latina, em 
modelos das virtudes do capitalismo neoliberal, é a grande contribuíção do 
RDM 1991 ao CW. 

Elaboradas entre 1.985~91, durante o auge ideológico do neollberalismo, as 
idéias do BM sobre desenvolvimento econômico expressas no RDM 1991 
defendem que há somente uma via para o desenvolvin1ento e que ela deve ser 
seguida por todos os paises em desenvolvimento. O cientista político Adam 
Przcworski denuncia tratar-se de um projeto intelectual, traçado no interior do 
universo acadêmico dos EUA e adotado pela_s instituições m_ultilaterais de 
Washington, que propositadamente ignora que as economias capitalistas 
diferem muito entre si no papel do Estado, nas qualidades distributivas das 
suas estruturas de propriedade e instituições, e nas estratégias de 
desenvolvimento. Denon1ina de "modernização via internacionalização" essa vw 
única de desenvolvimento e aponta para a sua novidade histórica: 

Essa estratégia parece sem precedentes na história. Todas as tentativas anteriores ele 
modernização conccbíam o desenvolvimento como um projeto lígado ã independência 
nacional, cconômka e política. Todos os lideres modernizadores anteriores asseveravam 
a ímportância das culturas nacionais e tinham em vista um crescimento liderado por 
índUstrias nf:lcionaís c orientado para mercados locais. Em contraste, a estratégia da 
modernização pel3 internacionalização explicitamente aceita uma submissão pelo 
menos parcial da soberania nacional nos dominios politicos, econômico e cultural. Essa 
estratégia abre os mercados locais â penetração estrangeira, abole as barreiras culturais 
c busca moldar as instituições políticas conforme modelos desenvolvidos em outros 
lugares. (Przcworski, 1993: 223} 

3.5 A Economia Política das Reformas Estruturais 

162 Como destacam Fanclli, Frcnkcl e Taylor ( 1992) no Capítulo 6, as respostas aos choques externos 
( \:Spccialmcntc, petróleo, tcm1os de trocn c juros) dominam a política econômica na América Latina nesse período_ 
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Duas questôes dom-inam o debate no RDM 1991 sobre "a arte das reformas 
estruturais": sua seqüência e a rapidez na sua implementação. Para o RDAf 
1991, as expectativas do setor privado decidem a sorte das reformas. Se as 
reformas têrn crcdibilídadc, os investimentos privados reagem imediatamente c 
transferências adicionais de recursos do exterlor (a começar pela repatriação 
dos capitais) reforçam a confiança nas politicas e instalam um círculo virtuoso. 
Se o setor privado paga para ver (wa.it:-and-see), não restaurando a confiança c 
os investimentos antes que o governo demonstre seu firme compromisso com 
as reformas, o programa reformista pode fracassar, 

Como proposição geral, a credibilidade do governo costuma ser tanto maior 
quanto mais estável for a economia, o que recomenda a concentração dos 
esforços iniciais na estabilização macroeconômíca, aumentando as chances das 

demais reformas. 163 

Dornbusch ( 1991), a exemplo de vários economistas do mainstream, argumenta 
que o ajustamento é uma condição necessária, mas não suficiente, para a 
reton1ada do crescimento. A estabilização costuma fracassar por causa da 
recessão e dos problemas distributivos associados à estabilização ortodoxa e 
porque o financiamento externo para as políticas de oferta, especialmente 
aquelas que exigem a elevação das importações, não está disponíveL As 
maiores incertezas associadas ao ambiente recessivo c à escassez de divisas 
podem ocasionar rctardaç6es importantes nas decisões de retorno do capital 
expatriado e nas outras decisões que envolvem investimentos privados. O 
mercado não resolve automaticamente esses problemas ele coordenaçB.o. A 
proposta para obter rapidamente a confiança dos investidores privados, rw 
crucial fase ínicial de um plano de estabilização, envolve substancial apoio 
externo, fornecendo os recursos para as autoridades monetárias defendcre1n a 
t::Jxa de càmbío, que deve pern1anecer flxa por algum te1npo para reduzir 
.ra.pidan1ente a inflação, o risco cambial (incentivando a volta do capital 
repatriado} c angariar maior apoio polltico. 

O l?Dlvf 1991 prop6e, alternativamente, uma dúbia "economia política da 
reforma'' suprimindo os probl.ernas de coordenação mencionados acima, 
defendendo um tratamento de choque (um big bang, com a concentração da:s 
reformas m.un período máximo de dois anos) como sendo cspecíalmcnt:e 
adequado nos casos em que se registran1 muitos fracassos nas tentativas 
anteriores de estabilizaçào c falta credibilidade ao governo, situação em que se 

. J64 enquadra o Brasil. · 

163 A posição oficia! do Banco Mundial até então é primeiro estabilizar c n scglllr promover os aju~tcs 
cstrutunns. Ver Michalopoulos, 19R7. 

1 (vf À primeira vJsta, essa posição é inexplicável, uma vez que são notórias as vantagens do gradualismo 
descritas pelo próprio RDM 1991, minimizando os custos dos "erros" de politica ou das modificações dr;.istieo.s na 
d1stribu;~:ào da renda durante w 1mplcmcnfJção das reformas. 
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Segundo o RDlvf 1991, um "tratamento de choque" pode elevar a credibilidade 
do governo no setor privado: 

A nçüo râpida pode aumentar a sustentabilidade política da reforma quando impede um 
ataque conjunto de determinados grupos de interesses contra mudanças de interesse gcr.aL 
Uma mudança arrojada C especialmente necessária quando falta credibilidade ao governo, 
Em países em que a política tem vacilado e os programas de reforma surgem e 
desaparecem, os agentes privados tendem a reagir lentamente ao anúncio de mais um 
pacote de reformas - principalmente se o pacote é gracluuL Uma reforma conclusiva pode 
ajudar a transformar as expectativas em relação ao compromisso do governo c, com isso, 
contribuir para o seu sucesso. (Banco Mundial, 1991: 133) 

A sustentação política das reformas pode ser maior quando o seu anuncio, por 
um governo recêm empossado, prometer resolver crises econômicas agudas: 

O ajustamento geralmente ocorre em um clima de crise. Convêm que o governo tire proveito 
da possibilidade ampla e talvez passageira de reforma permitida pela crise, colocando as 
reforma.s mais drásticas logo no inicio da crise. (Banco Mundial, l99L 133) 

O que justifica a mudança nas posiçôes tradicionais do BM sobre a scqucncv:.1.. c 

a velocidade elas reformas estruturais? 165 Cinco fatores podem ser oferecidos à 
rcflcxào. Prin1ciro, a influência dos resultados, julgados positivos, dos 
"trata1ncntos de choque" na Bolivia, Chile, Gana, Mêxico e Polônia, em face dos 
resultados negativos de diversas reformas "parciais''. Segundo, o 
rcconhccímento pelos têcnicos do BM de que o programa de estabilização do 
FM1 e francamente recesslVo, ao menos no curto prazo, tornando~sc 

·ct · 1 166 ·r · · d t · · · ct · rap1 amcnte unpopu ar. erce1ro, os reg1mes e ranstçao a emocracJ<-:l, 
típicos de vários grandes devedores na década de 80, parecem ter uma base 
política demasiado fluida para administrar seqüencialmente as reformas. 
Quarto, evitar a acusação de discriminação pelos países do Leste Europeu, 
onde o big bang sugerido pelo BM torna-se uma prática generalizada. Quinto, 
possivelmente o 1nais decisivo, porque nao há vontade política nos países 
avançados em fornecer os recursos externos para facilitar a coordenação 
estatal reclamada por Dornbusch (1991) e outros. 

Se as reformas devem ser implementadas simultaneamente, a discussào 
anterior sobre sua seqüência torna-se em boa parte obsoleta. A única das 

165 A posição tradicional do BM é que a csto.bilizaçilo com reformas deve se dar em três f;;,scs: na 
pnmcrra, os países devem efetuar a estabilização; na segunda, desencadear a reforma do regime de eomó-cio 
exterior c a dcsrcgulação da economia para elevar a concorrCncta; na última, remover os obs!:iculos ao lDE e 
retomar os investimentos públicos complementares aos privados_ 

!06 Especialmente nos países em que os sindieatos tGm presença ativa na vida política nacional, uma vez 
que o FMI c o RDM 1991 sugerem "í1cxibilizar o mercado de trabalho"- um eufemismo retórico empregado para 
reduzir ou rm:mtcr baixos os salários reais para atenuar os efeitos recessivos c inflacionários do programa de 
e:::ta.b.iliL.ação do FMI. Esta questão torna-se ainda mais crucial quando há necessidade de acomodar por meio dessa 
"l1cxibil1zaçiTo" a abertura comercial, como salienta Mussa ( 1987), 
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recomcndaçôes tradicíonais que ainda permanece no RDA1 1.99_1 c que a 
liberalização comercial e a flexibilização do mercado de trabalho devem 
preceder à libcraliza.çã.o da conta de capital, dado que os mercados de ativos 
reagem mais rapidamente às mudanças na conjuntura do que os mercados de 
trabalho e mercadorias. Procura~sc evitar, assim, que uma liberalização 
prcrnatura da conta capital gere especulação e instabilidade financeira 
internas, con1prometendo as prôprias reformas. Como se mostra no Capítulo 8, 
esta derradeira cautela não resiste por muito tempo. 

Novamente, os cientistas políticos tê1n sido os mais percetívos ao denunciar o 
provável enfraquecimento das instituições democrâticas e os maiores conflitos 
potenciais associados ao estilo de governar com reformas decididas por um 
grupo reduzido de tecnocratas e impostas por meio de medidas c1nergenciais; 

O estilo de fom1ular políticas inerentes aos programas neoliberais de reforma econõmica 
contribui para isso da seguinte maneira. Sendo dolorosa a 'cura' neoliberal, com custos 
sociais significativos, as reformas tendem a ser iniciadas a partir ele cima c 
desencadeadas de surpresa, independentes da opinião pública c sem a participação de 
forças sociais organizadas. As reformas tendem a ser postas em vlgor por atos 
arbitrários ou empurradas através de legislativos sem quaisquer mudanças que reflitam 
a divergência de interesses e opiniões. O estilo politico de implementação tende no 
sentido do governo por decreto; os governos tentam mobilizar suas bases de apoio, ao 
invés de aceitar os compromissos que resultariam da consulta pública. No final a 
sociedade fica snbendo que pode votar mas não escol.her; legislatívos são levados à 
impressão de que não têm papel a desempenhar na elaboração de políticas; partidos 
polit.icos, sindicatos e outras organizações nascentes aprendem que suas vozes não 
contam. O caráter autocrático dessas reformas 'estilo Washington' ajudam a minar as 
instituições representativas, a personalizar a politíca e a engendrar um clima em que a 
política fica reduzida a trapaças ou então inflada numa busca de redenção. Assim, 
mesmo quando as políticas ncoliberais fazem sentido economicamente elas debilitam as 
lnsbtuiçôcs representativas. (Przeworski., 1.993: '224) 

No Capitulo seguinte 1 aprofunda-se o debate no âmbito do mainst1·eam sobre as 
recomendações iniciais do Consenso de Washington em três conferências 
realizadas entre novembro de 1989 c janeiro de 1993. 
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4. CONSOLIDANDO O CONSENSO DE WASHINGTON: AS DUAS 
CONFERÊNCIAS DE WASHINGTON E A DE JERUSALÉM 

Introdução 

E:m novcrnbro de 1989, conhecido think-tank americano, o Institu.te for 
Intet7wtíonal Economics (IIE), promove uma conferência, em Washington, sobre 
o processo de ajustamento na Améríca Latina na década de 80. Os ensaíos de 
abertura e fechamento (Wíllian1son, 1990a e 1990b) refletem a visão que se 
torna majoritária entre os economistas do mainstream sobre as politicas 
necessárias e desejàveis para restabelecer o crescimento econõmico regional. 
~-::ssas políticas tornam-se as recomendações do que, desde então, se denomina 

o CW. J<!? Para verificar o andamento das reformas na região, são apresentados 

d d d . . 1 t' . 168 os cstu os . c caso c mto pa1ses a mo-amencanos. 

WiHimnson {1990a) resume o conteúdo do CW como sendo constituído de 
ausleridadc macroeconômica, desenvolvimento para fora (m . .ltux1rd-oríented) c 
liberalização interna nos países devedores. O CW ê principalmente sobre o que 
os devedores devem fazer para "colocar a casa em ordem", dando por suposto 
que as reduçôes do serviço e do estoque da dívida externa, previstas no Plano 
Brady, sáo a única opçào viável no processo de renegociaçào das dividas 

externas. 169 

O decálogo do CW, un1 mix de instrurnentos de política econômica e reformas 
estruturais, é o seguinte (Williamson, 1990a): disciplina fiscal, novas 
prioridades para o gasto público, reforma fiscal, liberalização financeira, taxas 
de cámbio competitivas, liberalização comercial, liberalização do IDE, 
privatização das cm_prcsas estatais, desregulação das atividades econômicas c 
fortalecimento dos díreitos de propriedade. 

Em janeiro de 1990, nu1na promoção conjunta do BID c do Banco ele Israel, 
realiza-se outra conferência sobre os problemas de estabílização em países com 
regirnes de alta inflaçiio, em Jerusalém. Trata-se de uma atualização dos temas 
desenvolvidos na conferência de Toledo em junho de 1987 (Bruno et al., 1988). 

167 Willimnson (1990a) denomina CW a uma dezena de instrumentos de politicu cuja rccorncndaçiío é 
conscn;;ual entre as instituições multilalcnlis süuadas em Washington (FML Banco Mundial c BJD), o cxcculivo 
americano c acadêmicos do main.l-tlwtm especializados em países em desenvolvimento. 

1 úS Os 01to países latino-americanos são Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, México, Peru c 
Venezuela. São também discutidos casos de pequenos países da América Central e do Caribc. 

169 Numa intervenção sobre a renegociação mexicana no âmbito do Plano I3rady, num dos vil rios p.1ínéis 
de discussão da primeira conferencia de Washington, um economista do Banco Mundial observa que os descontos 
ohtídos pelo México dos bancos credores, julgados baixos por muitos observadores, é determinado pelo volume do 
finauciumcnto colocudo ü disposição do governo mexicano pclus instituições multilaterais (US$ 7 bilhõe.<;) para a 
compra do~ novos títulos emitidos e do colateral, garantindo os pagamentos dos juros dos novos titulos. 
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Em janeiro de 1993, o IIE realiza uma segunda conferência em Washington 
sobre a economia política das reformas. O objetivo declarado dessa conferência 
é dar Uina orientação política adequada aos reformadores retardatários sobre a 
arte de iniciar e implementar as reformas recomendadas pelo CW. Desta vez, 
sao analisados casos da América Latina, de alguns países da Europa 
(Ocídenta1, Central e Oriental) e do Sudeste Asiático que, em comum, adotam 
as reformas prescritas pelos CW, com graus variáveis de sucesso ou 

fracasso.no Para descreverem os casos nacionais, são convidados economistas 
envolvidos diretamente com as reformas do seu pais, que respondem .0 
seguinte questão geral: quais os fatores políticos que tornam possivel o sucesso 
das reformas? 

Para elucidar o processo de consolidação do CW entre os economistas do 
ma.instream internacional {particularmente entre aqueles ligados 
profissionalmente à América Latina) e latino-americano no final da dêcada de 
80, analisam-se o conteúdo das propostas e os estudos de caso apresentados 
nessas três conferências nos próximos cinco itens. No primeiro, apresentam-se 
as medidas recomendadas para as políticas de estabilização. No segundo 1 as 
recmncndações para as reformas estruturais. No terceiro, discute-se 
brevemente a principal questão ausente nessas conferências - o financiamento 
externo. No quarto, examinan1-se as principais conclusões dos estudos de caso 
para a Argentina e o Brasil1 os países retardatários na adoção das propostas, c 
para o Chile c o México, os exemplos regionais de "sucesso". No quinto, 
analisam-se as recomendações retiradas da "economia politica" das reformas, 
segundo os economistas envolvídos diretamente neste processo. 

4. 1 As Políticas de Estabilização 

Nessas conferências, a opção majoritária dos economistas do ma.instrearn é por 
ínstrumentos tradicionais de politica econômica, aplicados de forma compatível 
com os programas de estabilização patrocinados pelo FMI, adicionados de uma 
eventual pitada heterodoxa, as políticas de renda, acaso necessárias c 
possiveis. Vários participantes do debate vão se referir a esta. combinação como 
a "nova ortodoxia'', refletindo também sua tácita aprovação ús novas 
condicíonalidades cruzadas impostas pelo Plano Brady e à divisão de trabalho 
entre FMI e BM nessas condicionalidades, pela qual o primeiro cncarrcga~sc 
das polítícas de estabilização e o segundo das reformas estruturais. 

170 Selecionam-se 11 casos nacionais de "5uccsso" {Atlstnília, Chile, Colômbia, Coréia do Sul, Espunha, 
[ndonésia, México, Nova Zclúndia, Polônia, Portugal c Tnrquia) e dois de ''fracasso" (Brasil c Peru). Discute-se 
também o cs!ad\J das reformas nas economias em transição (J3ulgt\ria, Rú~sta c Ucrânia). Í~ excluída a África, onde 
as rdórmas têm sido implementadas sem grandes sucessos sob a supervisão direta das mslituiçõcs multilakrais 
scdiad:::~s em Washington, 
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Política Fiscal: 

Das 10 medidas listadas por Williamson {1990a), três referem-se diretamente ú 
politica fiscal (disciplina fiscal, prioridades nos gastos públicos c reforma 
tributária) e uma indiretan1ente (privatizações). 

Wil1iamson sente-se na obrigação de ressaltar que Washington nem sempre 
pratica o que recomenda, referindo-se ao notório descontrole do déficit públíco 
dos EUA na década de 80. Sua afirmação ret1etc o consenso n1a.joritârío 
a.lingido nesta década entre os economistas do mainstream: a política fiscal não 

é eficaz para aumentar o nível de atividade e emprego no mêdio prazo. 171 

No caso dos países em desenvolvimento, déficits fiscais significativos c 
persistentes são responsabilizados pela permanência da in11ação, desequílibrios 

I I I f d .. 172 M. . d . . no Ja anço c c pagamentos e · uga e capltms. ;:us am-a, a sua pers1stênoa 
só pode indicar falta de vontade política ou desoneslidadc dos governos desses 
pa.'iscs (o tema da corrupçào passa a ser freqüente m1 retórica cio CW). 

Oornbusch (1990) resume o principal equívoco apontado pelos economistas do 
CW nas estabilizações mal sucedidas; excesso de confiança nas politicas de 
renda c insuficiente ajuste fiscaL O legado das estabilizações frustradas, sendo 
a Argentina o melhor exemplo, são a sobrevalorização cambial e a inflaçáo 
rcprinüda. 

Os economistas considerados "heterodoxos" no mainstream, como Michacl 
Bruno, presidente do Banco de Israel e anfitrião da conferênóa de Jerusalém, 
ccmfrrmam que as experiências inflacionárias extremas na América Latina são 
o resultado de crises internas, l-enetindo u1na resposta deficiente aos choques 
externos e aos crescentes estoques de dívidas. As crises podem ser atribuídas a 
causas internas comuns, notadamente <WS déficits fiscais. O regime de alta 
inf1açáo é meramente uma manifestação de uma crise profunda subjacente na 
economia real. Uma estabilização dos preços bem-sucedida eleve ser apenas o 
primeiro passo num processo de maís longo prazo de reformas estruturais 

(Bruno, 199la). 173 

171 Willi<tmson (1990b) destaca que nenhum econorrusta presente à collferênci.a de Washington 
;Jrgumcnta que rcdu<.Ír o déficit público pode ter conseqüências recessivas. 

172 Déficits fiscais acima de 2% do PIB, segundo Wíllíamson, denotam má gestão econômica. Porém, 
admite déficits fiscüis maiores para acomodnr investimentos em infra-estrutura, uma posição longe de ser 
consens-uaL 

173 Note-se que a estabilização isr<~clcnsc, executada por Bmno, n5o é acompanhada da~; rcfoLmas 
eslruturais nco!ibcrais qttc se tomam o pndrão latino-americano, c o apoio cxtcmo, da diáspora jucbíca c 
especialmente dos EUA foi decisivo, oferecendo c firmando um tratado de livre comércio com Israel. O ajuste fiscal 
::~ facilitado pelo corte nos gastos militares, excessivos no novo contexto geopolítico regional na década de 80. 
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Destaque-se que Bruno (1991a) permanece fiel à sua posição anterior, de que a 
estabilização em regimes de alta inflação envolve medidas ortodoxas de 
políticas monetária e fiscal, mas que têm um custo demasiadmnente dcvado 

quando in1pl.ementadas num enfoque gradualista. 174 Na presença de inércia 
inflacionária, o enfoque ortodoxo é necessário mas não suficiente: a simples 
correção dos fundamentos não elimina a inércia inflacionária. É necessáría 
uma intervenção suplementar direta no processo de formação nominal dos 
principais preços da economia (a "heterodoxia"}, tal con1o urn congelamento 
temporário dos preços, dos salários e da taxa de càmbio para recluzír 
substancialmente o custo inicial da dcsinflação. 

Rcconhcce 1 porém, que desde a conferência de Toledo as experiências 
nacionais de estabilizaçáo "heterodoxas" se diferencian1 muito mais do que o 
previsto. Em dois casos (Argentina e Brasil), verifica que a trajetória dinârníca 
da economia muda após os fracassos dos choques estabílizadores, 
especialmente no tocante à formação dos preços. A falta de credibilidade, 
conseqüência dos fracassos, reflete~se nas expectativas privadas, que se 
tornam mais elásticas, tentando antecipar as próximas intervenções públicas. 
As expectativas privadas 1nais instâveis e fonJ.Jar-d looking jogam esses pulses 
na rota da hiperinflação. 

Williamson {1990a) tem inicialmente dúvidas sobre a natureza e os indicadores 
da disciplina fiscal: a meta deve ser erradicar os déficits públicos ou restringi~ 

los a um crescimento julgado sustentfwel da dívida pública? 175 Qual o 
indicador de déficit fiscal {nominal, primário ou operacional) que deve ser 
controlado nos paises com regimes de alta inflação? Ao término da conferência, 
suas dúvidas estão dissipadas (Williamson, 1990b): denomina como 
";n1bslancial consolidação fiscal", a n1-cta a ser persegu.ida, o espetacular 
resultado de seis palses da Am(~rjc;:-l Latina que apresentam um supert"1.vit 
prímúrio superior a 6'X) do PIB. 

No balanço final da conferência, Willim11son incentiva o ajuste fiscal dos paises 
recalcitrantes, argumentando que os efeitos recessivos de uma contração fiscal 
podem n8o se verificar ou ser de curta duração (o crowding ou.t seria mais do 
que completo nos países latino-americanos, dado o seu efeito devastador sobre 
a confiança dos investidores privados). 

174 Regimes de alta inflação denominam os C<L~os naóonais em qm:: a inllação é o !ta c crônica, com ta.xas 
mcnsni;; de 5% a 25%, c a mflaçilo anual em tJês dígitos. Nestes regimes, a principnl camctcrística 6 um alto grau de 
indexaç.5o ou acomodação nominal das principais variáveis econômicas. Israel, Argentina, Brasil e México são os 
exemplos nwis conhecidos na década de 80. 

175 Uma discussão contcmporânc<l sobre os indicadores da política fiscal encontra-se em Cllouraqni. 
lh!gunann c Sartor (1990). Wílliamson (1990a) propõe estabilizar a relação dívida pública/PJD em 0,4, no máximo, 
p;ua os países latino-americanos (comparativamente, o trntado de Maastricht prevê uma rcla~:ào máxima de O,G). 
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PDra reduzir o déficit público, o CW prefere cortar gastos do que elevar rcccílas 

públicas. 170 A composição dos gastos encontra-se tambêm sujeita ao crescente 
cscn:Línio das instituições multilaterais. Em primeiro lugar, ex1ge-se a 
elíminação ou redução dos subsidias. Subsídios aparecem claramente na 
discussão com o significado amplo que posteriormente é adotado ao final da 
Rodada Uruguai, vale dizer, elevem exigir uma contribuição financeira do 
governo ou de algum órgão público (transferências diretas de fundos, 
transferências potenciais de fundos ou obrigações, créditos fiscaís, compra e 
venda de qualquer be1n ou serviço produzido, exceto os que sejam partes 
· d · f 1) 177 mtegrantcs a m ra-estrutura gera . 

Em segundo lugar, respondendo às fortes críticas provenientes da UNICEF 
(Cornia, Jolly c Stewart, 1987) c de diversas ONGs na década de 80, o CW 
defende que os gastos públícos em educação e saúde, destinados aos mais 
pobres, não sejam sacrificados. Para preservar a austeridade fiscal, as ênfases, 
note-se mais uma vez, são em programas restritos a certos grupos e baratos 
per capita (a educação primária na educação; o atendimento primário c o 
tratamento preventivo na saúde; programas sociais dirigidos aos maís pobres). 
Os programas maís caros ej ou de maior qualidade, como educação superior e 
medicina clínica, deven1 ser pagos. 

Em terceiro lugar, investimentos públícos em infra-estrutura nã.o devem ser 
sacrifícados, apesar desta recomendação ser crescentemente substituida pela 
de privatização dos serviços públicos. 

Segundo Willíamson (1990a), a reforma tributária sugerida pelo CW recmnenda 
simplificar o recolhimento dos tributos, aumentar a base tributária e 
estabelecer aliquotas marginais moderadas, conforme o espírito da reforma 
tributária de 1986 nos EUA. Dornbusch (1990) complementa a recomendação, 
I em brando que o combate à sonegação é essencial para um ajuste fiscal na 
América Latina. A sugestão "heterodoxa" de Williamson ( 1990aL ignorada pelos 
demais participantes, é a sua insistência em taxar, através de acordos 

internacionais, o capital expatriado desses países.n8 

176 l-lá maiores discordâncias nesse ponto. Por exemplo, Dombusch (!990) manifesta-se conlráno ao 
corte do nível de gastos como soluçào preferencial, propondo a elevação da carga tributária c mudanças na 
composição dos gastos públicos para assegurar a retomada do investimento em infra-cstmtura e a criação de 
programas sociais destinados a combater a pobreza. 

177 Note-se, novamente, que as instituições multilaterais com o apoio de ccononnstns do mainstr('am. 

sob o pretexto de "disciplina fiscal", exigem a implementação de medidas cuja natureza e legalidade estilo sendo 
objeto de ucgociaçõcs nmltilatcrais na Rodada Utuguai, ainda em andamento, A definição de subsidio adotada nesta 
Rodada c suas implicações para os pu íscs em desenvolvimento encontram-se em Presser (1996 ). 

l 78 A sugestão havia sido originalmente fcila em Lessard c Williamson (1987). 
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Wílliamson comprova (1990b), em seu balanço final, que as reformas 
tributárias efetivadas ou em andamento na América Latina têm como 
principais características aumentar a base tributária, diminuir as alíquotas 
marg~nnis e elevar os impostos indiretos. Vale dízcr, sào regressivas c nfl.o 
pron:uvem. a justiça tributária, apesar da ret.ôrica em favor de uma melhor 
distribuição de renda. 

Política Monetária: 

Willian1son (1990a) apresenta cloís princípios gerais defendidos pelo CW para a 
pol.ítíca monetária: 1) as taxas de juros devem ser determinadas pelo n1crcado; 
üt.xas seletivas, favorecendo determinados setores, são urna fonte crônica de 
corrupção; 2) as taxas reais de juros devem ser positivas, para encorajar a 
poupança e desencorajar as fugas de capitais. 

O próprio Williarnson qualifica imediatamente o segundo princ1p10, afirmando 
que as taxas devem ser positivas porém moderadas, para incentivar o 
investimento produtivo c não dificultar o ajuste fiscal, pelo aumento do serviço 
da dívida pública interna. 

Stanley Físcher, na época o economista-chefe do Banco Mundial, insiste que o 
CW coloca ênfase nun1a reforma financeira mais ambiciosa do que as simples 
diretivas para as taxas de juros descritas por Williamson, que deve ser 
considerada parte do pacote de reformas destinado a criar um setor privado 

eficiente (Fischer, 1990). 179 

Dornbusch (1990) afirma que a política_ monetária não pode ter um papel 
independente na estabilização: é detenninada pela escolha das políticas fiscal 
ou cambiaL Para Dornbusch, a única opção disponível para os países em 
desenvolvimento atingir taxas de juros reais baixas no médio prazo é manter o 
orçan1cnto cquílibrado e uma taxa ca1nbial supercompetitiva. Se, após 
efetuados o ajuste fiscal e a desvalorização, as taxas de juros ainda 
pcrn1anecern muito elevadas, Dornbusch sugere monetizar um eventual 
acrCscm1o das reservas internacionais. Particularmente, Dornbusch nao 
favorece a opção de elevadas taxas de juros reais para manter a taxa de câmbio 
como âncora nominal e assegurar uma rápida queda da inflação, soluçô.o que, 
a seu ver, prejudica a economia real. Dornbusch também se insurge contra <1 

rcconlC.ndação tradicional do FMI de manter taxas de juros positivas c 
relativamente altas como forma de mobilizar a poupança privada e melhorar a 

!79 Refere-se certamente à eliminação da "repressão financeira" recomendada pelo 13M no seu Rc/u.túrio 

sobre u Dc.w.·nvo!vimenlo Mumlial 1989, no qna! o BM exige rcfom1as financeiras que promovam a desrcgulação 
dos sic;Jemas financeiros nacionais nos países em dcscnvo!vJmcnto, particularmente o fim dos créditos direcionados 
c subs1dwdos. 
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alocação elos recursos, argumentando que o lento crescimento e o resultado 

empirico mais freqüente dessa recomendação. 180 

A posição de Dornbusch é minoritária no CW. Wi1liarnson {1990b), no balanço 
final., reconhece que a sua sugestão inicial, taxas de juros reais moderadas, 
deve ser interpretada como um dos sinais de sucesso da estabilização e náo 
como uma 1ncta da política econômica para a maioria dos economistas na 
conferência. 

No paíncl de encerramento da conferência de Jerusalên1, Stanlcy· Fischer reflete 
a posição majoritária entre economistas do CW nas suas reflexões pessimistas 
sobre as dificuldades de retomar o crescín1ento (Bruno et al., 1991 b). Dois 
efeitos colaterais da estabilização a la FMiprejudicam o crescimento: a reduçüo 
da demanda agregada pelo ajuste fiscal e a elevação das taxas de juros reais. A 
medida compensatória para elevar a demanda agregada é incentivar as 
exportações por meio de uma desvalorização. As taxas de juros reais elcva.das 
são um problema mais dlfici1, porque deslncentivam os investimentos e podem 
criar crises financeiras. Porém, não podem ser baixas desde o inicio. A solução 
proposta por Fischer é atcançar um superajuste fiscal no inicio do programa 
para influenciar as expectativas. A seguir, implen1entar as rcfonnas estruturaís 
para restaurar o crescimento: a liberalização comercial) a reforma fiscal, a 
reforma financeira e a reforma do sistema regulatório. 

Uma dificuldade adicional é que os regimes de alta inflação devem efetuar ;J_ 

estabilização sem contar inicialmente com o apoio financeiro do Banco Mundial 
que, segundo Fischer, náo concede emprêstimos para ajustamentos estruturais 
em condições macroeconômicas julgadas inapropriadas. A pôs, implementar as 
reform.as estruturais, quando há possibilidade de contar com algum apoio 
externo. Removidas as "distorções" com as reformas, resta esperar a 
restauração da confíança do setor privado na econom1a do país que, 
infelizmente, parece requerer um longo tempo. 

Nos quatro 

). 1- 181 , crusa em 

casos de "sucesso" dos 

(Bolivía, Chile, Israel c 

oito abordados na conferência de 

México), as inflações permanecem 

180 Dombusch (1991), em outro artigo publicado nessa época, investe contra a reforma do setor 
financeiro dos países em desenvolvimento proposta pelo BM no Relatório sobre o Descnvolvimf.!nto Mllnrlial. !98V. 
Nele, 0 BM propõe oferecer taxas de juros reais positivas aos investidores para elevar a poupança interna. 
Dornbusch contesta a suposta relação direta entre taxas de Juros reais posi!ivas, maior poupança ..: maior 
crescimento suposta neste estudo. A evidência empírica ali apresentada deve ser entendida apenas como a 
comprovação de que taxas de juros reais altamente negativas não são benéficas ao crescimento. Isolados estes casos 
anômaLos, desaparece essa supostu corrd<~ç.ào positiva e taxas de juros reais positivas não elevam a poupança 
priYada. 

llí I Dos oito casos estudados, cinco são !atino~amcncanos (Argentina, Bolívia, Drasil, C:hik ç México). 
Turquia c lngoslúvia siío adições para incorporar outms expcriéncias regionais na amostra, além daquela do pais 
anfilri5.u, hracl. 
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próxi_mas a 2V% anuais e apenas o Chile apresenta crescimento satisfatório no 
final da década de 80. O tom pessimista no painel de encerramento, iniciado 
por Físcher, prossegue com a constatação de Nissan Liviatan de que é muito 
lenta a reconstrução da credibilidade perdida das autoridades monetárias, 
requerendo uma firme determinação fiscal e grande tolerãncia com os efeitos 
colaterais negativos da manutenção da âncora nominal escolhida, como o 
maior desemprego, por exemplo (Bruno et al., 199lb). 

Política Cambial: 

Na discussão sobre qual o regime cambial adequado para os paiscs da América 
Latina, os ccononlistas do CW inclinam-se maioritariamente por manter uma 
taxa de câinbio "competitiva". O nível da taxa de câmbio é mais importante do 
que as regras na determinação desta taxa e a liberalização da conta capital nao 
se deve constituir numa prioridade da política econômica (Williamson, 1990a). 

Segundo Wi!liamson, o teste para saber se uma taxa de câmbio é "competitiva" 
é a sua consistência com os objetivos macroeconômicos de n1êdio prazo. Como 
o modelo de ajustamento favorecido pelo CW ê "para fora'1 (outward-oriented), a 
taxa de câmbio real deve assegurar uma taxa de crescimento das exportações 
tal que garanta o crescilnento da economia nacional à maior taxa permitida 
pela sua capacidade potencial, mantendo o déficit em conta corrente numa 
magnitude que possa ser financiada voluntariamente pelos mercados de 
ç;:.:~,pitais intcrnacio.nais. Na prática, dado o pcssimisrno com o retorno dos 
Duxos de capitais privados, significa uma taxa ele câmbio desvalorizada em 
vista dos valores históricos das taxas de câmbio reais. 

Rlcharcl Feinberg, cientista social americano especialízado na América Latina, 
em seu comentário ao primeiro ensaio de Williamson, nota que apesar de ter 
adotado a fórmula "reformas mais redução ela dívida", o CW nào coloca muita 
ênfase na questão do financiamento externo, já que permanecem agudas as 
divergências sobre co1no distribuir a reduçào da dívida externa entre credores c 
devedores e não se prevê o rcstabelccímento de urna transferência real positiva 

no futuro próximo para a América Latina (Feinberg, 1990). 182 

Permanecendo o serviço da divida externa como problema relevante, o 
economista neo-estrutralista chileno Patricia Meller salienta, em seu 
comentário ao mesmo ensaio, que a exigência de uma taxa de càmbio 
"competitiva", numa economia que também deve líberalizar seu regime de 
comércio exterior, implica manter uma taxa substanciahnente desvalorizada 
para produzir um superávit comercial que equilibre a conta corrente, na 
ausência de fluxos externos compensatórios (Meller, 1990a) . 

182 Wi11iamson (!990a) sublinha claramente o interesse nacional dos EUA em contímwr recebendo o 
pagamentos dos juros da divida externa c apoiar progmmas de ajustamento interno que preservem este interesse. 
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Stanlcy Fischer levanta um problema que assume grande relevância no futuro 
prôximo: afirma não ter certeza de que o CW discorde da liberaiização da conta 
capital ser efetuada em simultâneo com a liberalização comercial, corno afirrrw 
Williamson. O retorno dos capitais expatriados, uma das mais freqüentes 
recomendações do CW para superar a restrição externa, torna~se um evento 
ímprovável na presença de controles às movimentações financeiras (Físcher, 
1990). 

Outros economistas latino~americanos reforçam a conclusào de Mellcr. Eliana 
Cardoso e Daniel Dantas, en1 seu ensaio sobre o ajustamento do Brasil, 
afirmam que o formidável superávit comercial entre 1983-88 foi alcançado por 
políticas {desvalorizações, subsídios às exportações c controle das importações) 
que se encontram esgotadas. A desordem macroeconômica subseqüente 
ameaça a própria manutenção deste superávit, justiftcando~se a necessidade 
de reduzir as transferências externas diante da provaveln1ente renovada 
restriçáo externa, que se julgava superada (Cardoso e Dantas, 1990). 

Dornbusch, por sua vez, enfatiza os perigos da valorização excessiva da taxa de 
cámbio nos programas de estabilização. A valorização excessiva ncaba por criar 
expectativas de desvalorização, tornando necessárias elevadas ta.,"'{as de juros 
rems, com impactos negativos nas contas fiscais, para evitar tltaques 
especulativos à cotação da moeda nacional. A reiterada negativa e1n 
desvalorizar costuma finalizar numa crise cambial e no fracasso do programa 
de estabilização. Reconhece que os programas de estabilização na AmCrica 
Latina, dados os niveis elevados de inflação, necessitam iniciar com uma taxa 
de câmbio fixa para assegurar um fün rápido c coordenado da inJlação. Porêm, 
a resposta pragmática para evitar a adoção permanente de altas taxas de juros 
reais C adotar um regime de minidesvalorizações (crawling peg) para a taxa de 
câmbio, logo após o pnme1ro trimestre de vigência dos programas, 
desvalorizando a taxa de câmbio ele acordo com as necessidades de 
manutenção da competitivídade externa. Naturalmente, admite que essa opçüo 
significa optar por um maior crescünento ao custo de conviver com taxas de 

inf1ação mais elevadas (Dornbusch, 1990). 183 

Um economista do Banco Mundial indaga~se, num dos pmnêis, como 
substituir a taxa de câmbio no papel de âncora nominal dos preços nos 
programas de estabilização, uma vez que a valorização se revela excessiva e se 
torna necessário desvalorizar? Esta pergunta desencadeia as mais diversas 
respostas, revelando a complexidade da tarefa, mesmo para um grupo de 
economistas tão coeso: garantir que a econmnia esteja completamente 

183 Note-se que ao efetuar essa proposta DombtJSCb afasta-se dos economistas do mainstremn com 
m~Jiores preocupações práticas na "economia política" da estabilização, para os quais a manutenção da inflaç5o 
baiKa traz, vantagens polític.as relevantes ao processo de rcfonnas, 
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desindexada, realizar um superajustc fiscal, substituir por uma ;Jncora 

monetária e substituir por uma meta nominal de crescünento da inflação, 134 

Williamson, nas conclusões da primeira conferência, rejeita a utilização da taxa 
de câmbio como âncora nominal para os preços num programa ele 
cstabilizaçào, dados os riscos de valorização real, optando por recomendar o. 
adoçao de utn mix de politicas monetária e fiscal que garanta uma determinada 

meta nominal para a renda nacional (Williamson, J 990b). 185 

Um ponto de vista ainda minoritário nessa conferência sobre o regime cmnbial 
adequado para os países da América Latina ê introduzido pelo conhecido 
monetarista Allan Mcltzer, nos seus comentários ao primeiro ensaio de 
Wílliamson. Meltzer defende uma proposta mais radical de âncora cambial, 
qual seja_, substituir os bancos centrais por conselhos da moeda (cun-ency 
boards), que não devem permitir nem monetizar do déficit fiscal nem modificar 
a taxa de câmbio nominal. Nestes regimes cambiais, a taxa de cãmbío deve ser 
fixa e a emissão de moeda nacional deve se subrneter ao movünento das 
reservas internacionais, assegurada a plena conversibilidade da moeda 
nacional. Segundo Mcltzer, essa é a forma mais rápida de elevar a credibilidade 
das autoridades monetárías, que é quase nula na maioria dos países da 

Amêrica Latina, c reduzir os custos do ajustamento (Meltzer, 1990). 186 

4.2 As Reformas Estruturais 

Uma das características notáveis do CW é a exigência de uma série de reformas 
drósticas no lado da oferta para promover o desenvolvimento "para fora" c 
favorâvcl ao mercado (outu.Jard-oriented e market-orientecf;. Williamson 
apresenta cinco áreas em que reformas substanciais são esperadas pelo CW, 
vale dizer, que passam a estar sujeitas a novas condicionalidades nos 
empréstimos das instituições multilaterais: política comercial, investimento 
direto, privatizações, dcsregulação da economia c direitos de propriedade 

(w"'!l'• ' 1990 ) 187 
1 ,mmson, . a. 

1 K4 A pergunta c as respostas encontram-se na discussão pelo plenário de Cardoso c Dantas (I 990). 

185 A recomendação de Williamson colide com as experiênCias boliviana c mexicana, alêm cb isr:J.clensc, 
que utilizaram a âncora cambial com "sucesso" na redução da inflação, mas coincide com sua recomendação para o 
regime cambial do G-7 (Williamson, 1987). 

lR6 Os comentários de Mcltzcr seguem o ensaio de Williamson (1990a). A proposta de Meltzcr encontra 
mJÍor ;;colhida na nova c0!1JUll!ura financeira para a América Latina em 1991-92, uma variante sendo adotada pela 
Argentina em 1991. Discute-se a proposta mais dctalhadamente no Capítulo 8. 

! 87 Note-se, novamente, que as regras do jogo intcrnacionJ! para as políticas em várias dcssJs áreas 
estão, na época, sendo objeto de ncgociaçôes multihltcmis na Rodada Uruguai c que as propostas do C\:V refletem. 
em gcml, as posições oficiais dos EUA nessas ncgociaçües. 



136 

A reforma da política COJnercial, liberalizando as importações e promovendo as 
exportações, ê o segundo elemento fundamental, apôs a taxa de câmbio, do 
desenvolvimento para fora. Williamson admite que a proteção às indústrias 
nascentes possa ser justificada. A pior forma de protecionismo, para os 
economistas do CW, são as restrições quantitativas às importações, sistema 

visto como presa fácil da corrupção. 188 As tarifas, quando algun1 protecionismo 
se mostra necessário, devem ser moderadas (entre 10% e 20%) e com baixa 
dispersão. Os msumos necessános ao esforço exportador devem ser 
desonerados dos impostos de importação. 

Williamson defende que o protecionismo não deve ser desmantelado 
rapidamente. Dornbusch compartilha desse gradualismo e sugere liberalizar o 
comêrcio exterior em três etapas (Dornbusch, 1990): na primeira, efetua-se a 
tarifação, eliminando-se as barreiras não-tarifárias; na segunda, há uma 
redução moderada das tarifas (cumpre evitar o exemplo do México, em que a 
liberalização radical leva à explosão das importações e à subsequcntc 
cstagnaçào da economia) e, na terceira, aprofunda-se a liberalização à medida 
que a balança comercial permitir. No entanto, o .BM não compartilha desta 
tese, exigindo o comprometin1ento prévio com um cronogran1a de curta 
duração para as reduções tarifárias nos seus empréstimos para ajustamentos 
estruturais. 

Dornbusch acusa o México de ter caido na tentação de utilizar a reforma 
comercial como instrumento da política de estabilização, procurando promover 
uma maior concorrência entre produtores domésticos e estrangeiros para 
acelerar os ganhos no combate à inflaçã.o. A liberalízação rápida das 
importações, no entanto, cria outro problema macroeconõmico: o desequilíbrio 
crônico da balança comerciaL Dornbusch alerta que o argumento de que a 
liberalização das importações aumenta a competitividade das exportações não 
encontra apoio em evidência en1pírica (Dornbusch, 1990). 

Me!ler também defende o gradualismo no desmantelamento do protecionismo: 
acaso seja necessária a manutenção do superávit comercial, o crescimento 
possível das exportações limita o crescimento das importações. A reduçào 
súbita do nivcl de proteçào pode facilmente levar ao rápido crescimento das 
importaçôes, ameaçando o superávit comercial (Mcllcr, 1990a). 

O mexicano Victor Urquídi, um dos pioneiros do desenvolvimento econôrmco 
na Amêrica Latina, aponta as dificuldades em elevar as exportações de 
manufaturados na regiào, que perde paTt:icipação nos mercados mundiais na 
clêcada de 80, destacando que o protecíonísmo dos paiscs desenvolvidos 

188 Nunca C demais lembrar que o protecionismo dos países desenvolvidos, na mawna das vcz.cs de 
forma discrimnwtóría em relação aos paises em dcsenvolvimcnl.o, utiliza este instmmcnto, como o exemplificam 
rnuito bem o Mllllifibras c as Restriçôcs Voluntári;:~s às Exportações { Voluntmy Export Restmints ). 
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necessita ser elíminado como complemento indispens~wel do desenvolvimento 
para fora (Urquidi, 1990). 

A liberalização dos regimes de IDE é outra prioridade do CW. Williamson 
verifica que, exceto o Brasil e o Peru, os demais países têm refonnado as suas 
legislações especificas e tornado mais atraentes as condições para o IDE. A 
libcralizaçáo deve incentivaT a conversão da dívida externa em jnvest:imentos 
díretos (debt~equity swaps), uma forma reconhecidamente subsidiada de 
pron1over o IDE, mas de especial interesse dos bancos na êpoca {Williamson, 
1990a). Náo há tanto consenso sobre a conveniência de incentivar esta 
conversão entre os economistas latino-americanos, já que vários discordam do 
oferecimento de subsídios, particulanncnte na simples troca de p.ropriedade de 
ativos reais já existentes. 

A rccomendaçáo de acelerar as privatizações casa perfeitamente cmn a de 

liberalizar as conversôes de divida externa. 189 Dada a permanência de déficits 
fiscais importantes, as privatizações tornam maís fácil reduzir o déficit e as 
dividas públicas, evitando a interrupção prematura dos programas aprovados 
pelo FMI em razào do nào cumprimento das metas fiscais. A consolidação físcal 
é atingida no curto prazo pelas receitas extras fornecidas pelas prívatizações e, 
no longo prazo, pela redução dos investimentos públicos e maior controle de 

190 outros gastos. 

Apesar de auxiliar a resolução do problema fiscal, a principal justíficaliva 
teórica para acelerar as privatizações relaciona~se mais ao objetívo de 
aumentar o espaço do setor privado c a eficiência sistêmica da economia< 
Fischcr, por exemplo, argun~enta que as únicas tarefas de governo que devem 
ser ampliadas na América Latina são o combate à pobreza, a promoção das 
exportações e a criação um arnbientc favorável (enabling environment) para o 
setor privado. As den~ais devem ser reduzidas. Defende explicitamente que a 
solução neoliberal radical para as intervençôes estatais, adotada no Chile e na 
Grà~Bretanha na década de 80, é mais desejável na A1nérica Latina do que 
aquela elas intervenções públicas ativas do modelo do l_,este Asiático. A razão, 
enunciada brevemente, é que os países latino~americanos não têm capacidade 
administrativa para ilnplementar uma política industrial seletiva (Fischer, 
1990). 

189 Williamson (1990b) admite candidamente que as privatizaçõcs tornaram-se prioritárias para o CW 
~;omcntc após o unúncio do Plano Baker em 1985, quando os debt-equity swaps passam a ser incentivados como 
parte do processo de securitização voluntária das dividas ex temas dos principais devedores. 

190 No conceito de "Necessidades Financeiras do Setor Público" para o déficit público, adotado pelo 
FMl, as receitas das privatizaçõcs silo computadas nas receitas públicas totais e os empréstimos para financiar os 
investimentos públicos nos gastos totais. 
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Rodrígo Botero (1990), ex-ministro da Fazenda da Colômbia, reflete a rápida 
difusi':lo das idéias ncoliberais entre os autoridades econômicas da. região, 
concordando que o grande desafio das economias latino-an1ericanas é redefinir 
o modelo de desenvolvimento: o Estado corporativista, promotor do 
desenvolvimento através dos gastos públicos, está em crise e deve ser 

desmantelado (Botero, 1990). 191 

A desrcgulação das economias ]atino-.:unericanas, altamente reguladas, 
também é vista como necessária para elevar a eficiência sistêmica e, um bônus 
adicional, diminuir a corrupção. No entanto, vários economistas presentes às 
conferências manifestam preocupação com a desregulação do sistema 
financeiro, dado o histórico de crises financeiras no Cone Sul e nos propnos 
pai.ses avançados. 

Meller alerta que a desregulação dos mercados financeiros tende a promover 
uma forte especulação financeira, que pode ser seguida de um desastre 
econômico de grandes proporções 1 como no Chile no início da década de 80. 
Além disso, a experiência de privatizar monopólios naturais é escassa na região 
e mesmo no mundo. A necessidade de criar instituições para assegurar uma 
nova regulação pública para esses setores não é uma tarefa fáciL O processo de 
venda das empresas estatais eleve ser transparente e sujeito à fiscalização da 
sociedade para evitar favorecimentos a grupos privados. Finahnente, o setor 
privado tem adotado uma atitude de extrema prudência quanto a novos 
investimentos no setor produtivo, sendo discutível aguardar grandes 
investimentos privados em infra-estrutura e outros setores, como conseqüência 
natural das privatizações (Meller, 1990a). 

Direitos de propriedade na AmCr.ica Latina, para a surpresa de Willíamson, náo 
são considerados "altamente inseguros" ou mesmo um fator "critico)/ na 
ma_ioria dos dez estudos de caso apresentados. Parece não se dar conta de que 
as rnedidas a ser recomendadas pelo CW, neste tópico, cüze1n respeíto 
príncipalmentc à propriedade intelectual, item prioritário da agenda dos EUA 
na_ Rodada Uruguaí (Williamson, 1990b). 

Fischcr, sempre vigilante, lembra que Williamson 
ambiente na sua lísta de áreas sujeitas a 
conclicionalidades (Fischcr, 1990). 

esquece de incluir o mew 
reformas e, portanto, a 

191 Estado "corporativista'' trat:HC de um recurso de rcl6rica dos ncolibcrnis para desacreditar junJo à 
opinião pública os setores mais organizados dos trabalhadores na AmCrica Latina. Rigorosamente, ''corporativismo" 
nasce do forte apoio ilo5 partidos políücos ii manuten~~ao do pleno emprego no pós-guerra na Europa c dcscnvo!ve
-~c por wdo de acordos cooperativos com os gmpos mganizados, associaçõt:s empresariais c sindicatos de 
trab;.dhndores. ou contratos sociais implícitos. No fina! du década de 70, verifica-se uma mudança fundamental nils 
prdt.~rcncias politicas vigentes desde o pós-guerra, que levam à rcddiniçiio ou eliminação do "corpowtivismo" 
curopc.u. Esta mudança inllucncia a adoção de novas politicas do lado da ofc1ia pelos govcmos conservadores, I.JUC 

passam a ter como objetivo redefinir os !imites das intervenções estatais e dos sindicatos. 
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4.3 A Questão do Financiamento Externo 

Williamson salienta, nas suas conclusões da primeira conferência, que vanos 
economistas do CW consideram limitada a redução da divida externa nas 
condições impostas pelo Plano Bracly. Apesar de demandar maJor 
generosidade, oficial e privada, concorda com as maiores condicionalídadcs 
explícitas no Plano (Williamson, 1990b). 

Enrique lglcsias, presidente do BID, também manifesta sua preocupação con1 o 
problema do financiamento externo. Dinheiro novo e redução da dívida são 
reconhecidos pelo CW como componentes do ajuste estrutural, porém as 
negociações previstas no Plano Brady avançam muito lentamente. Iglcsias teme 
que não haverá financiamento externo pronto e suficiente para apoiar as 
rcfonnas e argumenta que a importância do apoio externo é con1provada no 
caso do México, em que a conclusão da renegociação da dívida externa nos 
moldes do Plano Brady melhora rapidamente as expectativas privadas (Iglesias, 
1990). 

Dornbusch é enfático ao afirmar que a fórmula estabilização 1nais reformas 
estruturais é insuficiente para restabelecer o crescimento, acaso não haja 
maior ajuda externa. As duas principais fontes disponíveis de recursos 
externos sào a redução do endividamento e o retorno do capital expatriado. 
Destaca a atítude rniope (wait-and-see) deste último. Nas negociações da dívida 
externa, os devedores devem evitar concessões excessivas aos credores 
externos e, se necessário, adiar o pagamento do serviço da dívida durante a 
fase de estabilização (Dornbusch, 1990). A exemplo da sua sugestão anterior 
de forte desvalorização e superajuste fiscal no inicio dos progran1as de 
estabilização, as dificuldades e conseqüências políticas desta ação, que não sào 
triviais, são simplesmente desconsideradas 

4.4 Os Estudos de Caso: Argentina, Brasil, Chile e México 

Da apresentação dos estudos de caso abordados nessas confcréncias 1 sao 
seJecíonados dois casos de fracassos nos programas de estabilização na década 
de 80, Argentina e Brasil, c dois casos de sucesso, Chile c México. 

Argentina: 

Nas duas conferências, o estudo do caso argentino, co1no o brasileiro, náo foi 
apresentado por altos funcionários ou assessores do governo, mas por Juan 
CarloJ de Pablo (Washington), professor, jornalista e consultor econômico, c 
Daniel Heymann {Jerusalém), economista da CEPAL de filiação pós
keyncsiana. 
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De Pablo cnfatiza a nova restrição à estabilização legada pelo fracasso dos 
programas heterodoxos: a total falta de credibilidade das autoridades 
monetárias, o que demanda reformas mais profundas c duradouras. Considera 
que o longo aprendizado dos economistas e dos políticos argentinos está se 
completando: todos estão mais ortodoxos c o "descnvolviment.ismo" 
desapareceu da agenda. Principalmente, o novo presidente, Carlos Mcncm, 
demonstra uma surpreendente vontade polítíca de realizar as reformas (De 
Pablo, 1990). 

1-Icymann examina as conseqüências da falta de consenso sobre como eliminar 
o déficit fiscal nas politicas de estabilízaçao na Argentina. Por que o déficit 
fiscal se mostra intratâvel? Em primeiro lugar, o sistema fiscal argentino, sem 
um processo de elaboração orçamentária bem definido, torna difícil consolidar 
imedlatamcntc as contas ex ante no novo regime democnitico; além disso, soft 
budgets sáo a tra.diçào fiscal argentina e não há um mínimo de consenso 

polit.ico no Congresso sobre cmno controlar as contas públícas. 192 Em segundo 
lugar, os desdobramentos fiscais da crise do endividamento e novos choques 
externos tornam muito mais difícil alcançar soluções consensuais. Em terceiro 
h1gai·, o sistema de arrecadação fiscal existente é primitivo 1 gerando urna carga 
fiscal ex post baixíssin1a. Finalmente~ há a realimentação do déficit fiscal por 
seus com_poncntes financeiros {Heymann, 1991). 

l-leyinann destaca que uma verdadeira estabilização implíca atingir um estado 
no qual as decisões privadas incorporam as expecta t:ivas de uma inflação baixa 
e previsível no longo prazo e no qual as políticas cconõmicas podem confirmar 
estas expectativas sob as rr1ais variadas circunstâncias. Este estado é diferente 
de uma desinflação transitória que não garante a mudança permanente nas 
expectativas c que reduz o espaço de manobra necessário para corrigir erros de 
previsão ou da própria política econômica, já que os mark-ups na formação dos 
preços continuam elásticos para cima. 

Para Heymann, a experiência do Austral e dos planos subseqüentes demonstra 
que não hâ espaço para financiar déficits públicos com tamanho significativo, a 
não ser pela via inflacíonária: o mercado interno para títulos públicos é muito 
pequeno c absorve esses papêis en1 doses muito limitadas, exigindo altos 
rcndirncntos c prazos curtos. O banco central apenas pode adiar a decisão de 
monetizar pagando um custo elevado e1n termos de taxas de juros: a 

realimentação do déficit pelo seu componente financciro. 193 

192 Termo originalmente cunhado para descrever uma sitnação em que os aumentos de custos são 
absorvidos sem grande resístCncía e/ou incentivos à suu correção nos orçamentos públicos. 

19.3 Os economistas nco~estruluralistas do CEDES (Buenos Aires) elaboram pionenamcntc o conceito de 
''f"ragilidadc financeira" par;:~ dar cont;:~ dessa restrição, como se mostra no Capitulo 6. 
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Heymann destaca que a falta de consolidação fiscal obriga ao recurso reiterado 
de políticas de rendas para reprimir a inflação em alta permanente. A inflaçào 
residual, crescente en1 cada uma dessas tentativas, liquida rapidamente com 
qualquer âncora nominal anunciada. Os processos de reindexação são cada vez 
mais rãpidos, confirmando a trajetória da inflação ascendente. Desenvolve-se 
uma clara preferência pela moeda estrangeira como reserva de valor, 
estreitando ainda mais a possibilidade de colocação de títulos públicos no 
merca_do financeiro interno. 

Nessas condições, Heymann conclui que o setor públíco sofre uma restrição de 
liquidez severa e o déficit fiscal deve ser praticamente eliminado. Dadas as 
dificuldades políticas e a insuficiência de instrumentos para atingir este 
objetivo, os cortes de despesas atingem majoritariamente os investimentos 
púbücos e os serviços bâsicos, deteriorando a competítividade sistêmíca. Por 
sua vez, os aumentos de impostos resultam numa informalidade crescente 
para permitir a sonegação dos impostos. O ambiente econômico deteriora-se 
sígni.Hcativamente e a instabilidade macroeconômica crônica torna-se aguda. 
Uma crise dramática de balanço de pagamentos no primeiro semestre de 1989, 
numa situação de instabilidade politica acentuada, provoca rapidamente o 
primeiro episódio de hiperinflação em meados desse ano. 

Hcymann descreve rapidamente a situação naquele momento na Argentina. O 
novo presidente, Carlos Menem, assume emergencialmente em julho de 1989, 
sete n1cses antes da posse prevista, c anuncia um programa ele estabilização 
com o apoio elas grandes empresas (denominado Plano Bungc y Born ou BB}, 
que prevê drásticas mudanças na postura fiscal e o recurso às privatizaçõcs. O 
programa utiliza como âncoras urna taxa de câmbio bastante desvalorizada e 
um congelamento dos preços públicos. Com uma inflação residual muito 
elevada, estas âncoras não resistem à especulação privada e um novo episódio 
de hipcrinflação tem lugar no final de 1989. A economia argentina dolariza-se 
rapídamente neste período e a instabilidade nas decisões sobre a composição 
das carteiras de ativos estende-se ao mercado de bens. 

Nos seus comentários ao ensaio de Heymann, Simón Teitel, economista do 
BID, destaca a principal lição dos fracassos dos Planos Primavera c BB em 
1989: o estoque de reservas internacionais deve ser elevado como precondição 
necessária para o sucesso de âncoras nominais cambiais. Sem reservas 
elevadas, o governo coloca~se à mercê dos exportadores tradicionais e ê 
derrotado duas vezes (Teitel, 1991). 

BrasiL 

Nas duas pnmeiras conferências, o estudo de caso do Brasil não foi 
apresentado por altos funcionários ou assessores do governo, mas por Eliana 
Cardoso, uma economista brasileira fonnada no mainstream americano, mas 
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com fortes influências nco-estruturalistas. 194 Os dois text.os 1 por e a 
apresentados são muito semelhantes c têm co1no u1na das teses que o 
pagamento da dívida externa, financiado por supcrâvits comerciais crescentes, 
ê um componente importante da crise fiscal brasileira. Há uma estreita liuacáo 

b ' 

entre os rnegasuperávits comerciais e o regime de alta inflação: a ênfase é no 
problema da transferência interna e argumenta-se que um futuro sucesso no 
ajuste fiscal, não alcançado na década de 80, depende fundamentalmente da 
redução das transferências externas (Cardoso e Dantas, 1990 e Cardoso, 

1991) 195 

O enorn1e sucesso do ajustamento externo brasíleiro gera as divisas 
necessárias para pagar o serviço da dívida externa (majoritariamente pública), 
mas permanece insolúvel o problema da transferência interna: na 
impossibilidade de elevar suficientemente a carga fiscal ou reduzir os gastos, a 
necessidade do setor público de comprar as divisas necessárias ao serviço da 
divida externa do setor privado acaba por reproduzir e ampliar o déficit fiscaL 
O impacto inflacionário deste déficit, num regime de alta inflação, é imediato: o 
financiamento do déficit fiscal acaba sendo feito, na prática, por meio da 
emissão de moeda ou dívida pública, expressa em títulos de curto prazo com 
altas taxas de juros nominais, sem a contrapartida da elevação das reservas 
internacionais. As altas taxas de juros tornam explosivo o crescimento da 
divída pública interna. As desvalorizações, que asseguram o sucesso do 
ajustamento externo, tornam ainda mais difici1 o ajustamento fiscal e o 
controle da inflação. A aceitação da conversão da dívida externa como parte de 
uma desastrada renegociação da saída da moratória em 1988, drarnatizarn a 
situação macroeconômica no final da década de 80, colocando o país à porta 
da hiperinilação. 

A solução para o problema fiscal, segundo os autores, passa por um mix de 
políticas ortodoxas e outras altamente heterodoxas: cortes nos subsídios, 
prlvatização, renegociação da dívida externa con1 redução do valor do principal 
c maiores prazos de carência no serviço, manutenção da indexação (portanto, 
uma estabilização gradual) e um alongamento compulsório dos prazos da 
divida interna. 

A afirmação dos autores de que a resposta inflacionáría à crise do Brasil pode 
ter sido superior aos ajustes ortodoxos recomendados pelo FMI, tendo 
garantido algum crescimento da renda per capita em 1982-88, num período em 
que o declinio era a regra no resto da América Latina, irrita sobremaneira os 

194 Na segunda conferência de Washington, em janeiro Jc 1993. o caso do Brasil é aprcscntado pdo ex
ministro da Fuzcmb, Lmz Carlos Brcsscr Pereira. que relata sua breve expcriCncm como ministro em J 987. 

195 O problema da transferência interna consiste na geração mtcrna dos rccmsos para a compra dos 
dólares gerados pelos cxpoJiadorcs privados pelo banco central, para efetuar os pagamentos dü serviço da dív1da 
externa. 
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tCcnicos das instituições multilaterais na conferência de Washington, que 
contra-atacam com o exemplo do México. 

Um economista do Banco Mundial argumenta que o México transformou um 
clêficit primário de 7% do PIB em 1983 e1n um superávit de 8,4% em 1989, sem 
auxilio externo substancial (van Wijnbergen, 1990). Esta seria uma prova cabal 
de que o ajuste fiscal e a vontade política para realizá-lo são pré-requisitos 

b .l. - 19ü necessanos para assegurar a esta 11zaçao. · Uma vez alcançada a 
estabilização e demonstrada a vontade politica para encetar as demais 
reformas estruturais, uma hâbil renegociação da dívida externa, co1no a 
realizada pelo Mêxico em 1989, pode assegurar a volta do crescimento. 

Um pesquisador do IIE também rejeita a tese de que a deterioração fiscal possa 
ser resultado da rnaior transferência externa (Cline, 1990). O argumento é 
simples: se o Chile e a Colômbia ajustaram suas economias sem maiores 
pressões inflacionârias, por que não o Brasil? Pergunta para a qual tem uma 
pronta resposta: o clientelismo da Nova República c a falta de vontade política 
do presidente Sarney. A conclusão desses técnicos ê que o retorno do 
crescimento no Brasil depende principalmente da estabilização doméstica, leia
se do ajuste fiscal, e não dos resultados da renegociação da dívida externa, 
como sugerem Cardoso e Dantas. 

A novidade a ser destacada na conferência de .Jerusalém é a conversão quase 
integral de Persio Arida, que tern papel relevante na conccpçúo do Plano R.c8.l, 
âs teses do CW. Arida, nos seus comentários ao ensaio de Cardoso em 
,Jerusalém, enfatiza o conflito distributivo por trás da aceleração da inflação no 
Brasil conforme as teses inercialistas: os progrmnas "heterodoxos" de 
estabilização sáo percebidos pela população como uma fonna de retornar a 
uma distribuiçào de renda mais eqüitativa, dados os efeitos negatívos da 
inilaçáo alta sobre a distribuíçáo de renda. O fracasso dos planos ê seguido 
pelo encurtamento dos prazos dos reajustes salariais, na tentativa de manter a 
distribuiçáo da renda inalterada, tentativa esta que apenas eleva a inflação, 
caso mantidos os déficits fiscais crônicos que devem ser financiados no 
mercado financeiro interno. A ligação entre a restriçã.o externa e a distribuição 
de renda_, sem ajuste fiscal, é que os créditos domésticos necessários para 
financiar os dêficits públicos acabam em alta inflação, que redistribuí a 
poupança dos trabalhadores para os rentistas 1 concentrando a renda (Arida, 

1991)
197 

196 Van Wi_jnbcrgen considera o programa do México um "sucesso", apesar do crescimento negativo Ja 
rt:ilda per wpita entre 1982 -B8. 

1 ()7 ,\s novas teses encontram-se desenvolvidas em Arid<.~ ( 1992), sendo cxaminad<.~s no Capítulo 8. 
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Para utí.nglr uma distribuição de renda mais eqüitativa, com restrição externa, 
Arida julga que uma solução mais efetiva do que o encurtamento dos prazos de 
reajustes dos salários é a receita ortodoxa de austeridade fiscal (alcançar um 
superávit primário), renegociação da dívida externa e refonnas estruturais, 
destacando-se entre estas as privatizações, a desregulação e a independência 
do banco central. Arida não apóia as sugestões heterodoxas de Cardoso em 
manter a indexação para os salários, congelar os preços e alongar 
compulsoriamente os prazos da dívida interna. Esta última medida pode 
eliminar a credibilidade que ainda resta das autoridades monetárias e provocar 
uma corrida para a moeda estrangeira. Arida acredita na reversão espontânea 
do con1portamento cauteloso dos investidores com uma estabilização bcm
su.cedida, em terrnos das maturidades e taxas de rendimento para os títulos 
públicos, tornando os confiscos desnecessários e perigosos. Prefere oferecer 
prêmios sobre os títulos públicos de longo prazo e maiores impostos sobre os 
títulos de curto prazo para incentivar o rcarranjo voluntário das carteiras 
privadas. 

Chile: 

O caso do Chile é o mais interessante dos apresentados nas duas prirne1ras 
conferências porq1..1e é defendido por dois economistas com vísões muito 
diferenciadas do processo de ajustamento na década de 80. Meller, economista 
neo-estruturalista da CJEPLAN, instituição de origem de vários economistas de 

. . p· h t 1 "' r· " ' t t . " . opostçao no governo moc c , a tnna que as re1ormas es TU ura1s sao 
implementadas, mas fracassam rotundamente no experimento nwnetarista no 
Chile na dCcada de 70. No inicio da década de 80, a economia chilena é aberta 
c marlcet-oriented. Estas características não minoram os custos sociais do 
ajustam .. ento pós-1982, que se completa apenas em 1989, preservando-se 
basicamente as características do modelo anterior (Mcl.ler, 1990b). 

Mellcr retira as seguintes lições da experiência chilena na década de 80 (Mellcr, 
199Gb): 

• A origem da crise: um déficit externo privado insustentável, associado a 
uma forte especulação financeira baseada em endividamento externo, torna
se u1n problema pUblico 1 ainda que a situação fiscal inicial seJa 
superavltâria como em 198 L 

• Os .::1ltos custos do ajustamento: a forte desvalorização e a restrição de 
crédito externo em 1982 provocam recessão e insolvências em grande 
escala. Sào necessários recursos públicos substanciais para evitar o colapso 
do sistema bancário e os subsídios parafiscais do banco central, entre 1982-
851 ultrapassam a média anual de 5,4% do PIB. 

198 Alcjundro Foxlcy, miJ1istro da Fazenda no governo Aylwin, é um cx-dírctor da Cicp!an. 
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• A restrição externa: a resposta do setor exportador ao estímulo das 
desvalorizações pode ser lenta; no caso chileno, o apoio substancial das 

instituições multilaterais ê fundmnental em meados da década de 80. 199 

• O mercado de trabalho: o "segredo do sucesso" do ajustamento chileno é o 
arrocho salarial, através da desindexação salarial, sem partilha assegurada 
nos ganhos futuros. 

• Os investimentos públicos: têm importância decisiva na fase inicial da 
recuperação chilena. 

• Os empréstimos internacionais privados: minguam progressivarnente ao 
longo da década de 80, apesar do "bom comportamento" do Chile nas 
negociações internacionais. 

• Os aspectos distributivos: há forte redistribuição da renda em favor dos 
grupos da classe média alta para cima. 

• O investimento externo direto: as entradas associadas com as privatizações 
contam com subsidias significativos. 

Corbo c Solímano, economistas ortodoxos do Banco Mundial, têm visão orlosta: 
o sucesso do ajustamento pós-1982 mostra a importância do bom 
funcionamento dos mercados, ainda que o elevado desemprego indique que o 
ajustamento do mercado de trabalho é mais demorado. Outra lição é a 
necessidade de manter uma taxa de câmbio competitiva e perseguir com afinco 
os equilíbrios macroeconômicos básicos, podendo-se adicionar mais u1n fator: 
sorte, expressa na obtenção oportuna de termos de troca favoráveis em 1neados 
da décr.:~.da de 80. Por sua vez, retiram as seguintes lições (Corbo e Solünano, 
1991 ): 

• A origem da críse: em meados de 1979, comete-se um séno erro de 
consistência na política macroeconômica ao se introduzir a reposição 
salarial plena da inflação passada para o setor privado. Esta medida 
ocasiona a valorízação do peso e a subseqüente crise econômica. 

• Os altos custos do ajustamento: sao devidos à indexação plena dos salários 
desde 1979 e aos choques externos em 1982. Com a desindexação e a 
desvalorização real há um rápido ajuste e posterior retomada do 
crescimento, graças às poucas "distorções" na economia chilena, legado das 
"reformas estruturais" da década de 70. 

199 Eutre 1983-85, os empréstimos das instituições multilaterais ao Chile representam mais de 4'% do 
P!B. 
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• A ,Tstrição externa: a resposta do setor exportador ao estimulo das 
desvalorizações é elástica e o crescimento é liderado pelas exportaç6cs, que 
se divcrsificarn 1 c pelas atividades que substituem irnportaçôcs, 
confirmando as virtudes das desvalorizações quando acompanhadas de 

políticas macroeconômicas consistentes. 200 

• O 1ncrcado de trabalho: o desemprego e a desindexação facilitam a 
mobilidade dos fatores e a reestruturação das empresas privadas. O 
desemprego diminui rapidamente com a recuperação da economia. 

• Os investimentos públicos: são complementares na fase de recuperação e 
possibilitados pelos cortes nos gastos de custeio do governo. 

• Os cmprêstin1os internacionais privados: o bom comportamento chileno é 
essencial para garantir o acesso privilegiado aos créditos externos das 
instituiç6es multilaterais pelo banco centraL 

• Os aspectos distributivos e os investimentos diretos: nao são objeto de 
ancllisc. 

Edwa.rds
1 

em seus comentários ao ensaio de Corbo e Solimano) destaca um 
fato que não recebe a importância devida nas análises acima: a nova equipe 
econômica, apôs 1985, tem metas pragmáticas para a politica monetária, 
mantendo as taxas de juros reais na faixa de 4% a 5{}'b anuais. Não repete o 
erro dos Chicago boys entre 1979-82, permitindo elevadas taxas de juros reais 
e confiando no "ajuste automático" da economia (Edwards, 1991). 

Os estudos de caso sobre o México, escritos por economistas favoráveis ao CW, 
destacam que a sua característica diferenciada é a implementação vigorosa das 
reforn1as estruturais em complemento ao programa de estabilização) 
destacando-se aquelas tocantes à liberalizaçào com_ercial, desregulaçüo e 
privatização das etnpresas públicas. Atribuetn às reformas estruturais um 
papel írnportante na formação das expectativas privadas e no aumento da 
eficiência econômica. 

Quanto ao programa de estabilização, Beristain e Trlgueros, professores do 
Instituto Tecnológico Autônomo do Mêxico, destacam, em primeiro lugar, o 
impressionante ajuste fiscal realizado, que permite a transformação de um 
dCficit primário de 7,4°;h do PIB em 1982 num superávit de 7,4% em 1988, sem 

200 O nível de proteção tarifário da economia chilena eleva-se após a crise de ! 982, fato 
convenientemente ocultado pelos ;mlorcs. 
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elevar a_ carga fiscal e apesar da perda das receitas de exportação de petróleo 
de cerca de 5% do PIB neste período. Em segundo lugar, destacam 
especialmente os aspectos ortodoxos do Programa de Solidariedade Econômica 
(PSE), adotado em 1987, como resposta à elevação da inflação causada pela 
maxidesvalorização de 1986. A parte "heterodoxa" do PSE é julgada aceitável, 
uma vez que não procura evitar a queda necessária dos salários reais. Durante 
a primeira fase do PSE a taxa de câmbio permanece fixa (confirmada a ''vitória" 
eleitoral de Salinas de Gortari anunciam-se a flexibilização dos controles de 
preços e um regime de minidesvalorizações preanunciadas para a taxa de 
câmbio), alcançando-se uma rápida queda da inflação (para 20% em 1989), 
sem recessão. Os efeitos principais colaterais da adoção da âncora cmnbial não 
sào considerados importantes: altas taxas de juros reais, que realimentam o 
déficit fiscal, e a valorização do peso de cerca de 20% até a flexibilização da 
taxa de câmbio (Beristain e Trigueros, 1990). 

Seg·undo Beristain e Trigueros, o acordo sobre a dívida externa nos n1oldes do 
Plano Brady, concluído em 1989, deve permitir baixar a taxa de risco dos 
papêis emitidos pelo governo, propiciando uma economia de recursos fiscais 
(títulos públicos em peso encontrarn n1aior demanda externa). O crescente 
déficit em conta corrente não é atribuído à valorização do peso e, sün, a fatores 
temporários, como a acumulação involuntária de estoques de importados e a 
modernização do aparato produtivo. Os autores lembram que o complicado 
esquema vigente na rolagem da divida pública até 1989, que transferia 
reservas bancárias para o governo, com um custo menor do que o de mercado 
em termos de taxas, é abandonado e os mecanismos de mercado prevalecem. 
Um dos n1otivos apontados pelos autores para a n1anutenção das altas taxas 
de juros reais na rolagem da divida pública é o risco cambial latente. Nessas 
condiçües, desvalorizar mina a credibilidade do programa de estabilização, 
pelas perdas ocasionadas aos detentores de títulos. Recomendam manter 
alguns dos controles "heterodoxos" e as minidesvalorizações, já que parecem 
haver recursos externos suficientes para financiar o déficit em conta corrente, e 
esperar que a entrada de capitais reduza gradualmente as taxas de juros. 

Córdoba, alto assessor de Salinas de Gortari, tem uma visão diferente do PSE. 
O controle da inflação, o objetivo principal da ortodoxia entre 1982-85, não é 
alcançado, apesar de quedas espetaculares do salários reais (mais de 30%) c do 
salário mínimo (mais de 50%) neste período. O crescimento do PIB entre 1982-
88 é nulo. O ajuste fiscal encontra-se ameaçado pela considerável elevação do 
serviço da dívida interna em decorrência dos juros reais elevados. O terremoto 
na Cidade do México em 1985 e o contrachoque do petróleo, em 1986, 
representam un1a perda de receitas fiscais de cerca de 6,5% do PIB. A queda 
nas bolsas de valores, em 1987, inicia uma forte especulação contra o peso, 
forçando urna nova desvalorização. A equipe econômica é obrigada, contra as 
suas convícçôes, a lançar uma política de rendas (o PSE é anunciado, 
inkialrnente, por apenas um mês e meio). O PSE reduz uma inflação mensal de 
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15°,.{) para pouco mais de 3% em apenas quatro meses e para .1 ,5<% e1n sc1s 
meses. O PSE ê fundamental na. redução da inf1açào c na reversão das 
expectativas privadas (Córdoba, 1994). 

Quanto ao ajuste macroeconômico no governo de Salinas de Gortari, Córdoba 
destaca a reforma fiscal de 1989, reduzindo as alíquotas marginais e 
aumentando a base tributária, reduzindo as alíquotas de vários impostos 
indiretos e aumentando os impostos sobre a gasolina, que permitem un1 

aumento das receitas fiscais de 29%, em termos reais entre 1988-92. 
Especialmente, destaca os processos de privatizações e desregulação da 
economia, acelerados em 1991-92, para promover o saneamento das contas 

públicas e a maior eficiência econômica. 201 

As privatizações neste biênio rendem cerca de US$ 20 bilhões. Córdoba 
confessa que nas privatizações as regras não seguem exatamente as de 
mercado: o governo estabelece inicialmente critérios qualitativos e subjetivos 
para clíminar propostas "ínadmissíveis", isto é, aquelas que não garantem uma 
estrutura de propriedade julgada aceitável e somente depois a empresa vai a 
lciláo público. A gerência das estatais, por exemplo, é impedida de organizar 
grupos de investidores para comprá-las. Para evitar a oposição dos 
trabalhadores, uma pequena parcela das ações das empresas privatizadas 
(cerca de 5%) lhes é vendida a crédito. 

Em 1991, a privatização dos bancos, estatizados em 1982, elege corno modelo 
bancário o "banco mUltiplo", cujo controle deve ser desvinculado das atividades 
produtivas, abrindo o setor ao capital estrangeiro (inicialmente com 
participações minoritárias que podem gradualmente se transformar em 
controle pleno). O banco central ê tornado independente em 1993, com o 
objetivo único de manter a estabilidade dos preços. 

Quanto às reformas estruturais do governo de la 
Bcristain e Trigueros como Córdoba destacarn 

Madrid (1983-88), tanto 
a rápida liberalizaçào 

comercial,202 que proporciona maior concorrência interna e acesso a insumos e 
matérias-primas importadas. Resulta dai um extraordinário crescimento das 

201 Após a rápida liberalização comercial, o governo Salinas de Gortari acelera as privatizaçõcs c a 
dcsregulação das atividades econômicas. O programa de privatíza.çõcs e as reestmturaçõcs das empresas públicas 
diminuem rapidamente o seu número: das 1,155 empresas públicas existentes em 1982, 891 são privatizadas, 
incorporadas ou fechadas até fevereiro de 1990; a maior parte dessas empresas são pequenas e médias c as receitas 
diretas da privatizaç.ão são baixas. Trata~sc especialmente de evitar perdas parafiscais da operação deficitária dessas 
empresas. A clcsrcgulaçl\o ntingiu principalmente transportes de carga, incluindo portos c transportes aéreos, 
serviços financeiros e pctroquímica (Córdoba, 1994). 

202 O México decide entrar no GATT em 1986 c implemcnta uma rápid<l libcr::lli~:~ação comercial cnlTe 
!986-88, desmantelando pmticamcntc toda a proteção não tarifária anterior c estabelecendo uma tarifa média 
inkrior a 10%, com um pico tarifário de 20%. 
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exportações não tradicionais 1 com a designação dos recursos em direção às 

indUstrías intensivas em trabalho 1 destacando-se a têxtil e a do vestuário. 203 

A argumentação favorável à liberalização enfatiza o grande e rápido aumento 
dn produtividade que costuma segui-la. Esta argumentação distingue-se pelo 
otünismo quanto à flexibilidade e ao acerto das respostas rnicroeconômicas 
frente à liberalização comercial: 

Credibilidade ê chave: quando os empresários ficam convencidos de que náo há chance 
de reverter a líberalização comercial, tentam rapidamente se ajustar ao novo padrão de 
produção. Logo, um programa de liberalização comercial com credibilidade tende a ser 
executado rapidamente e freqüentemente o seu cronograma é adiantado_ Quando um 
governo inicia uma liberalização comercial para cumprir objetivos domésticos, as 
medidas não podem ser anunciadas antes e tendem a ser unilaterais. E:m conseql.'tência, 
é dificil ganhar algum crédito por elas nas negociações bilaterais ou multilaterais. Eslc 
ao menos tem sido o caso do México. (Côrdoba, 1994: 244) 

Na conferência de Jerusalém, Ortiz, também alto funcionário do governo 
mexicano, analisa os desenvolvimentos recentes da economia, destacando a 

volta do crescimento e do investimento privado em 1989.204 O governo Salinas 
de Gortari (1989-94) renova o PSE em dezembro de 1988, aumentando o 
salário mínüno em apenas 8%, sinalizando a continuidade da contenção 

salarinl, 205 c adotando um regime de desvalorizações preanunc.íadas da taxa de 
cúmbio destinado a internalizar, nas expectativas privadas, uma redução 
esperada da inflação. A meta para o superávit primârio é fixada acima de 7% 

do PIB, para compensar o crescente serviço da divida interna.206 O anúncio do 
acordo sobre a dívida externa, em 1989, possibilita uma redução nominal das 
taxas de juros internas de cerca de 20 pontos percentuais, refletindo uma 
rápida mudança das expectativas do setor privado, permitindo não só CLUnprir 
como ultrapassar a meta fiscal. A evolução dos preços do petróleo também é 
favoráveL Registram-se até então apenas entradas modestas de capitais 
privados (Ortiz, 1991). 

20J A locução geográfica dessa iudústria exportadora estó especialmente nas indUstrias maquifadoms da 
fronteira norte. A outra face da moeda não é destacada pelos autores: o grande aumento do volume c a modificaçilo 
da pauta das importações. Ao passo que as exportações exceto petróleo aumentam deUS$ 9,7 bilhões em J 986 para 
US$ 14,9 bilhfies em 1989, as importações aumentam de US$ 12,2 bilhões em 1987 pura US$ 23 bilhões em 1989, 
com um grande incremento na participação relativa nu pauta dos bens de consumo, a manutenção da dos bens de 
capital c uma queda na dos bens intermediários. 

204 A taxa de crescimento média do P!B, entre 1989~92, é de 3,5% contra O,t% entre 1982-38. ;\partir 

de 1993, o crescimento dcsacelera rapidamente. 

205 O PSE determina que as negociações salariais se guiem pelos aumentos de produtividade, Somente 
no hiCnio 1991-92 é que os salários rcnis na indústriu manufaturcíra incorporam integralmente os aumentos de 

prodU1ividadc ocorridos. 

206 O superávit primário médio, entre 1989-92, mantém-se próximo a 7% do PIB, deteriorando-se a 
partir de 1993, quando se reduzem as receitas das privatizações. 
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Orti.z sublinha que os eventos macroeconômicos favoráveis são acompanhados 
da intensificação das reformas estruturais, ao mesmo tempo que se iniciam as 
negociações para incluir o México no NAFTA: 1) desmantela-se o protecionismo 
da automobilística, para integrá-la com a produção mundial; 2) há a 
liberalização das regras do IDE; 3) anuncia-se a privatização da companhia 
telefônica; 4) aprofunda-se a dcsregulação das atividades econômicas; c 5) 
edita-se um "pacote financeiro" para abrir e modernizar o setor financeiro. 

Para Ortiz, o principal desafio à estabilização mexicana ê a permanência das 
altas taxas de juros reais, que podem anular os ganhos obtidos na 

renegociação da dívida externa pelo setor público.207 Para reduzi-las, o 
caminho escolhido é persistir com a âncora cambiaL Em dezembro de 1989, 
renova-se o PSE, anunciando-se uma menor desvalorização do peso para os 12 
meses seguintes. A aposta ê que os ganhos de eficiêncla e produtividade, 
advindos das reformas estruturais, compensam qualquer eventual valorizaçào 
cambial. 

Nas duas primeiras conferências, os dois principais argumentos oficiais para 
não desvalorizar - que a relação câmbio-salário não se deteriora após 1987 e 
que há um efeito favorável da âncora cambial sobre as expectativas privadas -
encontrmn resistências entre os outros economistas do CW. Por exemplo, Cline 
discorda da fixação da taxa de cámbio para convergir para os níveis 
internacionais de inflação pelos efeitos negativos sobre a balança comercial e 
as expectativas de longo prazo dos agentes econômicos {Cli.ne, 1990). 

Córdüba destaca duas outras reformas estruturais importantes desencadeadas 
por Salinas de Gortari: a rural e a educacional. Em 1992, uma reforma 

constitucional altera as leis que governam a propriedade da terra nos ejidos208
, 

tornando-os propriedade privada e permitindo sua associação com agricultores 
privados, para elevar a produtividade e permitir a mudança no m.i.;;: da 
produção agrícola, uma conseqüência da assinatura do NAFTA, que prevê a 

liberalização completa, num prazo longo, do comercio agricola?09 A reforma 
educacional, em 1992, descentraliza a educação bâsica. do governo federal para 

os estados e 1nodifica o currículo obrigatório.210 No ensino superior, a ênfase da 

207 Os efeitos das elevadas taxas de juros reais sobre o ajuste produtivo du setor privado não costuma 
ser considerado nestas análises oficiais. 

208 E}idos são fazendas comunitárias criadas pela Constituição de 1917 para dislribuir a terra, logo após 
a RcvoJução mexicana. 

209 Uma discussão do NAFTA encontra-se em Prcsser ( 1993b). 

210 O governo federal era responsável por 75% das escolas elementares. 
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refonna é nos 104 institutos tecnológicos. A reforma eleva a dotação 
orçan1entâria para educação e ciência e tecnologia (Córdoba, 1994). 

Finalmente, Córdoba enfatiza o programa social denominado Solidariedade 
para ganhar o apoio popular às reformas, uma vez que é reconhecido que os 
cortes orçamentários atingem duramente os programas soClais e vános 
subsídios dirigidos aos mais pobres na década de 80. No entanto, a dotação 
orçmnentária dos programas sociais, entre 1989-92, aumenta apenas 0,5% do 
PlB. Trata-se, portanto, de um programa altamente seletivo, dirigido 
unicamente aos mais pobres. O programa prevê a participação c01nunitária dos 
beneficiados e Salinas de Gortari o gerencia pessoalmente, com grande 

cobertura da mídia e elevado retorno nas pesquisas de opinião.211 Quanto aos 
resultados, são Inodestos: 18,8% dos mexicanos estavam no nível de pobreza 
extrema em 1989 e 16,1% continuam neste nível em 1992, segundo os 
próprios dados oficiais. O coeficiente de Gini, a medida padrão da distribuição 
de renda, permanece constante entre 1989-92. 

4.5 A Economia Política das Reformas Estruturais 

Willlmnson novamente escreve o ensaio prelíminar para a segunda conferência 
de Washíngton, em janeiro de 1993. O objetivo declarado desta conferência é 
como fortalecer os reformadores nos países que ainda não implementaram o 
CW, a partir das experiências de seus congêneres bem~sucedidos alhures. 
Estes são denominados technopols por Williamson, uma mistura de 
economistas aplicados bem-sucedidos (segundo as regras normativas do 
mainstream.) e h.âbeis politicos, que conseguem convencer os demais a adotar 

as politicas do CW.212 Em algumas felizes paragens, surgem na forn1a coletiva 
de "equipe econômica", com uma visão comum c coerente das refon11as e 
suficiente autonomia para executar a "boa" política econômica (Williamson, 

1994)
2

" 

211 Salinas de Gortari 6 eleito com apenas 52%, dos votos em 1988, uma vantagem muilo estreita para o 
candidato oficial pelos padrões mexicanos, numa eleição altamente contestada como fraudulenta pela oposição. 
Reverter o quadro eleitoral é uma das principais preocupações do seu governo, dadas as pressões para maior 
abertura política exerCJda pela opinião pública intema c internacionaL 

212 Williamson referenda a tese de Olson (1982) de que os grupos organizados tentam modificar a 
distribuição de renda em seu füvor, introduzindo maior rigidez na sociedade, que se esclerosa. Um governo sem 
autonomin é refém destes grupos. Nessa visão conservadora, q1.1c se propaga rapidamente na América L<Jtina, 
apontam-se gmpos de trnbalhadores urbanos como os princtpais rcnt-seekers da socicdndc, nonnatmcnte os mais 
organiwdos, bcncficíúrios dos estreitos interesses "corporativos" defendidos pelos sindicatos. 

2 t3 No texto, os arquétipos de "equipe econômica" são os Chicago boys chilenos, na década de 70, c a 
equipe mexicana, formada em Harvard e no MJT, na década de 80. Note-se que dois membros desta últimol, Salmas 
de Gortari c Zcdillo, tornanHe presidentes do México. 
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Não passa desapercebida a grosseira tentativa de "internalizar" a formação do 
CW. Toye, em seus comentários ao ensaio de Williamson, denuncia a ausência 
de referências ao papel catalisador das instituições multilaterais na adoção das 
reforn1as pelos países em desenvolvimento, numa conjuntura em que sua 
intervenção na formulação da politica econômica dos países em 
desenvolvimento atinge um nível sem precedentes, tanto quanto ao conteúdo 
corno ao número de países envolvldos, utilizando corno ínstrun1ento principal o 
uso das condicionalidades na liberação dos empréstimos (Toye, 1994). 

Uma das mais cômicas passagens de toda a bibliografia sobre o CW ê a 
tentativa de Williamson de desvincular os technopols da maldição da teoria da 
escolha pública enquanto teoria econômica positiva do Estado, expressa nas 
teses de Olson ( 1982), Ao aplicar métodos microeconômicos ao estudo dos 
comportamentos individuais, políticos e administrativas, esta escola tem como 
principal hipótese que se tratmn de agentes que procuram unicamente 
maximizar seu bem-estar individual, sendo apenas o mercado capaz de 
maximizar o bem.-estar coletivo. Esta sma seria a responsável pela 
generalização do comportamento rent-seeking na esfera da política, 
especialmente a corrupção, que acompanha várias críticas dessa escola ao 
processo de substituição de importações, por exemplo, Por outro lado, 
WiHiamson tenta caracterizá-los como uma mistura de econ01nista e político, 
cuja principal motivação ê: Perseguir os objetívos postulados pela análise econômíca 
normativa tradicional. (Williamson, 1994: 13) 

Aceitando-se os postulados da teoria da escolha pública, nào há coma enGüxur 
essa suposta perseguição da maximização do bern~estar social com a 
perseguição do bem-estar individual na esfera politica, nem mesmo para os 

technopots? 14 Williamsom propõe uma divertida solução para justificar a 
exceção: a teoria da escolha pública deve ser somente aplicada a determinadas 
condições em que existam evidências suficientes de que as decisões politicas 
não são tomadas com base nos preceitos da economia normativa tradicional. 
Esta solução tem a vantagem inegável de transformar, na linguagem colorida 
de Williarnson, em criaturas de "políticos mafiosos" ou "corporativos" todos os 
economistas que não comungam do maínstream, 

Essa rãpida distração não deve desviar a atenção da leitor do objetivo central 
da conferência: como assegurar que a implementação das reformas 
recmnendadas pelo CW possam obter suficiente apoio político e popular? Esta 
pergunta tem enorme relevância nu1n momento em que dois novos 
reforrnadores na América Latina enfrentam problemas extrema1nente delicados: 
Andrés Perez, presidente da Venezuela, que posteriormente C afastado do 

214 Par<J <Jumcntar a infelicidade da denominação utilizada por Williamson, encabeça n listn dos 
tecll!lopols ·a ex"prcsidcnle do México, Sali11as de Gortari, que se encontra foragido na Irlanda, acusado de 
envolvimento em assassinatos c corrupção, 
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cargo, e Fujimori, presidente do Peru, que fecha o Congresso c governa com 
poderes excepcionais em 1992. Ambos os casos colocam em xeque a hipótese 
de que a democracia é compatível com as reformas do CW na América 

_Latina. 215 É visível o esforço do IIE em buscar nos casos da Europa (Espanha, 
Portugal e Polônia) e da Austrália e Nova Zelândia provas de que não há 

incompatibilidade entre a agenda do CW c a democracia.216 

Depois do começo em falso, Williamson escreve as conclusões da conferência 
com um cientista político, Stephen Haggard, espedalizado em reformas 
econômicas nos países em desenvolvimento {Williamson e Haggard, 1994). Os 
technopols ressurgem melhor caracterizados. Não são necessários em vários 
casos de reformas bem-sucedidas. No entanto, equipes econômicas coerentes e 
coesas parecem ser mais importantes em países latino-americanos e outros 
nos quais, ao contrário dos países europeus mediterrâneos, as forças políticas 
nào conseguem promover consensos sociais e dependem dos resultados 
imediatos dos programas de estabilização para sua lcgitünação. Nestes casos, a 
pergunta relevante é por que e em que circunstàncías determinado grupo de 

econotnistas é adotado por certo líder ou partido político.217 

Os technopols podem cometer graves equívocos nas suas estratégias 
econõmicas, como atestam as mal-sucedidas experiências do Cone Sul no 
inicio da década de 80. Logo, pode1n gerar sérios desastres econômicos em 
regirnes autoritários ou democracias recém consolidadas, nas quais o controle 
político sobre suas ações é bem menor do que em democracias consolidadas. 
Mas esta conclusão obviamente não está presente nas conclusões da segunda 
conferência de Washington. 

·wmia.nlson c Haggard ( 1994) constatam a maior presença de economistas nos 
governos dos países em desenvolvimento nos últimos anos, atribuindo-a à sua 
qualificação técnico-profissional. Confirmam o apoio das instituições 

multilaterais a determinada visão dos economistas,218 que os tornam mais 
dispostos a aplicar as reformas por elas recomendadas, e descrevem o papel 

215 Uma hipótese sempre presente uma vez que, exceto a Índia, todos os demais países em 
desenvolvimento citados pelo RDM 1991 como os reformistas de maior sucesso na década de 80 (Chile, China, 
Coréia do Sttl, Gana, Marrocos, México c Turquia) não são dcmocmcias durante o lançamento c a ímplcmentação 
das reformas. 

216 Note-se que não se tratam de países em desenvolvimento. A preocupação em dcsassociar 
<wtoritarismo c reformas também é compartilhada pela OCDE na mesma época. Ver Lafay e Lacaillon (1993 )-

2!7 Loureiro ( 1997) examina essa questão para o caso brasileiro. 

218 É notória a int1uência dos programas de doutoramento nas universidades americanas na ofctta de 
tcdmopol.1· nos países em desenvolvimento, Como assinalam diversos autores, a convergência cultural com os EUA 
em termos de valores e idéias ( a "americanização"), o cosmopolitismo c o desejo de se íntcgrurem ao "mmldo 
global,. são os legados ideológicos essenciais adquíridos pelos technopo!s nos EUA. 
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dessas instituições nos debates internos como favorecendo especialmente uma 
mudança no "clima intelectual" desses países. 

Uma hipótese alternativa mais apropriada sobre os technopols encontra-se com 
um cientista político: 

E:stas redes internacionalizadas de poder intra-estatais jâ vêm do imediato pós-H 
Guerra. Se naquele momento houve maior margem de liberdade na definição das 
politicas econômicas nacionais, isto foi compensado por menor grau de liberdade ou 
soberania para as escolhas de tipo político-ideológico. Foi o tempo da Guerra Fria e os 
elos burocráticos e políticos que articulavam o sistema internacionalizado de gestão 
destes estados passavam pelos campos ideológico e militar. Mas com o fim da 
competição politico-ideológica bipolar e a consolidação da hegemonia liberal
conservadora através do mundo capitalista, estas redes de poder integradas em uma 
esfera supranacional se mantiveram, mudando apenas a natureza e lugar dos seus elos 
fundamentais. Eles foram deslocados para o campo da administração macroeconómica 
global do "território". O inimigo já não é mais o comunismo, é o "populismo 
macroeconômico" capaz de "ameaçar" a estabilidade das expectativas dos agentes e 
investidores nacionais e ínt.ernacionais. O que passou a ser importante, nestes países, é 
a forma como administram suas politicas monetárias, e por isto seus elos burocráticos 
internacionalmente relevantes passaram dos Quartéis para os bancos centrais e 
Ministérios da Fazenda. Esta internacionalização dos centros de decisão 
macroeconómica ocorreu de forma maís direta nos "quase-estados" que carecem de 
burocracias econômicas próprias e confiáveis do ponto de vista internacionaL Noutros 
países, com maior tradição estatal, as próprias burocracias nativas vêm se 
encarregando da aplicação do programa comum de políticas e reformas. Em síntese, 
mantém-se a mesma condição de soberania externa limitada, mas desloca-se o seu foco 
e muda a natureza de suas conseqüéncias internas. (Fiori, 1997: 139-140) 

No exame dos casos nacionais, a aplicação das reformas não fornece 1naterial 
para generalizações fáceis. O processo político para atingir as reformas 
continua a ser dependente das contingências nacionais. Os programas com 
sucesso nem sempre foram abrangentes ou implementados rapidamente, como 
recomendado no RDM 1991 e sugerido con1o hipótese por Willíamson. O 
próprio conceito de "sucesso" é modificado para denominar os países nos quais 
as reformas tornmn-se "iiTeversíveis", isto é, consolidadas, ao invés de 
denominar apenas os casos, bem menos numerosos, onde os resultados 
macroeconômicos são julgados satisfatórios. 

Duas inesperadas generalizações surgem das experiências nacionais. A 
primeira, silenciada nas conclusões finais, refere-se à questão essencial ela 
distribuição dos sacrifícios. Os trabalhadores urbanos são, em regra, 

fortemente atingidos em termos de desemprego ejou salários reais. 2
H

1 Na 

219 Quzmdo os sindicatos conseguem resistir ao arrocho sa!urial e à precanzução das relações 
trabalhistas, a tentativa de implementar a receita de estabilização do CW torna-se inflacionária ou não permite uma 
compctitividade internacional adequada. Há um esforço consciente dos teclmopofs c dos seus áulicos na mídia em 
atribuir as pecllas de "innacionários" ou "popu!istas" aos economistas identificados com os sindicatos. Aliás, sobre a 
mídia, noü!damcntc a televisão, a conclusão que emerge da leitura dos casos nacionais é que quan1o mais 
democratizada, dcsconccntrada c pluralista, menos pode ser utilizada "pedagogicamente" pelos tcclmopo!s, mas 
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América Latina, particularmente, as cifras resultantes do desemprego ejou da 
perda do valor aquisitivo dos salários são excepcionalmente elevadas no 
período de implementação das reformas. A segtlnda, destacada nas conclusões 
finais, é a incômoda constatação de que um forte e decidido auxílio externo 
monetário (e não apenas "intelectual") tem sido decisivo na implementação das 
reforrnas para assegurar respostas privadas positivas, isto é, para eliminar as 
incertezas sobre o cenano futuro após as reformas nos paises em 
desenvolvimento. O que não é explicitado é que, historicamente, recursos 
externos com essas características estão disponíveis apenas para certos países 
em desenvolvimento de especial interesse geopolítico ou geoeconômico para 
algum dos membros da Triade. 

Não é por menos que o mais importante insider latino-americano do C\V, 
Enrique lglcsias, presidente do BID, aponta três condições para assegurar a 
continuidade das reformas na América Latina {Iglesias, 1994). A primeira é 
econômica: a permanência da conjuntura internacional favorável que permite a 
entrada de US$ 52 bilhões em investin1entos estrangeiros em 1992 e mitiga a 
restrição externa. A segunda é política: reverter a crescente fadiga social que 
pode jogar as importantes classes médias contra as reformas c os 
refonnadores. Além da introdução urgente de uma agenda de reformas sociais, 
requerem-se lideres especiais, capazes de manter acesas as esperanças das 
massas enquanto ganham tempo para consolidar as reformas. A terceira é 
institucional: redefinir o papel do Estado para além do seu papel market
friendly na economia, para assegurar a volta do crescimento. Infelizmente, 
como assinaJ.a o organizador: nào há no momento nenhum consenso sobre como reiniciar 
o crescimento depois de concluída a estabilização. (Williamson, 1994: 18) 

Por fim, cabe reconhecer no CW um conjunto de ídéias estruturadas em um 
paradigma político coerente, que pode oferecer aos governos neoliberais da 
região, em certos momentos críticos, argumentos e bases suficientes para 
estimular ou induzir mudanças nas rotinas institucionais e resistir às pressões 
dos grupos organizados na sociedade. Essa autonomia do Estado ou dos 
technopols reforça-se ainda com argumentos retôricos elaborados a partir da 
"aprendizagem social", isto é, com base em tentativas deliberadas de ajustar os 
objetivos ou as técnicas das políticas públicas, tendo em vista as experiências 

passadas c as novas infonnações (Hall, 1993 apud Loureiro, 1997). 220 

quando essas condições não estão presentes, tem um papel fi.mdamental na aceitação das reformas pela opinião 
pública. 

220 No Capítulo 8, podem ser encontrados esses argumentos apresentados pelos economistas do 
nwú1strcam para o caso brasileiro, antes da elaboração do Plano ReaL 
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DE WASHINGTON 
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5. UMA VISÃO ALTERNATIVA: ELEMENTOS DA VISÃO DA 
COORDENAÇÃO 

Introdução 

Os economistas latino-americanos críticos do CW baseiam-se numa outra visão 
estratégica de longo prazo do processo de desenvolvimento econômico, que aqui 
se denomina de visão da Coordenação. Esta outra visão representa, na América 
Latina, utna reelaboração própria da segunda das duas visões presentes na 
história do pensamento econômico: a primeira, denominada genericamente 
visão do Mercado nos capítulos anteriores, baseia-se filosoficamente no 
individualismo, no utilitaris1no e na empresa privada, sendo herdeira da 
tradição representada por Adrun Smith (as virtudes da "mão invisível"); a 
segunda baseia-se e1n atores sociais coletivos, sendo herdeira da tradição de 
economia política de Ricardo e Marx. Corresponde ainda à evolução, com 
significativas mutações, das propostas históricas dos estruturalistas latino

americanos para alcançar o pleno desenvolvimento econômico?21 Na década de 
80, perante o duplo desafio de superar a crise econômica regional e inserir a 
região num mundo que se globaliza, o estruturalismo latino-an1ericano deixa
se influenciar por novas leituras das expenencias históricas de 
desenvolvimento econômico dos países escandinavos {especializados em 
produtos intensivos em recursos naturais e detentores de um alto padrão de 
vida e de eqüidade) e dos países em desenvolvimento do Leste Asiático 
(especiallnente das experiências bem-sucedidas da Coréia do Sul e Taiwan), 
pelo debate sobre as novas teorias "estratégicas" do comércio internacional, 
pela evidência acumulada sobre as TNCs como principais protagonistas na 
globalização produtiva e pelas contribuições recentes das escolas evolucionista 
e pós-keynesiana, compondo a vísão da Coordenação latino-americana em 

d . 1 222 torno os segumtes e ementas: 

• Inúmeras hipóteses fundamentais são antagônicas às da visão do Mercado: 
o futuro ê incerto, os mercados apresentam falhas significativas, os agentes 
cconômícos nem sempre conseguem acessar ou incorporar rapidamente as 
informações corretas, não são "racionais" {não conhecem o modelo 
econômico, no sentido conferido ao termo pelos novos clássicos) e suas 
decisões costumam ser marcadas pela irreversibilidade, gerando trajetórias 
econômicas instáveis. 

221 As idéias estruturalistas são rcvisitadus de forma magistral por um de seus píoncims em Furtado 
( 1992). 

222 Essa nova visão estratégica tem suas origens na influente revisão do caso asiático por Fajnzylber 
(1994). Urna avaliação das lições da experiência dos países escandinavos encontra-se em Blõmstrom c Mclh:r 
(1991 ). A vertente cepa li na contemporânea encontra sua fonnulação inicial em CEPAL (1990), sendo discutida por 
Sunkel (1990 c 1992), Sunkcl c Zulcta (1990) c Ramos (1993). As vertentes argenüna c brasileira são discutidas 
nos C;:~pítulos 6 c 7, respectivamente. 
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• As regularidades tecnológicas {"trajetórias tecnológicas") e as instituições 
assumem papel de destaque na explicação do processo de desenvolvimento 

cconôm.Lco. 223 

• A indústria continua a exercer um papel central no 
desenvolvimento econômico por ser portadora e di.fusora 

- . 224 
tecmco. 

processo de 
do progresso 

• Os comportamentos dos agentes econômicos privados na globalização, 
particularmente dos agentes nos mercados financeiros e cambiais, 
caracterizam-se pela volatilídade e pelo mimetismo, vale dizer, assumem 
características próprias das atividades especulativas, tornando-se bastante 
elásticos às mudanças nas expectativas e podendo provocar perturbações 
cumulativas em variáveis econômicas básicas. 

• As fórmulas neoliberais de desrcgulaçâo e liberalização dos mercados ele 
trabalho, de bens e serviços, e financeiros para aun1entar a eficiência na 
designação dos recursos da economia são contestadas ou sujeitas a diversas 
lünitaç6es. 

• Os regirnes cambiais devem assegurar taxas cambiais "competitivas" para 

fomentar o desenvolvin1ento das exportações. 225 

• A aJuda pública à empresa privada, justificada pela miopia dos agentes 
econômicos privados, deve ser condicionada à observância do desempenho 
desejado. O Estado continua a exercer o papel principal na coordenação dos 
recursos, apesar de ser recomendável aumentar o peso do mercado nas 
suas decisões e reduzir as funções empresariais do Estado. 

223 Se o recorte perseguido for o metodológico. o termo Coordenação apresenta~sc em Possas (1993) 
como um sucedâneo à noção de Equilíbrio, que ordena a visão do Mercado, como gerador de ordem c 
regularidades. Os agentes econômicos organizam-se e intcragem sob a int1uCncia ou a égide de instituições, cujos 
príncipais atributos silo a credibilidade c a reputação. Um maior grau de convergência comportamental e/ou 
nrticulação institucional entre os agentes não conduz necessariamente a uma m<lÍor estabilidade macroeconômica c 
vicc~vcrsn. Porém, a primeira favorece a segunda, ao criar regularidades c inércia institucional. 

224 Esse componente da visão da Coordenação latino-americana, herança da tradição histórico-estrutural 
Ja CEPAL, é desenvolvido com vigor na obra de Fernando Fajnzylbcr. Ver Faynzylber (1994) c o já citado Cepa! 
( 1990), estudo produzido sob sua lider<mça. 

225 Numa comparação histórica com os países emergentes da Ásia, os países latino-americanos tCm 
políticas cambiais mais erráticas nas três últimas décadas. Na Ásia, as políticas cambiais procuraram assegurar unm 
desvalorização sistemática da moeda nacional ou pelo menos manter uma forte compctitividade-preço das 
cxportaçôcs. Por exemplo, a taxa de câmbio real da Coréia do Sul está estabilizada desde o início dos anos setenta, 
e apenas Cingapura, no início da década de 90, desenvolve uma estratégia de "moeda forte" (Coudert e Cour, 1996). 
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• Uma n1aior cooperação entre o Estado, a empresa privada e os sindicatos 
(alguns adicionam as ONGs) na estratégia de crescimento e de inserção 
internacional, vale dizer, num projeto nacional de dcsenvolvin1ento 
econômico, pode reduzir as incertezas e provocar um ajustamento coletivo 

virtuoso às novas condições da economia internacíonal.226 

• A cooperação multilateral entre as nações é a estratégia favorecida, porêrn 
sem partilhar de uma visão idílica elas relações internacionais, tão comum 
entre os economistas do mainstream, sendo mais cautelosos nas propostas 
de abertura comercial e financeira. 

Frente às novas realidades da globalização, pode-se denominar de aprendizado 
social à capacidade e vontade da sociedade para modificar antigas fórmulas de 
sucesso e estabelecer novas instituições para dar continuidade ao fomento do 
processo de desenvolvimento econômico. A visão da Coordenação propõe um 
aprendizado social coordenado e centralizado que, é necessário reconhecer, 
pode elevar o grau de rigidez do sistema econômico e retardar as respostas dos 
agentes no curto prazo, especialmente na atual fase do capitalismo globalizado, 
quando uma intensa dinânüca do progresso técnico está associada a rápidos 
processos de desrcgulação e liberalização dos mercados, constituindo-se nas 
forças motrizes dominantes de uma ordem internacional marcada por elevados 
graus de incerteza e de especulação nos mercados globalizados. O desafio 
contemporâneo da visão da Cooperação é como equilibrar suas ênfases 
tradícionais na coordenação e na centralização com a necessidade de permitir 
uma maior concorrência e flexibilidade nas dccísões dos agentes privados, 
evitando o atual dilema das economias latino-americanas de escolher entre a 
inadaptação (estagnação) e a desintegração (maior heterogeneidade) nas suas 
opções de crescimento doméstico e inserção internacional na globalização. 227 

Conforme visto na Parte 11, segundo os economistas favoráveis ao CW, o 
retorno do crescimento na América Latina exige a adoção da visão do Mercado, 
que defende estratégias favoráveis às forças de mercado (marketj'riendly), 
implementadas através de reformas estruturais rápidas e radicais na fase 
seguinte à estabilização. A melhor designação dos recursos permitida pelo 

226 Note-se que <~qui se entende estratégia não tanto como planejamento detalhado, mas com o irttent, isto 
é, uma visão das metas futuras c de como atingír estas metas. Quando a eficiência produtiva é definida em relação a 
um conjunto conhecido de oportunidades, como na visão do Mercado, praticamente desaparece a necessidade de 
estratégias púb!ícas. No ent;mto, se há incerteza sobre o conjunto de oportunidades, a análise do comportamento 
"racional" do setor privado deve compreender o desenvolvimento das capacidades de aumentar seu conhecimento. 
As estratégias públicas devem ser entendidas neste sentido c ultrapassam os limites da microcconomia c da 
racionalidade micmeconõmica, tornando-se um determinante primordial do desempenho econômico. 

227 No Brasil, a principal objeção prática à visão da Coordenação tem sido o diagnóstico de uma profunda 
crise do Estado nas décadas de 80 c 90, pelo que se eutende não apenas uma grave crise fiscal, mas a crise de suas 
estruturas e de suas elites tccno-burocráticas, desmoralizadas pelo seu envolvimento em diversos episódios de 
corrupção c incap<~zes de fommlnr um projeto altemativo de desenvolvimento econômico. 
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conjunto das refonnas autnenta a eficiência econômica sistêmica e proporciona 
a retomada posterior dos investimentos privados. Vale dizer, a "nwdernização 
via internacionalização" é vista como uma fonte de crescünento mais dinâmica 
do que a expansão puxada pela demanda interna. Mesmo com recursos 
financeiros escassos, o crescimento ainda pode resultar de incrementos de 
produtividade gerados por privatízação, desregulação e liberalização de 
comercio. Este é basicamente utn esforço doméstico, ao qual a poupança 
externa deve ser complementar. Nessa visão, as mudanças nos regimes das 
politicas econômicas, buscando uma maior l'credibilidade" e criando um 
ambiente favorável às forças de mercado, são as principais responsáveis pelas 
respostas positivas do setor privado a um programa de reformas econômicas. A 
função residual e transitória que ainda cabe ao Estado na América Latina é 
justamente a implementação do processo de reformas estruturais. 

Os criticos latino-amerícanos do CW, como se mostra nos Capitules 6 e 7, 
alertam que as inúmeras investigações empíricas sobre os determinantes do 
crescimento econômico nos países em desenvolvimento conferem um papel 
pouco destacado aos ganhos estáticos de eficiência. Alternativamente, 
enfatizam, valendo-se do exame das poucas experiências de ~'sucesso" 

conhecidas, a absorção contínua do progresso técnico e os altos níveis de 
poupança interna como os principais fatores explícativos do crescimento 
econômico. Destacam também o papel central dos fatores estruturais e 
institucionais nos determinantes do investimento. Uma vez tomadas, as 
decisões de investimento dependem inicialmente do financiamento de curto 
prazo oferecido pelos bancos ou do autofinanciamento das e1npresas, e náo da 
oferta de poupança prévia. Particularmente, sublinham que a falta de 
intermediação financeira adequada e expectativas empresariais pessimistas, 
deprin1idas por um longo período de instabilidade macroeconômica, podem 
consolidar trajetórias de "estabilidade com estagnação" nas economias latino
americanas. 

Como evitar essas trajetórias? A ênfase dos partidários da visão da 
Coordenação é na importância do crescimento sustentado para elevar a 
poupança e o investimento nos seus países. Entre os requisitos para sustentar 
esta estratégia alternativa, destacam a necessidade de superar ou de evitar o 
retorno da restrição externa dominante, que consideram o principal fator 
limitante do desenvolvimento econômico na América Latina. A questão 
essencial na discussão sobre políticas macroeconômicas de econon1ias abertas 
continua a ser a regulação da liquidez sistêmica e quais são as modalidades de 
ajustamento dos diferentes países às restrições de liquidez internacional. Na 
atual (des}ordem internacional, os países que dependem de créditos 
internacionais estão sujeitos a perdas substanciais no grau de autonomia em 
suas políticas. Esta é a grande lição da experiência latino-americana na década 
de 80. Neste sentido, denunciam os possíveis efeitos negativos de aberturas 
radicais, tanto cmnercial quanto especialmente financeira. 
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Essa VIsao alternativa encontra-se expressa sintetican1ente nos c1nco itens 
seguintes, quando se examinam, primeiro, o conteúdo das reformas propostas 
para o Estado; segundo, as reformas propostas para os regimes de comércio 
exterior e de investimentos diretos estrangeiros; terceiro, o fomento do 
aprendizado tecnológico; quarto, o financiamento do desenvolvin1ento 
econômico; e, quinto, as lições da experiência do Leste Asiático para os demais 
países em desenvolvimento. 

5.1 Estado e Desenvolvimento Econômico 

Em geral, esses críticos identificam os ''sucessos'' nos processos de 
desenvolvimento econômico dos late-comers com os países de "capitalismo 
organizado" ou de "capitalismo regulado", em que a interface governo-setor 
privado-financiamento costu1na ser crucial para elevar a qualidade da inserção 

econômica internacional (Sunkel, 1992; Tavares, 1993b). 228 Para alcançar este 
fím. nos paises latino-americanos, inspiram-se principalmente no exemplo dos 
paises do Leste Asiático, favorecendo estratégias agressivas para conquistar os 
mercados internacionais pelas empresas locais (sendo uma diferença óbvia a 
necessidade de integrar as filiais das TNCs nestas estratégias na América 

Latina).229 Essas estratégias demandam uma forte coordenação entre as 
políticas públicas e as estratégias privadas, o que por sua vez exige promover 
um consenso estratégico de longo prazo, expresso num projeto nacional de 
desenvolvünento econômico. Esse projeto deve guiar o "aprendizado social" na 
busca de uma melhor inserção internacional e de maior eqüidade interna, 
numa ordem internacional marcada tanto pela centralidade do binômio 
conhecimento-informação quanto pelas maiores incerteza e especulação e1n 
todas as atividades capitalistas. Antecipando uma das conclusões do Ultimo 
item deste Capítulo, esta talvez seja a principal liçào da experiência do Leste 
Asii1tico incorporada pela visão da Coordenação na sua versão latino
americana. 

228 Países de "capitalismo organizado" são aqueles em que historicamente prevalece n integração orgõnica 
entre a gmnde empresa privada, os grandes bancos e a tecnocracia de Estado, refletindo uma maior coordenação c 
coesão do grande capital do que no modelo anglo-saxão (Japão c Alemanha são os exemplos mais citados na 
litemtura). Países de "capitalismo regulado" são aqueles em que a intervenção estatal é decisiva no desenvolvimento 
industrial alcançado no pós-guen·a, não somente pela qualidade das políticas macroeconômicas, mas pelo conjunto 
das po!iticas públicas. O segredo do sucesso dessas experiências é a criação de mstâncias de consulta c coordenação 
entre as políticas públicas e as estratégias privadas. Coréia do Sul e Taiwan são os dois palscs em desenvolvimento 
fi·eqüc!ltcmcntc citados como exemplos de "capitalismo regulado". 

229 Desde logo, há o reconhecimento de que a globalização produtiva dissocia as estmturas de oferta e 
demanda nacionnis, mas há diferenças nas análises sobre a importáncia relativa do mercado intemo vis-il-vis o 
mercado externo pelo lado da demanda entre, por exemplo, os neo-estmturalistas chilenos ligados à CEPA L (maior 
ênfase nas exportações) c os economistas brasileiros (maior êufase no mercado interno). 
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A visão da Coordenação propõe a superação do falso dilema entre Estado e 
Mercado, incentivando a coordenação entre as ações do setores público e 
privado e a sua cooperação mútua para aumentar a eficiência produtiva e 
reduzir a incerteza que envolve o cálculo econômico de longo prazo, 
apresentando duas razões principais: 1) a convicção de que a existência e o 
bom funcionamento dos mercados requer a criação de instituições e normas 
que disciplinem as relações econômicas para assegurar a coesão social 
necessária a qualquer projeto de desenvolvimento econômico nacional; 2) a 
noção de que a politica econômica é em boa parte responsável pela criação do 
am_biente macroeconômico que orienta as decisões privadas de investimento. 

Na visão da Coordenação, permanecem centrais os papéis do Estado, como 
coordenador da reartículação produtiva, e da indústria, por ser portadora e 
difusora do progresso técnico, em franco contraste com a visão do Mercado, 
que não reconhece o papel coordenador do Estado e nem as especificidades 
setoriais {Fqjnzylber, 1.994). As novas políticas públicas, adaptadas ao novo 
paradigma industrial da globalização produtiva, demandam um certo tempo 
para surtirem efeito, prazo necessário para implementar as novas instituições 
responsáveis. Repousam numa modernização sistêmica da oferta para criar 
vantagens comparativas dinâmicas: devem estimular a acumulação, a 
qualidade, a flexibilídade, a incorporação deliberada do progresso técnico, a 
eficiência, a capacidade organizacional, o aproveítamento das externalidades, a 

230 construção de networks etc. 

Ê inerente à visão da Coordenação apontar a insuficiência dos mecanismos de 
mercado, isto é, da intensificação da concorrência, como promotor único ou 
preferencial da inovação nos países em desenvolvirnento. O Estado assume um 
papel importante na manutenção da qualidade da comunicação na esfera 
pública e da concorrência saudável na esfera privada1 para desenvolver a 
capacidade de inovação na economia. O seu objetivo deve ser facilitar a 
cooperação e reduzir as incertezas que cercan1 as inovações, levando seus 
interlocutores privados a ultrapassarem suas rotinas defensivas e reativas. 

Internalizar os setores industriais portadores do progresso técnico da Terceira 
Revolução Industrial, especialmente os associados às Tecnologias da 
Infonnação {TI), representa o grande desafio dos paiscs latino-americanos na 
fase da globalização. Os críticos latino-americanos enfrentam uma dificuldade 
óbvia: há uma escassa experiência regional anterior de coordenação estratégica 
de longo prazo dos governos com os grupos privados e entre os próprios grupos 

230 A visão da Coordenação reconhece a necessidade de transitar de um paradigma institucional obsoleto, 
ligado à. estratégia de substituição de Importações (SI), a um novo, em que Estado c Mercado são complementares. 
que possibilite identificar rapidamente as tendências geoeconómicos mundiais e as novas oportunidades aber1as pelo 
novo pnmdigma produtivo, dependentes das condições in!emas iniciais de cada país. No entanto, diagnosticam uma 
crise endógcna da SI: torna-se obsoleta pelos novos problemas c desequilíbrios colocados pelo sucesso anterior c 
por transformações no ambiente externo, ao contrário do CW, que considera a SI equivocada desde o inicio, 
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privados que oriente a internação desses setores, elemento essencial presente 
nos países em desenvolvimento do Leste Asiático. 

No caso do Brasil, país com experiências históricas anteriores de coordenação 
com sucesso dos investimentos públicos e privados, o caráter historicamente 
defensivo e rcntista dos grandes grupos econômicos nacionais acentua-se 
desde 1979 e fracassam os projetos de energia nuclear e de reserva de mercado 
para produtos da informática, os últimos grandes projetos da tecnoburocracia 
nacional-dcsenvolvimentista. Os ajustes patrimonial, financeiro e cambial do 
setor privado são feitos à custa do Estado na década de 80 e o ajuste 
exportador desse setor perde fôlego ao longo da segunda metade desta década. 
No início da década de 90, o ajuste rnicroeconômico, induzido pela abertura 
comercial em n1eio a urna pronunciada instabilidade macroeconômica, centra
se na redução dos custos, distante da modernização sistêmica necessária 

231 (Tavares, 1993a). 

As crises fiscais crônicas nos países latino-americanos associa1n-se a outras 
contingências históricas na década de 80, transformando-as em crises do 

}Lstado.232 A pennanência da crise fiscal e da instabilidade Inacroeconômíca 
nessa década, compromete seriamente a viabilidade política da visão da 
Coordenação na América Latina, que já parte de condições iniciais muito 
desfavoráveis em questões que lhe são essenciais, quando comparada aos 
casos europeus e asiáticos: a falta de experiências democrãticas consolidadas 
para construir os consensos necessários; a ausência de burocracias estatais 
baseadas no mérito; a pouca autonomia das decisões estatais na esfera 
econômica; a falta de experiências nacionais anteriores para orientar a 
cooperação entre Estado e empresas, entre empresas e dentro das empresas; a 
baixa qualidade da ação pública; a corrupção endêmica; uma distribuição 
francamente regressiva da renda; e um estoque de investimentos francamente 
insuficiente em infra-estrutura e educação básica. 

Em suma, na América Latina, a visão da Coordenação ressente-se justmnente 
da ausência da condição necessária para implementar a sua agenda de 
reformas estruturais: um Estado forte e relativamente autónomo para 
implementar um projeto nacional de desenvolvimento económico, que requer 
amplas capacidades politicas e orgamzacionais 1 e ao mesmo tempo 
democrático e atento às questões de justiça sociaL A questão central do 
desenvolvimento econômico permanece sendo a capacidade de mobilizar e 

231 Em 1993, apesar dessas dificuldades, Maria da Conceição Tavares ainda está relativamente otimista 
com a viabilidade política da visão da Coordenação no BrasiL Acredita que as elites bra~ileiras resistem tenazmente 
às rcfonnas liberalizantes, tornando possível um acordo político socialmente construído que apoic um programa 
alternativo ao do CW (Tavares, 1994a). 

232 São os dentistas políticos que diagnosticam com maior clareza a natureza da crise estataL Para o caso 
do Brasil, uma das análises pioneiras encontra-se em Jliori ( 1995). 
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utilizar os recursos excedentes, tarefa que depende da existência de um 
comando com direção estratégica, que seja capaz de aglutinar urna correlação 
estrutural de forças favoráveis ao seu projeto. O corolário inevitável dessa 
conclusão é a forte dependência, para a implementação desse projeto, de uma 
improvável mudança radical nas atitudes das elites dominantes ou da sua 
adoção por uma coalizão eleitoral fortemente majoritária entre as classes 
populares e médias. 

Finalmente, no início da década de 90, a mudança na conjuntura fmanceira 
internacional traz dificuldades adicionais e inesperadas à v1sao da 
Coordenação, especialmente pela oportunidade de ganhos de arbitragem 
fabulosos no curto prazo a todos os agentes internos com acesso privilegiado 
ao mercado financeiro internacional, o que acaba por soldar amplas alianças 
do grande empresariado favorecendo a estratégia neoliberal de abertura em 
todos os maiores países da região. Outra dificuldade adicional, não desprezível, 
é que a visão da Coordenação se confronta com as demandas dos EUA e das 
instituições multilaterais por uma substancial liberalização dos regimes de 
comércio exterior e de IDE e da própría conta capital nos países em 
desenvolvimento. 

Prestigiados pelos EUA e com a tolerância dos demais membros do G-7, o FMI, 
o BM e o BID favorecem os programas ortodoxos na Atnérica Latina, recusando 

apoio financeiro para os dcn1ais. 233 As propostas de estabilização dos críticos 
esbarram nas maiores condicionalidades das instituições multilaterais, 
cxjgidas pelo Plano Brady, durante as longas renegociações das dividas 
externas. Segundo os economistas do CW, as vantagens do Plano Brady - a 
redução da divida e o acesso aos crêditos multilaterais -, devem estar 
disponíveis apenas para os países que demonstrem a "vontade politica" de 
proceder co1n as reformas estruturais. O bloqueio é efetivo: na prática, não há 
exemplos regionais de países seguindo com algum sucesso políticas 
econômicas alternativas àquelas recmnendadas pelo CW no inicio da década de 
90. 

Na geoeconmnia do pós-guerra Fria) num mundo mais interdependente e no 
qual, por iniciativa da única superpotência, os EUA, a diplomacia tem um 
conteúdo econômico e comercial cada vez mais abrangente, os países que 
dependem de créditos internacionais estão sujeitos a perdas significativas do 

' . 2J4 grau de autonomia em suas politicas nacwnms. Neste ambiente 

233 O cnso do Brasil é exemplar na ilustração dos c1Citos desse veto: o país pagou, entre-, 1983-89, 29% dos 
créditos privados de longo prazo existentes em 1982 e 40% dos créditos totais, que incluem os oficiai.~ c 
multilaterais (Cohcn, 1992), Este percentual maís elevado se deve, em grande parte, ao duro tratamento dado pelos 
credores oficiais c multilaterais a um devedor visto como rccaJcitTantc. 

234 O termo gcocconomia, empregado na literat11ra sobre as relações internacionais, assinala a mudança da 
naturcz_a da concorrência básica no sistema internacional pós-Guerra Fria, complementando o tradicional enfoque 
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internacional, apenas equipes econômicas e governos cmnprometidos com as 
reformas estruturais exigidas pelo CW na América Latina são prestigiadas 
pelas instituições multilaterais, representando um veto internacional às 
proposta.s alternativas. 

5.2 A Liberalização dos Regimes de Comércio Exterior e IDE 

Em matéria de política comercial, a visão da Coordenação costuma enfatizar a 
íntima associação entre IDE e comércio internacional na reestruturação 
industrial na fase de globalização. O processo de globalização é 
fundamentalmente um resultado das estratégias das empresas transnacionais 
(TNCsL que procuram coordenar a expansã.o internacional das suas operações 
para organizar a produção, o P&D, o rnarketing e o financiamento, tarefa 
facilitada pelo ambiente global de desregulação c privatização em marcha nas 
duas últimas décadas. Essas estratégias são um mix de diversas operações 
internacionais como exportações e sourcing, IDE e alianças estratégicas etc. O 
mix de operações interfirmas e íntrafirmas desenvolvidos localmente afeta 
decisivamente a inserção internacional dos países envolvidos. Note-se que, e1n 
regra, as filiais das TNCs nos paises em desenvolvimento destinam a produção 
majoritariamente para os mercados interno e regional e as suas operações 
comerciais externas costumam ser fortemente deficitárias (Oman, 1994; 
Vickery c Casadio, 1996). 

Um dos paradoxos contemporâneos é que a globalização convive com um n1<:Üor 
nacionalismo nos determinantes da produtividade e as nações concorrem m:-üs 
agressivamente pela capacidade de criar riqueza, aumentando o papel dos 
governos na determinação dos resultados e criando um dilema de difícil 
solução para a visão da Coordenação. Por um lado, a liberalização dos regimes 
nacionais de investimentos diretos para atrair o IDE, na última década, 
significa um menor controle para as atividades locais das empresas 
transnacionais. Por outro lado, aumenta a necessidade de que as políticas 
públicas estratégicas envolvam o IDE para assegurar determinadas metas 
nacionais na fase de globalização. Especialmente para evitar que a decisão 
sobre que partes das redes de produção globais serão internalizadas no país 
em questão - fundan1ental na determinação da qualidade do padrão de 
comércio exterior - fique inteiramente subordinada aos critérios das empresas 
transnacionais. 

Para ressaltar brevemente a natureza desse dilema, contrasta-se, a seguir, a 
visão do Mercado - uma visão do processo de desenvolvimento econômico 
profundamente arraigada no m.cúnstream, em que mercados competitivos e uma 
mesma tecnologia disponível para todos os países devem assegurar a 

geopolítico pelo reconhecimento do pope! fundamental da economia na reconfiguração do mundo c no defesa do 
interesse nacional das grandes potências. Ver Jacquet ( 1994). 
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convergência do processo de crescimento econômico - com a visão alternativa 
da Coordenação em matéria de políticas comerciais e IDE, subscrita por 
diversos autores internacionais. 

Para isso, escolhe~se Paul Krugman, que posa ocasionalmente como um 
iconoclasta do mainstream, 1nas que tem exercido com enonne prazer 0 papel de 

defensor da economia civilizada contra os bãrbaros intelectuais (Krugman, 1997a: xii), para 

resu1nir inicialmente a argumentação favorável ao livre comércio que se origina 
da visão do Mercado. Para discuti-la, selecionam-se as seguintes passagens 
dos seus ensaios recentes: 

O que ê verdade na visão (do Consenso) de Washington, pelo menos em termos amplos, 
é a crença nas virtudes do livre mercado e nos males do protecionismo. Existem 
ressalvas a essa visão, mas são insignificantes, porque ela é essencialmente correta. 
(Krugman, 1997d: 142) 

A taxa de crescimento do padrão de vida eqüivale, em essência, à taxa de crescimento 
da produtividade íntema - não a produtividade em relação aos competidores, mas 
simplesmente a produtividade interna. Embora o comércio mundial supere o de 
qualquer outra época anterior, os padrões de vida sào determinados 
predominantemente por fatores internos, e não por alguma competição por mercados 
mundiais. (Krugman, 1997a: 8-9) 

Na última década do século XX, o essencial para se ensinar aos estudantes ainda são os 
insights de Hume e Hicardo. Ou seja, temos que lhes ensinar que os déficits comerciais 
se autocorrigem e os beneficios do comércio não dependem de um pais deter uma 
vantagem comparativa absoluta sobre seus rivais. Se conseguirmos fazer com que 
alunos de graduação estremeçam ao ouvir alguém falar de "competitividade", teremos 
prestado à nossa nação um grande serviço. (Krugman, 1997c: 122) 

A idéia ele que o sucesso econômico de um pais seja, em grande parte, detennina.do por 
seu desempenho no mercado mundial é uma hipótese, não necessariamente uma 
verdade; e, em termos práticos, essa hipótese é totalmente equivocada. Ou seja, 
simplesmente não ê verdade que as grandes nações do mundo estejam, em algum 
sentido, competindo economicamente entre si ou que qualquer de seus grandes 
problemas econômicos possa ser atribuído â incapacidade de competir no mercado 
mundial. (Krugman, 1997a: 4-5) 

Assim, durante os últimos dez anos, um maciço programa internacional de pesquisas 
explorou as perspectivas da política comercial estratégica. Duas grandes conclusões 
surgiram. Primeira, é dificílimo identificar os setores que deveriam receber promoção 
estratégica ou a forma e nível apropriados de promoção. Segunda, os beneficios de uma 
poHtica comercial estratégica, ainda que bem-sucedida, tendem a ser muito modestos. 
(1\rugman, 1997b: 29} 

A competição internacional não faz os paises fecharem as portas. Poderosas forças de 
equilíbrio costumam assegurar que qualquer país permaneça capaz de vender uma 
gama de produtos nos mercados mundiais e seja capaz de equilibrar seu comércio 
internacional em média e a longo prazo, mesmo que sua produtividade, tecnologia e 
qualídade dos produtos sejam inferíores às das demais nações. (Krugman, 1997e: 87) 

Um pais menos produtivo que seus parceiros comerciais em todos os setores serâ 
forçado a competir com base em baixos salârios, em vez de maíor produtividade. Mas 
não serâ vitima de uma catástrofe; de fato, normalmente se beneficiarâ com o comércio 
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internacional. .. Devemos também obsenrar que essa discussão até agora omitiu um 
fator fundamental na política real do comêrcio internacional: a distribuição de renda. 
Mudanças nos padrões de comércio internacional costumam afetar fortemente a 
distribuição de renda dentro dos países, de modo que mesmo uma mudança em geral 
benéfica produz perdedores e ganhadores (pelo menos a curto prazo). Se os estrangeiros 
estão dispostos a nos vender produtos de boa qualidade a preços baixos, ísso é bom 
para a maioria de nós, mas ruim para a indústria nacional que compete com as 
importações. Essa observação vale para os dois lados do argumento. Por um lado, os 
economistas âs vezes apregoam os beneficios do livre comércio, ignorando os custos às 
vezes substanciais do ajuste. Por outro lado, grande parte da oposição ao livre comércio 
representa a defesa de interesses especiais, um apelo à necessidade de 
"compctitividade" servindo muitas vezes como uma capa para defesa de mesquinhos 
interesses próprios. (Krugman, 1997c: 92-93} 

Finalmente, como a intenção de grande parte de meus textos sobre comércio 
internacional têm sido a de derrubar a idéia de que nosso destino econômico seja 
condícionado por alguma espécie de luta competitiva, foi necessârío dizer algo sobre o 
que penso estar realmente acontecendo. A resposta, em suma, ê que a mudança 
tecnolôgica, e não a competição global, é que é realmente importante. (Kn~gman, 1997a: 
xiii) 

V{~rias Objeções podem ser feitas a essa VlSaO idílica do livre COmércio. Ü 

conhecimento tecnológico deve ser um bem público perfeito para que a teoria 
ricardiana do con1êrcio internacional proporcione a convergência econômica 
num regime de livre comércio. Mostra-se) no item a seguir, que a contribuição 
dos evolucionistas desafia essa visão da tecnologia como um bem público 
internacional, livremente disponível a todos agentes com custo zero. 

A hipótese básica implícita nessa visão é que o sistema internacional tem urna 

natureza inerentemente benigna (Moran, 1996: 180-181).235 Essa hipótese 
opõe-se a uma vasta evidência acumulada e analisada por estudiosos das 
relações internacionais: as nações 1naxirnizam poder e não prosperidade. São 
as taxas relativas de crescimento, o domínio das inovações tecnológicas, o 
poder militar, a posição credora ou devedora no sistema financeiro 
internacional que determinam a influência dos Estados nacionais nas regras 
do jogo da economia internacional, bem como a sua resistência a choques e 
pressões externas. As políticas comerciais são parte integrante das estratégias 

nacionais para melhorar a qualidade da inserção internacionaL236 

Hâ conseqüências distributivas internacionais das políticas de livre comércio, 
além das nacionais reconhecidas por Krugman: quando há choques externos 

235 Na defesa da estratégia de desenvolvimento proposta no RDM 1991, os técnicos do Banco Mundial 
também rc<Jfinnam sua visão idílica das relações internacionais: Uma macroeconomia estive! toma mais fácil 
suportur os choques externos causados periodicmnente pela inserção na economia mundial; inversamente, os 
vínwlos com o mundo exterior proporcionam acesso ao capital estrangeíro, o que toma mais fácil mnnter a 
c;tahilidadc macroeconômica interna em face de choques externos. (Banco Mundial, 1991: 1 68) 

236 Gowa ( 1994) insiste que, até agora, as considerações sobre a segurança nacional constituem-se na mais 
durável barreira ao livre comércio, cxerccJJdo o primado num mundo anárquico. 
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adversos, o papel de um país ou região na economia internacional diminui e as 
bases da prosperidade nacional ou regional podem ser duramente afetadas ou 
destruídas. 

Uma visão estratégica do comércio internacional não pode ignorar que as 
enormes escalas de produção ou P&D necessárias em certas indústrias globais, 
especialmente nas high-tech, podem excluir ou manter em situação 
subordinada, nas redes de produção globais, países ou regiões inteiras, à 
mercê de monopolistas estrangeiros. Há uma ameaça potencial à autonomia 
das políticas nacionais e maior vulnerabilidade à manipulação estrangeira para 
captar eventuais rendas econômicas geradas nessas atividades. 

Os argumentos de Krugman podem ser colocados de cabeça para baixo: pelo 
menos nas indústrias high-tech, as perdas de bem-estar do consumidor devidas 
ao protecionismo estratêgico são relativamente pequenas frente às possíveis 
conseqüências negativas da dependência de um monopolista estrangeiro, 
sujeito em certas circunstâncias aos atos discricionários dos mais poderosos 
Estados nacionais. Acordos de co-produção e co-licenciamento de tecnologias 
nem sempre estão disponíveis. Evitar a manipulação, os atrasos e as negativas 
no acesso aos produtos e processos são considerações relevantes nesses 
setores (Moran, 1996). 

A recente globalização das redes (networks) de produção torna bastante 
complexas as relações entre IDE, exportações e tecnologias para alcançar o 
upgrading industrial nos países em desenvolvirnento: dentro dessas redes, lhes 
são destinadas atividades selecionadas segundo suas vantagens de localização 
estáticas. A regra geral ê de que se tratam de atividades intensivas em mão-de
obra e recursos naturais, mas pouco intensivas em P&D. As características do 
novo padrão de produção tornam o IDE mais dinâmico que o comêrcio: a 
decisão de onde localizar certas atividades funcionais, que dão origem ao 
conjunto das operações interfirmas e intrafirmas de uma rede global de 
produção, afetam decisivamente a inserção internacional dos países. As 
cxternalidades e os spíll-overs internacionais do IDE podem ter sído 
significativamente reduzidos, com o enfraquecimento dos encadeamentos 
produtivos no mercado doméstico. Nessas condições, a decisão de localização 
industrial pelas TNCs enfrenta menores barreiras à entrada e saída, reduzindo 
o poder de barganha dos países em desenvolvimento, decisivo para uma 
satisfatória divisão internacional das externalidades e spill-overs do IDE (Ostry 
e Gestrin, 1993). 

Um dos paradoxos da economia política internacional é que a globalização 
convive com um maior nacionalismo nos determinantes da produtividade. As 
nações concorrem mais agressivamente pela capacidade de criar riqueza e 
aumenta o papel dos governos na determinação dos resultados, que dependem 
da configuração que pode assumir a rede global, tornada operacional por meio 
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de redes regionais ou locais de produção. As TNCs tornam-se os árbitros da 
divisão de trabalho entre os distintos mercados nacionais e suas dccis6cs de 
localização integram os fluxos de comércio, investín1ento e tecnologia. É neste 
sentido que é legitimo afirmar que os padrões de comércio internacional e IDE 
são superpostos. No entanto, persistem as preferências nacionais na 
localização de determinadas funções-chave das TNCs (P&D, finanças, 
marketing etc.): a propriedade nacional das grandes empresas continua a ser 
importante. Os Estados e as TNCs estão mais interdependentes e é notória a 
existência de visihle hands nas decisões de novos investimentos e localização 
global das plantas. Nessas condições, criar vantagens comparativas (por meio 
de infra-estrutura adequada e diversas políticas de atração e coordenação dos 
investimentos privados) e transformar as condições da competitividade futura 
devem ser preocupações constantes dos governos., como também deve ser 
evitar que os ganhos auferidos pelas TNCs em determinada localização sejam 
simplesmente internalizados na empresa global, sem nenhum retorno 
proporcional ao país em questão. A conclusão inevitável é que a existência ele 
concorrência oligopolística e interações estratégicas entre TNCs e Estados 
Nacionais víolam os supostos da liberalização comercial benigna (Stopford, 
1996). 

A experiência dos países do Leste Asiático mostra que políticas seletivas, 
durante a liberalização dos regimes de comércio exterior e IDE, podem 
melhorar o lugar dos paises em desenvolvimento na hierarquia internacional, 
desde que associadas a uma visão estratégica adequada do futuro. Requer-se 
um projeto nacional de desenvolvimento econômico de longo prazo, para 
internalizar as novas gerações de indústrias, com maior potencial de inovação e 
crescimento, e para implementar mecanismos que tornem os comportamentos 
privados solidários com esse projeto, inibindo as práticas predatórias c 
oportunistas (UNCTAD, 1996a). 

A capacidade dos governos intervirem em certos mercados em favor dos 
produtores nacionais nem sempre cria vantagens comparativas dinâmicas 
nacionais de longo prazo. Isto depende particularmente da forma que assumem 
os encadeamentos produtivos (linkages) na economia. Depende do que Borrus e 
Zysman (1997) denominam ser a "arquitetura da oferta" de componentes, 
equipamentos, produtos c know-how que definem possibilidades c restrições 
nas trajetórias tecnológicas. São certas combinações virtuosas verificadas em 
certos encadeamentos produtivos (suas trajetórias tecnológicas), difíceis de 
prever ex ante, que permitem à proteção setorial resultar num crescimento 
mais dinâmico da produtividade da economia. 

O conceito de competitividade não é nem supérfluo nem necessaríamcntc 
perigoso. É um conceito bem mais amplo do que produtividade, construido 
para destacar tanto a necessidade de ponderar os múltiplos objetivos das 
politicas públicas, muitas vezes conflitantes, segundo as preferências da 
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sociedade, quanto a rejeição de supostas virtudes, aludidas por Krugman, dos 
"mecanismos automáticos" (recessão e queda dos salários reais) para o ajuste 
dos desequilíbrios externos: 

A competitivídade de uma nação é o grau em que, respeitadas as condições de comércio 
livre e justo, produz bens que satisfazem ao teste dos mercados internacionais c 
simultaneamente eleva as rendas de seus cidadãos. A competitividade nacional é 
baseada num desempenho superior da produtividade e na capacidade da economia de 
deslocar a produção para atividades de alta produtividade, que, por sua vez, geram 
salários reais elevados. Competitividade é associada com padrões de vida ascendentes, 
expansão das oportunidades de empregos e a capacidade de uma nação em manter seus 
compromissos externos. Não é apenas uma medida da capacidade nacional de vender ao 
estrangeiro nem de manter uma balança comercial equilíbrada. (Cohen, 1994) 

Confirma-se, no final da década de 80, a evolução gradual do sistema 
internacional para a constituição de três grandes blocos econômicos regionais 
que integram moeda, cmnércio e IDE, subordinados ao dólar, ao marco alemão 

(a ser substituido pela moeda européia Unica) e ao iene?'17 Trata-se da 
explicitação da forma que assume a rivalidade no interior da Tríade: uma 
concorrência entre diferentes sistemas de economias de mercado, que 
influenciam distintamente a capacidade de competir globalmente das suas 
empresas. Estados Unidos, Comunidade Européia e Japão procuram construir 
espaços econômicos regionais (o fenômeno da regionalização na globalização), 
nos quais afirmam seus interesses nacionais e seus sistemas regulatórios. E 
un1a regionalização eminenten1ente ofensiva, destinada a proteger os interesses 
econômicos nacionais ou regionais de longo prazo em face dos desafios 
emanados dos demais blocos 1 e há um reconhecimento crescente de que os 
"estilos" regionais de capitalismo têm conseqüências sistêm_icas para a 
competitividade das empresas (Ostry, 1992). 

Com a emergência elo Japão como um rival global, notadamente em indústrias 
high~tech, os Estados Unidos pressionam pela 1naior harmonização das 
politicas nacionais na década de 80, segundo o modelo americano, lançando 
iniciativas multilaterais (Rodada Uruguai), unilaterais (nova Lei de Comércio) e 
bilaterais (tratados de livre comércio com Canadá, Israel e México). Vários 
novos temas ligados ao comércio são introduzidos nessas negocmções, 
destacando-se serviços, propriedade intelectual, agricultura e IDE. Novíssimos 
temas têm sido adicionados depois do término da Rodada Uruguai: meio 
ambiente, direitos trabalhistas, liberalização mais profunda em áreas high-tech 
como tecnologias da informação etc. Nessas negociações os grandes países 
procuram atingir outros objetivos, além da busca da maior eficiência 
econômica estâtíca. Os próprios EUA, no final da Rodada Uruguai, aderem ao 

237 Note-se que não há um bloco monetário em torno ao iene que seja similar aos blocos em torno do 
dólar e do marco alemão, apesar da sua importância na denominação das dívidas regionaís no Leste Asiático c do 
peso crescente do Japão no comércio regional. 
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conceito de busca da "eficiência dinâmica", exigindo a legalização dos seus 
pesados subsídios públicos em P&D no quadro legal da OMC (Ostry, 1996). 

As pressões sobre os países em desenvolvimento para se adaptarem ao novo 
regime de co1nêrcio e investimentos internacionais são tremendas, uma vez que 
as novas regras já negociadas e em negociação, genericamente denon1inadas 
políticas de concorrência, invadem áreas antes consideradas privativas das 

decisões domêsticas.238 Três soluções são adotadas no gerencirunento dos 
conflitos que surgem de um comércio internacional cada vez mais liberalizado e 
globalmente integrado: harmonização, reconhecimento mútuo das diferenças e 
comércio administrado. Essas soluções apresentam u1n espectro de soluções 
que vão daquelas que refletem uma maior confiança nos mecanismos de 
mercado, englobadas na "harmonização", àquelas ma1s políticas, 

compreendidas no "comércio administrado" (Kahler, 1996)?39 

Pode-se concluir que defender uma maior confiança nos mecanismos de 
mercado nas políticas de cmnêrcio exterior e IDE não ê uma solução ~'neutra" 
na atual ordem internacional. Significa favorecer soluções que demandam a 
harmonização dos regimes de comércio exterior e IDE que, na prática, estão se 
dando segundo os interesses nacionais dos EUA. Esta conclusão não deve 
diminuir o reconhecimento de que o papel contemporâneo dessas politicas nos 
países em desenvolvimento inevitavelmente deve ser bem mais discreto, dado o 
novo ambiente internacional de mobilidade dos capitais, que limita seu 
ativismo possível e pode dificultar sobremaneira, em certas clrcunstâncias 
externas adversas, a manutenção dos seus equilíbrios macroeconômicos 
básicos. 

5.3 O Aprendizado Tecnológico 

Deve-se reconhecer que o RDM 1991 não tergiversa na questão da elevação da 
produtividade associada às mudanças tecnológicas, assumindo claramente a 
hipótese de livre acesso com baixo custo ao conhecimento tecnológico no 

mundo global.240 Segundo o RDM 1991, a tecnologia não se transmite 

238 As pressões para adaptação resultantes da Rodada Uruguai sobre os países em desenvolvimento 
encontram-se discutidas em Presscr ( 1996). 

239 Não passa desapercebido a um observador arguto que os EUA, o ruling maker da ordem global, 
preferem a "hannonização" quando esta coincide com as suas regras nacionais. Encontrando resistências para 
implclnentà-la, reconem ao "comércio administrado". O reconhecimento mútuo da diversidade institucional, a 
prática européia, não é um<~ solução aceita espontaneamente pelos EUA nos últimos 15 anos. 

240 Essa posição menospreza as conseqüências econômicas da negociação sobre direitos de propriedade 
intelcchwl na Rodada Uruguai, uma demanda dos EUA, que desafia essa hipótese, a menos que se defi::nda 
implicitamente umu divisão intcmaciona! do trabalho Norte-Sul ao longo das linhas "intensivo em trabalho 
altamente qualificado, P&D c capital" no Norte e "intensivo em trabalho pouco qualificado e recursos naturais" no 
Sul 
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rapidamente apenas na presença de restrições às importações e outras 
restrições à sua difusão, especialmente ao IDE. Desta forn1a, os países em 
desenvolvimento têm fantásticas oportunidades de crescimento pela adoção de 
politícas "corretas", tarefa facilitada pela existência de um único modelo 
institucional (regimes comerciais e de IDE abertos) a ser seguido na 
implementação dessas políticas. 

O RDM 1991 apóia suas recomendações liberalizantes num dos feitos mais 
notáveis do mainstream na década de 80: a teorização de uma nova família de 
modelos de crescimento que formalizam o progresso técnico como endôgeno, 
tornam as atividades de P&D compatíveis com a maximização dos lucros das 
empresas individuais e introduzem "externalidades" e spíllovers positivos para 

atividades tais como educação e treinamento da mao-de-obra.241 Ainda que seja 
igual o acesso à tecnologia, os incentivos à sua adoção e o capital humano (as 
"extcrnalidades") produzem a diferenciação nas taxas de crescimento. Nesses 
modelos, portanto, há "aprendizado", um resultado de equilíbrio de uma 
designaçáo ótima dos recursos. A convergência internacional no processo de 
crescimento pode ser interrompida, dependendo dos esforços anteriores das 
empresas nacionais em P&D, treinamento de mão-de-obra, diferenciação dos 
produtos etc. e das políticas públicas nacionais em educação, infra-estrutura, 
P&D etc. 

Na migração desses modelos para os países em desenvolvilnento há uma 
inexplicável transubstanciação, quando vários dos elementos que pennitem o 
aprendizado desaparecem, como se nota na sua aplicaçáo no próprio RDM 
1991 e, com ainda maior transparência, na comparação entre os processos de 
desenvolvimento econômico das Ilhas Maurício e de Taiwan por Romer 

(1993).242 A hipótese predominante nessas migrações é a possibilidade de 
importação de tecnologias best practices sem maiores custos, via IDE, pelos 
países em desenvolvimento. 

Romer (1993) salienta a diferença entre a economia das mercadorias e das 
idéias como hnportante para a compreensão dos processos de desenvolvimento 
econômico. Muitas "idéias" {termo utilizado como sinônimo de novos produtos e 
processos) são controladas por agentes privados que respondem a incentivos 
econômicos. As características distintivas das "idéias" são uma alta 
elasticidade na resposta a incentivos econômicos e a ausência de custos de 
oportunidade (podem ser usadas repetidamente sem custos). Sua produção 

241 Uma resenha dessa lit-eratura por um dos pioneiros desse enfoque encontra-se em Romer (1994). 

242 Como se mostrou no Capítulo 3, a educação básica é a variável explicativa mais importante na análise 
de regressão que procura identificar as atividades "endógcnas" que geram conhecimento para "explicar" a ma.ior 
PTF dos países do Leste Asiático no RDM !991. Variáveis alternativas, como despesas de P&D e pmxies para as 
atividades de cxtensionismo científico c industrial, certamente muito mais relevantes para explicar seu upgradiug 
em dire-ção aos produtos das tecnologias da informação, nem sequer constam do modelo. 
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não pode ser medida utilizando-se como proxy a formação de capital humano: 
"idéias1

' e capital humano têm diferentes atributos corno bens econômicos e 
diferentes implícações para a teoria econômica. Isto significa que o 
investimento em escolaridade pode não ser suficiente, por si só, para produzir 
idéias. 

Uma das consequencias da ênfase na importância das "idéias" para o 
desenvolvimento econômico é que os países em desenvolvimento devem 
preferencialmente usar o grande estoque disponível prontamente nos países 
desenvolvidos. Romer reconhece que, na prática, as "idéias" não são 
dissemínadas se os proprietários não julgarem os an·anjos lucrativos e seu 
valor tende a aumentar em relação ao do trabalho e a ser captado de forma 
desproporcional pelos países intensivos em "idéias" na fase de globalização. 

Dessas colocações, espera-se uma relativa simpatia de Romer pela experiência 
de Taiwan, na qual vários instrumentos são utilizados para aumentar a 
produção e a difusão das idéias, com a intenção explícita de elevar o controle 
doméstico da sua produção e do seu uso. Romer efetivamente reconhece o 
ecletismo, o pragmatismo e a flexibilidade do enfoque taiwanês para alcançar 
esse objetivo, permitindo um continuo upgrading nas suas exportações de 
manufaturados, da têxtil de algodão na década de 50, para a têxtil com fibras 
sintéticas e, finalmente, para os produtos da eletrônica na década de 80. 

Apoiando-se em Wade (1990), Romer descreve as várias restrições para 
proteger e desenvolver a indústria doméstica, destacando-se entre elas o 
licenciamento do IDE, para o qual vigoram condicionalidades como as 
exigências de desempenho exportador, conteúdo nacional e controle nacional, e 
o uso extensivo de barreiras não-tarifárias, que sujeitam as importações a 
controles administrativos. 

Romer confirma o sucesso de Taiwan em acessar e controlar a tecnologia 
estrangeira: a alta produtividade de sua produção é uma demonstração de que 
os spillovers de internalizar tecnologia (os retornos sociais) são maiores do que 
os custos (a redução dos retornos privados), justificando eventuais subsídios 
públicos para intcrnalizar as idéias. Uma vez reconhecida a irnportãncia dos 
subsídios públicos para internal.izar as idéias nos países em desenvolvünento, 
questão pendente é como evitar o rent-seeking. Rorner conclui que democracias 
modernas não suportam um intervencionismo do tipo efetuado em Taiwan, que 
supõe governos competentes, fortes e autoritários, acima dos interesses 
particulares. Mesmo na Coréia do Sul c no Japão, os casos de corrupção 
tornados públicos são cada vez mais numerosos ( crony capitalism é o novo 
rótulo neoliberal para essas experiências). A impossibilidade institucional das 
democracias modernas em efetuar intervenções estratégicas recomenda, como 
norma geral, a ampla integração à economia global, através da abertura 
econômica, para obter maior acesso ao estoque de idéias já existentes. 
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Um leitor descuidado, supondo que são os valores democráticos de Romer que 
o levam a rejeitar a experiência de Taiwan, choca-se ao descobrir que a 
alternativa de desenvolvimento favorecida é a expenencia da zona de 

processamento de exportações (ZPE) das Ilhas Maurício.243 Para Romer, o 
elem_ento-chave do sucesso dessa estratêgia de desenvolvimento é a atração do 
IDE, já que os empresários de Hong Kong aportam as "idéias" de como produzir 
téxteis e vestuário. Apesax da ampla evidência que o próprio autor produz em 
contrário, destacando-se a estagnação dos salários reais durante quase 20 
anos e os incentivos fiscais generosos, conclui que: A abertura ao IDE não custa 
nada, exceto talvez um pouco de orgulho nacional. (Romer, 1993: 88) 

Os problemas óbvios dessa estratégia - ser facilmente imitável e esbarrar no 
protecionismo dos países desenvolvidos (um ambiente internacional aberto e 
benigno é uma condição sine qua non) - são mínimizados. Romer endossa as 
teses ortodoxas que defendem a abertura ampla das economias e a eliminação 
das distorções de preços, postulando que são as que oferecem os 1naiores 
beneficios potenciais para os países em desenvolvimento, descartando as 
políticas seletivas, como as empregadas com sucesso por Taiwan e Coréia do 
SuL 

Quanto às preocupações com a democracia, regimes autoritários que nao 
"distorcem 11 os preços (ainda que à custa da repressão aos sindicatos e à 
oposição em geral) parecem ser toleráveis ao autor. Pode-se economizar na 
íronia. Um. alto funcionário do BM, treinado na tradição de Chícago, encarrega
se de efetuar a mais ferina das acusações, a falta de originalidade, nos seus 
comentários à contribuição de Romer: 

Congratulo-me com as conclusões que emergem das assim chamadas novas teorias do 
crescimento. Mas é novo aquilo que o Professor Romer está dizendo? Não ê a mesma 
mensagem que a velha tradição {da Universidade Chicago) sempre ensinou?."' O artigo 
do Professor Romer dá respostas similares ãs minhas: são argumentos em favor de 
subsidíar o processo de produção de idéias, mas não através da proteção ou de qualquer 
outra intervenção que promova discricionariedade ou rettt-seeking. Ele deve concordar 
que essas conclusões são bem conhecidas e muito gerais para se constituírem num guia 
alternativo para as políticas de subsídios. (Selowsky, 1993: 100) 

243 Na sua cnação, o governo garante a moderação sindical e salarial, por meio de negociações 
centralizadas e intermediadas pelo Estado, além das vantagens fiscais usuais. No início da década de 70, 
empresários do setor têxtil de Hong Kong instalam-se na ZPE, tentando burlar os tetos para suas quo1as de 
exportações para os EUA c a Europa, criando 17.000 empregos entre 1971-78. A economia cresce a 9% mmais, 
taxas permitidas pelo boom mundial dos preços do açúcar, suas exportações Jradícionais nesse período. Com a crise 
do nçúcar, entre 1978-82, o crescimento do emprego na ZPE praticamente cessa. Torna-se necessária, eml983, uma 
desvalorização para reduzir os salários rems e uma nova rodada de incentivos fiscais para adicionar mais 70.000 
empregos até 1988, quando um em cada trCs trabalhadores estava empregado na ZPE c o pleno emprego é 
praticamente alcançado nas Ilhas Maurício. 
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Encontra-se nos evolucionistas uma visão alternativa do desenvolvimento 
econômico endossada pela visão da Coordenação latino-americana, enfatizando 
os tópicos reprimidos na teoria ortodoxa - a natureza das organizações que 
empregam efou geram tecnologia; o aprendizado tácíto; e o papel das 
instituições - na explicação dos desempenhos diferenciados das· diversas 
economias. Contribuições recentes dessa escola~ formada a partir da 
contribuição pioneira de Nelson e Winter {1982), encontram-se em Nelson 
(1993 e 1997); Be11 e Pavitt (1993); Freeman (1996) e Dosi, Freeman e Fabiani 
(!994). 

Nelson (1997) afirma que nas "novas" teorias do crescimento o crescimento é 
determinado, como nas "velhas", pelas quantidades dos insumos (capital, 
trabalho e terra) e pelos fatores que afetam a produtividade dessa combinação 
(organização industrial e financeira, sistema legal etc.), vale dizer, as "novas" 
teorlas concentram-se nas fontes imediatas de crescimento, dando poucas 
pistas sobre os fatores que se encontrrun por tr:às destas fontes. No entanto, as 
pistas podem ser encontradas em várias tentativas anteriores de "teorização 
apreciativa" (appreciative theorising), nas quais as relações causms 
permanecem mais próximas da evidência empirica. 

A contribuição da "teorização apreciativa" a tuna moderna teoria do 
crescimento percebe-se nos seguintes fatos estilizados (Nelson, 1997: 48-53): 

• A existência de rápidas economias de aglomeração nos setores que lideram 
o alto crescimento, realçando sua interdependência. 

• O papel crucial desempenhado pelos processos de capacitação das 
empresas. 

• A importância dos conhecimentos tácitos na absorção tecnológica. 

• O papel essencial dos investimentos em P&D para gerar capacitação e 
conhecimento tácito nas empresas. 

• O caráter multidisciplinar dos processos de inovação sistêmica, a partir dos 
processo de fusão e fissão tecnológicas, tão caracteristicos das Tecnologias 

da Informação.244 

• A importância das instituições nacionais de P&D e de algumas outras, que 
afetam o comportamento e a capacitação das empresas (universidades, 
. r·. t)245 sistemas 1nance1ros e c .. 

244 Para uma discussão da inovação sistêmica no paradigma da microe!etrõnica, ver Proclmik c 
Zoncnschaim (1995). 

245 Tra!am-sc dos "sistemas nacionais de inovação", descritos em Nelson (1993). 
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A contribuição dos evolucionistas) construída com base nesses fatos 
estilizados, desafia a visão da tecnologia como um bem público internacionàl, 
livremente disponível a todos com custo próximo a zero. Pelo contrário, 
sugerem que as condições para acumular conhecimento ou idéias são 
altamente localizadas e contingentes, requerendo o desenvolvimento de formas 
organizacionais particulares pelas empresas, a mais notável sendo a que veio 
se denmninar "empresas transnacionais\ responsáveis pela maior parte da 
transferência internacional de tecnologia. 

Nelson (1997) argumenta que a intenção explícita das "novas" teorias do 
crescimento de se manterem dentro dos rígidos cânones da teoria do equilíbrio 
geral não lhes permite incorporar os fatos estilizados sugeridos acima, muito 
menos lidarem com a incerteza típica das atividades tecnológicas, que não 
conforma um risco calculável. Particularmente, o comportamento das 
empresas e das instituições não é facilmente formalizável na ótica da 
maximização do mainstream. Outro desafio consideràvel ao mainstream é a 
ênfase nos aspectos específicos (a contingência histórica) no processo de 
desenvolvimento econômico dos diversos países, tornando bem mais relativas e 
difusas as "lições" para os demais, como se mostra no último item deste 
Capítulo. 

5.4 O Financiamento do Desenvolvimento 

Subjacente às divergências entre as visões da Coordenação e do Mercado neste 
item, há uma controvérsia de longa duração entre economistas sobre a conexão 
entre fmanças e desenvolvimento, que ressurge com inusitada força na década 
de 80. A controvérsia gira em torno da questão se a moeda influencia as 
variáveis reais e, consequenten1ente, o ciclo econômico. A revolução dos novos 
clássicos reafirma o ponto de vista histórico do mainstream: a política 
monetária não tem efeitos reais quando os mercados se equilibram e os 
agentes são racionais, afetando apenas as magnitudes nominais das variáveis, 
va.le dizer, causando inflação (Sargent e Wallace, 1975). 

A teoria neoclássica tradicional não estabelece urna relação entre poupança e 
desenvolvimento no longo prazo: não confere nenhum papel especial ao 
investimento e o crescimento é "explicado" pelo progresso técnico e pelo 
aumento da população economicamente ativa. A poupança eqüivale à oferta de 
recursos reais disponíveis para os investimentos, vale dizer, a poupança iguala 
a oferta de fundos emprestáveis (não consumidos) com a demanda por esses 
fundos (determinada pela taxa de rendimento dos investimentos) nos mercados 
financeiros. A taxa de juros é o preço da escassez destes fundos. A questão do 
financímnento do desenvolvimento é a grande ausente nessa tradição. 
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Adicionalmente, o mainstream postula uma escassez de poupança mundial 
(global savings shortage) face à elevada demanda global de capital no auge 
capitalísta no final da década de 80, acentuada pela ampla reestruturação 
econômica esperada nos antigos países socialistas do Leste Europeu, 
justificando sua receita de ajuste fiscal (elevar a poupança interna) com 
liberalização financeira (atrair a poupança externa) para os países em 
desenvolvimento (UNCTAD, 1991). A evidência histórica em favor dessa receita 
é dúbia: não é significativo o impacto das liberalizações financeiras na 
disponibilidade de créditos de longo prazo nos países do Leste Asiático, mas há 
uma forte evidência da importância do ajuste fiscal para manter a estabilidade 
1nacroeconônlica nestes países, um ingrediente funda1nental para a aceitação 
de aplicações financeiras de mais longo prazo (Fischer e Reisen, 1993). 

Na visão da Coordenação, a reforma dos sistemas financeiros nacionais deve 
procurar contornar as falhas de mercado que estão na origem das duas 
deficiências do setor financeiro privado na América Latina: a concentração nas 
operações de curto prazo e as elevadas taxas de juros reaís. No entender dos 
seus defensores latino~americanos, a liberalização dos mercados financeiros 
não resolve essas falhas e não canaliza fluxos de poupança externa para 

investimentos privados produtivos. 246 Na prática, discordam do diagnóstico de 
"repressão financeira" nos grandes países latino~americanos feito pelos 
economistas do CW, no qual este conceito denomina os controles estatais sobre 

as taxas de juros e a seletividade nos fluxos de créditos.247 Defendem como 
necessária a intervenção estatal no financiamento do desenvolvimento por meio 
da seletividade na designação dos crêditos e da criação de mecanismos 
específicos para os créditos de longo prazo, tanto na forma de fundos estatais, 
na maioria das vezes compulsórios, quanto na forma de bancos nacionais de 
desenvolvünento. 

No final da dêcada de 80, essa tarefa torna-se duplamente difícil na Amêrica 
Latina com a permanência da desordem macroeconômica e as tendências da 
globalização financeira. Os regimes de alta inflação, descritos a seguir nos 
Capítulos 6 e 7, tornam a preferência pela liquídez quase absoluta, 
praticamente eliminando a possibilidade de qualquer intermediação financeira, 
exceto de títulos públicos em condições muito especiais, quanto mais de 
financiamentos de longo prazo. Por sua vez, as tendências da globalização 
financeira fortalecem os mercados de capitais e predominam as finanças 

246 Note-se que no final do Capítulo 1 mostra-se que, mesmo nos países desenvolvidos, as expectativas 
sobre a intensidade da restTição extema influenciam tanto a polítíca econômica quanto o compmtamento do setor 
privado. Neste caso, a suposta superioridade da liberalização financeira como fonna de permitir o acesso a fontes 
miliS baratas de financiamento do crescímento pode ser ilusória: o setor privado produtivo toma-se extremamente 
cauteloso com as conseqüências de um possível descasamento de ativos e passivos multímonetáríos, notadamente 
em prazos mais longos, fugindo das imobilizações em capital fixo. 

247 Para uma crítica keynesiana ao diagnóstico, ver Cintra (1994). 
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"indiretas" ou "de mercado", que não detém a preferência dos economistas da 
visão da Coordenação. Estes preferem as finanças "diretas", lideradas pelos 
bancos, para soldar finanças e politicas industriais, solução que é julgada 
permitir uma maior orientação estatal dos investimentos para alcançar a 
redução da restrição externa e uma maior taxa de crescimento potenciaL248 

Vale dizer, a coordenação, a centralização e a seletividade do Estado no 
financiamento do desenvolvimento, julgadas cruClatS pela visão da 
Coordenação para assegurar uma direção estratégica no processo de 
desenvolvimento, não são vistas como compatíveis com as finanças "indiretas'' 
estimuladas pela globalização (o notável impulso do processo de 
"securitização"). 

Os economistas que partilham da v1sao da Coordenação são herdeiros da 
tradição keynesiana, na qual a capacidade de criar moeda (poder de gasto) 
determina a quantidade de recursos disponíveis para os investimentos, 
independente da poupança real. As decisões de investimento dependem do 
financiamento de curto prazo dos bancos (finance) ou do autofinancíamento 
das empresas, e não da oferta de poupança prévia. A intermediação financeira 
de longo prazo nos mercados de capitais (funding) assegura que a poupança 
criada pelos novos investimentos seja canalizada, pela oferta de instrumentos 
financeiros de longo prazo, para as firmas que se endividaram no curto prazo 
(finance) nos bancos. A preferência pela liquidez dos controladores das 
carteiras privadas, em especial dos bancos, determina as taxas de juros de 
curto e longo prazos. Neste caso, os mercados financeiros tendem a exacerbar 
os ciclos econômicos (Dow, 1986). 

Mais especificamente, a expansão dos investimentos, numa perspectiva 
keynesiana, depende das expectativas empresanms sobre o setor real 
{especialmente do estado da demanda, que determina em boa medida a 
acuinulação de fundos próprios); da existência de financiamento adequado 
(inclusive fundos próprios); e da existência de divisas para importar os bens de 
capital, os bens intermediários e os serviços dos fatores. Este terceiro 
condicionante assume a forma de uma restrição externa dominante na América 
Latina na década de 80 e as preferências de "finanças diretas" dos economistas 
keynesianos regionais refletem também sua percepção de que a conjuntura 
financeira internacional para os países em desenvolvimento deve continuar 
inalterada nos próximos anos e estes paises devem participar da globalização 
financeira de maneira limitada: 1) o custo do financiamento internacional 
permanece muito mais elevado e variável; 2) a própria disponibilidade de 
financiamento internacional continua drasticamente reduzida; 3) não há 
recuperação da perda substancial nos termos de troca entre 1979-86. 

248 A experiêncía da Coréia do Sul, que influencia decisivamente essas preferências, encontra-se em 
Amsden e Euh (1990) e Canuto (1994b), 
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A preferência por "finanças diretas" choca-se com uma evidência empínca 
desfavorâvel: os países com sistemas financeiros baseados no crédito bancário 
e forte orientação estatal na alocação do crédito são obrigados, na década de 
80, a desmontar tais sistemas, rápida ou ordenadamente, segundo os caso 
nacionais específicos, demonstrando a força das tendências globais (Loriaux et 
aL, 1997)?49 As duas principais hipóteses concorrentes que explicam a 
tendência à liberalização desses sistemas financeiros "reprimidos).' 
correspondem exatamente àquela sustentada pela visão do Mercado, o 
resultado de uma maior pressão dos mercados para elevar em curto prazo a 
eficiência na designação dos recursos por causa da maior intensidade da 
concorrência internacional, e àquela oferecida pela visão da Coordenação, o 
resultado de novas pressões estruturais no sistema financeiro internacional 
ocasionadas por mudanças nas políticas econômicas do G-7 (particularmente 
dos EUA) nas décadas de 70 e 80.250 

Para os herdeiros da tradição keynesiana, os fluxos de capitais desregulados 
são uma fonte de instabilidade potencial: a especulação torna instáveis as 
taxas de câmbio e as taxas de juros, e esta instabilidade acaba por provocar 
efeitos reais negativos sobre os fluxos de comércio. Essa percepção é 
plenamente confirmada pelas expenencias anteriores de liberalização 
financeira na An1érica Latina: oito experiências (Argentina, Chile, Uruguai, 
Colômbia, Costa Rica, Bolívia, Peru e Venezuela) terminam em sérias crises de 
solvência dos sistemas financeiros nacionais e apresentam dois fatores e1n 
comum (Held, 1994): 1) a presença de severas falhas na regulação e supervisão 
prudenciais; 2) o desenvolvimento ele ambientes macroeconômicos que 
acentuanl os riscos sistêmicos. 

A experiência anterior e a conjuntura financeira internacional convencem os 
economistas latino-americanos da visão da Coordenação que uma maior 
abertura para se integrar à globalização financeira favorece mais a fuga dos 
capitais internos do que o aporte de capitais externos. Este ponto de vista é 
reforçado por influentes análises que apontam que a liberalização, a 
integração, a desregulação e as inovações fmanceiras, próprias da globalização 
financeira, criam novos ativos financeiros sern elevar substancialmente a 
formação bruta de capitaL A principal atividade dos mercados financeiros 
desvia-se do financiamento da produção para a cobertura dos riscos {câmbio e 
juros) e para a especulação. Desta forma, criam-se pressões sobre a formação 

249 Mais precisamente, na globalização fmanceira os países com "finanças diretas" estão promovendo os 
mercados de capitais e os países anglo-saxãos estão se encaminhando para permitirem "bancos universais" 
(UNCTAD, 1991). 

250 Ver a exploração dessas hipóteses nos processos de liberalização dos mercados financeiros nacionais 
da França, Japão e Coréia do Sul em Loriaux et aL {1997). Entre nós, Tavares (1985) descreve pioneiramente as 
pressões estruturais pró-liberalização no sistema financeiro internacional, decorrentes do exercício de poder 
monetário pelos EUA na década de 80. Ver também Strange (1986). 
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das taxas de juros não relacionadas às decisões de poupar e investir. Por sua 
vez, taxas de juros mais voláteis aumentam a preferência pela liquidez e 
encurtam os horizontes das aplicações nos mercados de capitais (UNCTAD, 
1991). 

A crescente integração internacional dos mercados financeiros torna os 
mercados nacionais monetários e de capitais altamente vulneráveis às 
condições nos mercados cambiais. A abertura financeira torna os países em 
desenvolvimento mais dependentes da conjuntura financeira internacional, 
reduz a autonomia das suas políticas econômicas nacionais, aumenta os riscos 
de "bolhas especulativas" nos seus mercados internos e lega profundas crises 
financeiras por ocasião do estouro destas ~'bolhas", que pode se dar por meio 
do "contágio'' de choques externos {UNCTAD, 1990). 

Em particular, a abertura financeira dos paises em desenvolvimento tende a 
ser liderada por capitais de curto prazo, procurando fortes ganhos na 
arbitragem entre os mercados nacional e internacional ou especulando com 
ativos nacionais julgados desvalorizados, especialmente ações e imóveis. O 
aumento dos fluxos de capitais ganha crescente autonomia das decisões de 
investimentos reais que, por sua vez, são intensamente afetadas pela cotação 
da taxa de câmbio, pelo nível da taxa de juros e peJos preços dos ativos 
nacíonais 1 todos agora associados aos processo de arbitragem e especulação 
(UNCTAD, 1990). 

Nessas condições, o grau de autonomia nacional para determinar a política 
econômica em função de objetivos domésticos de produçã.o, emprego e inflação, 
notaclmnente a formação da taxa de câmbio e da taxa de juros, torna-se muito 
limitado. As taxas de câmbio passam a ser determinadas por eventos na conta 
capital, tendendo a se valorizar, podendo gerar desequilíbrios significativos em 
conta corrente que, em determinadas conjunturas, devem ser rapidamente 
revertidos. As interações entre mercados financeiros e mercados catnbiais 
podem levar a uma forte instabilidade rnacroeconômica: a política monetãria 
troca de objetivos com certa freqüência e a tentativa de estabilizar um 
determinado mercado pode "contaminar" os demais. Na ausência de adequada 
cooperação internacional, os países em desenvolvimento estão sujeitos a ciclos 
que assumem um padrão boom-and-bust, com efeitos setoriais prejudiciais à 
aquisição de maior cornpetitividade internacional, c o m.ix: de política econômica 
em geral apresenta um forte viés deflacionário (UNCTAD, 1990; Akyüz, 1993). 

J:+-::;ssa visão alternativa privilegia a eficiência com que os mercados financeiros 
financiam os planos de expansão das empresas. Um mercado eficiente deve 
minimizar o prêmio da liquidez e as decisões equivocadas de investimento. A 
eficiência deve ser analisada em duas etapas: a eficiência dos bancos em 
ofertar créditos de curto prazo, medida pelo custo dos empréstimos, que 
depende da política monetária, da natureza de associação dos bancos com as 
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empresas não-financeiras e da preferência pela liquidez dos próprios bancos; e 
a eficiência dos mercados de capitais, que depende dos custos deste 
financiamento e da estrutura de propriedade (familiares, filiais de TNCs, 
abertas, estatais) das empresas locais (UNCTAD, 1991). 

Quanto á disciplina imposta pelos mercados financeiros, verifica-se que os 
novos investidores institucionais, os fundos de pensão e os fundos mútuos de 
investimentos, são pressionados para maximizar resultados de curto prazo, 
exercendo uma menor disciplina de longo prazo sobre os devedores do que um 
sistema con1 finanças baseadas em bancos (bank-based financia[ system), uma 
vez que as mudanças de curto prazo nos preços dos ativos se tornam mais 
importantes para esses novos investidores institucionais do que considerações 

de longo prazo sobre a rentabilidade das empresas (UNCTAD, 1991) 251 

Além disso, a miopia dos mercados de capitais prejudica os termos e encurta o 
tempo em que deve se processar o processo de aprendizado intrínseco à 
instalaçào de novos setores e à conquista de mercados internacionais, 
efetuando o necessário upgrading da inserçào internacional dos países em 
desenvolvimento (Akyüz, 1993; Canuto, 1994a). 

Em resumo, a visão da Coordenação postula que a maior eficiência na 
designação dos recursos, que a visão do Mercado julga ser atendida pelos 
processos contemporâneos de liberalização e desregulação financeira, está 
associada a uma visão estática com mercados concorrenciais, em que não só a 
suposta igualação das taxas de rendimento privada e social, mas a própria 
avaliação dos riscos privados e públicos, desconsidera as externalidades do 
investimento no processo de desenvolvimento econômico. Torna-se necessário 
estabelecer "finanças industrializantes", que assegurem um custo baixo para 
os investimentos {se necessârio, por meio de subsídios), seletividade (dada pela 

estratégia industrial) e maior disciplina.252 Esta última, implementada pela 
exigência do cumprimento de metas de desempenho em termos de penetração 
dos mercados externos, associadas à política industrial, é a grande lição dos 
paises do Leste Asiático aos da América Latina. O pessimismo sobre as 
conseqüências da globalização financeira recomenda um relativo insulamento 
dos sistemas financeiros nacionais e a intermediação dos capitais 
internacionais oficiais e privados pelos governos, que, juntamente com a 
estabilidade macroeconômica, constituem as condições necessanas das 
"finanças industrializantes". Qualquer tentativa de maior abertura financeira 

251 A maior discíplina exercida pelos bancos refere-se particularmente àquela exercida pelos bancos 
<Jlemães e japoneses (UNCTAD, 1991). 

252 "Finanças índustríalizantes" são definidas como: A sinergiu orgânica e dinâmica, entre os sistemas financeiro e 
industrial. Significa tomar compatíveis duas dimensões inseparáveis da riqueza capitalista: a qtle decorre do lucro oriundo das imobilizações do 
capital produtivo c n que se realiza pela capitnlizaçâo financeira, materializada nos gnnhos dos diversos agentes econômicos, baseados emntivos 
financ-eiros que possibilitam liquidez e mobilidade de capitaL (IEDI, 1992a: I) 
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deve ser gradual, feita sob condições macroeconômicas miclms favoráveis e 
cuidadosamente regulada pelas autoridades econômicas para evitar que seu 
legado seja uma formidável acumulação de divida externa, impagãvel nos 
termos e condições em que foi contratada (UNCTAD, 1991; Akyüz e Dotte, 
1991). 

5.5 As Lições da Experiência Asiática 

Uma das características mais notáveis da globalização é o surgimento de 
"novos rivais" das empresas dos países desenvolvidos ocidentais, sediados no 
Leste Asiático. Além disso) o Leste Asiático torna~se a região mais dinâmica da 
economia global nos últimos 20 anos. Desencadeia-se um amplo e inacabado 
debate sobre as lições que a experiência dos países em desenvolvimento da 
regjáo fornecem aos demais e se estas lições podem ser facilmente replicadas 
pelos demais, 

Na década de 90, decepcionado com as conclusões atingidas em World Bank 
(1993), o governo do Japão financia outro grande projeto sobre as experiências 

do Leste Asiático na UNCTAD.253 Uma síntese das principais conclusões deste 
projeto pode ser encontrada em UNCTAD (1996a), um excelente e atualizado 
sumário da análise dos econon1istas da visão da Coordenação sobre a 

experiência desses países?54 O objetivo perseguido neste ítem é apenas 
destacar duas lições da experiência do Leste Asiático, segundo essa visão, que 
exercem maior influência no debate latino~americano e brasileiro sobre a 
natureza das reformas estruturais nos Capítulos a seguir: a natureza do 
outward-oriented growth regional e a necessidade de projetos nacionais de 
desenvolvimento econômico que exigem, para sua consecução, políticas 
estratégicas. 

A primeira lição refere~se à especificidade do outuJard-oriented growth regional 
que permite que as economias do Leste Asiático alcancem elevadas taxas de 
crescimento c crescente competitividade internacional (medida pela 
participação no comércio ínternacional) num ambiente regional marcado por 
fluxos crescentes de IDE e de con1ércio, especialmente nas indústrias de alta 
tecnologia, A visão da Coordenação, cujas idéias bâsicas sobre os regimes de 
cmnêrcio exterior, IDE e aprendizado tecnológico encontram~se expostas nos 
itens anteriores deste Capítulo, sublinha que há um modelo regional específico 
de integração econômica, cuja evolução é determinada parcialmente por fatores 
macroeconômicos (uma conjuntura econômica-financeira) e pelas políticas 

253 Ver Capítulo 5 para o conflito entre o Japão e o BM. O projeto na UNCTAD intitula-se East Asian 
Development: Lessonsfor a New Global Environment. 

254 No Brasil, Canuto (1994h) analisa a experiência da Coréia do Sul sob a ótica da visão da Coordenação. 
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públicas dos governos desses países, e parcialmente pelas estratégias 
mícroeconômicas das TNCs e demais empresas que atuam no espaço regional. 

O ponto de partida costuma ser problematizar o Flying Geese Paradigm, 
originaln1ente uma visão ideológica do papel regional, supostamente benéfico, 

do Japão. 255 Resumidamente, esse paradigma explica a divisão regional do 
trabalho como resultado de uma hierarquia dinâmica que governa as decisões 
de localização dos diferentes setores da indústria manufatureira: os setores 
mais tradicionais (mais intensivos em trabalho e menos intensivos e1n escala e 
P&D) são gradualmente transferidos do Japão (o ganso líder) para os demais 
países da região quando perdem cmnpetitividade internacional, desencadeando 
urn processo de reciclagem regional das vantagens comparativas. A hierarquia 
regional das localizações industriais segundo o valor adicionado compõe-se 
então do Japão, seguido dos quatro NICs pioneiros {Cingapura, Coréia do Sul, 
Hong Kong e Taiwan), que são os primeiros a receber os setores industriais 
reciclados e que, por sua vez, são sucedidos por uma segunda geração, 
formada por três N!Cs do Sudeste Asiãtico (Indonésia, Malãsia e Tailãndia). 
Estes, por sua vez, seriam sucedidos por outros países do Sudeste e Sul da 
Ásia (Filipinas, Vietnã etc.). 

Nesse processo, o IDE e o comérciO regionais tornam-se os veículos por 
excelência da reciclagem das vantagens comparativas. E suposto 
implicitamente que os países mais avançados na hierarquia regional tenham 
contínuo sucesso no upgrading das suas estruturas industriais para produzir 
bens com maior valor agregado (diferenciados ejou mais intensivos en1 P&D). 
Dessa maneira, não se verifica um trade-off agudo entre investimentos 
domésticos e IDE nesses paises. Porém, o modelo não consegue enfrentar 
algumas questões regionais cruciais. A inclusão dos países-continentes, China 
e fndia, torna a hierarquia regional muito mais complexa e o modelo perde sua 
simplicidade, seu principal atrativo. Além disso, o espaço regional também é 
disputado pelas TNCs americanas e européias, cujo papel é ignorado no 
modelo. 

De qualquer maneira, um das contribuições desse modelo é indicar que as 
perdas e ganhos de competitivídade internacional dos diversos países na região 
estão parcialmente associados a fatores macroeconômicos de médio prazo: as 
valorizações e as desvalorizações das principais moedas no espaço regional 
(dólar e iene); o encarecimento da mão-de-obra dos países mais avançados na 
região; as restrições às exportações impostas pelo protecionismo dos países 
desenvolvidos ocidentais (que incentiva a "triangulação" da produção regional) 
e os impactos dos demais projetos geoeconômicos dos membros da Tríade na 
região. Dependem, especificamente, em boa medida das políticas econõmicas e 
das políticas públicas do Japão, notadamente das relativas ao financiamento 

255 O paradigma encontra-se discutído em Korhonen {1994) e UNCTAD (1995). 
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regional, que efetivamente desenvolve na região, desde 1985, o maior programa 
de ajuda bilateral do mundo, ligando-o ao processo de internacionalização de 
suas empresas. Em outras palavras, há urna conjuntura econômica-financeira 
que determina as possibilidades das políticas públicas nacionais e das 
estratégias empresariais privadas na região. 

Uma das vertentes da visão da Coordenação postula que boa parte do sucesso 
regional deve-se que ao fato do Japão ser o padrão para as politicas públicas 
regionais e para as estratégias empresariais. A liderança tecnolôgica global das 

empresas japonesas, configurada no toyotismo/56 é difundida para os demais 
países da região na década de 80, por meio do IDE e sourcing, e o processo de 
aprendizado local é intenso pela aceleração da velocidade desta transferência 
após 1985 (a fase do "iene forte"), pela preferência das empresas japonesas por 
participações minoritárias no controle das plantas locais, por contratos de 
longo prazo na subcontratação das empresas locais e pela transferência de 
tecnologia manufatureira de padrão mundial (nos bens de produção e nas 
técnicas gerenciais). O Japão utiliza os países vizinhos como plataforma de 
exportação para os mercados dos EUA e da Europa e, crescentemente, para 
seu prôprío mercado interno, transferindo a última geração dessas tecnologias. 
Enfim, a presença do Japão como origem de boa parcela do IDE regional, a 
fonna deste IDE (mais aberto a participações minorítárias. e a outras 
associações), o financiamento japonês do desenvolvimento regional, sua 
preferência pela rápida expulsão de vários setores na maturidade industrial, e 
a transferência de tecnologias atualizadas no processo de internacionalização 
acelerada das empresas japonesas ajudam a explicar o maior aprendizado, o 
upgrading e a maior competitividade internacional das empresas locais dos 
paises em desenvolvimento da regiào na nova ordem industrial surgida na 
globalização (Mortimore, 1993; Freeman, 1996). 

Essa interpretação tem sido recentemente desafiada por outra vertente, que 
contesta o papel central dado ao Japão nessa interpretação e coloca ênfase 
muito maior nas estratégias das TNCs americanas na região, nas políticas 
nacionais de atração do IDE e na formação de redes regionais de produção 
sobrepostas, inclusive as com origem nos NICs pioneiros, destacando-se as 
coreanas e as lideradas por capitais chineses ultramarinos (Borrus, 1997; 
Borrus e Zysman, 1997; Zysman, Doherty e Schwartz, 1997). 

Segundo essa outra interpretação, no final da década de 70, a indústria de 
bens de consumo eletrônicos dos EUA havia se tornado completamente 
dependente da oferta japonesa em inúmeros componentes essenciais. A perda 
desta demanda de alto volume e muito dinâmica pelo complexo de tecnologias 
da informação americano ameaça a permanência das suas empresas na 
liderança de outros segmentos deste complexo (especificamente, em 

256 Para o toyotismo, ver Cusumano (1989), 
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computadores e telecomunicações), urna vez que sua "arquitetura da oferta" (a 
estrutura dos mercados, bem como as interações organizadas no 
desenvolvimento e na transferéncia das tecnologias) está sendo rapidamente 
controlada pelos rivais japoneses. Intervenções estratégicas oportunas do 
governo americano no complexo nacional de tecnologias da informação 
(desmembramento da AIT-ITT e diversas outras medidas protecionistas e de 
promoção industrial) permitem que as empresas americanas implementem 
novas estratégias competitivas e fomentem uma "arquitetura da oferta'' mais 
aberta e competitiva para evadir-se da dependência da oferta japonesa. O 
componente crucial dessas novas estratégias é o estabelecimento de uma rede 
regional de produção flexível no Leste Asiático, em particular ern Cingapura e 
Taiwan, onde predominam as empresas dos capitais chineses ultramarinos. 
Note-se que desde o início desse processo as filiais americanas estão integradas 
em redes transnacionais que têm como objetivo atender aos n1ercados globais e 
o upgrading dos investimentos locais acompanha a velocidade das 
transformações nesses mercados e não da demanda dos mercados locais 
(Borrus, 1997; Borrus e Zysman, 1997). 

Essas redes transnacionais de produção das empresas americanas estão 
associadas a uma nova modalidade de concorrência dessas empresas no 
complexo das tecnologias de informação, denominada Wintelism (em 
homenagem à predominância do Microsoft Windows e dos microprocessadores 
da 1ntel no mercado de PCs), que implica o gradual abandono da montagem 
final e do controle vertical do mercado pelas empresas montadoras {a estratégia 
tradicional da IBM, notadamente) para concentrar suas core competencies no 
desenvolvimento de padrões de mercado dos produtos do complexo, 
especialmente nas interfaces que permitem tanto a utilização ótima do sistema 
operacional ou do hardware dos computadores, quanto sua fusão com 
telecomunicações e com serviços, em especial com a indústria do lazer. No 
Wintelism o poder de mercado {associado ao padrão vencedor) pode se situar 
em qualquer lugar da cadeia produtiva, inclusive na arquitetura dos produtos 
(o PC, o produto-símbolo do complexo 1 tem a sua arquitetura aberta por uma 
decisão estratégica da IBM), nos componentes (Intel), no software (Microsoft) e 
nas telecomunicações {Cisco), sendo os padrões disseminados amplamente aos 
demais participantes do mercado por meio do licenciamento da propriedade 
intelectuaL Essa nova estratégia de concorrência é ao mesmo tempo resultado 
do grande dinamismo das inovações nesse complexo, que dificulta a 
propriedade e o controle de todas as tecnologias relevantes por uma única 
en1presa, e das insistentes demandas por uma maior compatibilidade dos 
sistemas dos principais usuários (Borrus e Zysman, 1997). 

Como resultado da concentração das matrizes americanas do complexo nas 
suas core competencies, as filiais no Leste Asiático (localizadas 
preferencialmente em Cingapura e Taiwan) ganham crescente autonomia e 
mandados globais nas tarefas manufatureiras em produtos cada vez mais 
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sofisticados, aumentando sua dependência de produtores locais, protegidos e 
incentivados a promover um constante upgrading pelos respectivos governos, 
numa série de componentes, processos manufatureiros e, mais recentemente, 
de toda a manufatura do produto. Nesse processo, aumenta rapidamente a 
capacitação manufatureira e tecnológica dos produtores locais e as 
externalidades são crescentes. A rede de produção regional estabelecida pelas 
TNCs americanas no Leste Asiático é verticalmente controlada (pelas TNCs), 
mas aberta, isto é, novos membros são facilmente admitidos ou antigos 
membros desligados, conferindo notável flexibilidade e rapidez na mudança da 
configuração da rede face a diferentes condições dos mercados de produtos e 
fatores de produção. Em contraposição, a rede de produção regional 
estabelecida pelas TNCs japonesas também é vertical, mas fechada, in1plicando 
uma transferência de tecnologia menos dinâmica num setor marcado pela 
rapidez das inovações (Borrus, 1997; Borrus e Zysman, 1997). 

Como efeito colateral, nesse complexo (particularmente em PCs e seus 
periféricos) estabelece-se uma nova rede regional de empresas controladas por 
capitalistas chineses ultramarinos (com negócios em Cingapura e Taiwan), 
dotadas de extrema flexibilidade pela informalidade de suas conexões, que 
passa a concorrer com as redes regionais rivais das empresas japonesas e 
coreanas, mais concentradas na eletrônica de consumo, diversificando 
notavelmente a "arquitetura da oferta" regional e reduzindo a dependência das 
empresas americanas de suas rivais japonesas. As diferentes redes regionais 
concorrem em custos, qualidade e pronta entrega, podendo agregar, em certos 
casos, significativo valor adicionado para as empresas lideres. Em particular, 
as redes regionais controladas por chineses ultramarinos e pelas empresas 
coreanas procuram n1anter e aumentar suas vantagens competitivas pelo 
deslocamento (por meio de IDE e de associações múltiplas com produtores 
locais) de plantas e processos intensivos em trabalho para os NICs de segunda 
geração e, crescentemente, para a própria China (Borrus, 1997). 

As questões-chave suscitadas pela experiência acima do Leste Asiático sao 
duas: 

• As redes de produção regionais heterogêneas parecem ser uma tendência 
em outros setores industriais? 

• O sucesso da experiência regional no estabelecimento de redes de produção 
pode ser transposta para outras regiões? 

Quanto à primeira, Borrus e Zysman ( 1997) apontam que a tremenda 
influência da microeletrônica digital na indústria manufatureira está 
transformando os produtos e processos num grande número de setores, 
tornando a dupla Wtntelism-redes transnacionais de produção (a concentração 
do valor adicionado nos componentes ou serviços mais intensivos em 
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tecnologias da informação) numa possível estratégia competitiva em vanos 
outros, inclusive provavelmente em automóveis, o berço do toyotismo. Isto 
implica crescentes oportunidades de transferência de processos 
rnanufatureiros sofisticados para certos países em desenvolvimento, 
permitindo-lhes escapar da indústria maquiladora. 

Quanto a segunda, depende da dinâmica e da institucionalização dos diversos 
processos de integração regionais. A qualidade da inserção das empresas dos 
países em desenvolvimento nas redes de produção regionais depende da 
amplitude destas redes, particularmente se as filiais locais possuem mandados 
para os mercados globais nas estratégias das TNCs. Outro fator decisivo é que 
os efeitos positivos do IDE dependem diretamente do grau de concorrência no 
mercado local/ regional e da capacidade das empresas locais absorverem 
rapidamente novas tecnologias. De qualquer maneira, essas redes regionais 
são intensivas em infra-estrutura de transportes e comunicações e exigem 
capacitação empresarial local, ambas dependentes da qualidade das políticas 
públicas. Zysman, Doherty e Schwartz (1997) advertem que há dificuldades (a 
própria concorrência com o Leste Asiático sendo uma das principais) que 
justificam um certo pessimismo sobre prováveis impactos estruturais positivos 
na proliferação dessas redes de produção em outras regiões do mundo em 
desenvolvimento, por exemplo, no Leste Europeu. 

Para encerrar a primeira lição, destacam-se inicialmente os seguintes pontos 
sobre a especificidade do outward-oriented growth no Leste Asiático: 

• Os fatores macroeconômicos criados por decisões de política econômica na 
Tríade (especialmente as forte variações entre as principais taxas de câmbio, 
o custo da mào-de-obra, o protecionismo e as condições de financiamento 
do desenvolvimento) sao parte importante das decisões de localização na 
Periferia capitalista. 

• Esses fatores macroeconômicos em conjunto com as políticas públicas dos 
países em desenvolvimento (particularmente em infra~estrutura e 
capacitaçã.o empresarial) determinam um entorno de restrições e 
oportunidades para o estabelecimento de uma rede de produção regional. 

• Na atração do IDE, o setor industrial e a origem da empresa configuram um 
determinado perfil da rede regional, uma vez que persistem as preferências 
nacionais (isto é, pelo país de origem) na localização de determinadas 
funções de maior valor agregado nas redes das TNCs. Direcionar boa parte 
da produção local para a rede global pode garantir a atualização freqüente 
dos produtos e processos. As redes regionais mais dinâmicas permitem a 
integração e o upgrading da produção local, um resultado para o qual tanto 
devem colaborar as forças de mercado quanto as políticas públicas. 
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• As redes de produção regionais são intensivas em infra -estrutura de 
transportes e comunicaçoes, usualmente dependentes das políticas 
públicas. 

• Os paises continentais, como o Brasil, têm no tamanho do mercado interno 
um atrativo diferenciado para a localização das redes que deve ser 
explorado. Todos os países em desenvolvimento devem evitar uma 
dependência excessiva da indústria maquíladora. Hâ fortes evidências de 
que as exportações de produtos manufaturados intensivos em mão-de-obra 
e recursos naturais {as comrnodities industriais) enfrentam preços relativos 

cadentes nos mercados internacionais nos últimos 25 anos?57 No entanto, 
os paises em desenvolvimento podem se beneficiar de um regionalisrno 
aberto~ que promova o crescimento do comércio baseado numa divisão 

. l d b !h d' . . 258 regwna o tra a o 1nam1ca. 

Deve~se salientar que vários aspectos negativos de uma estratégia intensiva em 
IDK no outward-oriented growth da segunda geração de NICs são bem 
conhecidos. Esta estratégia tende a criar determinados problemas estruturais 
muíto visíveis nas economias do Sudeste Asiático e também no México 
(Kitamura e Tanaka, 1997; Fujii e Loría, 1996): 

• As high exchange economies, aquelas nas quais o crescimento das 
exportações de manufaturados é correspondido por um aumento 
proporcional das importações de insumos e bens de capital, tendem a não 
desenvolver uma indústria doméstica para suprir estes bens e a aumentar a 
dependência dessas importações no médio prazo. O aumento da propensão 
a im_portar é muito intenso no curto prazo (pode se multiplicar por três ou 
rrwis em pO'ucos anos, como comprovam os exemplos recentes do México e 

da Turquia). 259 Além disso, a balança de invisíveis (remessas de lucros e 
dividendos; royalties etc.) tende a se tornar fortemente deficitária, 
constituindo~se numa explicação suplementar da deterioração da conta 
corrente no mêdio prazo. Uma vez verificada esta deterioração, a 
sustentabilidade do processo de abertura pode ser ameaçado por uma 
redução do próprio IDE, atingida determinada capacidade produtíva 
regional, ou por choques externos negativos. 

257 Ver UNCTAD (1996a). 

258 Uma defesa do regionalismo aberto encontra-se em CEPA L (1994). 

259 Na China, as operações de comércio exterior associadas ao IDE, seja na fom1a de filiais ou de joint 
ventures, são deficitárias nos últimos anos. O superávit comercial chinês explica-se pelas transações internacionais 
das empresdS estatais e de propriedade coletiva. Para reverter essa situação, as autoridades chinesas estão 
promovendo a reestruturação e o upgrading simultâneos de toda a estrutura industrial (Kitamura e Tanaka, 1997). 
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• O crescimento exportador cria problemas de acesso nos mercados dos 
países desenvolvidos e provoca demandas crescentes de protecionismo e 
reciprocidade destes países. Sem um mercado regional dinâmico, que 
absorva boa parte das exportações, as pressões políticas externas tornam-se 
insuportáveis. 

• As en1presas nacionais sem articulação com as TNCs e sem acesso ao 
mercado internacional, especialmente o importante grupo de PMEs, 
essenciais na resolução do problema estrutural do desemprego, podem ficar 
excluídas das redes dinâmicas. A heterogeneidade do tecido industrial 
eleva-se, levando boa parte das PMEs para a informalidade. O processo de 
desnacionalização e o fechamento de empresas nacionais pode ser intenso. 
A desintegração ou a desarticulação do sistema produtivo nacional impede a 
formação de um círculo virtuoso a la Verdoorn e o upgrading sistêrnico da 
indústria, tornando crônicos os problemas de conta corrente. A estratégia 
pode resultar numa trajetória de baixo crescimento econômico, ditada pela 
restrição externa que se pretendia superar, como demonstra o México entre 
1988-94. 

• Permanece reduzida a capacidade do desenvolvimento tecnológico autônomo 
regional e mantém-se ou ampliam-se os hiatos tecnológicos, medidos por 
níveis de P&D por trabalhador ou empresa. 

Esse 11ltimo ponto permite uma última, mas não menos importante observação 
sobre o sucesso do outward-oriented growth no Leste Asiático. A hipótese 
implicita subjacente à defesa de uma estratégia intensiva em IDE pela visão do 
Mercado, que as best practices se disseminam rápida e livremente entre países, 
não pode mais ser aceita, por implicar uma separação injustificada dos 
conceitos de inovação e difusão tecnológica {Bell e Pavitt, 1993). A acumulação 
tecnológica nos países em desenvolvimento depende inequivocamente da 
aqulsição de tecnologia estrangeira, mas também das externalidades criadas 
pelas políticas públicas: os investimentos locais em infra-estrutura, capital 
humano e P&D, e as redes de instituições de apoio e fomento. Depende ainda 
do continuo crescimento da demanda, interna e externa, sendo, portanto, 
íncompativel com trajetórias de baixo crescimento ou com protecionismo 
agressivo nos paises desenvolvidos. Mas depende fundamentalmente do 
desempenho das firmas locais nos processos internos de inovação e imitação, 
um ponto geralmente ausente das considerações da visão do Mercado, a não 
ser pela constatação óbvia de que são processos que demandam um longo 
prazo. Essa ausência costuma ser compensada pela exaltação das virtudes da 
maior concorrência e do IDE. Infelizmente, a abundante evidência empírica 
disponível mostra que o processo de aquisição de tecnologia nos setores mais 
intensivos em tecnologia e escala, tanto nos países desenvolvidos quanto nos 
exen1plos bem-sucedidos da Coréia do Sul e Taiwan, não se deve 
principalmente à atração do IDE, mas aos processos de reverse engineering e 
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de P&D imitativo pelas empresas nacionais (Bell e Pavitt, 1993). Em resu1no, a 
visão da Coordenação destaca que as estratêgias das empresas jogam um papel 
central no aprendizado tecnológico, apesar da importância das condições 
n1acroeconômicas, e os padrões nacionais de acumulação tecnológica devem 
seLl dinamismo às estratégias e ao desempenho das empresas nacionais {Dosi, 
Freman e Fabiani, 1994). 

A segunda lição refere~se à existência de um projeto nacional de 
desenvolvimento econômico para orientar as intervenções estatais estratégicas 
que asseguram o estabelecimento e a manutenção de um círculo virtuoso de 
maiores investimentos, exportações crescentes e rápido crescimento 
econômico. Conforme visto no Capitulo 5, a visão do Mercado postula que as 
intervenções estatais nos países em desenvolvimento da região (especialmente 
nos quatro NICs pioneiros} são marcadas pela ortodoxia fiscal nas politícas 
macroeconõmicas de estabilização e caracterizam-se também por serem 
limitadas, liberalizantes (promovem as exportações e o IDE) e prõ-mercados 
nas demais políticas públicas~ exceto as elogiadíssímas políticas direcionadas à 
educação e infra-estrutura. Nos últimos 15 anos, essa visão evolui 
relutantemente para a admissão que certas políticas públicas podem ter 
promovido uma bem-sucedida concorrência restringente no setor privado por 
recursos públicos subsidiados 1 monitorada e sujeita a critérios claros de 
recompensa-punição~ que resulta no upgrading das estruturas industriais de 

·- 260 N . - d M d al vários países da regmo. o entanto, a v1sao o erca o nega que quer 
mérito maior às políticas seletivas setoriais ou aos projetos nacionais de 
desenvolvim_ento. 

A v1são da Coordenação interpreta que a ampla intervenção estatal 
documentada nos países em desenvolvimento da região, em especial na Coréia 
do Sul e Taiwan, reflete projetos nacionais de desenvolvimento, criando efeitos 
de encadeamento {lin.kage effects) e instituições que desencadeiam mudanças 
estruturais qualitativas consideráveis e manifestando uma maior eficácia no 
longo prazo (An1sdem, 1989 e Wade, 1990). Essa maior eficácia percebe-se na 
bem-sucedida transição de econorrlias exportadoras de 1nanufaturados 
intensivos em trabalho (têxteis e vestuário) na década de 60 para exportadoras 
ele manufaturados na decisiva categoria de "maquinaria e material de 

transporte1
' na década de 80,261 especialmente em alguns dinâmicos subsetores 

da globalização produtiva: automóveis, máquinas eletrônicas de escritório e 
equipamentos de telecomunicações, demonstrando a sua inserção nos 

260 Para a versão anterior da visão do Mercado, ver Balassa (1982); para a mais recente, ver World Bank 
(1993). Ver também Capítulo 5. 

261 A categoria "maquinaria e material de tmnsporte" conesponde à SITC 7 na classificação adotada pelo 
GA IT. Todos os quatro NICs pioneiros encontram-se entre os 15 principais países exportadores nesta categoria em 
1989 (Freeman, 1996). 
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produtos da Terceira Revolução Industrial, notadamente das Tecnologias da 

Informação (Freeman, 1996; UNCTAD, 1996a).262 

Em outras palavras, a visão da Coordenação associa as elevadas taxas de 
crescimento regionais às substanciais mudanças estruturais na composição da 
produção, dos investimentos e das exportações. Em particular, associa o 
excepcional desempenho econômico regional dos últimos 15 anos à nova 
inserção internacional desses países como exportadores dos produtos do 
cornplexo das tecnologias da informação (TI), os mais dinâmicos do comércio 

internacional do período.263 Adicionalmente, note-se que os produtos 
"tradicionais" da região (brinquedos, vestuário e calçados) também estão entre 
os 20 produtos mais dinâmicos do comércio internacional entre 1963-90, 
caracterizando uma inserção "tradicional" relativamente dinâmica (isto ê, com 
elevada elasticidade-renda nos paises da OCDE), diferenciando esses países 
dos seus congêneres na América Latina, cuja inserção internacional 
caracteriza-se pelo baixo dinamismo das exportações "tradicionais" (intensivas 

em energia e outros recursos naturais) (UNCTAD, 1996aj?64 Como o 
aprendizado na produção e na comercialização internacional dos produtos da 
TI é muito mais complexo do que para os produtos 1nanufaturados 
"tradicionaid', essa transição não se explica sem a manutenção de políticas 
públicas ativas, associadas a um projeto nacional de desenvolvimento, 
fomentando o amplo e longo aprendizado, social e privado, necessário para 
incorporar uma nova Revolução Industrial. 

Para elaborar melhor este ponto e diferenciar o desenvolvimento econômico do 
Leste Asiático do ocorrido na América Latina, pode-se recorrer novamente aos 
evolucionistas. Dosi, Freeman e Fabiani (1994) afirmam que os economistas do 
mainstream incorporam apenas parcialmente os elementos gerais das 
transformações estruturais associadas ao desenvolvimento econômico, como as 
registradas no Leste Asiático 1 mas nenhuma da ação descrita pelos 
historiadores. O processo de desenvolvimento econômico ê invariante na visão 
do Mercado: a função produção aloca os recursos segundo critérios bem 
definidos e ótimos. Propõem, alternativamente, examinar o desenvolvin1ento 
econômico como um processo multifacetado, o que requer a análise das 
condições que permitem sua "decolagem" e sustentação. Destacam, nas 
trajetórias nacionais de desenvolvimento econômico, a importância das 

262 As mercadorias típicas dos setores das Tecnologias de Informação estão entre as mais dinâmicas no 
comércio internacional nos últimos 15 anos. Ver UNCTAD ( l996a). 

263 Nos quatro NICs pioneíros, a participação dos produtos desses produtos nas exportações totais (exceto 
petróleo) em 1994 variava de pouco mais de 10% (Coréia do Sul e Hong-Kong) a 38% (Cingapura}. Nos três NICs 
de segunda geração, varíava de 3,5% (Indonésia) a 24% (Malásia). 

264 Em 1990, 82% das exportações da Coréia do Sul, mas apenas 35,5% das exportações do Brasil 
pertencem aos setores denomínados "altamente dinâmicos" do comércio internacional (UNCTAD, 1996a). 
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mudanças tecnológicas (a geração e a difusão do progresso técnico), das 
características e dos comportamentos empresariais (a estrutura de incentivos; 
a organização interna; a capacitação e as estratégias das empresas); e das 
instituições, concebidas como redes mais amplas de relações sociais e políticas 
que sinalizam restrições e incentivos para as decisões microeconômicas. 

Dosi, Freeman e Fabiani (1994) indican1 três temas relevantes para os 
macroeconomistas na agenda dos estudos sobre a divergência no processo de 
desenvolvimento econômico entre os países do Leste Asiático e da América 
Latina na década de 80. O primeiro, já destacado acima, é a interdependência 
dinâmica do progresso técnico com o desempenho nacional em crescimento e 
comércio internacional (a pauta de exportações e importações}, destacando-se o 
fato de que diferentes setores ou produtos de exportação estão associados com 
distintas oportunidades para inovação e crescimento dinâmico da demanda, 
interna e externa, conforme suas elasticidades-renda respectivas. Vale dizer, os 
padrões nacionais de especialização produtiva e tecnológica (há padrões 
nacionais de inovação apesar da difusão internacional de tecnologias) têm 
efeitos retroalimentadores que determinam o dinamismo de longo prazo da 
econom1a. 

A in1portância de um projeto nacional de industrialização ilustra-se pela 
crescente participação das exportações de manufaturados no comércw 
internacional (70% das exportações mundiais em 1990), que se reflete no maior 
dinamismo da inserção internacional do Leste Asiático (onde mais de 90% das 
exportações são de manufaturados) comparada à da América Latina (onde as 
exportações continuam concentradas em commodities, agora industrializadas). 
O ponto crucial do maior crescimento do Leste Asiático é que sua maior 
capacitação tecnológica nos setores de TI reflete-se no grande dinamismo das 
exportações regionais. 

Freeman ( 1996) destaca a influência das TI em todos os ramos da indústria e 
dos serviços, tornando-se um novo paradigma tecno-econômíco. Este novo 
paradigma traz uma concepção própria de coordenação e íntegração das 

atividades produtivas: a rede de produção.265 É mais importante os países em 
desenvolvimento preocuparem-se em aplicar esse paradigma a todos os setores 
do que em fabricar os produtos da TI, tarefa que apresenta dificuldades 
consideráveis. Nessa aplicação, adquirem grande importância a infra-estrutura 
de telecomunicações e os investimentos em computadores (hardware e 
softlvare) para possibilitar a formação das redes empresariais. De qualquer 
maneira, a aquisição de novas tecnologias é um processo muito complexo que 
requer um amplo processo de aprendizado em todos os níveis da sociedade, 
com destaque para o aprendizado interno nas empresas, envolvendo inovações 
técnicas e sociais. Eventuais lições para os países em desenvolvimento devem 

265 Sobre as redes de produção globalizadas, ver também Chesnais (1996) e Coutinho {1992), 
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ser procuradas apenas na variedade de formas pelas quais se introduzem as 
necessanas mudanças técnicas e institucionais, associadas às novas 

t 1 -266 ecno og1as, 

O segundo tema, também já destacado anteriormente, é a crescente evidência 
empírica apontando que os processos de convergência ocorrem em grupos de 
países com algumas características iniciais comuns, como a localização 
geográfica ou o nível de renda, apontando para possíveis influências regionais 
nos processos de catching up e falling behind: na década de 80, há um 
excepcional crescimento das redes regionais de produção, comércio, IDE e 
rápida transferência de tecnologias no Leste Asiático, discutido acima. 

O terceiro tema é a importância do ambiente macroeconômico, Ainda que as 
empresas joguem um papel central no aprendizado tecnológico, não diminui a 
importância de construir e manter um ambiente macroeconômico favorável ao 
estabelecimento de estratégias empresariais de longo prazo. Dosi, Freeman e 
Fabiani (1994) observam que as flutuações macroeconômicas (isto é, o ciclo 
econômico) de um determinado país são decisivas na explicação até mesmo dos 
desempenhos econômicos de setores industriais específicos. 

Na criação do ambiente macroeconômico nos países do Leste Asiático, UNCTAD 
( 1996a) destaca dois nexos fundamentais na explicação do dinamismo regional: 
lucros-investimentos e exportações-investimentos. O primeiro, lucros
investimentos, resume um extenso conjunto de políticas públicas que cria um 
clima pró-investimentos, incentivando a contínua acumulação de capital para 
elevar a produtividade. Destacam-se as medidas que racionam o consumo 
interno de certos produtos julgados "supérfluos", elevam a poupança 
com.pulsória, desestimulam os investimentos improdutivos ou especulativos 
(imóveis, por exemplo) e, em especial, geram lucros extraordinários (rendas, 
notadamente por meio de subsídios creditícios e fiscais). Vale dizer, distorcem 
os preços para elevar os lucros privados. Neste particular, diverge das análises 
simplistas do comportamento rent-seeeking e da necessidade de getting prices 
right, propostas pela visão do Mercado, mas sublinha a avaliação do 
desempenho e a transitoriedade dos benefícios como elementos fundamentais 

266 Há uma grande convergência entre as recomendações de políticas dos evolucionistas e da equipe do 
BRIE (Berkeley Roundtab!e on Intemational Economy), think~tank americano especializado nas questões de 
comércio e tecnologia. Borms e Zysman (1994) afinnam que estamos testemunhando uma transfonnação 
tecnológica fundamental nos sistemas de produção, com o aparecimento de novos produtos finais ou de 
componentes novos nos produtos finaís. As inovações na produção alteram os termos da concorréncia íntemacional, 
criando novos padrões de custo, qualidade e rapidez na entrega em várias indústrias e serviços, espcciahnente nos 
setores de bens de consumo duráveis. O maior conteúdo de TI nos bens e serviços desloca a questão crucial na 
discussão da qualidade da inserção internacional para a análíse das redes locais ou regionais de produtores desses 
bens, mais pree.isamente da presença na montagem dos produtos finais para a presença no projeto e na produção dos 
componentes complexos. 
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das politicas que geram rendas extraordinárias aos empresários, em particular 

o desempenho exportador. 267 

Note-se que uma condição necessária do bom funcionamento do primeiro nexo 
é que os Estados nacionais desfrutam de poder para impor suas convenções e 
incentivos aos mercados privados, enquanto que a nova convenção ortodoxa, 
proposta pela visão do Mercado para a América Latina, defende o Estado 
mm1mo, conferindo especialmente aos mercados financeiros, empresas 
transnacionais e outros agentes internacionalizados o poder de impor suas 
convenções e preferências aos Estados nacionais. 

O segundo nexo, exportações-investimentos, destaca tanto o papel tradicional 
dado às exportações no processo de crescimento {isto é, a maior demanda, 
ultrapassando os limites dos pequenos mercados domésticos, permite ganhos 
de eficiência e produtividade), quanto o de ser o elemento essencial na 
superação dinâ1nica da restrição externa, que se constitui num dos maiores 
obstáculos ao crescimento acelerado dos países em desenvolvimento (UNCTAD, 
1996a). No processo de industrialização tardio, todos os países em 
desenvolvimento importam um grande volume de bens de produção, dadas as 
descontinuidades tecnológicas e de escala no estabelecimento de novos setores 
industriais (as indústrias "nascentes"}. O financiamento externo desses países 
sempre encontra constrangimentos. Sob uma restrição externa mais aguda, a 
instalação das indústrias nascentes pode enfrentar descontinuidades, 
prejudicando o amplo aprendizado local necessário nos processo de catching 
up, como destacado acima. A promoção das exportações de manufaturados, 
curnprida determinadas condições, permite superar a restrição externa ao 
crescimento e aprofundar o upgrading da estrutura industrial, caso a receita 
dessas exportações fmancie preferencialmente as importações de bens de 
produção das indústrias "nascentes", condição que supõe a existêncía de 
politicas públicas pró-investimentos. 

A velocidade necessária da elevação das exportações para superar a restrição 
externa depende da existência ou não de uma indústria local de bens de 
produção que possua com.petitividade internacional. Países continentais 1 como 
o Brasil, têm maiores oportunidades de integrar verticalmente seu aparato 
industrial. Países menores, como os de Leste Asiático, têm que aceitar uma 
elevada participação das exportações e das importações no PIB. Coréia e 
Taiwan, no entanto, conseguiram aprofundar suas industrializações em 
direção aos setores de bens de produção na década de 70, processo que não se 
repete nos demais NICs regionais. A colaboração governo-indústria no 
desenvolvimento destes setores é particularmente intensa nestes países e as 
exportações são promovidas desde o inicio: a Coréia, em particular, expande 
substancialmente as exportações nesses setores na primeira metade da década 

267 Uma análise mais detalhada do nexo lucros· investimentos encontra-se em Akyüz e Gore (1994). 



de 80. Diversificação industrial estratégica nas indústrias "nascentes", 
investimentos privados e públicos para sustentá-la, e promoção 
exportações caminham juntos nestes países {UNCTAD, 1996a). 
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Pt:uticularmente, as condições de concorrência nas áreas mais dinâmicas da 
economia global {que raramente são de mercados livres) impõem intervenções 
estratégicas, abrangendo as cadeias industriais nacionais, para fomentar a 
criação de vantagens competitivas, construídas pelas empresas em suas 
relações com fornecedores e clientes (as 1'redes empresariais"). Procura-se 
induzir sinergias baseadas no conhecimento e na capacidade de resposta à 
informação que substituam as estratégias de minimizar custos (Yoffie, 1993). 

As intervenções estratégicas devem procurar adequar o padrão nacional de 
comércio exterior ao padrão internacional, para aumentar o peso dos setores 
~~altamente dinãmicos" (com elevada elasticidade~renda externa) nas 
exportações totais. Na globalização, estes setores são os de serviços e os setores 
industriais intensivos em P&D e em diferenciação de produtos. Coloca~se um 
proble1na colateral de dificil solução para os países em desenvolvimento: como 
internalizar, sem acentuar as desigualdades internas, um padrão tecno~ 

produtivo e de consumo orientado para sociedades com renda per capita em 
torno de US$ 25.000,00 I ano? 

Finalmente não podem ser esquecidas as questões de poder. As simulações da 
UNCTAD apontam para a necessidade de um ajustamento estrutural do Norte 
industrializado, no caso de maior penetração das exportações do Sul, para 
criar empregos para sua mão-de-obra menos qualificada em vez de aumentar o 
protecionismo. Nas negociações para manter um sistema multilateral de 
cmnêrcio aberto, o problema do alto desemprego no Norte tem resultado numa 
enorme pressão para que os países em desenvolvin1ento level the playing field. 

Nos dois próximos Capítulos, os partidários da visão da Coordenação No caso 
na América Latina demonstram que o estado da macroeconomia joga um papel 
fundamental na configuração das estratégias empresariais: o ajustamento aos 
choques externos entre 1979-85, na ausência de adequada coordenação 
governamental, provoca reações defensivas das empresas privadas que não 
conduzem ao upgrading da estrutura produtiva e à superação dinâmica da 
restrição externa dmninante. 
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AMERICANOS 

Introdução 
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Os economistas neo-estruturalistas cuja contribuição é analisada neste 
Capítulo são especialmente os economistas filiados ao CEDES (Buenos Aires) e 
à PUC-RJ (Rio de Janeiro), mas estando presentes em pontos específicos as 
contribuições dos pertencentes à Cieplan e à Cepal {ambas em Santiago do 
Chile). Em geral, exceto os remanescentes da geração estruturalista da Cepal, 
tratam-se de economistas treinados no mainstream, mas que vêerr1 suas 
realidades nacionais como singulares. Lance Taylor, um dos pioneiros e uma 
espécie de patrono internacional dessa tradição, salienta o que considera ser 
suas características comuns (Taylor, 1993b): 

• Seguem uma metodologia macroeconômica estruturalista, valendo-se de 
identidades contábeis agregadas para as variáveis poupança, investimento e 
fh.:~xos de capitais externos, examinando o desempenho da economia em 
termos de crescimento e de distribuição da renda, segundo os mecanismos 
causais que ligam essas variáveis, dando particular atenção às instituições 
nas relações de comportamento. 

• Adotam como padrão para a análise macroeconôrnlca dos países latino
americanos o modelo de três hiatos (poupança, externo e fiscal) na década 
de 80. A visão tradicional do processo de desenvolvimento econômico do 
mainstream, restringido pela disponibilidade total de poupança (interna e 
externa}, subestima tanto a extensão do impacto negativo dos choques 
externos como os custos de tentar substituir a perda das transferências 
externas por fontes domésticas de financiamento nesses paises. Os neo
estruturalistas 1nostram que a restrição externa e a restrição fiscal são as 
mais importantes, especialmente para os países em desenvolvimento de 
renda média. 

• Promovem uma discussão integrada dos problemas de estabilização no 
curto prazo e de crescimento no médio e longo prazos. 

• Colocam ênfase explícita aos problemas de distribuição de renda e pobreza. 

• Tomam em conta, na análise macroeconômica, os problemas de economia 
politica. 

• Assumem que as políticas econômicas são histórica e institucionalmente 
contingentes; em especial, destacam que as reformas econômicas são sui 
generis, ao contrário do postulado pelo mainstream, que as deriva de forma 
normativa da teoria econômica neoclássica. 
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• Defendem, na sua maioria, uma maior intervenção estatal e uma abertura 
externa mais lenta e cautelosa para os países da América Latina do que as 
sugeridas pelo CW, e sendo críticos de várias das demais medidas 
recon1endadas no "decálogo" de Williamson (1990a). 

A contribuiçã.o original e fértil desses neo-estruturalistas latino-americanos que 
se estabelece e se amplia a partir das contribuições pioneiras sobre a inflação 
inercial, é a incorporação ao debate regional, com inovações significativas, do 
tema introduzido pelos novos clássicos e que domina o debate econômico no 
último quartel deste século: há um processo de aprendizado dos agentes 
econômicos, que se reflete nas suas reações às políticas macroeconômicas. 

Os neo-estruturalistas da PUC-RJ distinguem-se dos seus demais homólogos 
latino-americanos por se afastarem da visão da Coordenação na década de 80, 
convergindo para a visão do Mercado. Outras diferenças no enfoque da PUC-RJ 
são a menor ênfase nos problemas dos sistemas financeiros, nacional e 
internacional; a convergência para um diagnóstico monetário-fiscal dos 
problemas de estabilização e um diagnóstico pré-keynesiano dos problemas do 
crescin1ento econômico. 

Nos quatro itens a seguir, apresentam-se, primeiro, uma síntese neo
estruturalista da instabilidade macroeconômica na América Latina; segundo, o 
dissenso dos neo-estruturalistas com o CW sobre as reformas estruturais na 
América Latina; terceiro, o exame de alguns casos nacionais de instabilidade 
macroeconômica na região; e, quarto, a contribuição diferenciada dos neo
estruturalistas da PUC-RJ na análise do caso brasileiro. 

6.1 A Instabilidade Macroeconômica na América Latina- Uma Síntese Neo
Estruturalista 

A rnaioria dos economistas neo-estruturalistas partilha uma visão negativa das 
propostas de estabilização e crescimento produzidas pelo CW, preocupando-se 
justamente em questionar a relação entre as políticas macroeconômicas e o 
desenvolvimento econômico subjacente a essas recomendações. A sua crítica 
central ao CW é que não atribui a importância devida aos fatores externos, 
notadamente â interação da restrição externa com as demais variáveis-chave 
macroeconômicas (principalmente com as variáveis fiscais, investimento e 
inflação) e com a própria política econômica na determinação do ambiente 
macroeconômico que condiciona os padrões de crescimento e distribuição da 
renda dos países latino-americanos. Para isso, partem de um modelo neo
estruturalista de três hiatos - hiatos da poupança, externo e fiscal. Quando o 
modelo é submetido choques externos da magnitude dos registrados entre 
1979-82, pode gerar trajetórias explosivas para determinadas variáveis 
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macroeconômicas, devido às características estruturais típicas de um país 

latino-americano incorporadas nesse modelo.268 

O modelo de três hiatos encontra-se desenvolvido em Bacha (1989 e 1990), 
contestando a visão do mainstream de que o processo de desenvolvimento 
econômico é restringido pela disponibilidade total de poupança (interna e 
externa}. Segundo o autor, essa visão subestima tanto a extensão do impacto 
negativo dos choques externos como os custos para estes países de tentar 
repor a perda das transferências externas por fontes domésticas de 
financiamento. A restrição externa e a restrição fiscal, especialmente para os 
países de renda média altamente endividados, são as mais importantes. 

O modelo de três hiatos pode ser formalizado da seguinte forma: 269 

A taxa de crescimento máxima anual é dada por: 

na qual g é a taxa de crescimento anual) go é a depreciação anual, k é a 
relação capital-produto e I o investimento, variável cujo valor está sujeito a três 
diferentes restrições, modeladas nas equações a seguir. 

Em primeiro lugar) o investimento tem uma restrição (hiato) de poupança: 

I~ (Y- C)+ (F-J) (2) 

na qual I é o investimento, Y a renda potencial, C o consumo (público e 
privado), F o ingresso líquido de capitais, determinado por decisões de 
racionarnento dos bancos privados após 1982, e J o serviço líquido de fatores 
para o exterior, determinado em larga escala pelos juros da dívida externa e 
também fora do controle dos governos dos paises em desenvolvimento. O 
prüneiro termo entre parênteses (Y- C) é a poupança interna e o segundo (F- J) 
as transferências externas. 

Em segundo lugar, o investimento tem uma restrição externa: 

J~(l/m)(Ê+F-J)(3) 

268 Denominam trajetória explosiva à evolução de uma detemlinada variável macroeconômica quando 
seus valores afastam-se progressivamente das suas posições de equilíbrio ou sustentáveis (no caso das variáveis
estoque) de longo prazo. No caso latino-americano, as variáveis inflação, dívida pública (externa e interna) e taxa de 
câmbio real são as mais propensas a tais trajetórias. 

269 Note-se que se trata de um modelo de crescimento com preços fixos que maximizao investimento em 
um período, sujeito a três restrições (hiatos): poupança, externa e fiscaL 



199 

na qual Ê são as exportações líquidas de todas as importações, exceto as de 
bens de capital, e m (que varia entre O e 1) o conteúdo de importações do 
investimento. Como 1/m é maior do que 1, as variações das transferências 
externas (F - J) têm um impacto maior sobre o investimento do que no caso 
acirna {economias que sofrem apenas uma restrição de poupança}. 

Como Ê costuma ser bem menor do que (Y- q, a dificuldade de substituir as 
transferências externas é grande, justificando as reivindicações latino
americanas por um substancial alívio do serviço da dívida externa. No entanto, 
segundo Bacha: 

A médio pnuo, como sugere a experiência recente de ajustamento de alguns países 
latino-americanos com base industrial mais sólida, as exportações liquidas tenderão a 
subír até que entre em operação o híato da poupança. (Bacha, 1989: 223) 

Em terceiro lugar) o investimento tem uma restrição fiscal: 

J~(J +k)[dH+(T-G)+(F-J)j(4) 

No qual di-I representa a variação dos encaixes monetârios, Ta renda bruta do 
governo (acaso o governo possua uma dívida interna mobiliária, T deve ser 
entendido como medido após os pagamentos dos juros dessa dívida), G o 
consumo do governo e k um coeficiente de complementaridade entre o 
investimento público e privado, sendo maior do que zero. 

Nesse modelo, percebe-se que o impacto das variaç6es das transferências 
externas sobre o investimento são maiores em economias com restrição fiscal 
do que em economias com restrição de poupança, uma vez que (T- G} em (4) é 
bern Inenor do que {Y - C) em (2) . Segundo o modelo, a melhor resposta de 
política ã redução das transferências externas é o aumento do superávit 

primário do setor público (T - G}. 270 Sendo {T - G) dificilmente rnodificável no 
curto prazo, o peso do ajuste recai sobre dH (financiamento inflacionário). A 
poupança privada é suposta ser dificilmente n1obilizável pelo governo (não há 
financiamento de longo prazo pela emissão de títulos públicos domésticos), 
tornando necessária uma reforma fiscal para não descontinuar os 
investimentos públicos em setores complementares aos investimentos 
privados. Conclui-se que, na maioria das vezes, a restrição relevante é a fiscaL 

Para demonstrar a existência das dinâmicas explosivas de certas variáveis 
macroeconômicas criticas na etapa de estabilização, os neo-estruturalistas 
exmninam as experiências acumuladas dos grandes países latino-americanos 
{Argentina, Brasil, Chile e México) em eliminar os dois desequilibrios básicos -

270 Naturalmente, a pior resposta de política é o aumento dos gastos de custeio e das transferências do 
setor público. 
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a restrição externa e a restrição fiscal - na década de 80. São as especificidades 
nacionais, em termos de condições iniciais, instituições e fatores estruturais, 
notadamente a qualidade da inserção internacional (o grau de apoio externo e a 
competitividade do setor de bens comerciáveis), que explicam as trajetôrias 
nacionais diferenciadas neste período (Meller, 1992; Fanelli, Frenkel e Taylor, 
1992; Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1990; Chisari, Fanelli, Frenkel e 
Rozenwurcel, 1993; Carneiro e Werneck, 1993a e 1993b; Bacha, 1993a e 
Amadeo, 1993). 

O ponto de partida comum é a crítica aos resultados do ajuste convencional do 
balanço de pagamentos, segundo o 1nodelo do FMI. Sob o monitoramento do 
FMI, a contenção da demanda agregada e as desvalorizações tornam-se os 
instrumentos-chave do ajuste externo na América Latina entre 1982-85. Os 
resultados iniciais provocam grandes reversões na tendência deficitária da 
conta corrente à custa de profundas recessões, alto desemprego, quedas 
significativas na taxa de investimentos e nos salários reaís, e brusca aceleração 
inflacionária. A contenção da demanda agregada e a política cambial ativa 
produzem resultados favoráveis na balança comercial, mas um enorme efeito 
colateral negativo - o desajuste estrutural do setor público, que obriga os 
países da região a perseguirem ajustes físcais no restante da década de 80. 

A essência da crítica latino-americana é dirigida à relutância do FMI em 
ad1nitir que os choques externos, entre 1979-82, desequilibram decisivamente 
as contas fiscais e impedem alcançar a estabilidade macroeconômica, evidência 
negada para justificar a sua brutal exigência de um drástico ajuste interno sem 
financiamento externo adequado. 

O ajuste do setor externo nesses quatro países latino-americanos à nova 
conjuntura financeira internacional pôs-1982, na qual prevalece uma restrição 
externa dominante, é súbito e intenso. A instabilidade macroeconômica está 
diretamente associada à magnitude e rapidez do ajuste externo requerido, 
refletindo uma inconsistência básica entre o estoque acumulado de dívida 
externa e a capacidade de geração interna dos fluxos necessários ao serviço 
dessa dívida sem originar trajetórias explosivas nas principais variáveis 
macroeconômicas. 

Justamente a contribuição inovadora dos neo-estruturalistas é enfatizar que a 
desordem macroeconômica decorrente da crise do endividamento tem origem 
num desequilíbrio de estoque-fluxos, isto é, dadas as elevadas taxas de juros 
internacionais do período e o grande estoque acumulado de divida externa 
(con1o proporção do PIB e das exportações), o pagamento integral do serviço da 
divida externa torna-se incompativel (isto é, a proporção serviço da 
dívida/ exportações ultrapassa valores críticos) com a manutenção da 
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estabilidade interna.271 O racionamento dos créditos internacionais privados 
demanda uma mudança, concentrada no tempo, na composição do estoque de 
títulos da dívida pública, entre títulos externos e internos, que desequilibra 
profundamente as contas públicas. As dívidas públicas externa e interna 

tornam-se irmãs siamesas na América Latina na década de 80.272 É justamente 
a magnitude limitada dos ajustes nos fluxos externos e fiscais que podem ser 
obtidos durante a fase de ajustamento que se encontra na raiz da instabilidade 
macroeconômica da América Latina na década de 80. O dêficit fiscal, julgado 
uma variável ativa na análise convencional, torna-se uma variável passiva, ao 
passo que a dinâmica de curto prazo passa a ser comandada pela inflação, 
uma variável derivada na análise convencional. 

As trajetórias do ajuste externo em cada pais são diferenciadas~ de acordo com 
o tamanho relativo da dívida externa~ a evolução dos termos de troca, a reação 
dos bens comerciáveis e a disponibilidade de financiamento externo, 
demonstrando a validade limitada de fórmulas únicas para a região. Porém, o 
caráter financeiro da restrição externa, dado pelo serviço da dívida, é 
inequívoco: em regra, os dêficits em conta corrente persistem atê o final dessa 
década, apesar de alguns países gerarem megasuperávits comerciais no 
processo de ajuste. Os cortes nas importações, componentes essenciais do 
brusco ajuste externo patrocinado pelo FMI, ocasionam efeitos negativos de 
longo prazo na acumulação de capital e na competitividade internacional 

d " 273 esses pmses. 

Segundo os neo-estruturalistas, Brasil e Chile, este último por ter contado com 
o apoio decisivo das instituições multilaterais, reduzem mais rapidamente a 
intensidade da restrição externa entre 1982-85. Segundo alguns desses 
economistas, o Brasil é o Unico desses grandes países latino-americanos que 
ajusta o seu hiato externo plena e permanentemente entre 1983-85, abrindo 
uma intensa polêmica sobre a natureza das restrições enfrentadas pelo 
crescimento neste país no final da década de 80, como se destaca em várias 

passagens a seguir.274 Porém 1 até a mudança na conjuntura financeira 

271 Segundo CEl)AL (1997), a relação entre os juros totais devidos e as exportações de bens e serviços 
eleva-se nas seguirrtes proporções entre 1980-85: Argentina, de 22% para 51%; llrasil, de 34,1% para 40%; Chile, 
de 19,3% para 46,4%; e México, de 27,7% para 32,3%. 

272 As contribuições pioneiras dos economistas do CEDES à análise da crise do endividamento como 
resultante de um desequilíbrio estoque-fluxos podem ser encontradas em Fanelli e Frenkel (1990) e Frenkel e 
Rozenwurcel (1990). 

273 Efeítos causados principalmente pelo encarecimento dos bens de capital e dos insumos importados. 
Por exemplo, na Argentina e no Brasil, numa década em que os preços dos bens de capital crescem abaixo dos 
índices nacionais de preços nos principais países da OCDE, registram-se elevações dos seus preços relativos. Ver 
Chísari, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1993) e Carneiro e Werneck (1993b). 

274 A polêmica é iniciada por Castro e Souza (1985). 
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internacional no inicio da década de 90, em nenhum dos quatro paises, exceto 
talvez o Chile, a redução da restrição externa é percebida pelos agentes 
econômicos como "durável", dispensando restrições permanentes ao nível de 
atividade corrente e à taxa futura de crescimento da economia. 

Uma das conseqüências da permanência da restrição externa é a grande 
volatilidade nas expectativas dos principais agentes econômicos sobre as 
cotações futuras da taxa de câmbio, induzindo a decisões defensivas na 
alocação de seus recursos, reais e financeiros, limitando o desenho e a 
implementação das políticas de estabilização na década de 80. Por exemplo, no 
caso brasileiro, as decisões privadas de atrasar exportações e adiantar 
importações, quando é percebida uma redução das reservas no banco central 
e/ ou um atraso da taxa de câmbio real (sinalizada pelo maior ágio no mercado 
paralelo), acabam por abortar sucessivos planos de estabilização. 

Frenkel e Rozenwurcel (1990) enfatizam que os problemas gerados pela 
restrição externa vão muito além do estrangulamento externo e constituem um 
grave obstáculo à retomada do crescimento: as tentativas de ajustamento 
externo geram (des)incentivos microeconômicos ou desequilíbrios 
macroeconômicos que o tornam invióvel. Por isso, uma estabilização 
sustentável requer o alívio dos termos contratuais do endividamento externo. 

O impacto negativo do ajuste externo sobre as contas do setor püblico na 
Améríca Latina é amplo e duradouro, uma vez que esse setor torna-se o 
principal responsável pelos estoques de dívida externa e seus respectivos 
serviços, por meio dos processos de "estatização" dessas dívidas e da 
socialização dos preJmzos decorrentes das crises financeiras nacionais 
associadas ao endividamento externo no início da década de 80. 275 Nessas 
condições, a combinação de uma política monetária restritiva com uma política 
cambial ltcompetitiva", exigida uniformemente pelo FMI entre 1982-85, 
multiplica as dívidas públicas em moeda nacional, gerando déficits fiscais da 
ordem de vários pontos percentuais do PIB. 

As tentativas de solucionar as crises físcais passam por um mix de cortes de 
gastos e aumentos da carga tributária, específico a cada país da região. As 
trajetórias do ajuste fiscal em cada país são diferenciadas, segundo o tamanho 
relativo dos desequilíbrios iniciais (externo e fiscal) e a própria repercussão do 
ajuste externo sobre as contas fiscais, justificando o ceticismo com fórmulas 

275 A análise pioneira do caso brasíleiro encontra-se em Cruz {1984), sendo ampliada em Cavalcanti 
( 1988). Sobre a "socJalização" dos custos do ajustamento, ressalte-se que uma interpretação não-ortodoxa da baixa 
eficíência das empresas estatais e da sua contribuição substancial ao déficit plÍblico, compartilhada por vários neo
estrutumlistas na década de 80, resulta de sua utilização para cumprir objetivos da política macroeconômica no 
processo de "ajustamento" e não de atividades rent-seeking, como proposto pela líteratura do Banco Mundíal. 
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únicas para a região?76 Uma dificuldade adicional nos ajustes fiscais é que, 
para evitar o descontrole monetãrio durante o ajuste externo, deve ser gerado 
um superávit fiscal primário crescente à medida que a balança comercial se 
torne cada vez mais superavitária. Surge um paradoxo: quanto maior o sucesso 
e a rapidez no ajustamento externo, maiores as pressões fiscais. Quando o 
setor público controla diretamente uma fração significativa das exportações, 
como nos casos do Chile e México, esse problema não se apresenta de forma 
tão aguda como na Argentina e no Brasil. Pelo contrário, uma desvalorização 
pode eventualmente aumentar as receitas parafiscais do setor público, como os 
analistas sublinham nos estudos dos caso nacionais a seguir. 

O problema da transferência interna refere-se à compra pelo setor público das 
divisas necessárias para o serviço da dívida externa, predominantemente 
pública, geradas pelo setor privado por meio do superávit comercial. Se o 
superávit primário do setor público, em moeda nacional, ê inferior ao serviço 
da dívida externa, o financiamento da transferência interna exige a emissão de 
moeda ou de titulos da divida pública para comprar as divisas. No primeiro 
caso, perde-se o controle da oferta monetária e, no segundo, aumenta o 
estoque da dívida pública mobiliária interna, tendo como efeitos colaterais a 
elevação da taxa de juros interna e o encurtamento do perfil da maturidade 
desses títulos. 

Argentina, Brasil e México não alcançam um equilíbrio durável das contas 
públicas na década de 80, originando uma crescente falta de credibilidade do 
ajuste fiscal na formação das expectativas do setor privado (como essas 
expectativas são muito influenciadas pelo pensamento ortodoxo, que enfatiza o 
ajuste fiscal como condição necessária a priori da estabilização, tornam-se 
forternente pessimistas). A permanência da forte restrição fiscal exige, 
esgotadas as soluções "viáveis" (cortes profundos dos investimentos e de certos 
gastos públicos, aumento do endividamento interno etc.), o recurso reiterado a 
mecanismos ad hoc na sua solução, especialmente nos países em que os 
problemas distributivos preexistentes e o retorno à democracia (Argentina e 
Brasil) tornam um ajuste drástico especialmente difícil de ser alcançado. Esses 
mecanismos são o imposto inflacionário, a transferência de riqueza por meio de 
taxas de juros negativas, a desindexação ou a indexação parcial dos títulos e 
de outras dívidas públicas, os "atrasados" nas contas externas e internas, as 
moratórias externas, declaradas ou não, os reajustes das taxas de câmbio 
nominais abaixo da inflação durante certo tempo etc. 

Entre as conseqüências macroeconômicas da falta de credibilidade destacam
se, pelos seu efeitos de retroalimentação sobre a instabilidade 

276 Os economistas do CEDES, em particular, enfatizam que os gastos e as receitas públicas são afetados 
tanto pela instabilidade macroeconômica quanto pela inércia (são path-depending, dependendo da história e dos 
regimes fiscais nacionais). Ver Fanelli e Frenkel (1990). 
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macroeconômica, a paralisação dos investimentos produtivos, a 
desmonetização da economia, o encurtamento dos prazos dos títulos da dívida 
mobilíária, a fuga de capitais e a 1'dolarização", reações defensivas do setor 
privado tanto ã intensa volatilidade das principais variáveis macroeconômicas 
quanto ao crescente comportamento discricionário do Estado. 

Especialmente os mecanismos de retroalimentação sobre as vanaveis que 
afetam as condições financeiras da economia, como a demanda e a oferta de 
moeda, as taxas de juros, as taxas de câmbio e a inflação, provocam impactos 
substanciais nas variáveis déficit público, dívida pública e inflação, apesar da 
intensidade inicial do ajuste das variáveis propriamente fiscais. Instala-se um 
círculo vicioso déficit fiscal-inflação-déficit fiscal que sugerem romper iniciando 
o ataque no elo inflação (o diagnóstico heterodoxo da inflação), em oposição ã 
ortodoxia, que deseja concentrar o ataque inicial no próprio déficit fiscal (o 
diagnóstico monetário-fiscal da inflação). 

Os neo-estruturalistas ressaltam a fragilidade política do Estado na Argentina 
e no Brasil para enfrentar o problema da transferência interna gerado pelo 
ajuste externo, particularmente na questão crucial do aumento da carga 
tributária, um dos elementos presentes, com poucas exceções, no ajustamento 

fiscal dos países da OCDE na mesma época.277 A elevação das receitas 
tributárias como percentual do PIB encontra diversos obstáculos nessa 
conjuntura, independentemente do grau de vontade política dos governos: a 
erosão das receitas pela maior inflação (o conhecido efeito Olivera.-Tanzi); a 
fuga de capitais e a maior sonegação, em resposta à elevação das alíquotas 
marginais, reduzindo a base tributária; o menor dinamismo da economia; a 
crescente informalidade nessas economias (que também reduz a base 
tributária); e a mudança no mix da produção favorecendo as exportações, 
atividades que devem ser desoneradas de impostos para assegurar sua 
competitividade internacional. 

O dêficit público também tende a se ampliar por meio de diversos fatores, 
endógenos e políticos, que pressionam pelo lado dos gastos, particularmente 
nos países recém democratizados (Argentina e Brasil}: o impacto desfavorável 
das desvalorizações nominais e das elevações dos juros, externos e internos, 
que acarretam a crescente participação dos serviços da divida pública nos 
gastos públicos; os freqüentes atrasos nos reajustes dos bens e serviços 
ofertados pelo setor público (tanto mais significativos quanto maior o setor 
produtivo estatal), para não validar as expectativas privadas de elevação da 
inflação nas conjunturas em que predomina a sua aceleração; os maiores 
subsídios ex-post ao setor privado quando vingam essas expectativas; a 

277 Os aumentos das receitas fiscais e parafiscais (por exemplo, o petróleo do Mar do Norte) têm um papel 
significativo na redução dos déficits fiscais estmturais na maioria dos países da OCDE entre 1979-84, segundo 
Leíbfritz, Roseveare c van den Noord (1994). 
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necessidade de efetuar gastos sociais compensatórios nas recessões internas; o 
aumento dos direitos sociais; as pressões por maior descentralização dos 

> bl" 278 gastos pu ICOs etc. 

Resumindo a argumentação dos neo-estruturalistas contra as receitas 
ortodoxas, os desequilibrios externo e fiscal são "básicos" ou "estruturais", 
fonte dos demais, em particular da aceleração inflacionâria. Apesar das 
principais restrições às políticas de estabilização terem origem nos 
desequilíbrios estruturais, as dinâmicas de curto prazo dessas economias tên1 
suas leis próprias de funcionamento e jogam um papel específico, criando 
restrições adicionais. Particularmente, a inflação torna-se exógena ao 
desempenho das contas fiscais e ao funcionamento dos mercados financeiros. 
Nesse ambiente macroeconômico, as políticas fiscais e monetárias restritivas 
tornam-se ineficazes. Suas análises apontam especialmente para as 
conseqüências macroeconômicas de dois mecanismos de propagaçào dos 
desequilíbrios básicos: o regime de alta inflaçào e a fragilidade financeira 
(Damill, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1988; Fanelli e Frenkel, 1990; Fanelli, 
Frenkel e Rozenwurcel, 1990). 

Nos casos da Argentina e do Brasil, a prolongada experiência com taxas 
elevadas de inflaçào contribui para o desenvolvimento de novas instituições e 
de comportan1entos adaptativos dos agentes, nos mercado de trabalho, de bens 
e financeiros, cristalizados nos regimes de alta inflação, nos quais a estrutura 
de contratos monetários, explícitos e implícitos, e a formação das expectativas 
privadas se adaptam à alta inflação. As conseqüências mais visíveis dessa 
adaptação são a indexação, os reajustes freqüentes dos preços, o 
desalinhamento dos preços relativos, a fuga da moeda nacional e a elevada 
elasticidade de resposta dos mecanismos de propagação tanto a choques reais 
quanto a mudanças no conflito distributivo ou apenas a novas informações 

(netus). 279 

Nos regim_es de alta inflação, os efeitos inflacionários dos desequilíbrios básicos 
são potencializados pelos mecanismos de propagação, acelerando a inflação no 
médio prazo, particularmente após o impacto de choques, externos ou 
internos. Nesses regimes tornam~se imprevisíveis as modificações nas variáveis 
reais que sucedem as alterações nas variáveis nominais, sendo talvez a taxa de 
câmbio o exemplo 1nais evidente, ocasionando uma forte volatilidade das taxas 
de câmbio reais e sua freqüente valorização, perturbando a sinalização 

278 As inovações contidas na Constituição brasileira de 1988 são o melhor exemplo dos dois últimos 
fatores. 

279 Para análises pós-keynesianas dos regimes de alta inflação que se desenvolvem a pmtir dos 
lineamentos neo-estruhiralistas acima, ver Carvalho (1992) e Heymann (1991). 
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desejada nos preços relativos para estimular os investimentos produtivos nos 
setores exportadores. 

O regime de alta inflação apresenta requisitos próprios às políticas de 
estabilização para eliminar a memória inflacionária e minimizar os fortes 
efeitos redistributivos potenciais na renda e riqueza associados a uma redução 
brusca da inflação. A primeira tarefa de um programa de estabilização é 
a.ssegurar a redução rápida das taxas de inflação e a estabilidade dos 
principais preços relativos na economia, particularmente da taxa de câmbio e 
dos salários reais. Em outras palavras, é essencial desativar os mecanismos de 
transmissão que podem jogar certas variáveis, especialmente a inflação, em 
trajetórias explosivas. A eliminação da memória inflacionária requer a 
coordenação dos preços e salários - uma política de rendas - para reduzir ou 
eliminar a inflação inercial e as famosas "tablitas" para a conversão dos 

contratos monetários.280 Saliente-se que a opção por soluções negociadas é 
coerente com sua defesa de um enfoque democrático e consensual para a 
resolução da críse latino-americana, especialmente com a necessidade de 
assegurar maior eqüidade no novo modelo de desenvolvimento. 

A redução rápida da inflação não pode prescindir da utilização da taxa de 
cân1bio como âncora nominal dos preços internos. Vale dizer, a redução rápida 
da inflação tem como decorrência inevitável uma valorização da taxa de câmbio 
real, que varia diretamente com o tamanho do resíduo inflacionário posterior 
ao lançamento do programa. Todo programa de estabilização deve optar por 
uma combinação particular entre as funções conflitantes da taxa de câmbio: 
promotora da competitividade internacional e da estabilidade dos preços 

d . t' 281 ornes 1cos. 

Assegurada a redução nas taxas de inflação, resta a segunda e mais complexa 
tarefa: reduzir as restrições básicas, a externa e a fiscal. A eliminação da 
restrição fiscal demanda urna profunda reforma do Estado, dependente da 

280 No final da década de 80, uma dificuldade adicional que desafia os neo-estrutmalistas e que a falta de 
consolidação fiscal e a persistência das trajetórias explosivas da inflação obrigam ao recurso ,-eiterado de políticas 
de rendas (particularmente congelamentos de preços) para evitar a hiperinflação aberta na Argentina e no Brasil 
(neste último, até como componente de pacotes ortodoxos), acabando por desmoralizar esse instrumento perante os 
agentes privados e a opinião pública, 

281 Em resposta ao conflito particulam1ente intenso entre essas fimções, na presença de restrição externa 
domilmnte, o Plano Primavera tenta criar um sistema dual para a taxa de câmbio argentina, que fracassa em 1987. A 
dura lição aprendida é que, nesses regimes cambiais, a exemplo dos regimes de taxa cambial única, as expectativas 
dos agentes e a capacidade de defesa das cotações da moeda nacional pelo Banco Central continuam a influenciar 
decisivamente os resultados. As reservas do Banco Central são vigiadas e as expectativas privadas são influenciadas 
por novas informações, particularmente sobre a evolução fuhtra dessas reservas internacionais, ocasionando que as 
tendências no "mercado livre" afetem perversamente as decisões no "mercado comercial". Para viabilizar os regimes 
de taxas múltiplas necessita-se, portanto, tanto da manutenção de controles aos movimentos cambiais quanto de 
reservas internacionais adequadas. Ver Fanelli e Frenkel (1990). 



207 

deílníção de um projeto nacional de desenvolvimento econômico, sendo urna 
tarefa demorada e com um elevado potencial de conflitos. Porém, a 
estabilização, para alcançar sucesso, requer uma reduçã.o imediata do conflito 
distributivo existente, especialmente algum grau de consenso sobre a forma de 
alcançar o ajuste fiscaL Qualquer consenso sobre preços e salários no setor 
privado pode ser abalado pela inflação gerada pela falta de consenso sobre a 

consolidação fiscal. 282 Os neo-estruturalistas sublinham cada vez mais os 
impactos distributivos dos déficits fiscais, que retiram eficácia das políticas 
heterodoxas restritas a preços e salários. 

Sua preocupação principal é garantir financiamento externo adequado durante 
o período da reforma do Estado, para evitar cair no círculo vicioso da 
"estabilidade com estagnação'', em que pelo menos Bolívia, México e Uruguai se 
encontram no final da década de 80. Especialmente os neo-estruturalistas do 
CEDES enfatizam que a queda da renda nacional {e não o aumento do 
consumo público ou privado) explica a menor poupança interna (o menor 
investimento interno bruto) dos países latino-americanos na década de 80. A 
renda naciónal cai, por sua vez, por causa do maior serviço da dívida externa e 
da deterioração dos termos de troca (Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1990). 
Aléin disso, a falta de financiamento externo adequado pode fazer fracassar a 
própria estabilização no curto prazo: a impossibilidade de importar torna 
qualquer retomada do consumo, que costuma suceder aos planos de 
estabilização, fortemente inflacionária. São destacados os efeitos internos 
positivos do financiamento externo adequado sobre o financiamento do déficit 
fiscal e a estabilidade da taxa de câmbio, proporcionando um espaço para a 
redução das taxas de juros internas, assegurando um maior crescimento e a 
melhoria das expectativas privadas. O exemplo sempre citado é o do Chile, que 
obteve financiamento externo adequado entre 1982-85, preservando a 
capacidade de efetuar investimentos públicos e consolidando seu crescimento 
na segunda metade dessa década, sem pressões inflacionárias internas 
excessrvas. 

Na ausência de apoio externo, um segundo mecanismo de transmissão dos 
desequilíbrios básicos manifesta-se no setor financeiro nacional: a fragilidade 

financeira?83 Em primeiro lugar, a incerteza sobre o poder de compra da 
rnoeda desestimula os contratos monetários a prazos mais longos. Daí a maior 
fragilidade do sistema fínanceiro associada aos regimes de alta inflação, na 
medida em que, com o encurtamento dos prazos contratuais aumenta o 
número de agentes, em particular no setor público, que precisam refinanciar 

282 Por exemplo, os economistas argentinos do CEDES, após o fracasso do Plano Austral, destacam a 
necessidade de um amplo consenso interno sobre a política de rendas e o ajuste fiscal como um dos pré-requisítos 
para assegurar o sucesso das políticas de estabilização. Ver Fanellí e Frenkel (1990). 

283 A discussão para o caso argentino encontra-se em Damill, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1988). 



208 

constantemente seus passivos nos mercados monetários. Por um lado, 
desenvolve-se uma enorme dependência de um grande devedor (o governo 
federal), que dita as regras do jogo, aumentando substantivamente a indexação 
e os prêmios de risco demandados pelos credores ou até mesmo provocando a 
substituição dos títulos e outros ativos em moeda nacional em suas carteiras 

(fugas de capital e "dolarização").284 Os sistemas financeiros nacionais, presos 
ao curto prazo e enfrentando a desintermediação interna, se atrofiam e a 
redução do crédito doméstico afeta a formação de capital. Por outro lado, a 
própria fragilidade financeira e as recessões internas exigem taxas de juros 
internas baixas, acabando por levar os governos a financiarem-se por meio do 
"imposto inflacionário", na impossibilidade de assegurar a colocação voluntária 
de seus títulos a essas taxas. 

Em segundo lugar, os sistemas financeiros nacionais na América Latina são 
muito menores, menos líquidos e diversificados do que seus congêneres nos 
países desenvolvidos. Essa fragilidade estrutural torna o financian1ento dos 
déficits públicos pelos mercados financeiros nacionais urna tarefa mais 
complexa. Com a crise do endividamento, a fragilidade financeira estiutural 
das economias nacionais aumenta por duas razões: primeira, o problema da 
transferência interna, intermediada pelos sistemas financeiros nacionais, 
expondo-os a maiores riscos; segunda, as mudanças desfavoráveis nas 
preferências dos investidores domésticos na formação de suas carteiras de 
ativos financeiros, tanto sobre os prazos e a rentabilidade dos ativos 
domésticos, quanto sobre a composição entre ativos domésticos e 
internacionais nessas carteiras. 

Na questão da transferência interna, a maior emissão de títulos públicos passa 
a apresentar dificuldades progressivas na sua colocação no setor privado, pelas 
mudanças nas preferências dos investidores nacionais em favor de maior 
flexibilidade nas aplicações para minimizar os riscos advindos da incerteza 
generalizada e da volatilidade das principais variáveis macroeconômicas. Na 
cornposição de suas carteiras de investimentos, na década de 80, passam a 
predominar tanto títulos domésticos de curto prazo com elevadas taxas de 
. 285 •ct •ct df (f. d .. JUros> quanto at1vos enomma os em moe as ortes ugas e capltms e 
''dolarização"), originando neste caso uma fuga da poupança interna para o 

exterior. 286 Crescentemente> as taxas de juros internas para a colocação dos 

284 "Dolarização" denomina a substituição da moeda nacional por uma moeda de curso internacional (no 
caso da América Latina, o dólar) nas suas funções de unidade de conta (estágios iniciais) e reserva de valor (estágios 
mais avançados). 

285 Por exemplo, no Brasil, a taxa de juros real excede 15% anuais no ajuste pós-1981, até o inicio da 
gestão Funaro no Ministério da Fazenda no segundo semestre de 1985. 

286 O tratamento fiscal muito favorável aos investidores não-residentes nos países desenvolvidos, 
especialmente nos EUA, é apontado como um dos fatores externos que estimulam as fugas de capitais na região na 
década de 80. 
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titulas públicos passam a incorporar as expectativas privadas ligadas ao risco 
cambial, aumentando este prêmio de risco com a maior volatilidade da taxa de 
câmbio. 

Em geral, não acreditam na suposta complementaridade automática entre um 
ajuste de curto prazo seguindo a linha dos programas de estabilização 
ortodoxos e a retomada sustentada do crescimento. Pelo contrário, apontam 
que a evidência empírica é de que esses programas se tornam fortemente 
recessivos e inflacionârios. A própria meta de gerar um superávit fiscal 
prünário, central nesses programas, é prejudicada pela recessão e inflaçà.o 
induzidas e pelos efeitos politicos adversos que causam, e não por uma 
suposta "falta de vontade politica" dos governos latino-americanos. Por sua vez, 
com a permanência do déficit fiscal, os agregados rnonetãrios tornam-se 
endógenos e passivos. Em suma, políticas fiscal e monetária austeras sã.o 
claramente insuficientes, quando nã.o contraproducentes, no combate 
inflacionârio. 

Por outro lado, destacam que o financiamento interno de um déficit fiscal 
temporário, após o lançamento de um programa de estabilização, é 
desaconselhável, pelo efeito histerese da fragilidade financeira: a 
desmonetização da economia e as taxas de juros reais permanecem elevadas 
por algum tempo, dificultando seu financiamento interno. 

Demonstrada a existência de dinâmicas explosivas nas tentativas anteriores de 
eliminação dos dois desequilíbrios básicos - a restrição externa e a restrição 
fiscal - com os instrumentos tradicionais, modificam seu diagnôstico inicial e 
admitem que, pelo menos no caso dos regimes de alta inflação (Argentina e 
Brasil), a eliminação sustentável das duas restrições exige o lançamento de 
reformas estruturais em simultâneo com as políticas de estabilização. Há o 
reconhecimento de que a crise regional na década de 80 reflete tanto un1a crise 
macroeconômica quanto uma crise da estratégia de desenvolvimento anterior, 
a substituição de importações, cujos principais problemas, a baixa 
produtividade e a crescente vulnerabilidade externa) continuam presentes 
(Ramos, 1993). 

Na sua polêmica com os economistas do Consenso para preservar as 
perspectivas de crescimento durante o ajuste, os neo-estruturalistas destacam 
três reformas estruturais para aumentar a eficiência do sistema econômico: a 

do setor público, a do regime de comércio exterior e a do sistema financeiro. 287 

Apesar da coincidência parcial na pauta das reformas estruturais, o seu 
conteúdo é diverso daquele das propostas dos economistas do CW, como se 

287 Necessárias pelos resultados dos exercícios prospectivos com os modelos de três hiatos nas condições 
estruturaís do fmal da década de 80, que mostram taxas muito baíxas de crescimento potencial para a próxima 
década nas economias argentína (1%) e brasileira (2,5%). Ver Bacha (1993a). 
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mostra no item a seguir, e as principais divergências são sobre o papel do 
Estado, o montante e a composição do financiamento externo, e a reforma 
desejável para o sistema financeiro. 

Para concluir essa apresentação das contribuições dos neo-estruturalistas 
latino-americanos para a análise da instabilidade macroeconômica regional 
pós-I 982, examinrun-se a seguir suas propostas para um programa de 
estabilização, especialmente aquelas de política fiscal, monetária e cambiaL 
Nessas propostas, defendem que as restrições externa e fiscal devem ser 
resolvidas conjunta e gradualmente, logo após o anúncio da reforma monetária 
e de um regime cambial estabilizador (supõe-se que seja possível obter apoio 
externo suficiente para implementá-lo), para evitar trajetórias instáveis para a 
economia, notadamente para evitar recair no círculo vicioso da estagflação. 

O curso da política fiscal recomendado pelo CW durante o ajuste tem como 
objetivo, explícito ou implícito, "encolher o Estado", ou seja, assume que cortar 
gastos é urna alternativa superior a elevar impostos. Os neo-estruturalistas 
argumentam em contrário, com o próprio exemplo de ajuste considerado um 
"sucesso" pelo CW, o do Chile. Graças ao financiamento externo, o Chile pôde 
eliminar a restrição fiscal gradualrnente, aumentando os investimentos 
públicos no período de transição para estilnular o crescimento, sem pressionar 

demasiado o mercado financeiro doméstico. 288 O resultado dessa estratégia 
gradual é o maior crescimento e a elevação da relação investimentos-PIE, que 

permite superar dinamicamente a restrição fiscal. 289 

Ao invés de acentuar os efeitos crowding out dos déficits fiscais, os neo
estruturalístas destacam os efeitos crowding in da manutenção dos 

investimentos públicos,290 num momento em que o animal spirits dos 
capitalistas privados estã deprimido e a convenção predominante entre eles é 
cautelosa sobre o médio e longo prazos. Nessa visão, as funções de promoção e 
coordenação estatal dos investimentos privados devem ser preservadas, ainda 
que com novos instrumentos, mais adequados ao cenário contemporâneo. 
Rejeita-se, por ser incapaz de garantir uma taxa adequada no médio prazo, a 
proposta dos economistas do CW: o crescimento, no período inicial das 

288 Porém, note-se que a situação de dependência do sistema financeiro privado chileno em relação ao 
Estado, naquele momento, é praticamente totaL Essa "institucionalidade" não pode ser desconsiderada na extensão 
das conclusões para outros países. 

289 Essa interpretação da estratégia chilena é referendada mais tarde pelo BID, uma das instituições 
multilateraü participantes do CW, Ver Gavin, Hausmanu e Talvi (1997). 

290 Os próprios resultados empíricos apresentados no Capítulo 4 do RDM 1991 mostram um forte efeito 
posítivo dos ínvestimentos públicos nas taxas de rentabilidade dos projetos financiados pelo Banco Mundial, 
confinnando um resultado fundamental: os investimentos públicos, ao elevar a rentabilidade ou diminuir os custos, 
caracterízam-se pelos efeítos crowding-in sobre os investímentos privados. Ver Fanelli, Frenkel e Taylor (1992). 
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reformas, deve ter como fonte principal apenas um melhor aproveitamento da 
capacidade produtiva existente e uma melhor alocação dos recursos. 

As experiências da Argentina, Chile e México levam a uma modificação 
importante nas suas posições sobre privatizações no início da década de 90. As 
privati.zações, ou melhor, as desnacionalizações de algumas empresas estatais 
passam a ser admitidas como uma altemativa, ainda que transitória, para 
obter maior financiamento externo, realizar o ajuste fiscal interno e deslanchar 
novos investimentos internos em infra-estrutura (devem ser realizadas com 
compromissos claros neste sentido), apesar de restarem algumas dúvidas sobre 
seus impactos de médio prazo sobre a conta corrente, dadas as rnaiores 
importações e remessas de lucros que costumam seguir as desnacionalizações 
(Chisari, Fanelli, Frenkel e Rosenwurcel, 1993). 

Outra divergência sobre o ajuste fiscal ê sua proposta de elevar a poupança 
pública por meio de uma maior carga tributãria, especialmente por impostos 
diretos, rejeitando os profundos cortes nos gastos preferidos pelos economistas 
do CW. A elevação da carga tributária pode ter efeitos macroeconômicos 
positivos sobre o ajuste fiscal, particularmente a manutenção dos 
investimentos públicos e as menores taxas de juros, que compensan1 
amplamente os desincentivos da maior tributação sobre o setor privado. Além 
disso, os efeitos sobre os gastos sociais são bem diferenciados nas duas 
propostas: reduzir os custos sociais do ajustamento e assegurar uma maior 
eqüidade na sociedade por intervenções públicas são preocupações explícitas 
da maioria dos neo~estruturalistas. 

A divergência sobre a velocidade do ajuste fiscal tem conseqüências sobre o 
montante de fmanciamento externo considerado adequado durante a 
estabilização. Os economistas do CW são pessimistas sobre o volurne de 
flnanciamento externo que pode ser oferecido pelas diversas fontes, colocando 
a ênfase na melhoria do ambiente macroeconômico para atrair os capitais 
privados expatriados na fase anterior. Os neo-estruturalistas destacam a 
necessidade de alcançar urna reduçào importante das transferências reais ao 
exterior na renegociação das dívidas externas, compatível com o ajuste fiscal 
gradual e com a manutenção de uma âncora nominal para a taxa de câmbio. 
Uma excessiva ênfase no retorno dos capitais expatriados e no IDE no 
financiamento externo da América Latina pode acabar diminuindo os recursos 
disponíveis para o setor público, originando uma dinâmica de baixo 
crescimento potencial. 

Uma política monetária de elevadas taxas de juros reais, presente nos pacotes 
elo FMI, não é consistente com a necessária elevação da poupança interna para 
sustentar o crescimento, uma vez que seus efeitos negativos sobre a poupança 
pública e sobre as decisões de investimento privadas são mais acentuados do 
que os efeitos eventualmente positivos sobre a poupança privada. A ênfase de 
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vários neo-estruturalistas desloca-se para a reforma monetária e a reforma dos 
sistemas financeiros nacionais. 

A falta de apoio externo e de consenso interno para enfrentar as conseqüências 
macroeconômicas da desordem internacional são o calcanhar de Aquiles dos 
programas de estabilização propostos pelos neo-estruturalistas na década de 
80. O apoio externo só é dado aos Estados nacionais que adotam a estratégia 
recomendada pelo CW. Especialmente 1 a expenencia de situações de 
hiperínflação ou muito próximas a ela e a mudança da conjuntura financeira 
internacional, no início da década de 90, define um consenso interno favorável 
à abertura entre os grandes grupos empresariais nos dois países da região 
refratários ao Consenso, viabilizando os planos de estabilização próxhnos da 
ortodoxia do CW e facilitando a eleição de forças politicas majoritárias 
favoráveis à sua implementação nesses países. 

6.2 O Dissenso nas Reformas Estruturais 

A polêmica com as recomendações do CW estende-se para as reformas 
estruturais (Fanelli e Frenkel, 1993; Fanelli, Frenkel e Taylor, 1992: Meller, 
1992: Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1990). Defensores de reformas mais 
graduais e moderadas, os neo-estruturalistas argumentam que a experiência 
anterior da América Latina permite apontar diversos problemas com as 
dinâmicas dos processos de liberalização, negligenciados pelos economistas do 
CW, e que podem elevar significativamente os custos dos fracassos. Criticam 
também os conteúdos sugeridos para as reformas, especialmente a drástica 
redução do papel do Estado, a abertura dos regimes de comércio exterior e da 
conta capital, e a liberalização do sistema financeiro nacional. Por fim, 
discordam da economia polítíca das reformas sugerida tanto no RDM 1991 
quanto em Williamson (1994). 

Criticando o CW, apontam que vanas investigaçôes emp1ncas sobre os 
determinantes do crescimento econômico dos paises em desenvolvimento que 
conseguem realizar o catching up no pós-guerra conferem um papel pouco 
destacado aos ganhos de eficiência, mas enfatizam alternativmnente a absorção 
do progresso técnico e a forte acumulação de capital e de outros fatores de 
produção, particularmente quando permitida pela elevada poupança interna, 
para explicar esses processos de convergência. Destacam particularmente que 
a falta de intermediação financeira adequada e as expectativas empresariais 
pessimistas, deprimidas pelo longo periodo de instabilidade macroeconômica, 
podem consolidar trajetórias de "estabilidade com estagnação" nas economias 
latino-americanas (Fanelli, Frenkel e Taylor, 1992). 

Para evitar essas trajetórias defendem a necessidade de uma visão estratégica 
de longo prazo, nas linhas propostas pela visão da Coordenação, que procure 
elevar a poupança e o investimento nos países latino-americanos, expressa nas 
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suas propostas de reformas do Estado, dos regimes de comércio exterior e dos 
sistemas financeiros nacionais. Destacam, entre as políticas para alcançar esse 
objetivo, a importância do crescimento sustentado para elevar a poupança 
nacional, a necessidade de evitar os efeitos negativos de prematuras aberturas 
comerciaiS e, especialmente, financeiras, e o papel central dos fatores 
institucionais nos determinantes do investimento (Fanelli, Frenkel e Taylor, 
!992)291 

A reforma do Estado deve torná-lo institucionalmente forte e economicamente 
efidente, ao mesmo tempo que deve procurar torná-lo mais aberto e 

participativo.292 Ao contrário dos economistas do CW, que defendem a redução 
do tamanho e do papel do Estado na economia para criar espaço para as 
reformas fiscais neoliberais, postulam que o Estado deve recuperar a 
capacidade de coordenação e de promoção de politicas para perseguir políticas 
industríais, financeiras e comerciais estratégicas, a exemplo dos países do 

A ·-· 293 Leste smt1co. 

Para dotá-lo dos meios para perseguir as políticas estratégicas, propõem elevar 

a carga fiscal, por meio de uma reforma tributária,294 e melhorar a alocação dos 
gastos públicos, conferindo prioridade aos investímentos públícos em infra
estrutura e capital humano, ao combate à pobreza e à revisão da política de 
incentivos e subsídios, reduzindo o seu montante e aumentando a 
transparência e a condicionalidade das concessões. Pelo lado dos gastos, 
concordam com a necessidade de uma reforma da previdência social, mas os 
ganhos fiscais no curto prazo são dúbios. 

291 Três idéias ccntraís dos neo-estruturalistas são pos1crionncntc referendadas por uma das instituições 
promotoras do CW, o BID: primeiro que o alto crescimento explica uma maior poupança e não vice-versa; segundo, 
que as abe11uras comerciais e financeiras têm efeitos negativos sobre a formação da poupança interna; e, terceiro, 
q11c os fatores instítucionais presentes nos sistemas fínanceíros nacionais também. são decisivos nessa fom1ação. Ver 
G-avin, Hausmann c Talvi (1997)_ 

292 Essa não é uma questão meramente retórica, A lógica da estabilização, na visão do CW, é altamente 
concentradora do poder pol!tíco e exige uma marcha à ré no processo de democratizaçào substantivo na América 
Latina, reduzindo justamente o poder dos segmentos rnaís organizados das classes populares_ 

293 Uma das lições cruciais do planejamento no Leste Asiático é que os sinais emanados dos preços não 
são suficientes para coordenar as decisões de investimento na presença de economias de escala, externalidades, 
assimetria nas infonnações e incerteza. Os sinais de preços devem orientar a produção, mas a alocação dos 
investimentos para a construção das vantagens comparatívas dinâmicas requer alguma forma de intervenção estatal. 

294 Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1990) defendem uma reforma tributária para garantir uma elevada 
elaslicidade-renda da economia e evitar o ressurgimento da crise fiscal pós-estabilização. Os principais pontos dessa 
reforma são: melhorar e aparelhar a Receita Federal para combater a sonegação; eliminar ou redu.z.ir os impostos 
temporários; eliminar impostos desnecessários e múltiplas alíquotas; reestruturar o sistema de incentivos e subsídios 
fiscais; e aumentar a participação dos impostos diretos sobre a renda e o patrimônio. 
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Cabe destacar que, no debate sobre o Estado, há gradualmente uma 
convergência a respeito do seu papel e das reformas necessárias entre os 

economistas do CW e vários de seus críticos.295 As teses históricas centrais dos 
estruturalistas latino-americanos, que o protecionismo e a intervenção estatal 
podem levar ao desenvolvimento econômico-social, associando a abertura 
comercial com um processo de desíndustrialização, passam a ser 
crescentemente qualificadas pelos neo-estruturalistas. O protecionismo e a 
intervenção estatal, num meio político-social marcado pelo patrimonialismo e 
clientelismo, não possui as virtudes propugnadas por seus defensores 
históricos. Reconhece-se que a falta de concorrência internacional gera rendas 
monopólicas estáveis e permanentes sob o protecionismo generalizado, 

permitindo a reprodução da ineficiência. 296 

Cada vez mais, entre os partidários da visão da Coordenação, pugnmn duas 
concepções sobre o novo papel do Estado na América Latina. A primeira, 
residual e mais desconfiada do mercado, postula que de certa forma é possível 
voltar ao modelo anterior de gestão estatal con1 algumas modificações 
modernizadoras necessárias. A segunda, que se torna lentamente dominante, 
reconhece a necessidade de construir um novo marco sócio-institucional 
adaptado âs novas condições históricas - a globalização -, profundamente 
distintas daquelas vigentes na substituição de importações, demandando a 
perseguição de estratégias complementares pelo Estado e Mercados. Essa 
última concepção enfatiza a necessidade das políticas públicas identificarem as 
novas tendências econômicas e políticas mundiais e as oportunidades abertas 
pelo novo paradigma tecnológico e organizacional, respeitadas as condições 
internas iniciais em cada país. Particularmente, as novas tecnologias apontam 
para a diversidade e a descentralização dos padrões de produção e consumo, 
ao invés da massificação e centralização da Segunda Revolução IndustriaL 
Essas tendências e oportunidades devem servir para definir o espaço do viável 
na esfera sócio-institucional (Perez, 1996). 

Crescentemente, os temas das privatizações e das reformas profundas da 
previdência social e das administrações públicas (federais, estaduais e 
municipais) passam a freqüentar as propostas neo-estruturalistas na 
Argentina e no Brasil, uma conseqüência da magnitude elevada do ajuste fiscal 

295 No Brasil, a percepção de que perde~se a capacidade estatal de formular e imp1ementar políticas na 
dbcada de 80 marca fortemente as recomendações de reforma do Estado dos neo-estruturalistas da PUC-RJ. Ver 
Wemeck (1993). 

296 Um dos marcos nesse processo de convergência sobre o papel do Estado e a decisão dos neo
estruturalistas chilenos, que assumem o poder numa transição política difícil e incompleta, em dar prioridade quase 
absoluta à estabilídade. Na prática, esta decisão implica aceitar um lento gradualismo na elevação dos gastos sociais 
e de QUtros gastos relacionados ao desenvolvimento, limitando o papel reestruturante do Estado. 
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julgado necessário para a estabilização com crescimento nos seus exercícios de 
. 297 crescimento. 

Vários neo-estruturalistas são inicialmente cépticos quanto aos efeitos da 
privatização das empresas públicas, a solução preferencial do cw~ na taxa de 
investimentos agregada. Quando efetivadas, preferem que as receitas sejam 
aplicadas em novos investimentos públícos ao invés do pagamento da dívida 
interna, para assegurar o momento do crescimento durante a estabilização. 
Porém, na questão da gestão e da propriedade das empresas estatais no âmbito 
do novo paradigma tecnológico, há uma crescente convergência entre os 
econon1istas do CW e a maioria dos seus criticas quanto a favorecer uma forte 
redução do papel do Estado no setor produtivo 1 por meio das privatizações. Não 
há dúvida de que a pregação neoliberal, associando a forte presença estatal 
nas atividades empresariais com o arbítrio~ a corrupção e o desestimulo à 
necessária reorganização tecno-econômica dessas empresas encontra crescente 

acolhida não só entre a opinião pública, 1nas entre vários críticos do cw.298 

A necessidade de mudança no regime de comércio exterior é outro ponto da 
agenda de refonnas sobre o qual há maior convergência. Há convicção da 
superioridade da orientação "para fora'~, com a finalidade de conquista dos 
mercados externos, na estratégia de desenvolvimento. Porén1, permanecem 
diferenças substantivas entre as recomendações de política: o CW enfatíza as 
n1edidas de liberalização e desregulação do comércio exterior c os neo
estruturalistas instrumentos rnais ativos de política comercial tomando-se por 
base um Estado reconstruido. 

Para os neo-estruturalistas que compartilham da v1são da Coordenação, a 
liberalização comercial não pode estar dissociada do objetivo estratégico de 
superar de maneira permanente a restrição externa e nem conspirar contra o 
objetivo prioritário de manter a estabilização. Consideram que a liberalização 
comercial recomendada pelo CW não incorpora nenhuma das lições históricas 
sobre os padrões de comércio dos países em desenvolvimento e tampouco suas 
experiências para internalizar o aprendizado tecnológico, obter economias de 
escala e outras externa1idades positivas, e promover a coordenação entre os 
agentes. Para promover as exportações, preferem as políticas comerciais 
estratégicas, freqüentes no Leste Asiático e fortemente desaconselhadas pelos 

297 Os exercícios sobre as necessidades de poupança e investimento para restaurar o crescímento 
encontram~se em Chisari, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1993) e Carneiro e Werneck (1993b) para a Argentina e 
o Brasil, respectivamente. 

298 Por exemplo, Frenkel (1995) concorda que as privatizações podem ser um ínstrumento auxiliar 
importante no fechamento do hiato fiscal, desde que orientadas particularmente para reduzir a dívida pública, 
revisando sua posição anterior, favorável ao seu emprego em investimentos públícos. 
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economistas do CW.299 o fortalecimento dos processos de integração regional 

deve ser um componente adicional dessas políticas na América Latina.300 

Quanto à liberalização das importações, deve ser gradual e seletiva, 
desonerando mais intensamente as importações de insumos e bens de capitaL 
Contestam a expectativa dos economistas do CW de obter ganhos consideráveis 
de produtividade e participação nos mercados internacionais com a simples 
liberalização das importações, argumentando com a maior importância do 
conceito de ~<eficiência produtiva" perante o de "eficiência alocativa". 

A "eficiência produtiva" refere-se ao uso eficiente dos recursos dentro das 
firmas e das indústrias, ao passo que a "eficiência alocativa" denomina a 
otimização econômica dos insumos e do produto total da economia. O essencial 
na concorrência internacional é a "eficiência produtiva", que depende da 
história da cada país (sendo pa.th-dependentL variando conforme a natureza da 
inserção internacional, as conexões geopolíticas, o tamanho do mercado 
interno, a relação indústria-finanças, a dotaçã.o de recursos, as estruturas de 

propriedade das e1npresas e dos mercado relevantes etc.301 

O principal ponto da argumentação é que a "eficiência produtiva" depende em 
boa medida das políticas de intervenção do Estado, especialmente da qualidade 

da tecnoburocracia no caso dos países do Leste asiático.302 A simples 
liberalização das importações não eleva à "eficiência produtiva". Dessa 
maneira, não compartilham do grande otimismo dos economistas do CW sobre 
a rápida realocação dos recursos produtivos induzida pelo barateamento das 
importações, favorecendo as exportações. Essa linha de argumentação da visão 
da Coordenação sobre o novo papel do Estado, baseada no conceito de 
"eficiCncia produtiva" 1 tem um desenvolvimento notável no início da década de 
90, cmn a introdução do enfoque da competitividade estrutural ou sistêmica 
por vários especialistas latino-americanos em organização industrial (ver os 
elementos deste enfoque em Coutinho e Ferraz, 1994; Rosales, 1994 e Peres, 
1994). 

299 Se a passividade tecnológica empresarial, típica da América Latina, deve ser abandonada, é necessária 
uma forte pressão para modificar substancialmente esse comportamento do empresariado locaL Como a baixa 
produtividade generallzada convive com elevadas taxas de lucros, no final da década de 80, os argumentos mais 
fortes favoráveis à liberalização comercial regional apoiam-se no argumento de que provocam imediatamente essa 
maior pressão pela concorrência estrangeira, favorecendo prontamente os consumidores locais no tocante a preços 
e diversidade, 

300 Os economistas neo-estruturalistas chilenos, no entanto, são bastante pessimistas sobre as perspectivas 
de uma integração regional que não inclua os EUA, tendo uma clara preferência pela en!nda do Chile no NAFTA 
em detrimento do MERCOSUL. 

301 O conceito de "eficiência produtiva" é introduzido no debate latino-americano por Hjalmarsson 
(1991), ao descrever o modelo de política industrial dos países escandinavos. Fanelli, Frenkel e Taylor (1992) o 

utilizam para criticar a abertura comercial passiva sugerida pelo RDM 1991. 

302 Nos países nórdicos, a pressão dos sindicatos foi detem1inante. Ver Hjahnarsson ( 1991 ). 
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Vários neo-estruturalistas criticam as liberalizações comerciais bruscas e 
radicais na América Latina entre 1985-93, em muitos casos na presença de um 
Estado passivo, contrariando as experiências dos países em desenvolvimento 
do Leste Asiático, que ilustram um processo de longo prazo e calibrado por um 

Estado ativo.303 Agosín e Ffrench-Davis (1993), por exemplo, destacam que na 
experiência de abertura comercial do Leste Asiático primeiro a produção é 

mientada para os mercados internacionais e somente depois liberalizada. 304 

Resumindo as preocupações dos neo-estruturalistas críticos do CW, se o 
problema fundamental da política protecionista do passado foi a falta de 
concorrência, seletividade e cobrança de metas de desempenho em 
exportações, investimentos e P&D, gerando uma dependência continuada de 
recursos fiscais para manter determinado desempenho exportador, a 
liberalização comercial regional parece repousar na promoção de setores 
exportadores com vantagens comparativas estáticas, demanda internacional 
pouco dinâmica e não intensivos e1n P&D (Agosín e Ffrench-Davis, 1993). Dois 
problemas práticos relevantes não recebem tratamento adequado pelo CW: as 
diferentes respostas setoriais â abertura e a consistência entre a abertura e o 
equilíbrio em conta corrente (Fanelli e Frenkel, 1993). 

Defendem que a liberalização comercial deve prescindir de instrumentos 
macroeconôn1icos que se choquem contra a lógica da estabilízação, como uma 
politica cambial agressiva ou a desoneração generalizada das exportações (que 
pode ter impactos fiscais consideráveis em vários países latino-americanos). 
Igualmente importante, não deve ser utilizada como instrumento de curto 
prazo nos programas de estabilização para impor urna maior disciplina na 
fonnação dos preços internos - por meio da redução drástica da proteção a 
setores produtores de bens e serviços, especialmente de consumo -, para 
evitar a formação de déficits comerciais substanciais, que acabam por 
influenciar negativamente as expectativas privadas sobre a sustentabilidade do 
próprio programa. 

Há uma grande preocupação em não perm1t1r o surgimento, no processo de· 
estabilização, de novos desequilíbrios macroeconômicos intratáveis no médio 
prazo, em particular desequilíbrios na conta corrente. Não se cansam de 

303 Em países ocidentais com aberturas comercíais recentes e ambiciosas (Espanha, Israel, Grécia e Chile), 
a estabiliz.ação assegura antes da abertura uma taxa de câmbio competitiva e o equílíbrio no balanço de pagamentos 
(Fanelli e Frenkel, 1993). 

304 Exceto a extroversão comercial desequilibrada do Japão, as duas grandes abetturas comerciais, entre 
1966-68 e 1987-89, são patrocinadas pela Comunidade Européia e pelos países em desenvolvimento do Leste 
Asiático, compartilhando de dois traços comuns: o relativo equilíbrio das participações das exportações e 
importações no comércio internacional e a importància crescente dos fluxos regionais no comércio total. Ver 
Vickery e Casadio (1996). 



218 

alertar que, nos casos de sucesso do Leste Asiâtico 1 não se registram episódios 
de valorização sustentada da taxa de câmbio real, ao contrário dos casos da 
Argentina e do México na década de 90. Reconhecendo que o regime cambial 
na fase de estabilização não pode ser de taxas de câmbio flutuantes, 
recomendam a adoção de um regime com taxas de câmbio fixas, porém 
ajustáveis, como o mais adequado. 

A reforma dos sistemas financeiros nacionais é outro ponto de dissenso dos 
neo-estruturalistas com o CW. Descartam a liberalização financeira como uma 
fórmula adequada para aumentar a quantidade de crédito na economia. Pelo 
contrário, a experiência malfadada do Cone Sul mostra que a fragilidade 
financeira do sistema bancário é a contrapartida mais provável do financiai 
deepening. Reconhecem que as dificuldades e os custos elevados para financiar 
o déficit fiscal permanecem no cenário pós-estabilização, dai a necessidade de 
financiamento externo para apoiar a estabilização e a recuperação dos 
investimentos públicos. Reconhecem também que a estabílização por si não 
resolve os problemas de intermediação financeira enfrentados pelo 
investimento produtivo. A experiência histórica da América Latina mostra que 
os bancos e os mercados de capitais privados nunca financiaram o 
investimento produtivo de forma significativa. Dadas as prováveis altas taxas 
de juros reais no pós-estabilização, sugerem apoiar o autofinanciamento das 
empresas e outras fontes não financeiras de financiamento neste período. No 
longo prazo, o recurso aos fundos públicos de investimento ou aos bancos de 
desenvolvimento estatais continua sendo necessário para gerar fluxos 
adequados de financiamento. 

Os neo-estruturalistas têm uma divergência histórica substancial com os 
economisL'1.s do CW na questão da liberalização da conta capital. Manter o 
equilíbrio externo com uma relativa independência dos fluxos de capitais de 
curto prazo ê sua fórmula preferida. A recomendação de alguns economistas do 
CW de promover uma liberalização financeira ampla, confiando no retorno dos 
capitais expatriados ou nos investimentos de carteira estrangeiros para 
resolver os problemas de financiamento interno e externo do crescimento, é 
vista como uma estratégia de alto risco pelos surtos especulativos que pode 

suscitar.305 Por exemplo, o fenômeno da fuga de capitais privados nacionais na 
América Latina, na década de 80, encontra diagnóstico completamente diverso 
daquele oferecido no RDM 1991: 

305 Sublinhe-se que entre os destacados economistas do CW, vários sempre foram cautelosos sobre os 
efeitos da liberalização financeira. As reformas liberalízantes, segundo esses economistas, devem seguir a seguinte 
ordem: a liberalização do mercado nacional de fatores deve preceder ou acompanhar a liberalização comercial; a 
ltberalização comerdal e a liberalização dos mercados nacionais de capitais devem preceder à liberalização da conta 
capítal. 
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Como quer que seja definida ou medida, a fuga de capital ê, acima de tudo, um 
sintoma de má administração macroeconômica - agravada, em muitos casos, por 
instabilidade política. (Banco Mundial, 1991: 141) 

Segundo os neo-estruturalistas, na hipótese julgada mais provãvel, a 
permanência de uma conjuntura financeira internacional que raciona o acesso 
dos países em desenvolvimento aos mercados internacionais de créditos, a 
liberalização financeira pode resultar num incentivo adicional à fuga dos 
capitais privados (são os países da região com menores controles cambiais os 
que registram historicamente as maiores fugas de capitais na década de 80). 
Lembram que o Banco Mundial convenientemente omite o apoio das 
instituições multilaterais de \Vashington às desastrosas experiências radicais 
de liberalizações comercial e financeira nos países do Cone Sul no final da 
década de 70, principais responsáveis pelas fugas de capital nesses países 
entre 1979-82 (Fanelli, Frenkel e Taylor, 1992; Fanelli e Frenke1, 1993). Além 
disso, as fugas de capitais refletem as mudanças das preferências na 
composição das carteiras dos investidores privados, estimuladas e viabilizadas 
pelo racionamento do crédito externo e pela própria globalização financeira, 
sendo de difícil reversão. 

Conforme jã destacado no Capítulo 5, a mudança na conjuntura financeira 
internacional, no início da década de 90, traz problemas substanciais à visão 
da Coordenação na questão da reforma do sistema financeiro interno, 
especialmente pela oportunidade de ganhos de arbitragem fabulosos no curto 
prazo de todos os agentes com acessos privilegiados aos mercados financeiros 
internacional e nacional, o que acaba por soldar uma aliança do grande 
empresariado em favor da estratégia neoliberal de abertura ampla das 

" " " economias regwna1s. 

No caso do Chile, os neo-estruturalistas no governo tratam de assegurar a 
sustentabilidade financeira externa de longo prazo por meio da virtual 
imposição de um limite superior para o déficit em conta corrente (igual ao 

ingresso de capitais de longo prazo julgado sustentáve1). 306 Com um sistema de 
mudanças periódicas das cotações centrais de um regime de bandas cambiais 
largas, procuram. manter uma certa taxa de câmbio real, determinada num 
processo de tentativa e erro, valendo-se de controles aos movin1entos de 
capitais de curto prazo (Frenkel, 1995). 

Os neo-estruturalistas da Cepal, em especial, destacam que o retorno dos 
fluxos de capitais privados para a América Latina remove a restrição externa 

306 Economistas do mainslream também defendem o cont1·ole dos déficits em conta corrente para evitar os 
problemas causados pela acumulação do estoque de dívida externa. Sugerem limitar essa acumulação a intervalos 
prudentes. As regras empírícas ad hoc mais aceitas sobre a relação da dívida externa com outras variáveis são as 
formuladas pelo BM, em que as proporções críticas, que indicam levada probabilidade de crises fmanceiras 
(defaults), não devem ultrapassar 220% para o indicador dívida/exportações e 80% para dívida!PIB. 
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dominante que deprime o investimento e o crescimento regionais. Este retorno 

pode propiciar efeitos positivos sobre a acumulação de capital,307 mas também 
podem haver efeitos colaterais indesejados sobre as taxas de câmbio, as ofertas 
monetárias e os passivos externos, podendo resultar, paradoxalmente, numa 
maior vulnerabilidade diante dos choques externos (Titelman e Uthoff, 1994; 
Devlin, Ffrench-Davis e Griffith-Jones, 1995). 

As preocupações principais desses economistas são desenvolver opções de 
política econômica que evitem a tendência à valorização das taxas de câmbio 
que~ por sua vez, pode conduzir a uma intensa penetração das importações, a 
crescentes desequilíbrios na balança comercial e à preponderância dos fluxos 
de curto prazo na entrada de fluxos externos. Diante da nova conjuntura 
internacional há três opções de políticas para o banco central (Titelman e 
Uthoff, 1994; Dev1in, Ffrench-Davis e Griffith-Jones, 1995): 

• Na primeira, intervenções sem esterilização, o banco central acumula 
reservas para manter as taxas de câmbio nominais e tem uma política 
monetária passiva. É necessária uma rápida convergência das taxas 
internas de juros e de inflação para as taxas internacionais para manter a 
confiança dos agentes na manutenção da taxa de câmbio. Julgam ser uma 
estratégia de alto risco pela possibilidade de acidentes de percurso e pelo 
acentuado trade-off entre estabilidade e competítividade. A Argentina, após 
o Plano de Conversibilidade, é o pais representativo dessa opção. 

• Na segunda, intervenções esterilizadoras tentam isolar a oferta monetária 
dos fluxos de entrada para controlar o gasto interno e evitar a valorização 
cambial. O custo fiscal dessa opção pode ser elevado, se os diferenciais das 
taxas de juros internas em relação às internacionais são grandes. A 
flexibilidade fiscal tem que ser significativa para evitar sobrecarregar as 
políticas monetária e cambial. Outras intervenções públicas costumam 
acompanhá-la: aumentar a demanda por divisas no mercado cambial 
(liberalização das importações e de outras transações internacionais antes 
reprirnidas} e controlar o gasto interno por meio de políticas creditícia, fiscal 
e de rendas. 

• Na terceira são os controles às entradas julgadas excessivas, que se choca 
com a própria liberalização financeira recente e pode encontrar forte 
oposição interna do grande empresariado. 

Resumindo a experiência chilena, que julgam a mms recomendada para a 
região, Devlin, Ffrench-Davis e Griffith-Jones (1995) afirmam que o Chile 
pratica as políticas nos três niveis para não permitir urna excessiva valorização 

307 Na prática, verificu-se o deslocamento da poupança interna pela externa, com um aumento do 
investimento total menor do que a elevação da poupança externa. Ver Titelman e Uthoff(1994). 
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cambiaL Enfatizam que toda a cautela deve ser tomada nas políticas 
macroeconôm.icas para torná-las sustentáveis e, em particular, deve-se 
promover uma liberalização lenta e gradual dos movimentos de capital em 
resposta à globalização financeira (nos países desenvolvidos europeus essa 
liberalização arrasta-se por mais de quinze anos após 1973). O grande desafio 
é canalizar os recursos externos para investimentos produtivos~ o que depende 
essencialrnente da qualidade da interface do sistema financeiro nacional com o 
setor produtivo, evitando que o novo endividamento externo seja orientado para 
as aplicações financeiras eminentemente especulativas, provocando flutuações 
excessivas nos mercados de valores e de câmbio, repetindo a malfadada 

experiência dos Chicago boys. 308 

Quanto à economia política das reformas estruturais, os neo-estruturalistas 
condenam a sugestão dos economistas do CW de implementar reformas 
abrangentes e irreversíveis como parte de uma terapia de choque para elevar a 
credibilidade do governo. As experiências do Chile e do México na 
implen1entação das reformas demonstram que os custos sociais podem ser 
muito elevados, medidos em termos de redução do consumo per capita, 
desemprego, queda dos salários reais e cortes nos gastos sociais. Os 
perdedores dificilmente podem ser compensados, mas o CW destaca que há 
novos vencedores, gerando apoios políticos às transformações rápidas e 
profundas. Fanelli e Frenkel (1993L em particular, sublinham que os novos 
vested interests, em especial aqueles que apoiam a rápida expansão da 
intermediação financeira, são menosprezados pelos economistas do CW, 
ocupados no processo de desarticulação dos velhos, não sendo dada atenção 
aos efeitos dinâmicos da maior concentração da propriedade, das novas 
situações monopólicas e da especulação financeira associados às reformas. 

A cautela justifica-se pela possibilidade dos efeitos das reformas sobre as 
variáveis essenciais à estabilidade macroeconômica tornarem-se 
insustentáveis, especialmente a va.lodzação da taxa de câmbio, os 
desequllíbrios externos e os custos fiscais dos fracassos, que reintroduzem 

cenanos macroeconômicos com recessão e desemprego. 309 Além disso) a 
"coragem política" para realizá-las quase sempre significa aceitar um maior 
grau de restrição das liberdades democráticas recém conquistadas. 

308 Sobre os Chicago boys no Chile, ver Barber (1995). 

309 Minimizar os riscos de fracassos é uma preocupação pennanente dos neo-estruturalistas, que têm em 
mente os elevados custos fiscais e sociais das experiências do Cone Sul em 1979-82. Essa preocupação é 
plenamente J\lstificada: os elevadíssimos custos d&s rápidas liberalizações na década de 90 reaparecem 
imediatamente após a crise do México. Ver Fanelli e Frenkel (1993). 
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6.3 A Instabilidade Macroeconômica na América Latina - O Exame Neo

Estruturalista dos Casos Nacionais da Argentina, Chile e México310 

Argentina 

A Argentina é um dos exemplos regionaís do enorme cansaço imposto à 
população pela experiência da hiperinflação, quase sempre um longo processo 
de deterioração simultânea dos padrões fiscal, monetário e de financiamento 
externo, exigindo reformas monetárias drásticas, usualmente acompanhadas 
de reduçã.o das dividas públicas interna ejou externa (Tavares, 1994b). 

Chisari, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1993), baseando-se nos trabalhos 
anteriores do CEDES, vários deles acima citados, descrevem a natureza fiscal 
da crise externa argentina: a carga de juros sobre os estoques acumulados da 
divida pública, externa e interna, em condições de racionamento do 
financiamento externo, o principal legado da crise financeira resultante do 
fracasso do experimento neoliberal de estabilização do ministro Martinez de 
Hoz {1978-81), pioram significativamente as condições de financiamento da 

. . 311 
economia argentina. 

Impossibilitado de resolver os dois aspectos centrais do problema da 
transferência de recursos ao exterior entre 1981-83 (o externo, por meio da 
geração de um superávit comercial que elimine o déficit em conta corrente, e o 
interno, por meio da geração de recursos fiscais ou colocação de dívida interna 
para cobrir a parte de seu desequilíbrio orçamentário não financiada com 
recursos externos), o governo militar promove os que os autores denominam 
um "ajuste caótico" da economia, que eleva drasticamente a inflação, causa 
uma profunda recessão, reduz substancialmente os investimentos públicos e 
privados, aumenta o desequilíbrio fiscal e gera um clima de aguda incerteza na 
economia, legando dilemas agudos para a condução da política econômica no 
govern.o Alfonsin (1984-89). 

Os dois principais dilemas permanecem presentes e estão na raiz do fracasso 
dos planos de estabilização na década de 80: como administrar a taxa de 
câmbio para fechar o hiato externo e como financiar o desequilíbrio fiscal. A 
resposta do setor exportador argentino é pouco dinâmica {em 1982, 76% da 
pauta exportadora é constituída de produtos primários) e o setor público não 

310 Entre os economistas da UNICAMP, Maria da Conceição Tavares analisa com maior atenção o ajuste 
dos demais países latino-americanos (Argentina, Chile e México). Nota-se uma forte influência dos estudos dos 
casos nacionais pelos neo-estrutumlistas na sua análise, razão pela qual se opta por sua inclusão neste item, 
destacando-se a sua contribuição originaL Ver Tavares (1993a). 

311 Note-se que, ao contrário da brasileíra, a dívida externa argentina não é o resultado do financiamento 
de investimentos produtivos, mas da fuga de capitais até a crise de 1981. O serviço líquido das dívidas interna e 
externa (ajustado pela inflação) excede 4% do PIB entre 1981-84. 



223 

consegue reduzir os gastos ou elevar as receitas para pagar os encargos 
financeiros do seu maior endividamento, o que ocasiona um crescimento 
explosivo do estoque de dívidas públicas. 

Sem resolver os desequilíbrios externo e físcal, a dinâmica de curto prazo da 
economia argentina é potencializada pelos regimes de alta inflação e fragilidade 
financeira, que têm leis próprias de funcionamento, jogam papéis especificas 
nos mercados de bens, de trabalho e financeiros, e impõem restrições 
adicionais à política de estabilização, conforme mostrado anteriormente. Torna
se extremamente difi.dl, nesse ambiente macroeconômico, realizar o ajuste 
fiscaL 

Chisari, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1993) destacam que as tentativas de 
ajuste fiscal acabam por reduzir drasticamente o investimento público e 
derrubar a taxa de crescimento da economia, dada a alta complementaridade 
entre investimentos públicos e privados na econonlia argentina. Como no caso 
brasileiro, que serã visto mais tarde neste Capítulo, nota-se nas medidas 
agregadas de poupança pública, privada e externa (os três hiatos), uma forte 
deterioração da poupança pública e, em menor escala, da poupança externa, e 
um forte aurn.ento da poupança privada em preços correntes. Estes resultados 
devem-se à aceleração da inflação, aos impactos desta aceleração nos preços 
relativos (atraso dos preços públicos e erosão das receitas tributárias} e à falta 
de apoio externo, no período de forte instabilidade macroeconômica que segue 
ao fracasso do Plano Austral (1987-89). Em suma, as maiores transferências 
internas de recursos do setor privado para o setor público são intermediadas 
cmn imensas dificuldades pelo setor financeiro doméstico, devido à alta 
inflação e à pronunciada desintermediação financeira, originando as fortes 
tensões que estão na raiz da instabilidade da economia argentina. 

Utilizando um modelo de três hiatos, realizam simulações que permitem 
mostrar as dificuldades e alternativas para recuperar uma taxa de crescimento 

razoável (4% ao ano).312 Esta meta exige a elevação da taxa de investimentos, 
que está abaixo de 10% do PIE em 1991, para mais de 22%. Dada a forte 
complementaridade detectada pelos autores entre os investimentos públicos e 
privados, isso demanda a necessidade de elevar substancialmente os 

investimentos públicos.313 Na ausência de maior financiamento, externo ou 
interno, torna-se necessário gerar um superávit primário em torno de 8% do 
PIB. Adicionalmente, o déficit em conta corrente permanece acima de 4% do 
PIB no periodo do exercício. 

312 O modelo é desenvolvido para um projeto WIDER sobre as perspectivas de crescimento no médio 
prazo de vários países em desenvolvimento. Ver Taylor (1993a). 

313 Note-se que no modelo de três hiatos, quanto maior a complementaridade entre investimentos públicos 
e privados {maior k*), mais fi·aca é, ceteris paribus, a restrição fiscal. 
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Para atingir esses pré-requisitos do modelo, são necessãrias profundas 
reformas no setor públíco, reduzindo drasticamente as despesas de custeio 
(pessoal, previdência social etc.), e a elevação dos impostos. As privatizações 
podem ser uma opção para fechar os hiatos fiscal e externo. Medidas 
adicionais são sugeridas para promover uma maior eficiência da economia (no 
modelo, a redução da proporção capital-produto), para atrair investimentos 
estrangeiros e para reorganizar o sistema financeiro interno, permitindo um 
maior financiamento do setor público sem pressionar as taxas de juros. 

Frenkel (1997) examina a experiência ortodoxa argentina, entre março de 1990 
e março de 1991, que segue aos dois episódios hiperinflacionáríos em 1989-90, 
para demonstrar a ineficácia da proposta de âncora monetária em regimes de 
alta inflação. Quando a economia nacional encontra-se fortemente 
desmonetizada, medidas de choque nos fundamentos econômicos podem, num 
prirneiro momento> deter a fuga de capitais e a desvalorização da moeda 
nacional que levam à hiperinflação. Porém, a política monetária altamente 
restritiva não permite reduzir a inflação para níveis suficientemente baixos e 
estáveis. O excesso de demanda por Inoeda nacional, provocado pela política 
monetária, leva à valorização excessiva da taxa de câmbio real e a um novo 
desequilíbrio macroeconômico, outra vez no mercado de câ1nbio. No caso 
argentino, o reaparecimento do desequilíbrio cambial leva rapidamente a uma 
nova corrida bancária e a uma nova maxidesvalorização, no inicio de 1991. A 
inflação acelera novamente, causando uma forte crise de governabilidade e 

viabilizando a adoção do Plano de Conversibilidade em abril de 1991.314 

Tavares {1994b) analisa a breve experiência do Plano de Conversibilidade, que 
estabelece regras monetária e cambial muito prôximas a de urn conselho da 

moeda (cun-ency board).315 A entrada de recursos externos reflete-se em 
aumento nos depôsitos bancários em vez de elevação da dívida pública, não se 
verificando a esterilização dessas entradas por um banco central 
"independente". A conseqüente elevação da liquidez interna derruba as taxas 
de juros. A restauração dos mecanismos internos de crédito eleva o consumo e 
a demanda interna. Os bens comerciâveis têm seu o processo de formação de 
preços controlado pela abertura comercial prévia. No entanto, os preços dos 
bens não-comerciáveis demoram a convergir para níveis mais baixos de 
inflação: abre-se uma grande discrepância entre as medidas de inflação 
corrente pelo IPA e pelo IPC e, consequenternente, da valorização da taxa de 
câmbio real segundo o deflator utilizado. 

314 A tese de Frenkel de que a ám;ora monetária se revela uma opção ineficaz é reforçada pelo exame, no 
mesmo artigo, do fracasso de tentativa semelhante de estabilização no Peru em 1990. Ver Frenkel (1997). 

315 Uma resenha da discussão sobre a conveniencia da adoção de currency boards nos programas de 
estabilização para os países com regimes de alta inflação, particulannente para o Brasil, encontra-se no Capítulo 8. 
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Quanto ao ajuste fiscal em curso, Tavares destaca que há três diferenças 
importantes frente às experiências chilena e mexicana: 1) os ajustes fiscal e 
patrimonial anteriores não têm a mesma extensão; 2) o setor público não tem a 
capacidade de gerar excedentes parafiscais com base em recursos naturais; 3) 
a sua capacidade de endividamento, interna e externa, é menor; na verdade, a 
opção pelo currency board significa que a consolidação fiscal deve se realizar 
sem a emissão de nova dívida pública interna. No entanto, fatores favoráveis 
como a retomada do crescimento, a liberação das tarifas públicas, o combate à 
sonegação, as menores taxas de juros internacionais e a reestruturação 
anterior da dívida interna em 1990, permitem um ajuste fiscal temporário que 
desencadeia uma reversão completa das expectativas dos agentes privados, que 
passam a apoiar o Plano entusiasticamente. 

Meller (1992) também destaca que o programa argentino de 1991 é em parte 
ortodoxo e em parte heterodoxo. Os componentes ortodoxos são a Lei da 
Conversibilidade, o ajuste fiscal e as reformas estruturais. Os componentes 
heterodoxos são a reestruturação forçada dos vencimentos da dívida pública 
interna, as mudanças nas taxas de juros que remuneram esta dívida {gerando 
uma economia no serviço da divida interna de 4,8% do PIB em 1990), a 
desindexação e a reestruturação do aparelho de Estado {especialmente do setor 
arrecadador de impostos). 

Tavares ( 1993a) sublinha 
Conversibilidade constituem 

que as 
também a 

razões do sucesso do Plano 
sua debilidade; a taxa de câmbio 

de 
fixa 

aprecia fortemente com a falta de convergência dos índices de preços e o boom 
de consumo interno reverte o superâvit comercial inicial. A Argentina, ao 
contrário do Chile e do Mêxico, não diversifica as suas exportações e ne1n cria 
novos setores exportadores. As exportações dependem principalmente do 
desempenho externo do seu poderoso segmento de agribusiness, condicionadas 
pelas negociações no âmbito do Mercosul e do GATT para a abertura de novos 
rnercados. 

Alerta, profeticamente, que a taxa de câmbio fixa pode tornar um eventual 
ajustamento do balanço de pagamentos extremamente penoso, uma vez que 

requer a deflação dos preços internos.316 Neste caso, a recessão interna 
necessária para alcançar a deflação possivelmente prejudicará o ajuste fiscal 
alcançado. 

316 Deve-se lembrar que a Argentina continua sendo um país em que produtos da cesta básica urbana são 
exportados, tomando os efeitos de uma eventual desvalorização fortemente inflacionários e recessivos. Esses efeitos 
negativos são potencializados pelo endividamento extemo dos principais agentes. 
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As especificidades do ajuste chileno, algumas já destacadas no capitulo 
anterior por Meller (1990b), são o regime autoritário, a adoção precoce das 
reformas liberais (1974-81), um menor desequilíbrio fiscal inicial, um ajuste 
fiscal concentrado nos gastos de custeio, transferências e subsídios (1982-85), 
as privatizações, a propriedade estatal do setor exportador tradicional (cobre), 
que ainda responde por cerca de 48% das exportações chilenas em 1988 e, 
particularmente, o apoio estratégico das instituições multilaterais entre 1982-
86 (Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, 1993; Tavares, 1993a; e Amadeo, 1993). 

A recuperação internacional dos preços do cobre, na segunda metade da 
década de 80, gera um excedente parafiscal em dólares que, en1 pesos, é 
multiplicado pelas desvalorizações reais de 1985-87. Em 1987, esse excedente 
passa a se somar às receitas da segunda onda de privatizações e, junto com 
medidas tradicionais de contenção dos gastos, produz um pequeno superávit 
fiscal. Ressalte-se que o Chile corta de forma selvagem os gastos públicos de 
custeio, mas eleva de forma compensatória os investimentos públicos, 
principalmente entre 1984-86, período em que o investimento privado se 
encontra muito deprimido. 

A política cambial ativa pós-1982 estimula as exportaçôes não tradicionais e 
eleva a proteção efetiva às atividades internas, em conjunto com os estímulos 
provenientes dos investimentos públicos, viabilizando a forte retomada dos 

investimentos privados a partir de 1987.317 O rápido crescimento das 
exportações não tradicionais compensa a menor entrada de capitais privados, 
uma vez encerradas as privatizações, permitindo uma discreta acumulação de 

reservas em 1987-88. 318 Em 1989, a economia chilena pode se considerar 
ajustada: a inflação estâ abaixo dos 20% anuais e a melhora das expectativas 
privadas, internas e externas, acelera os investimentos privados e o 
crescimento, permitindo superar dinamicamente as restrições fiscal e externa. 
Nas palavras de Tavares: 

Uma economia sô pode considerar-se ajustada, do ponto de vista fiscal, quando o 
padrão de financiamento e de gestão do setor público ganha autonomia suficiente para 
absorver as flutuações do balanço de pagamentos sem solapar o equilíbrio fiscal. Vale 
dízer, quando a cada novo desequilíbrio temporário do balanço de pagamentos não se 
faz necessário desvalorízar fortemente a moeda, proceder a um aumento involuntário da 
dívida interna e externa que voltam a requerer um novo ajuste fiscal. Neste sentido, a 
única economia latino-americana que pode considerar-se ajustada ê a chilena, porque 
boa parte da sua carga fiscal- a mais alta da Amêrica Latina- está concentrada em um 
setor exportador de propriedade estatal, no qual a poupança pública é gerada e 

317 A partir de junho de 1982, o regime militar implementa uma política cambial ativa por meio de 
desvalorizações que irão atingir mais de 70% nominais nos próximos seis anos e desindexa os saláríos, num 
ambiente fortemente recessivo. Os salários reais perdem mais de 25% do seu poder aquisitivo até 1985 e 
pennanecem estagnados em 1986-87. Ver Meller (1990b) e Amadeo (1993). 

318 Tavares (1993a) destaca, na explicação do sucesso das exportações não tradicionais, o papel das 
políti-cas públicas nas reconversões agrícola e industrial e da fase expansiva do ciclo econômico mundial. 
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apropriada em moeda nacional e estrangeira no interior do Estado e não tem de ser 
disputada por um processo de crowding-out interno e externo. (Tavares, 1993a: 77) 

Destaque-se que os economistas neo-estruturalistas são extremamente críticos 
dos custos sociais do ajustamento chileno, particularmente da "estatização" da 
dívida externa, do salvamento do sistema financeiro e outras empresas 

privadas, da queda dos salários reais319
, do desemprego, dos cortes nos gastos 

per capita em educação, saúde e habitação, e dos subsídios implícitos nas 
privatizações (Meller, 1990b e Amadeo, 1993). Mais recentemente, são 
enfatizados os pesados danos ao meio ambiente associados â falta de regulação 
estatal num modelo exportador de recursos naturais brutos ou 

. 320 sem1processados. 

Uma dificuldade relevante para os economistas críticos ao CW ~ CUJOS 

cmnpromissos democráticos estão expressos em propostas consensuais de 
superação da crise, é que se torna difícil separar, no exame do exemplo 
chileno, os custos sociais, associados ao regime político, do processo de 
formação de expectativas privadas mais otimistas na segunda década de 80. E 
inegável que a demonstração de coerência ideológica e poder político na 
irnplementação de políticas antipopulares, socialização dos preJUizos e 
incentivos a determinados setores tem efeitos favoráveis na formação das 
expectativas empresariais privadas e nas suas decisões de investimento 
produtivo~ efeitos que podem estar ausentes ou defasados temporalmente em 
experimentos democráticos. 

O México, durante o sexênro do presidente De la Madrid (1983-88), registra 
significativos superávits fiscais primários (o déficit primário de 7,4% do PIB em 
1982 converte-se num superávit de 7,5% em 1988) e liberaliza o seu regime de 

comércio exterior.321 Nesse sexênio, os termos de troca da economia mexicana, 
altamente dependente das exportações de petróleo, deterioram-se em 30%. 
Particularmente, o antichoque nos preços do petróleo em 1986, obriga à 
ímplementação de uma nova rodada de política cambial ativa em 1986-87 
(houve uma desvalorização real de 50% em 1982-83, mas o peso se valoriza em 
1984-85), que empurra a inflação para além dos 150% anuais em 1987, 

319 Essa opção preferencial encontra-se documentada em Ruiz ( 1994). 

320 Ver Larraín (1996). 

321 No México, a exemplo do Chile, o petróleo, principal produto de exportação em meados da década de 
80 (55%, das exportações totais em 1985), é de propriedade estatal, gerando rendas parafiscais ao Tesouro. No 
entanto, ao contrário do Chile, essas rendas são cadentes entre 1983-88, dada sua forte queda de preços no petiodo. 
Destaque-se que há uma reforma fiscal em 1987, que eleva os impostos diretos e indiretos. No entanto, a exemplo 
do Chile, é o corte dos gastos de custeio que predomina no ajuste propriamente fiscal. 
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quando se implementam medidas heterodoxas de controle de salários e preços, 
conhecidas como Pacto de Solidariedade Econômica (PSE), complementares à 

ortodoxia n1onetâria e fiscaL 322 Contudo, no final desse sexênio, o México 
continua aprisionado num círculo vicioso de queda da renda per capita, alta 
inflação {acima de 50% anuais), elevadas taxas de juros reais e déficit fiscal 
operacional, condições macroeconômicas que demandam novas rodadas de 

' fi 1 323 o ' 1' 1 1' aJUSte 1sca . s economistas neo~estrutura 1stas, em gera , sa 1entam que a 
manutenção de um nível deprimido dos investimentos públicos está associada 

f d h -· --324 ao raco esempen o macroeconomico neste sexen10. 

O próximo presidente, Salinas de Gortari {1989-94), toma quatro decisões 
cruciais em 1989, sinalizando a sua plena adesão ao CW: acelera as 

privatizações,325 aprofunda as liberalizações comercial326 e financeira 
(destacando~se, nesta última, a liberalização do regime para o IDE), renegada 
a divida externa mexicana pelo Plano Brady e anuncia, logo a seguir, que o 
México está disposto a assinar um amplo acordo de integração econômica com 

os Estados Unidos. 327 

Na nova conjuntura financeira internacional no início da década de 90, o 
México atrai capitais financeiros de curto prazo em busca do diferencial de 
rentabilidade garantido pela política monetária ativa. Em 1990, o governo 
n1exicano reduz o ritmo das desvalorizações preanunciadas. aceitando a 
valorização da taxa de câmbio real verificada desde o final de 1987 e 

322 Durante o PSE, a taxa de câmbio permanece fixa por algum tempo. Depois, é "flexíbilizada" por meio 
de desvalorizações preanunciadas, o que não impede que a trajetória da taxa de câmbio real seja de valorização 
desde o final de 1987. 

323 A fragilidade do ajuste fiscal alcançado pode ser percebida pela intensidade dos cortes nos gastos 
pUblicos em geral, uma situação dificilmente sustentável sem efeitos políticos corrosivos no médio prazo em 
sociedades altamente desiguais como as latino-americanas. 

324 Amadeo (1993) é uma exceção: como há uma recuperação do investimento privado entre 1984~89 
(como percentual do PIB), e o investimento público continua a cair neste período, afirma não hver correlação 
positiva entre o investimento público e privado no México. No entanto, segundo seus próprios dados, a grande 
queda do investimento total efetua-se entre 1981-83 (mais de treze pontos percentuais do PIB a preços constantes), 
quando desabam ambos. Além disso, a recuperação do investimento privado no México é muito mais modesta do 
que no Chile. 

325 As receitas das privatizações são destinadas, em boa parte, a reduzir a divida pública intema. 

326 A promoção de exportações, por exigência dos EUA, limita-se a eximir os exportadores dos impostos 
de importação, eliminando-se os demais subsídios. 

327 A influência da geopolítica não pode ser minimizada no caso do México. A vítóría por estreita margem 
e possivelmente fraudulenta de Salinas de Gortari sobre o candidato nacionalista Cárdenas nas eleições de 1988 
assusta o governo americano. Para evitar qualquer possibilidade de reversão das reformas econômicas, os EUA 
passam a apoiar mais efetivamente Salinas de Gortarí, o que se reflete na rapidez com que são implementadas as 
duas últimas medidas listadas acima. 
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aprofundando a expenencia com a âncora cambial para estabilizar mais 
rapidamente a economia mexicana. 

Uma das características dessa experiência, destacada por Tavares (1993a), é 
que o México não esteriliza as entradas de capitais, permitindo uma redução 
gradual nas taxas de juros reais internas. Essa redução, somada à apreciação 
da taxa de câmbio real, influencia favoravelmente os custos e as expectativas 
dos agentes privados, sobretudo os que estão integrados ao NAFTA. Além disso, 
como as taxas de juros internacionais também estão em queda, diminuem 
significativamente as necessidades financeiras do setor püblíco, outra 
influência positiva sobre as expectativas privadas. A inflação cede, tornando-se 
inferior a 20% anuais no final de 1991, e a economia mexicana cresce 
moderadamente, impulsionada por um boom de consumo privado. 

Os neo-estruturalístas e vários economistas de diferentes escolas enfatizam 
que o problema mais evidente nessa estratégia de estabilização é o rápido 
crescimento do déficit em conta corrente. Este déficit, a contrapartida tanto 
das facilidades dadas ao crédito para consumo pela menor esterilização quanto 
da ausência de controles das entradas de capitais, é alimentado pela 
penetração das importações {que aumentam cerca de 50% entre 1990-92, 
depois de crescer mais de 90% entre 1988-89, os dois anos subsequentes à 
reforma do regime de comércio exterior em 1987), resultado tanto da 
liberalização comercial mais agressiva quanto da valorização cambial. As 
exportações, por seu lado, têm um desempenho dual: verifica-se a estagnação 
das exportações que não são geradas pelas maquiladotas {porém, coin 
mudanças na composição da pauta pelo forte crescimento das exportações de 
manufaturados, principalmente dos produtos da automobilistica) e o rápido 
crescimento das exportações das maquiladoras (graças ao dinamismo das 
plantas da eletro-eletrõnica). No agregado, as exportações mexicanas crescem 

328 menos de 15% entre 1990-92. 

Tavares sublinha os desequilíbrios potenciais que podem surgir dessa situação: 

A questão que pennanece ê que não hã equilíbrios macroeconômicos verdadeiros, e que 
o crescente déficit em conta corrente com as regras de apreciação contínua do peso 
mexicano ante o dôlar representam uma ameaça permanente de crise cambial e fiscal, 
sempre que se tenha de recorrer novamente a alguma desvalorização mais forte 
acompanhada de uma alta importante na taxa de juros real nos mercados financeiros 
internos e internacionais. (Tavares, 1993a: 90; grifos no original) 

Profeticamente, Tavares destaca que, na hipótese de un1a interrupção ou 
redução acentuada das entradas de capitais externos, um novo ajuste 

328 Uma análise do desempenho do setor externo mexicano neste per\odo encontra-se em Cervantes 
Gonzálcz (1996). 
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convencional do balanço de pagamentos pode tornar explosivas as trajetórias 
das variáveis econômicas chaves: 

Assim, a política monetária dura, requerida por um novo ajuste monetário do balanço 
de pagamentos, obrigaria finalmente o Estado a um novo ajuste fiscal de proporções. 
Sem o guarda-chuva das privatizações, vale dizer, do ~uste patrimonial que já está 
pmticamente terminado, um novo ajuste fiscal e uma política monetâria ainda mais 
dura tenderiam novamente a paralisar a expansão econômica e a colocar em situação 
financeira precária as empresas privadas que apostaram na integração e no 
endividamento em dôlares. (Tavares, 1993a: 91) 

Tavares finaliza sua análise do caso mexicano destacando que os impados 
regionais e no mercado de trabalho dessa modernização forçada são 
preocupantes. As taxas moderadas de crescimento real do PIE mexicano, 
sempre abaixo de 4% entre 1989-92, mostram que os novos setores 
exportadores não conseguem dinamizar a economia mexicana como um todo, 
levando a uma dualidade crescente (regional e social), com conseqüências 

políticas imprevisíveis.329 Pode-se notar, na sua análise do caso mexicano, a 
preocupação com as consequencias amplas da maior heterogeneidade 
estrutural, resultante de um dinamismo interno dependente inteiramente da 
qualidade de uma nova inserção internacional dirigida pelas forças de 
mercado, uma preocupação comum a vários neo-estruturalistas latino
amencanos. 

6.4 Os Neo-Estruturalistas da PUC-RJ e a Análise do Caso Brasileiro 

Os neo-estruturalistas da PUC-RJ distinguem-se dos seus homólogos latino
americanos por não partilharem da visão da Coordenaçào, mas da visão do 
Mercado. Este fato não escapa da observação de duas cientistas políticas, 
estudiosas da participação dos economistas brasileiros no governo. 
Cornentando as propostas dos técnicos ligados à PUC-RJ durante a elaboração 
do Cruzado, Sola (1988) observa que a intervenção estatal por eles julgada 
necessária é desejável na estabilização é a que amplia a esfera de mercado em 
relação à negociada ou administrada da economia, mas passiva no que se 
refere aos processos conflituosos de redistribuição de recursos reais na 
sociedade. Mais tarde, analisando as estratégias de inserção profissional dos 
economistas dos principais centros brasileiros de pós-graduação, outra 
cientista política conclui: 

Aínda em termos da diferenciação das estratégias proflssionais, o pólo constituido pela 
EPGE e pela PUC-Rio pode ser denominado "privatista", não só pelo fato de os dois 
centros serem estabelecimentos de ensino privado, mas sobretudo por valorizarem 
teoricamente o papel do mercado no sistema econômico. Além disso, tambêm por 
estabelecerem laços estreitos com empresas privadas, particularmente com os bancos, 
onde são consultores. (Loureiro, 1997: 76-77) 

329 Os novos setores exportadores estão concentrados em Montcrrey e na Fronteira Norte. A irrupção do 
conflito em Chiapas em 1994 confirma as preocupações da análise. 
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E inegável a importante contribuição da PUC-R,J à heterodoxia no 
enfrentarnento com a ortodoxia durante o ajustamento promovido por Delfim 
Netto {1979-84), por meio da elaboração das teorias inercialistas da inflação 
(ver especialmente Arida e Lara Resende, 1984 e Lopes, 1986). Na formulação 
inicial dessas teorias, a inflação brasileira tem propriedades específicas e uma 
dinâmica própria, resistindo ãs pressões deflacionárias das políticas ortodoxas: 
há predorninância da inércia inflacionária sobre as condições da demanda e 
oferta agregadas, dando prioridade à desindexação da economia no combate à 
inflação (Modiano, 1992). No entanto, ao final da década de 80, uma descrição 
breve e adequada do seu pensamento econômico em matéria de estabilização é 
que uma vez eliminado o componente inercial da inflação (por meio da 
desindexação generalizada e da coordenação das decisões de preços na fase 
imediata à da estabilização), perde-se qualquer especificidade ou dinâmica 
própria na problemâtica econômica brasileira. Os dois elementos que restam 
enfrentar, o conflito distributivo e o controle da expansão monetâria {pela 
eliminação do déficit fiscal) são comuns a todas as economias capitalístas. 
Abraçado o diagnóstico monetário-fiscal da estabilização, suas divergências 
corr1 as alas mais ortodoxas do mainstream resumem-se naquelas encontradas 
entre novos keynesíanos e novos clássicos, especialmente na questão da rigidez 
de curto prazo dos preços, que tem importância decisíva na escolha das 
âncoras nominais da economia. Nas palavras do seu mais destacado 
macroeconomista: 

Quero crer que a necessidade de aliar políticas de supressão da ínêrcia inflacionária às 
políticas de controle monetário-fiscal constitua, a esta altura, matéria mais ou menos 
consensual entre os economistas brasileiros, pelo menos num nível conceitual. (Bacha, 
l988o 7) 

A importância dos neo-estruturalistas da PUC-RJ entre os economistas 
brasileiros não decorre unicamente de suas contribuições acadêrnicas. No final 
da década de 80, vários deles encontram-se alistados nos quadros do recCm

fundado PSDB.330 

No final da década de 80, a pergunta básica que tentam responder é como 
restaurar taxas de crescimento do PIB brasileiro próximas às históricas, vistas 
como necessárias para incorporar uma população economicamente ativa (PEA) 

que deve crescer a 3,5%) ao ano na década de 90?331 As respostas são dadas 
numa série de "exercícios de crescimento" empregando modelos de três hiatos 
(Carneiro e Werneck, 1990; 1993a e1993b) 

330 Em 1988, o PSDB realiza seu 1° Seminário de Estudos e o documento básico deste Seminário 
redigido, entre outros, por Edmar Bacha e Winston Fritsch da PVC-RJ, já condensa o pensamento econômico do 
grupo, descrito com maiores detalhes a seguir. Ver Jaguaribe et a!_ (1989). 

331 No período 1940-80, o crescimento do PIB brasileiro manteve-se acima de 7% ao ano c neste período 
a renda per capita quíntuplicou. 
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Examinada a evidência emp1nca do ajuste brasileiro na década de 80, os 
autores dos ~'exercícios~' verificam a concentração do peso do ajustamento no 
setor público entre 1979-85, com o conseqüente desaparecimento de sua 
capacidade de poupança e investimento. O investimento privado não 
demonstra vocação para preencher o vazio deixado pelo investimento público e 
a queda do investimento é dramática: de 24,2% do PIB entre 1974-79 para 
16,4% em 1985 (em preços constantes). No restante da década de 80, exceto 
durante o Plano Cruzado, não há recuperação relevante da taxa de 
investimento, que permanece em torno de 17% do PIB. Para retornar às altas 
taxas de crescimento do passado, na ausência de fontes de financiamento 
externas e internas de longo prazo, tornam-se necessárias altas taxas de 
poupança interna para financiar o investimento em niveis pelo menos próximos 
aos de 197 4-79, demandando uma substancial elevação da poupança do setor 
público, em função da complementaridade entre investimentos públicos e 

privados.332 

Os resultados dos "exercícios'' apresentado pelos autores têm como principais 
hipóteses de trabalho a complementaridade entre investimentos públicos e 
privados e a sensibilidade do investimento privado e dos fluxos de comércio 
exterior ao grau de utilização da capacidade produtiva (Carneiro e Werneck, 
1993a e 1993b). 

No rnodelo de simulação empregado, a poupança pública, dado o serviço da 
divida externa, depende do "esforço fiscal", variável que resulta da sorna da 
receita tributária {líquida de transferências e subsidias) com o resultado 
operacional do setor produtivo estatal, menos os gastos de consumo do governo 
e menos o serviço da dívida pública interna.333 Essa variável depende 
positivamente do grau de utilização da capacidade produtiva. Por sua vez, a 
poupança privada também varia positivamente com o grau de utilização da 
capacidade produtiva e a poupança externa é o déficit em conta corrente. 

A relação das poupanças pública, privada e externa com a taxa de crescimento 
potencial é dada por: 

332 Há fmte convicção dos autores sobre a falta de realismo de propostas altemativas. As tendências do 
investimento privados são consideradas de dificíl modificação no curto prazo, dado o longo período de 
i.nstabílidade econômica. Além disso, os setores da indústria que lideram o crescimento industrial entre 1980-87 são 
de propriedade estatal e o setor público é o tradicional fornecedor de créditos de longo prazo para o setor produtívo 
privado. Se há um sobreendivídamento do setor público, como manter a sua expansão e fomecer os créditos de 
longo prazo ao setor privado sem um forte ajuste concentrado neste setor? 

333 Ver Carneiro e Werneck, 1993b. 
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Spub = k.g - (sPri + sex0 

Na fórmula acima, as poupanças estão como proporção do PIB potencial, g é a 
taxa de crescimento do PIB potencial e k é a relação capital-produto. 

Note-se que a poupança pública pode ser menor se a poupança externa 
aumentar, pela entrada de maior volume de capitais externos ou pela redução 

do serviço da dívida externa. 334 Carneiro e Werneck (1990) assumem que o 
cenário "realista'~ deve prever que não haverá contribuição significativa da 
poupança externa no financiamento do investimento. Cada vez mais, os 
interesses financeiros e empresariais internos evitam um confronto aberto com 
os EUA e a comunidade financeira internacional, o que implica aceitar uma 

redução limitada dos juros dentro das regras do Plano Brady. 335 

Por outro lado, admitem que há limites políticos ao ajuste fiscal possível. A 
carga fiscal liquida cai entre 1986-89, não havendo reduções nos pagamentos 
de juros, subsídios e outras transferências, principalmente devido às limitações 
impostas ao governo federal pela Constituição de 1988. Os gastos de consumo 
do governo também sobem substancialmente {mais de 6 pontos percentuais do 
PIE entre 1984-90), principalmente os dos Estados e Municípios, que ampliam 

•ct . b1. 336 rap1 amente os empregos pu 1cos. 

Nas simulações dos modelos de três hiatos, é fato bem sabido que os valores 
dos parâmetros podem originar trajetórias diversas. Nos "exercicios" são 
assumidos uma relação incrementai capital-produto de 3,5, uma relação de 
complementaridade entre investimento público e privado de 1 e um coeficiente 
de resposta do investimento privado ao grau de utilização da capacidade 
produtiva de 0,2. Todos os três parâmetros podem ser elevados por maior 
eficiência econô1nica e uma estabilização bem-sucedida. Dada a lógica do 
modelo, quanto maior o primeiro c menores os dois últimos, maior o esforço 

f . 1 . 'd 337 1sca ex1g1 . o. 

334 A poupança externa, que havía sído de 5,8% do PIB em 1982, torna-se próxima a zero em 1989-90 
(tendo sido negativa em 1988, o ano das reconversões). 

335 Esses interesses temem que os confrontos e as moratórias ameacem as exportações, pelo cotte das 
linhas pnvadas de crédito c possíveis retaliações comerciais, e bloqueiem crédítos oficiais e multilaterais. 

336 A hipótese discutível dos economistas da PUC-RJ é de que a ampliação dos empregos públicos nessas 
esferas de governo obedece a uma lógíca eminentemente clientelista, e não à extensão quantitativa dos serviços 
públicos reclamados pela cidadania. Na verdade, em geral desprezam os gastos públicos como necessários para 
assegurar coesão social numa sociedade tão desigual como a brasileira, como pode se notar em Bacha (1988), que 
adota e:c abrupto a exótica hipótese de que os gastos públicos em nada contribuem para a resolução do conflito 
distributivo no Brasil. 

337 Note-se que essa relação capital·produto é elevadíssima comparada a dos EUA e GB (inferiores a 2) e 
Japão (2,5) no período 1982-92. Apesar desta relação variar entre países, uma relação tão elevada só pode indicar a 
presença de capacídade ociosa generalizada, uma vez que não se registra uma onda de novos investimentos na 
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As conclusões dos "exercícios" são pessimistas: projeta-se um crescimento 
prôximo 3,5% ao ano para a década de 90, menos da metade da taxa histórica 
de 1940-80, como a taxa máxima possível, supondo-se que as NFSP sejam 
zeradas e seja possível financiar un1 déficit em conta corrente próximo a 1% do 
PIB (Carneiro e Werneck, 1993a). Taxas maiores de crescimento exigem a 
redução das restrições fiscal e de poupança interna (a restrição externa não é 
obstáculo, uma vez que se considera financiável esse déficit em conta corrente). 
Há u1na forte complementaridade na superação de ambas as restrições, 
exigindo um forte ajuste fiscal. 

Carneiro e Werneck (1993b) chamam a atenção para o fato de que o problema 
do baixo investimento real na década de 80 não é apenas um problema de 
financiamento. Há uma importante elevação dos preços relativos dos bens de 
capital e da construção civil que contribui para sua redução. Os preços dos 
bens de capital sobem 42% acima do deflator do PIB entre 1986-89. Os autores 
atribuem tal fato à alta proteção conferida ao setor, ao maior risco no 
financiamento de longo prazo destes bens no regime de alta inflação e ao baixo 
grau de utilização da capacidade produtiva do setor (reação oligopolistica 
setorial com elevação do marlc-up). Os preços da construção civil também 
aumentam 38% acima do deflator do PIB neste período, possivelmente como 
resultado da diversificação dos investimentos privados para imôveis como 
resultado da maior incerteza na economia. Uma liberalização comercial que 
aumente a importação de bens de capital e uma estabilização bern-sucedida 
podem aumentar substancialmente a produtividade dos novos investimentos. 

Ainda assün, realizada a reforma comercial, as simulações indicarn a 
necessidade de um esforço fiscal muito significativo, entre 6% a 8% do PIB, e 
de uma elevação da poupança externa para 1,65% do PIB para sustentar uma 
taxa de crescimento próxima a 5,5% do PIB na década de 90 (estes cálculos 
são prévios aos ganhos fiscais do Plano Collor I). O problema torna~se como 
evitar que esse brutal esforço fiscal gere uma forte recessão durante a fase 
inicial da estabilização. Daí a importância do padrão do ajuste fiscal: os 
autores defendem transferir poupança do setor público para o setor privado, 
aumentando a capacidade de investimento privado. Para isto, é necessário 
tanto elevar a carga fiscal líquida quanto cortar os gastos de consumo do 
governo e renegociar a dívida externa. Os autores reconhecem que o consenso 
ínterno dos principais agentes empresariais e politicos esgota-se no apoio aos 
cortes nos gastos de consumo do governo. Essa falta de consenso político 
interno torna a estabilização sem credibilidade, por não ser acompanhada de 
uma profunda reforma fiscal, com elevação da carga tributária e eliminação 
das transferências ao setor privado: créditos fiscais, subsidias etc. 

década de 80. Uma menor relação capital-produto esperada reduz consideravelmente as "restrições" nos 
"exercícios". Para os dados dos países desenvolvidos, ver Bonde e Jenkinson (1997). 



235 

Os neo-estruturalistas da PUC-RJ constatam que corno seqüela do 
enfraquecimento do poder de intervenção estatal, financeiro e político, há uma 
aceitação crescente do jogo das "forças de mercado" na sociedade brasileira no 
fínal da década de 80. Hã uma nova visão do papel econômico do Estado que 
exige uma profunda reforma do setor público para manter os investimentos 
públicos e sociais necessários para assegurar a retomada do crescimento 
(Werneck, 1993). 

Bacha e Carneiro (1992) defendem uma mistura de heterodoxia (política de 
rendas) e ortodoxia (disciplina fiscal e liberalizações) como a "convergência 
profissional" na América Latina depois do "sucesso" da estabilização mexicana 
no governo Salinas de Gortari. O "sucesso, de um novo plano de estabílização 
no Brasil depende da formação de uma coalizão política estável para sustentar 
o governo, apoiado numa equipe econômica coesa e com alto nivel profissional, 
que possa realizar as reformas necessárias e criar uma rede de proteção social 
aos mais pobres. Depende também do apoio externo, que sô pode ser dado 
pelas instituições multilaterais internacionais. 

Bacha e Carneiro continuam contrários à ortodoxia do FMI como o ingrediente 
único da estabilização. Vale dizer, continuam favoráveis ao choque heterodoxo 
em vez da âncora monetária defendida pelo FMI. O choque heterodoxo consiste 
de urna política de rendas acompanhada de uma âncora cambial nominal para 
coordenar os preços na fase inicial da estabilização, seguindo as experiências 
de Israel e do México, que consideram bem-sucedidas. Denunciam os fracassos 
das "estabilizações com crescimento", como denominam as experiências 
fracassadas de estabilização na Argentina, Brasil e Peru na década de 80, 
atríbuindo~os principalmente à falta de disciplina fiscal interna, minimizando a 
falta de apoio externo, e rotulando-os de "populism.o econômico". No tocante às 
liberalizações comercial e financeira, são cautelosos, adotando as 
recomendações tradicionais da literatura sobre a seqüência das reformas do 
BM: as liberalizações devem ser precedidas da estabilização e da desregulação 
dos mercados internos, especialmente o do trabalho, e a liberalização comercial 
deve preceder a financeira. Naquele rnomento, ainda favorecem politicas 
industriais ativas: getting prices right, a julgar pela experiência dos países do 
Leste asiático, não é a única forma de acelerar o crescimento, uma vez que as 
intervenções públicas (subsídios, incentivos e proteção) podem orientar 
adequadamente o setor privado numa estratégia de outward growth. Mais 
surpreendentemente, considerando-se a prática futura, investem contra o big 
bang (a concentração em curto espaço de tempo das reformas estruturais) 
recomendado na "economia política'' das reformas do RDM 1991, utilizando os 
argumentos mostrados há pouco sobre a interação potencialmente instável 
entre estabilização e reformas. 
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A ênfase dos autores é na persistência e consistência das políticas econômicas 
como a chave do sucesso das estabilizações. A grande lição dos fracassos 
latino-americanos na década de 80 é que não se pode contar apenas com a 
estabilização para fechar o hiato fiscal. As instituições multilaterais devem 
aliviar as condicionalidades cruzadas e apoiar equipes econômicas 
"reformistas" (no sentido do CW), empenhadas numa profunda reforma do 
setor público, uma atividade que certamente demanda algum tempo. No caso 
do Brasil, significa disciplinar os poderes Legislativo e Judiciário, as esferas 
estadual e municipal do governo, eliminar os ''privilégios" dos empregados do 
setor público (emprego vitalício e o regime de aposentadorias e pensões) e os 
rnonopólios constitucionais que impedem as privatizações {Bacha, 1993a). 

Pode-se concluir que uma reforma ampla do setor público, incluindo as 
privatizações, torna-se sua resposta à superação das restrições fiscal e de 
poupança interna, apontadas nos "exercícios" descritos anteriormente, 
Adicionalmente, as privatizações podem dar uma contribuição significativa na 
elevação da eficiência e na modernização do setor público. Porém, mudar a 
responsabilidade pelo investimento em setores capital-intensivos do setor 
público para o setor privado esbarra na consistência macroeconômica, porque 
há uma restrição de poupança interna. Essa consistência pode ser alcançada 
com o recurso ao IDE nas privatizações (elevar a poupança externa), que pode 
também tornar a restrição externa menos atuante, e com a elevação da 
produtividade da economia pela reforma do regime de comêrcio exterior. 

Percebe-se que os neo-estruturalistas da PUC-R,J, ao contrário dos seus 
demais congêneres latino-americanos, não absorvem as críticas keynesianas ao 
mainstream na questão do financiamento do desenvolvimento econômico. As 
"falhas de mercado" enfatizadas pelos keynesianos são aquelas que envolvem 
poupança, investimento e financiamento, resultantes da formação de uma taxa 
de juros de longo prazo inadequada para o crescimento, tanto por problemas 
ligados à especulação e à incerteza, quanto por problemas lígados à 
intermediação fmanceira. Nos modelos de três hiatos estes temas encontram-se 

· t 338 A d 'd d - d f. . d notonamente ausen ·es. · o escons1 erar o pa rao e 1nanc1runento a 
economia brasileira e a influência do ambiente macroeconômico nas decisões 
de investimento, a visão que predomina entre os economistas da PUC-RJ é, na 
prãbca, essencialmente pré-keynesiana: a elevação prévia da poupança é um 
requisito necessário para maiores investimento e crescimento. Dai, a ênfase no 
trade-off entre consumo {público e privado) e poupança presente nos seus 
"exercícios", paradoxalmente como se a economia brasileira, em meio à 
estagnação, estivesse numa trajetória de pleno emprego. 

338 Essa deficiência do modelo é superada, nas análises dos neo-estruturalistas do CEDES e do próprío 
Lance- Taylor, com a decomposição da restrição de poupança em "smíthíana", "keynesiana" e "neoclássica". Mais 
tarde, os economistas do CEDES introduzem, adicionalmente, a restrição "schumpeteríana". Naturalmente, os 
ganhos do modelo em appreciative theorising refletem-se na perda de rigor formal, razão pela qual, provavelmente, 
são desprezados na PUC~Rl Ver Fanelli, Frenkel e Taylor (1992) e Fanelli e Frenkel (1995). 
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O próprio mainstream latino-americano revisa criticamente essas idéias pouco 
tempo depois (Gavin, Hausmann e Talvi, 1997). Afastada a restrição externa 
dominante, a política econômica deve se concentrar em consolidar os ganhos 
da estabilização (a baixa inflação cria per se um ambiente macroeconômico 
mais favorável a maiores crescimento e investimento privados) e em garantir 
uma taxa razoável de crescimento sustentado, ao mesmo tempo que afasta as 
outras restrições ao crescimento que se encontram, por exemplo, no sistema 
financeiro doméstico e nos procedimentos orçamentârios do setor público. Só 
um período mais longo de crescimento sustentado permite un1a elevação 
expressiva da poupança interna. Na transição, que pode perdurar alguns anos, 
tuna excessiva concentração na consolidação fiscal para gerar "poupança" para 
os investimentos privados costuma ser infrutífera (a poupança privada caí 
expressivamente nos experimentos regionais na década de 90), apenas 
acarretando cortes excessivos nos gastos públicos essencm1s (sem o 
afrouxamento substancial da restrição externa, esta estratégia é claramente 
recessiva e ineficaz). A concentração das preocupações dos policy makers deve 
ser em reduzir a vulnerabilidade da economia nacional aos choques externos 
diante da inevitável maior dependência, na transição, dos capitais financeiros 
externos, controlando estritamente o processo de endividamento externo de 
curto prazo dos agentes nacionais e aumentando a eficiência do investimento. 

Nào se pode deixar de constatar que o "consenso" abraçado pelos neo
est.ruturalistas da PUC-RJ distingue-se, assim, não pela sua eficácia em 
eventualmente aumentar a poupança nacional e o crescimento econômico, rnas 
sirn pelo conveniente biombo ideológico que oferece aos interesses 
conservadores para promover a liberalização financeira, a manutenção de altas 
taxas de juros reais, a privatização dos melhores ativos estatais e a austeridade 
nos gastos sociais. 

Nos neo-estruturalistas da PUC-RJ, os temas da liberalização comercial, da 
atração do IDE e da elevação da produtividade da economia brasileira são 
tratados com maior profundidade numa série de artigos publicados entre 1988~ 
92 (Abreu, 1992; Fritsch, 1992; Fritsch e Franco, 1989, 1990, 1991 e 1992; 
Bonelli, Fritsch e Franco, 1992). 

O ponto de partida dessas contribuições é a consensual verificação, entre os 
economistas brasileiros, da perda de funcionalidade do modelo brasileiro de 
substituiçã.o de importações na década de 80, ao mesmo tempo em que emerge 
urna nova onda de mudanças técnicas e gerenciais na economia internacional, 
determinando uma ampla reestruturação industrial liderada pelas TNCs. No 
final dessa década, o Brasil está relativamente pouco envolvido nessa nova 
divisão internacional do trabalho realizada pelas TNCs e persiste a perspectiva 
de reduzidas entradas de capitais privados externos, o que obriga ao país a 
recuperar o dinamismo perdido das exportações para evitar que a restrição 
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externa se torne o principal limitante do crescimento.339 Torna~se necessário 
dar um novo foco às políticas comercial, industrial e de atração de IDE: a 
busca da eficiência. 

A justificativa para um novo foco encontra-se na localização pelos autores de 
uma estratêgia de continua "imitação cum aprimoramento" na inserção 
internacional de um grupo reduzido de países em desenvolvimento 
exportadores de manufaturados, entre os quais o Brasil, por meio de 
sucessivas ~<ondas" de transferência de capacidade produtiva dos países 
desenvolvidos para esse grupo nos produtos tecnologicamente maduros. Esse 
grupo aumenta o conteúdo tecnológico (em niveis absolutos) de suas 
exportações e parecem reduzir o hiato tecnológico com os países 

desenvolvidos.340 Apesar da forte assimetria tecnológica na divisão 
internacional do trabalho, essa estratégia não parece impedir progressos na 
elevação do padrão de vida desse grupo de paises, comprovados pela presença 
no grupo de países anglo-saxãos e escandinavos de alta renda per capita e 
pelas taxas de crescimento elevadas de alguns em desenvolvimento, 

notadamente os asiâticos.341 A assimetria na divisão internacional do trabalho, 
determinada em boa parte pela tecnologia, não parece estar associada ao grau 
de desenvolvimento relativo dos países dela participantes (Fritsch e Franco, 
1989 e 1990). 

Reconhecem que há diferentes modelos nacionais nessa estratégia, dos mais 
dependentes do IDE aos mais autônomos. Para o Brasil, defendem o catching 
up (a perseguição de continua imitação e graduação) por n1eio de uma 
estratégia de desenvolvimento industrial intensiva em IDE, que se desdobra, a 

. f 1 b r· ·3·P segt.ur, em avorecer amp as a erturas comerctais e mance1ras. -· A 
internacionalização prêvía e o amplo mercado interno são os atrativos 
diferenciados do Brasil, desde que satisfeitos os prê-requisitos óbvios: a 

339 Há dois problemas "estruturais" com as exportações brasileiras entre 1985-90, depois do seu período 
de crescimento e upgrading entre 1979-84: os ganhos de competitividade modestos das exportações de 
manufaturados (negativos das exportações totais) e a queda dos preços relativos das exportações, inclusive as de 
manufaturados (Bonelli, Fritsch e Franco, 1992). 

340 Note-se que a evidência empírica apresentada para o upgrading das exportações e redução do hiato 
tecnológico desse gmpo de países corresponde à década de 70, e, pmtanto, anterior à globalízação produtiva na 
década de 80. Nesta década, os países em desenvolvimento dentro desse grupo (países asiáticos e latino-american(>S) 
apresentam considerável divergência nos seus desempenhos econômicos, impedindo conclusões generalizáveis. 

341 A escolha do agrupamento dos países exportadores de manufaturados por conteúdo tecnológico das 
exportações e importações coloca os NICs asiáticos e latíno~americanos (baixo conteúdo das exportações e alto 
conteúdo das importações) na companhia de Austrália, Canadá, Finlândia e Nova Zelândia, países com uma 
problemática de industrialização totalmente diversa. 

342 Na defesa da qual utilizam-se da expressão: Tomar o bonde do progresso técnico, apenas sentando-se 
no baneo de trás, (Fritsch e Franco, 1989: 17) 
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retomada do crescimento, por meio de uma estabilização bem-sucedida, e a 
redução da restrição externa, que requer maior apoio internacional. 

Apontam quatro razões principais em favor dessa estratêgia intensiva em IDE: 
1) constitui-se num elemento importante para superar a restrição externa, por 
n1eio dos fluxos de entrada e das novas exportações potenciais, desde que não 
seja acompanhado de um aumento considerável das remessas; 2) proporciona 
um acesso maior e mais estável aos mercados da OCDE, uma vez que as 

exportações brasileiras são submetidas a forte protecionismo;343 3) a propensão 
a exportar da rede de filiais aumenta com a inserção na globa1ízação produtiva, 
reduzindo-se a importância do IDE motivado pelo mercado doméstico dos 
países em desenvolvimento e elevando-se o orientado para as exportações, por 
meio do qual as TNCs procuram as localizações mais adequadas para suprir o 

mercado global ou regional;344 4) sendo a instabilidade das taxas de câmbio na 
Triade um dos principais motivos que impulsionam a globalizaçâo produtiva, a 
substancial desvalorização do dólar diante do marco alemão e ao iene, desde 
1985, deve provocar uma onda de IDE defensivo por empresas exportadoras do 
Japão e da CE para a área do dólar, abrindo-se uma janela de oportunidade 
para os NICs latino-americanos. 

Segundo os autores, o objetivo principal deve ser evitar que se confirmem as 
tendências recentes projetadas, que levam à "exclusão" do Brasil desse novo 
ciclo (devido à concentração do IDE japonês nos NICs da Ãsia e do IDE 
mnericano no México, com o NAFTA). O IDE recente é extremamente sensitivo 
aos regimes de comércio exterior e investimentos estrangeiros do país anfitrião. 
Seguen1-se duas tarefas necessárias para o Brasil: 1) reformar o regime que 
governa o IDE para atraí-lo, com o objetivo de diversificar e realizar o upgrading 
das exportações; e 2) reformar o regime de comércio exterior para minimizar as 
distorções da estrutura de proteção sobre a eficiência das plantas don1ésticas, 
especialmente das filiais das TNCs. 

Fritsch e Franco (1990, 1991 e 1992) reforçam sua argumentação em favor 
dessa estratégia com uma discussão sobre a promoção bem-sucedida de 
indústrias nascentes, cujo aspecto cn1cial são os mecanismos de aprendizado e 
de transferêncía de tecnologias. Segundo as autores, o "sucesso» na maturação 

343 Segm1do Abreu (1992), o Brasil é um dos países em desenvolvimento mais afetados pelo "novo 
protecionismo" das bmTeiras não tarifárias (BNTs). Em 1989, as BNTs contra as exportações brasileiras são 
excepcionalmente altas para alimentos no Japão (atingem 99% das exportações); aço na Europa (88%) e nos EUA 
(82%); derivados do petróleo nos EUA (98%); produtos químicos no Japão (93%); têxteis e vestuário nos EUA 
(mais de 70% para o primeiro e 97% para o segundo) e na Europa (mais de 85% para ambos); e calçados e produtos 
de como na Europa (100%). 

344 Efetivamente, a propensão a exportar das filiais das empresas manufatureirus americanas em 1989 é 
inferior a 17% no Brasil e em torno de 2/3 nos países em desenvolvimento da Ásia (UNCTAD, 1996b). Note-se que 
pouca ênfase é dada ao fato que a propensão a importar das redes aumenta substancialmente. 
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das indústrias nascentes depende diretamente da velocidade da transferência 
da tecnologia (ou da aquisição de economias de escala) e do aprendizado locaL 
Inversamente, do dinamismo da fronteira tecnológica e do nível de integração 
vertical da indústria local. O desafio atual ê que avança a fronteira tecnológica 
com o rãpído crescimento do progresso técnico nos países avançados, mas 
simultaneamente um novo conjunto de indústrias, tecnologicamente mais 
sofisticadas, se dirige aos NICs. A recomendação de política dos autores é 
au1nentar gradualmente a integração vertical desse novo conjunto, devendo as 
políticas públicas concentrarem-se na provisão e aperfeiçoamento das dotações 
de fatores específicos e nas políticas de apoio, que corrigem eventuais falhas de 
mercado e geram externalídades positivas associadas aos investimentos em 

capital humano e P&D. 345 

Os autores admitem que há um debate em andamento sobre a importância 
relativa dos mecanismos de aquisição de maior competitividade internacional 
"endógenos" (economias de escala e leam.ing by doing), que explicam os 
aumentos de produtividade no longo processo de maturação dos setores 
exportadores liderados pelas empresas nacionais, e "exógenos~' (resultado da 
globalização produtiva), que poden1 explicar melhor aumentos imediatos na 
propensão a exportar das filiais das TNCs aqui instaladas. 

Os mecanismos "endôgenos" relacionam tamanho, concentração e mesmo 
"reserva de mercado" à maior eficiência produtiva (notadamente por meio de 
economias de escala, aprendizado e maior P&D). Acham a evidência empírica a 
favor desses modelos neo-schumpeterianos "inconclusíva". Além disso, suas 
virtudes potenciais esbarram no baixo investimento em P&D pelas empresas 
privadas no BrasiL Citando fontes neo-schumpeterianas, argumentam que as 
movações parecem estar associadas às "oportunidades de mercado" 
percebidas, que dependem do tamanho e da taxa de crescimento do mercado e, 

principalmente, da propriedade da empresa nos países em desenvolvimento.346 

Afírmam que há evidências suficientes de que a importância dos fatores 
"exógenos" nos padrões de comércio exterior, vale dizer, das decisões de 
localização e exportação geradas no processo de globalizaçào produtiva liderado 
pelas TNCs, pode ser 1naior do que os fatores "endógenos" nos novos setores, 

345 O nível de integração vertical da indústria brasileira assume importância fundamental na explicação do 
baixo dinamismo e dos parcos ganhos de competitividade internacional das exportações de manufaturados. Fritsch e 
hanco (1990) justificam esse baixo desempenho pela inexistência da concorrência interna com importações 
competitivas em bens de produção, um dos resultados da restrição extema após a crise do endividamento. Essa 
proteção excessiva tem efeitos negativos, por meío de seus efeitos interindustríais, sobre a eficiência de outros 
sewres "nascentes". Note-se que as recomendações de políticas industriais dos autores discrepam radicalmente, no 
debate brasileiro, das enfatizadas por outros especialistas em organização industrial, que enfatizam a importância 
dos "complexos" (a cadeia produtiva) na aquisição de competitividade internacional no novo conjunto de indústrias, 
em particular os especialistas associados ao IEI-UFRJ c à UNICAMP_ 

346 O autor neo-schumpctcriano citado é Pavitt ( 1988) em Fritsch e Franco (1990). 
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mais intensivos em tecnologia, que se dírigem aos países em desenvolvimento, 

1 . d 347 cone tun o: 

A contribuição das TNCs para as exportações brasileiras de manufaturados, 
especialmente nos setores mais intensivos tecnologicamente, fornece uma explicação 
plausivel para o fato aparentemente intrigante de que o Brasil apresenta vantagens 
comparativas em setores inesperados para um pais com trabalho e recursos naturais 
abundantes. A crescente importância das TNCs no comércio brasileiro deve ser vista 
como relacionada âs oportunidades comerciais abertas pelos processos de integração 
vertical global e de procura de insumos (sourcíng) mundial, nos quais as TNCs têm 
jogado um papel de liderança e para os quais o planejamento estratêgico das TNCs com 
vísão global, operando em estruturas oligopolisticas globais, é cruciaL (Fritsch e Franco, 
1991: 35 e 36) 

Os autores reconhecem que há uma menor extroversão das filiais das TNCs no 
Brasil, indicando a importância do motivo "mercado doméstico" nas decisões 
de localização industrial, como é de se esperar num país de dimensões 
continentais. Dados para as filiais das TNCs americanas comprovam que a 
proporção exportação/vendas ê muito superior nos países desenvolvidos {39%) 
e no conjunto dos países em desenvolvimento (33%) do que no Brasil (17%) em 

1986.348 Atribuem a maior proporção nos países desenvolvidos à importância 
crescente do comércio intrafirma em manufaturados no padrão global, o que 

seria um argumento adicional em favor da estratégia intensiva em IDE.349 

347 No caso do Brasil, a evidência empírica que comprova a importância dos fatores "exógenos" é a 
crescente propeiJsão a exportar das filiais situadas em oligopólios diferenciados em meados da década de 80, 
retirada de Willmore (1987). Note-se que os dados são de 1984-85, anos atípicos do comércio externo brasileiro, 
podendo ter influenciado decisivamente o resultado principal: um impressionante aumento na proporção 
exportação-importação dessas filiais neste biênio. As evidências indiretas neste sentido são fortes: a diversitlcação 
da pauta das exportações brasileiras para manufaturados se dá fundamentalmente entre 1979-1984, estagnando sua 
participação na pauta até o final da década, o que significa que os "novos setores nascentes" nos oligopólios 
diferenciados não mantém o dinamismo exportador. De fato, os dados em UNCTAD (l996b) mostram que a 
propensão a exportar das filiais dos EUA no Brasil estagna em torno de 17%, entre 1986 e 1993. 

348 A proporção para o conjunto dos países em desenvolvimento é fortemente influenciada pela 
elevadíssima proporção (76%) dos quatro NICs pioneiros do Leste Asiático. 

349 Nesse particular, há um equívoco importante dos autores, que pode comprometer o peso por eles dado 
aos fatores "cxógcnos": o período recente é caracterizado pelo crescente comércio intra-indústria e o comércio 
intnrfinna (cerca de 1/3 do comércio intemacional) apenas acompanha o crescimento do comércio total. O comércio 
intra-indústria é particularmente intensivo nos novos setores dinâmicos do comércio intemacional, em particular os 
setores das tecnologias da informação (TI). O grande dinamismo do comércio intra-indUstria no Leste Asiático está 
associado às diferentes estratégias regionais de internacionalização das TNCs americanas, japonesas e dos quatm 
h'1Cs pioneiros, confom1e o Capitulo 5. Na Europa, está associado ao mercado único. Além disso, são fatos 
estabclecídos na literatura especializada que o comércio intrafim1a costuma favorecer o pais de origem das TNCs {é 
intensivo em importações) e que o dinamismo recente de ambos tipos de comércio é essencialmente regional, exceto 
para as exportações das filiais americanas na Ásia, que voltam aos EUA. No Leste Asiático, s.ão intensos entre os 
própríos países em desenvolvimento. Quanto à questão dos desalinhamentos cambiais na Tríade, note-se que a 
maioria dos países em desenvolvimento do Leste Asiático lTh1.ntém suas paridades atreladas ao dólar, exceto a 
valorização das moedas da Coréia e de Taiwan por pressão dos EUA na década passada, o que não pennite deduzir 
uma grande procura por novas localizações industriais pelas TNCs dos EUA e do Japão, muito menos nos setores de 
Tt, como parece ter sido a hipótese implícita dos autores. Ver Vickery e Casadio (1996). 
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Quanto ao grau de capacitação tecnológica das filiais das TNCs no Brasil, 
destacmn a importância fundamental das políticas públicas, enfraquecendo 
involuntariamente seu argumento de que a evidência empirica a favor dos 
modelos neo-schumpeterianos, enfatizando elementos "endógenos", e 
"inconclusiva": 

Note-se, no entanto, que a pesquisa tecnológica por filiais locais sempre se limitou ao 
estrito cumprimento das exigências de conteúdo nacionaL Na verdade, tais exígências 
tendem a fazer as filiais locais se comportarem como indústrias nascentes, tendo 
algumas vezes de empreender significativos esforços de adaptação tecnológica. Note-se 
também que as pressões para transferência de tecnologia, normalmente no âmbito de 
joint ventures, têm sido ativamente exercida pelo governo, com o objetivo de maximizar a 
aquisição de tecnologia, ainda que o vasto número de tais empreendimentos ~ em que o 
sócio local quer exclusivamente o acesso ao know-how do sócio estrangeiro ~ não tenha 
tido qualquer influência governamental na sua formação. Existem ainda as ameaças 
competitivas ãs filiais multinacionais, vindas de politicas domésticas favoráveis às 
empresas nacionais, como preferência para fornecimento ao governo, acesso privilegiado 
ao crédito subsidiado, etc. Nesse contexto, tem sido recorrente a preocupação com os 
enclaves industriais, levando as políticas governamentais a forçar ligações verticais 
entre as empresas nacionais e estrangeiras, com importantes efeitos sobre o 
aprimoramento tecnolôgíco de empresas nacionais sítuadas na parte superior da cadeia 
de produção. (Fritsch e Franco, 1990: 95) 

Na verdade, mesmo quanto ao grau de integração vertical com os produtores 
domésticos ineficientes, admitem não haver evidências empíricas que apoiem 
sua hipótese que a redução da proteção interna leve à adaptação tecnológica e 
a ganhos de eficiência mais rápidos dessas filiais. Logo, a importância do 
regime de comércio como determinante da eficiência industrial não deve ser 
superestimada: 

Embora se admita que as restrições comerciais introduzem ineficiências alocativas 
estáticas, não se garante que a liberalização comercial leve a uma maior eficiência 
técnica. Como se observa de uma ampla resenha de exercicios que tentam relacionar o 
regime de comércio ao crescimento da produtividade total de fatores: 'não há 
confirmação clara da hipótese de que países orientados para fora se beneficiem de maior 
crescimento da eficiência técnica no setor de partes e componentes da indústria; esse 
resultado, combinado com os custos estáticos relativamente baixos da proteção, deixa 
em dificuldades aqueles que preferem um regime neutro'. (Fritsch e Franco, 1990: 2; 
grifas no original) 

Essa apreciação inicial da importância das políticas públicas coincide com as 
recomendações de Fritsch (1992) para a Argentina e o Brasil praticarem 
políticas comercm1s seletivas como estratégia preferencial de reforma 
comercial, dadas as tradições de ambos os países com politicas ativas, 
fornecendo uma maior proteção tarifária em certos setores em reestruturação 
ou objetos de políticas "estratégicas", apesar de um certo ceticismo sobre a 
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capacidade da maioria dos governos dos países em desenvolvimento na 

prornoção de intervenções seletivas bem-sucedidas.350 

De qualquer maneira, note-se que a ênfase prioritária numa estratégia 
intensiva em IDE, orientando as filiais para a exportação, não coincide com a 
recomendada por uma série de importantes especialistas internacionais em 
TNCs, com impecáveis credenciais pró-business. Na verdade, esses 
especialistas recomendam que os governos dos países em desenvolvimento 
apoiem uma estratégia de internacionalização das suas empresas nacionais, 
in1itando as estratégias superiores das TNCs, como os dois especialistas a 
segu1r: 

RBCE: Finalmente, o senhor teria alguma mensagem especial para as empresas 
bmsíleiras que atuam internacionalmente? C. K. Prahalad: Sim. É a mesma de sempre: 
construam empresas multínacíonais. (Prahalad, 1995: 38) 

Para obter maiores beneficios de uma estratégia de desenvolvimento orientada para 
fora, as empresas orientadas para exportações dos países em desenvolvimento devem 
adotar, tanto quanto possível, as estratégias usadas pelas TNCs para efetuar negócios 
internacionais. (Braga, 1998; 2} 

É notório que durante o governo Collor há uma súbita radicalízação na posição 
dos autores sobre o intervencionismo estatal e a abertura comercial desejáveis. 
Fritsch e Franco (1991 e 1992) alinham-se às teses ortodoxas em voga no BM e 
alhures, pelas quais o intcrvencionismo estatal tem fundamentalmente um 
impacto negativo na eficiência e no comportamento empresarial na indústria, 
estimulando o rent-seeking e inibindo a aquisição de tecnologia. Percebe-se que 
dois temas colaboram para essa radicalização: a insatisfação con1 a reforma 
comercial de 1990 e com as conseqüências macroeconômicas desta reforma. 

A reforma comercial de 1990, que deveria marcar uma mudança de ênfase na 
direção da maior eficiência como o novo objetivo principal das políticas 
industriais, é denunciada como assumindo um viés em favor das importações 
de bens de consumo e contra as importações de bens de produção. Segundo os 
autores, a equipe econômica de Zélia Cardoso de Mello não evita a confusão 
entre liberalização e estabilização na implementação de medidas específicas. 
Cria-se um viés antiexportador pelo desmantelamento dos incentivos fiscais e 
pela lentidão na desvalorização da taxa de câmbio real apôs o Plano Collor L 
Mais grave, não é desmantelada a exigência de ~'conteúdo nacional", 
implementando-se um targeting disfarçado, que favorece os bens da 
informática, de capital e intermediários. Neste particular, destacam como 

350 Fritsch e Franco (1991) defendem aqui uma política seletiva (há referências explícitas ao caso 
coreano) para aprofundar a orientação "para fora", dada a restrição externa: um compromisso dos exportadores de 
exportar mais do que importam em troca da abertura comercial em bens intennediários restrita aos setores 
exportadores. Argumentam que essa solução de compromisso ajuda a evitar a desindustrialização e os problemas no 
balanço de pagamentos, 
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exemplo de politica anticompetitiva a manutenção da legislação que exige dos 
produtores internos, beneficiários de incentivos fiscais ou de crédito oficial 
subsidiado, bem como dos fornecedores das compras públicas, submeterem-se 
à exigência de "conteúdo nacional". 

Os autores mudam suas posições anteriores, mais tolerantes com políticas 
industriais ativas, mostrando-se agora fortemente contrários a qualquer 
targeting em setores high-tech e mesmo à utilização das políticas públicas nos 
setores que necessitam reestruturação. Os argumentos em contrário são, 
respectivamente, que a fronteira tecnológica é muito distante e móvel para os 
primeiros e que as cãmaras setoriais vão manter um elevado "conteúdo 

nacional" para os segundos.351 

Propõem desmantelar a herança anterior nas políticas comerciais e industriais, 
promovendo uma ampla desregulação e a busca de maior competitividade, 

principalmente pela liberalização comercial. 352 Reconhecido o papel central das 
TNCs na determinação do padrão de comércio internacional (global e 
brasileiro), deve-se evitar inconsistências nas políticas públicas: na 
globalização, há uma crescente interdependêncía das políticas comercial, 
industrial e tecnológica, requerendo uma maior centralização das decisões e a 
desativação dos órgãos setoriais. Por sua vez, a promoção do IDE demanda a 
mudança das regulações que abrangem a remessa de lucros, os contratos de 
transferência de tecnologia e a propriedade estrangeira em serviços. Todas 
essas restrições desestimulam a internalização das redes das TNCs no Brasil, 
principalmente nos setores intensivos em serviços e P&D. 

Quanto às conseqüências macroeconômicas, os altos custos fiscais da proteção 

são um dos fatores que impedem a consecução do ajuste fiscal. 353 Como o 
regime de alta inflação persiste após o fracasso do Plano Collor I~ o ajuste fiscal 

351 Segundo Fritsch e Franco (1991), a deterioração da capacidade reguladora do governo impede a 
perseguição de políticas comerciais e industriais ativas sem cair em beneficios fiscais extensivos. Há uma forte 
simbiose entre as empresas e a tecnoburocracia. Uma pretensa maior condicionalidade nos subsídios e incentivos, 
nos moldes da Coréia e Taiwan, não evitaria a discriciouariedade tradicional da tecnoburocracia e o conseqüente 
aumento das "distorções". 

352 Esta fi.íria destrutiva afeta até um economista da PUC~RJ considerado mais abe11o à visão da 
Coordenação: Talvez os problemas econômicos e sociais enfrentados pelos países da região não estejam 
inerentemente associados com algum grau de proteção a produtores domésticos ou uma intervenção vigorosa do 
Estado. Eles parecem estar associados à falta de incentivos à competitividade dos agentes privados, os quais 
verdadeiramente se desenvolveram como um resultado de políticas industriais ad hoc ou cliente listas e intervenções 
governamentaís, Por conseguinte, há uma forte sensação na região de que antes de restaurar as noções de políticas 
industriais discricionárias e a intervenção do Estado- se elas serão restauradas- o aparato ahtal deve ser aniquilado. 
Em outras palavras, devemos começar do ponto zero outra vez. {Amadeo, 1993: 169, grifas meus) 

353 Há, nesse particular, uma certa contradição dos autores, que denunciam, ao mesmo tempo, o viés 
antiexportador da reforma comercíal de 1990 em razão do desmantelamento "premah1ro" (isto é, antes de uma 
maxidesvalorização) dos incentivos fiscais existentes (Fritsch e Franco, 1991 ). 
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continua como precondição para uma nova tentativa de estabilização. Ao lado 
de un1a reforma ampla do setor público, a abertura comercial e a desregulação 
podem elevar a substancialmente a produtividade da economia, reduzindo o 
esforço fiscal necessário e o custo recessivo da estabilização. 

No entanto, reconhecem que a seqüência do pacote canônico de liberalização 
comercial - racionalização dos regimes especiais de importação, tarifação 
generalizada e redução das tarifas - exige uma desvalorização prévia à redução 
das tarifas e choca-se com a lógica do plano de estabilização favorecido por seu 
grupo, tendo fortes efeitos negativos, inflacionários e fiscais. Como este plano 
de estabilização exige uma âncora cambial nominal, sustentada por elevadas 
taxas de juros internas no período inicial, para forçar uma maior disciplina na 
formação dos preços internos e para evitar cair na restrição externa (pela fuga 
de capitais), o custo recessivo da estabilização em simultâneo com uma radical 
liberalização comercial pode tornar insustentável politicamente a última. A 
entrada de capitais externos, atraída pelo diferencial de juros, pode viabilizar o 
crescimento da penetração das importações no curto prazo, mas tende a 
valorizar a taxa de cân1bio, reduzindo as exportações líquidas no médio prazo, 
uma estratégia de curto fôlego para um pais que ainda deve renegociar a dívida 
externa, não contando, portanto, com sólido apoio externo. Procurar este apoio 
externo, implementando un1 superajuste fiscal, manter um esquema agressivo 
de promoçã.o de exportações, e evitar longos períodos de apreciação da taxa de 
cfunbio sob o pretexto de estabilizar a economia, são os estreitos limites do 
possivel da política econômica. 

Note-se que Fritsch e Franco (1991) percebem que o dilema entre estabilização 
e liberalização pode ser resolvido se os efeitos da líberalização sobre o balanço 
de pagamentos (não necessariamente sobre a balança comercial) pudessem ser 
íxnediatamente positivos. Neste caso, os compromissos com a estabilização e a 
líberalização do governo reformista conquistam maior credibilidade no setor 
privado, diminuindo os custos recessivos e a duração do ajustamento. Porém, 
ainda consideram improvável a volta dos capitais privados ou dos créditos 
multilaterais e oficiais em grande escala ao Brasil. 

Realizado este breve sumário das principais idéias dos neo-estruturalistas da 
PUC-R,J sobre as políticas comerciais e industriais adequadas ao Brasil, cabem 
alguns comentários críticos, pela importância prática que essas idéias 
assumem desde o início da década de 90 e, especialmente, com a constituição 
da equipe econômica do ministro Fernando Henrique Cardoso em 1993, para 
as perspectivas de reestruturação industrial e de crescimento da economia 
brasileira. 

Alguns méritos dessas idéias são inegáveis e oxigenam o debate sobre política 
industrial no Brasil. Destacam a forte ligaçâo entre os padrões de IDE e os 
padrões de comércio internacional na economia globalizada. Chamam a 
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atenção para o fato de que em virtude do processo de globalização produtiva, 
as competitividades nacionais, setoriais e das empresas encontram-se em 
estado de fluxo e que o progresso técnico tem um papel essencial na nova 
divisão internacional do trabalho. Enfatizam que a maior concorrência, 
permitindo internalizar sinais provenientes dos mercados internacionais, é um 
ele1nento fundamental no upgrading tecnológico. Outro problema relevante, por 
eles apontado nas políticas de promoção tecnológica, especialmente nos setores 
de high-tech das Tecnologias da Informação (TI}, é o dilema entre apoiar os 
produtores internos ou apoiar a difusão rápida das novas tecnologias. Há 
evolucionistas como Freeman (1996) que apoiam a estratégia de difusão rápida 
das novas tecnologias da TI como a mais recomendável nos países e1n 
desenvolvimento (know to use é mais importante). Percebem que a dança 
contínua entre as principais moedas do sistema monetário internacional cria, 
ern determinadas conjunturas, novas oportunidades para a inserção 
ínternacional dos países em desenvolvlmento, cuja prova mais incontestável é o 
surgimento da China como grande exportadora e pólo de atração do IDE na 
segunda metade da década de 80. Defendem as privatizações com argumentos 
relevantes, salientando a baixa capacidade de financiamento do Estado 
brasileiro, a n1udança do conceito de "estratégico" com a globa1ização 
produtiva e a deterioração visível da capacídade de gestão autônoma da 
tecnoburocracia nacional. 

Infelizmente, os deméritos dessas idéias são bem maiores. Do ponto de vista 
puramente acadêmico, trata-se de recém-chegados na supercompetitiva área 
de Organização Industrial, que substanciam suas polêmicas recomendações 
com. uma evidência empírica escassa e inconclusiva, utilizam uma literatura 
in1pressionantemente curta num campo tão explorado, e apresentam equívocos 
básicos em pontos fundamentaís da sua argumentação, como sugerido acima. 
Seria de se esperar uma salutar cautela nas suas sugestões de política e, 
reconheça-se, esta postura inicialmente prevalece. Subitamente, durante o 
governo Collor, acentua-se o caráter ideológico dessas sugestões, um fenômeno 
rnais amplo que contagia quase todo o grupo de economistas da PUC-RJ, como 
se mostra no Capítulo 8, levando-os à apoiar as sugestões de política 
emanadas do CW. Nas políticas comerciais e industriais, o caráter ideológico 
transparece na sua defesa da destruição das instituições existentes, ao invés 
da sua reforma e adaptação, aceitando o argumento conservador extremo que 
"falhas de governo" são maiores do que as de mercado, tão presente no CW. 
Acarreta também o abandono dos conceitos de "estratégia~> e '(seletividade" 
antes aceitos nas políticas comerciais e industriais e, em conseqüência, de 
qualquer projeto nacional de desenvolvimento, em franco contraste com as 
suas primeiras avaliações da bem-sucedida experiência asiática. 

A proposta de perseguir uma estratégia intensiva em IDE para mudar a 
inserção internacional do Brasil resume-se, então, em acelerar bruscamente a 
internacionalização dos processos produtivos para integrar as redes globais 
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minimizadoras de custos das TNCs. Dada as vantagens competitivas estáticas 
da indústria brasileira na época, abaladas por uma dêcada de estagnação, 
significa implicitamente aceitar a especialização nacional existente em setores 
intensivos em mão-de-obra e recursos naturais, que se choca com a intenção 
declarada de promover o upgrading da estrutura produtiva e a diversificação 
das exportações. O argumento que os setores com vantagens comparativas 
podem obter vantagens de escala e as suas exportações podem dinamizar o 
crescimento, presente nas prescriçôes do CW, encontra sérias limitações nas 
características próprias destes setores no Brasil (produtores de commodities 
industriais), tornando fundamental a diversificação das exportações. Note-se 
que, desde o início, essa estratégia envolve um alto risco, porque as tendências 
contraditórias de globalização e da regionalização também se encontram em 
estado de fluxo na América Latina. Os contornos do projeto regional dos EUA, 
que se torna crucial nessa estratégia, tê1n extensas áreas de indefinição e, em 
principio, parece ser bastante desfavorável aos interesses nacionais do Brasil, 

d t h (F •t h 1.992).354 como um os au ores mesmo recon ece n se , 

Deve-se salientar que os aspectos negativos de uma estratégia intensiva em 
IDE são praticamente ignorados pelos neo-estruturalistas da PUC-RJ, apesar 
de serem be1n conhecidos, como se mostra no Capítulo 5. 
Desafortunadamente, a fragilidade empírica dessas teses não diminui a sua 
importância prática entre nós no período recente. Não é de surpreender que a 
sua implen1entação de forma acelerada no Plano Real repõe, acrescida e 
velozmente, a principal restrição histórica ao crescimento no Brasil, a restrição 
externa, como sempre associada a uma maior dependência tecnológica e 
financeira, e cuja co1nprovação mais notória é, novamente, un1a insuficiente 
geração de divisas pelo setor manufatureiro diante da aceleração do 
endividamento financeiro externo em todas as suas formas. Num curto espaço 
de tempo, a ruptura dos efeitos de encadeamento na indústria brasileira e a 
desnacionalização intensiva, ocasionada pela abertura comercial e pelas 
privatizações, demonstra a necessidade de uma pol.itica industrial até para 

alguns membros da equipe econômica l<reformista".355 

354 No paradigma do Leste asiático, o Japão multiplicou suas exportações por 4,6 no comércio regional 
entre 1985-94, mas multiplicou suas importações por 14 neste periodo (UNCTAD, 1996a). Nã-o há a menor chance 
de qne os EUA, com seu elevadíssimo déficit comercial, aceitem desempenhar um papel semelhante no comércio 
regioml das Américas. 

355 Ver Mendonça de Barros e Goldenstein (1997). 
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7. A CONTRIBUIÇÃO DOS ECONOMISTAS KEYNESIANOS DA 
UNICAMP 

Introdução 

Os econornistas da UNICAMP têm uma formação bastante eclética. Vários deles 
são herdeiros diretos da formação cepalina (histórica-estrutural), que é 
suplementada por uma formação de economia política clássica (Ricardo e Marx) 
e a incorporação das idéias de Kalecki, Keynes e Schumpeter. Para eles, a 
econmnia do mainstream simplesmente não é uma ferramenta analítica 
adequada para a análise do capitalismo, o que os separa dos neo
estruturalistas, apesar de partilharem da visão da Coordenação. Sublinham a 
historicidade da própria Economia, a instabilidade intrínseca do sísten1a 
capitalista, sua tendência permanente para crises, a constante transformação 
dos seus mercados e a racionalidade sob incerteza dos agentes econômicos. 
Não reconhecem nenhuma tendência automática das economias capitalistas ao 
steady state no longo prazo, o que dificulta o emprego de técnicas de 
otimização e o diálogo com o rnainstream. Nos últimos anos, sublinham 
especialmente a instabilidade financeira numa economia monetária, na 
tradição de Keynes da General Theory, daí optar-se por denominá-los 
keynesianos da UNICAMP, para distingui-los dos demais pós-keynesianos no 

Brasil.356 

Examina-se a contribuição dos keynesíanos da UNICAMP nos cinco itens a 
seguir: primeiro, a análise do regime de alta inflação; segundo, a descrição da 
ruptura do padrão de financiamento e das restrições estruturais na economia 
brasileira; terceiro, a discussão das políticas macroeconômicas de 
estabílízação; quarto, as reformas estruturais, quando se comparam suas 
recomendações com as a visão do Mercado; e, quinto, um breve exercicio, 
conjunturas e conjecturas, sobre a importância dos determinantes "macro
n1icro". 

7.1 O Regime de Alta Inflação 

A contribuição da UNICAMP para o entendimento da crise brasileira na década 
de 80 destaca-se, inicialmente, pela interpretação keynesiana do regime de alta 
inflação, em contraste com as neo-estruturalistas da inflação inercial, que 
acentuam o "conflito distributivo" na propagação da inflação. Na raiz dessa 
divergência está a crítica de Tavares e Belluzzo (1984) à utilização do modelo de 
preços normais, em que o salário é exógeno e o mark-up fixo, para explicar a 
inflação contemporânea e a brasileira, em especial. Com a ruptura das regras 
adotadas em Bretton Woods, no inicio da década de 70, e a adoção do regime 

356 Os pós-keynesianos encontram-se caracterizados em Arestis (1996). 
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de taxas de câ1nbio flutuantes, os mercados internos deixam de respeitar as 
hipóteses que garantiram certa estabilidade ao modelo de preços normais na 
Golden Age. Na década seguinte, a volatilidade de certos preços básicos da 
economia internacional (as taxas de juros e câmbio} e os grandes choques e 
contrachoques nos preços das commodities, em particular do petróleo, 
aumentmn drasticamente as condições de incerteza em que se processa o 
cálculo capitalista. As antecipações de choques reais ou de flutuações nas 
taxas de câmbio e de juros modificam a formação dos preços nos mercados à 
vista (spot) de insumos e fatores. 

Os keynesianos enfatizam que os mercados spot, com preços flexíveis, são 
incompatíveis com contratos monetários de longo prazo, utilizados como um 
instrumento redutor da incerteza no planejamento empresarial dos grandes 
oligopólios industriais. Tavares e Belluzzo Jl984) postulam que a reação 
defensiva dos grandes oligopólios à maior instabilidade na formação dos custos 
básicos é elevar o mark-up desejado, resultando numa menor flexibilidade dos 

preços à baixa. 357 No caso do Brasil, o poder de mercado dos agentes no setor 
produtivo eleva-se pelo maior protecionismo. De maneira geral, pode se afirmar 
que se 1nodifica a natureza das expectativas de curto prazo dos agentes 
econômicos, que introduzem no cálculo econômico as variações esperadas na 
formação dos principais preços. Se é esperada uma elevação das taxas de juros 
ou uma desvalorização cambial, há uma elevação preventiva das margens no 
setor real, dando origem a pressões inflacionárias com relativa independência 
do estado da demanda. Segundo Tavares e Belluzzo, é a maior instabilidade 
dos preços dos fluxos de oferta que são negociados nos mercados spot que se 
transmite à formação dos preços nas décadas de 70 e 80. 

No caso do Brasil, na década de 80, Tavares e Belluzzo desafiam a hipótese dos 
inercialistas que, depois de cada choque de oferta, volta a vigorar a formação 

1 . d 1 . fl - 358 p 1 "normal" c os preços num reg1me e a ta m · açao. ostu am que as empresas 
lideres tendem a subir o mark-up desejado preventivamente, podendo as 
margens guardar alguma proporcionalidade com o nível da inflação. Esta 
hipótese afasta o rna.niqueísmo que as análises inercialistas compartilhmn com 
o mainstream: assumindo que o mark-up é fixo, o repasse dos custos n1a.is 
elevados nos mercados spot (como conseqüência de desvalorizações, por 

357 Esta parece ser uma tese adequada para descrever a maior instabilidade e a aceleração da inflação na 
fonnação dos preços nos países desenvolvidos na década de 70. Na década de 80, a tese deve ser qualificada para 
incorporar as novas estratégias empresariais das TNCs que, pressionadas pela intensificação da concoJTência em 
vários dos seus principais mercados, tiram proveito das novas tecnologias e da existéncia de mercados flex para 
insumos e mão-de-obra em vários locaís do globo para reduzir seus custos e i-ncertezas, criando redes 
internacionalizadas de produção. As pressões na formação dos preços nos mercados jlex são desínflacionárias e os 
países dependentes de exportações intensivas nestes produtos e fatores registram perdas sucessivas nos seus tennos 
de troca. A inflação de custos é disciplinada. 

358 Para uma discussão crítica da hípótese de preços "normais", ver Kandir (1989). 



250 

exemplo) requer sempre a contenção dos salários para evitar a mudança 
definitiva do patamar inflacionário, seja qual for o estado do mercado de 
trabalho. Isto é, na formulação inercialista, a luta distributiva dos sindicatos 
para manter os salários reais impede a reabsorção dos choques sem elevar a 
inflação na economia. Tavares e Belluzzo enfatizam outra causalidade na 
aceleração da inflação em resposta aos choques, externos e internos, num 
ambiente econômico com restrição externa dominante: as expectativas altistas 
refletem basicamente a escassez de divisas e empurram os mark-ups desejados 
para cima, tarefa facilitada pela menor concorrêncía resultante da contenção 
das importações, que é parte do ajustamento externo e impede disciplinar a 
formação de preços dos setores oligopólicos internos pela maior concorrência 
internacíonaL Neste ambiente protegido, a formação de expectativas adversas, 
resultante da escassez de divisas, pode conduzir a urna aceleração da inflação 
até mesmo na ausência de choque reais ou nominais efetivos. 

Kandir (1989) desenvolve esses insights numa teoria da inflação pós
keynesiana, alternativa à interpretação inercialista. Sua tese é que, nos 
regimes de alta inflação, quando há uma situação de "fragilidade financeira" do 

setor público,359 endogeniza-se uma tendência de aceleração inflacionária pela 
maior incerteza das expectativas privadas cercando os preços futuros dos "bens 
públicos-fiscais", utilizados como insumos no processo de produção. Esta 
incerteza é tanto maior quanto maior a presença do Estado como produtor 
monopolista destes bens. Em conseqüência, sobe o mark-up desejado sobre os 
custos originados desse conjunto de bens, configurando-se uma tendência de 
aceleração à inflação. 

Não obstante sua contribuição à formalização e ao melhor entendimento 
analitico do problema inflacionário em regimes de alta inflação, a tese principal 

de Kandir encontra objeções serias de relevância empírica,360 dependendo de 
que o processo de ajustamento interno, que acompanha o externo, transforme 
em especulativos os mercados de "bens públicos-fiscais" e, desta maneira, em 

mecanismo fundamental da aceleração ínflacionária: 361 

359 Por "fragilidade financeira" do setor público, Kandir entende uma situação de desequilíbrio fiscal que 
apresente dificuldades de financiamento voluntário no mercado financeiro interno com taxas de juros e prazos 
usuais. Neste caso, a necessidade de ajustamento mais radical do setor público multiplica as incertezas do setor 
privado sobre o custo futuro dos bens e serviços públicos-fiscais fornecidos pelo setor público. Note-se que o 
conceito de "fragilidade financeira" dos economistas do CEDES, apresentado anterionnente, coloca ênfase no 
estreito mercado financeiro íntemo para títulos públicos, insuficiente para acomodar as necessidades de 
financiamento satisfeitas anteriormente pelos créditos extemos, mas não desenvolve os efeitos indiretos sobre a 
formação dos preços dos bens públicos fiscais. 

360 O autor é claro ao enfatizar que explora uma possibilídade teórica, sem preocupações maiores com a 
relevância empírica. 

361 "Especulação" significa assumir posições abertas de compra ou venda dos bens público-fiscais para 
auferir ganhos de capítal, uma impossibilidade prátíca para vários deles. Talvez seja mais adequado pensar que 
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Em outras palavras, além de afetar diretamente os preços, as medidas para reduzir o 
déficit público acabam alimentando, através das expectativas que as antecedem, a 
especulação com bens público-fiscais e, consequentemente, elevam os mark-ups 
desejados das empresas que os utilizam para compensar o aumento em seu custo de 
uso. (Kandir, 1989: 119) 

Há um processo de aprendizado dos agentes privados com os sucessivos 
choques heterodoxos, que passam a aguardar a edição de "pacotes" fiscais 
(especialmente os "tarífaços") às vésperas ou junto com os novos programas de 
estabilização, lançados quando há uma aceleração visível da inflação. Nessas 
conjunturas, há uma subida preventiva generalizada das margens de lucro que 
acelera ainda mais a inflação e torna o lançamento dos planos praticamente 
compulsório. No entanto, é dificil acreditar que durante a gestão dos 
programas, quando em regra a formação dos preços dos bens público-fiscais ê 
utilizada como âncora nominal, os efeitos inflacionários indiretos desta 
repressão, enfatizados por Kandir, possam ser supenores aos efeitos 
desinflacionários diretos, tornando-os uma fonte primária da aceleração 
inflacionária. 

Sendo verdadeira a tese, um teste emp1nco relativamente simples mostraria 
que os setores mais intensivos na utilização de bens público-fiscais são sempre 
os líderes na corrida dos preços. No entanto, sabe-se que a aceleração da 
inflação ê um fenômeno mais generalizado e que a maior incerteza afeta outros 
mercados de ativos mais prontamente. Devem haver canais de transmissão das 
informações muito mais diretos e gerais, influenciando as expectativas 
empresariais e a formação dos mark-ups no setor produtivo, do que o custo de 
uso dos bens públicos-fiscais. O próprio rnainstream reconhece que a formação 
das expectativas empresanms encontra sinais mais diretos nos 
desenvolvimentos dos mercados monetários e cambiais do que nos 1nercados 
de bens. Ê nestes mercados que deve ser procurada a formação das 

362 convenções sobre o presente estado da economia. 

Os principais ele1nentos da tese de Kandir ganham mais tarde uma sobrevida, 
nào cmno explicação da aceleração inflacionária no início da década de 90, mas 
das dificuldades do setor privado em atingir a competitividade internacional 
num cenário de rápida abertura comercial, reduzindo custos, pela propriedade 
estatal dos bens públicos-fiscais. A necessidade de consolidar o ajuste fiscal 
impede uma redução mais drástica do "Custo Brasil\ a denominação popular 

justamente nestes mercados, ao elevar-se a incerteza, a impossibilidade da especulação impede qualquer efeito 
estabilizador, ficando os agentes sujeitos ao arbítrio estatal. 

362 Kandir afirma que a política monetária encontra-se relativamente imobilizada nos regímes de alta 
inflação e não exerce papel relevante na trajetória inflacionária< Não há referências à política cambial. O problema 
na aceitação dessa tese é que a taxa de câmbio e a taxa de juros são indexadores óbvios nas conjunturas de 
aceleração ínflacionária. 
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deste conjunto de bens e serviços, tornando-se necessano viabilizar fórmulas 
de ajuste que permitam esta redução, daí a ênfase na privatização e nos cortes 
dos gastos públicos como instrumentos preferenciais dessa consolidação. 

Belluzzo e Almeida (1990) e Belluzzo (1993) apresentam uma interpretação 
keynesiana alternativa da inflação brasileira, caracterizando-a como uma crise 
monetária. O ponto de partida é o mesmo, o ajustamento à restrição externa 
dorninante e os seus efeitos de retroalimentação, porém enfatizando os efeitos 
nos mercados monetârio e cambiaL 

Antes de apresentar essa tese alternativa, é oportuno lembrar que, para os 
keynesianos, as econon1ias capitalistas são caracterizadas como economias 
monetárias de produção, nas quais não podem ser separadas as anãlises da 
moeda e da produção e nas quais os sistemas rnonetãrios baseiam-se na 
confiança e no crédito. Quanto à criação de moeda, depende em prüneira 
instância do julgamento dos bancos privados sobre os pedidos de empréstimos 
bancários de seus clientes e, em segunda instância, do julgamento do banco 
central, que referenda ou não a criação do crédito bancãrio. Enfatiza-se que 
sistemas monetários têm mercados e autoridades públicas: em última 
instância, é o poder soberano de emissão do Estado que garante os contratos 
monetários. 

Segundo Belluzzo e Almeida ( 1990), as cnses monetárias podem ser 
interpretadas como crises motivadas pela ruptura da avaliação privada da 
riqueza sob um determinado padrão monetário. Alternativamente, podem ser 
vistas como resultado da incapacidade do Estado para impor limites à 
acumulação monetária privada e regular os critérios privados de avaliação da 
riqueza. Nas crises monetárias, rompe-se a trindade das funções da moeda: 
meio de circulação, padrão de preços e reserva de valor. A característica 
Tnarcante dos regimes de alta inflação é que a função meio de circulação 
separa-se das demais e outro ativo (o dólar, por exemplo) passa a servir de 
padrão de preços e reserva de valor. A desmonetízação da economia nacional, 
característica dos regimes de alta inflação) é a conseqüência da fuga da moeda 
motivada pela ausência dessas duas funções. Na vigência de uma restrição 
externa dominante, os exportadores detém um poder inusitado de veto às 
políticas econômicas nesses regimes, por tere1n acesso privilegiado ao novo 
ativo de referência. 

O poder de veto deve-se ao racionamento dos recursos externos pelos credores, 
impedindo que urna política monetária restritiva tenha qualquer impacto na 
atração dos fluxos de capitais externos de curto prazo, elevando as reservas 
internacionais, exceto na medida em que eleva a rentabilidade do setor 
exportador pelas operações de Adiantamento de Contratos de Câmbio (ACCs). 
A geração dos dólares necessanos ao ajustamento externo fica assim 
inteiran1ente dependente do desempenho do setor exportador: reduções das 



253 

exportações, durante as tentativas de estabilização, pela recuperação da 
demanda interna ou pelo surgimento de "atrasos" na correção cambial, tendem 
a se transformar imediatamente em crise cambial, exigindo desvalorizações que 
encerram prematuramente essas tentativas. 

Belluzo e Almeida descrevem a primeira etapa do ajustamento brasileiro às 
novas condições externas (1980-84), como tendo cumprido uma dupla tarefa, 
preservar o setor privado e equilibrar o setor externo, julgadas condições 
necessárias e suficientes para o retorno do crescimento. O resultado 
inesperado é que, cumpridas essas condições, se acentua a instabilidade 
macroeconômíca pela intensa crise fiscal e pela desorganização das 
expectativas privadas, ambas provocadas pela forma particular com que são 
perseguidas essas condições. 

Por um lado, a crise fiscal preexistente agrava-se com os diversos expedientes 
para socializar as perdas privadas (estatização da dívida externa, incentivos e 
subsídios fiscais, menores preços dos insumos e serviços estatais etc.). Por 
outro, a desorganização das expectativas privadas está associada às diversas 
intervenções estatais nas regras de indexação então prevalecentes (prefixação, 
expurgos, maxidesvalorizações etc.), à maior volatilidade das variáveis juros, 
câmbio e salãrios, à drãstica elevação do risco de crédito e ã profunda recessão 
nurna economia habituada ao alto crescimento. Há uma elevação muito 
significativa do grau de incerteza na economia brasileira, acompanhada de 
urna acentuada desconfiança na manutenção dos critérios de indexação, uma 
crescente preocupação com a extensão da crise fiscal e a paralisia dos 
investimentos públicos, e uma maior consciência da fragilidade cambial, na 
ausência de financiamentos externos compensatórios à retração dos créditos 
bancários. 

Coerentes com o primeiro diagnóstico keynesiano do regime de alta inflação, 
visto acima, Be11uzzo e Almeida afirmam que a adaptação das grandes 
empresas ao novo e mais incerto ambiente econômico provoca a aceleração da 
inflação, pelo ajuste das margens de lucro para cima. Além disso, a 
perseguição intensa do desendividamento privado 1 em resposta a uma maior 
preferência pela liquidez, provoca a paralisia dos investimentos privados e 

aprofunda a recessão.363 Paradoxalmente, os un1cos títulos internos 
disponíveis para satisfazer a demanda privada por maior liquidez são os títulos 

públicos.364 Quanto à resolução da crise fiscal, o crescimento liderado pelas 

363 A maior preferência pela liquídez, segundo os keynesianos, eleva as taxas de juros nos mercados 
monetários, No caso do Brasil, o fenômeno imediatamente acarreta um maior serviço da divida pública interna, 
ampliando consideravelmente seu impacto negativo na economia e nas expectativas privadas. 

364 Arida (1992) também enfatiza que o estoque da dívida pública existente só é conservado pelo público 
a 1axas de juros "razoáveis" em alta inflação. Isto coloca um debt overhang problem para os programas de 
estabilização, já que a rápida desinflação reduz a demanda por títulos, especíalmente públicos. Neste caso, a 
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exportações, a partir de 1984, impede o aumento proporcional das receitas 
tributárias líquidas, dificultando seu equacionamento. A solução temporãria é 
a elevação do endividamento de curto prazo do setor público. 

Na segunda etapa do ajustamento ( 1985~89), na ausência de uma solução 
definitiva das crises fiscal e externa, cabe à política monetária tentar evitar a 
explicitação da crise monetária numa híperinflação aberta. Os custos fiscais 
dessa repressão são elevados, aumentando o endividamento público, 
agravando a crise fiscal e tornando ainda mais instáveis as expectativas 
privadas. A soberania da moeda nacional vê-se ameaçada pelas fugas de 
capitais e pelo incipiente processo de dolarização. 

A contribuição de Belluzzo e Almeida enriquece uma leitura do caso do Brasil 
nas linhas da síntese da crise macroeconômica latino-americana apresentada 
pelos neo-estruturalistas no capítulo anterior. As contas fiscais encontram-se 
fortemente desequilibradas previamente â. entrada em vigor da restrição 
externa dominante em 1982, sendo financiadas por emprêstirnos 
internacionais. O ajuste do setor público ao choque externo gera trajetôrias 
explosivas para a dívida pública e o seu serviço. A rnelhoria do sistema de 
arrecadação e a elevação de alguns impostos não compensam os efeitos 
cmnbinados nas receitas tributârias da profunda recessão e da elevação da 
iní1ação. A tarefa de elevar os impostos para compensar a perda do 
financiamento externo mostra-se impossivel e a reforma do Estado também 
não avança. Os investimentos são particularmente sacrificados nos cortes dos 
gastos públicos, o que baixa a eficiência e a produtividade da economia 
brasileira. A política monetária restritiva para combater a inflação, a última 
linha de defesa contra a hiperinflação, tem impactos negativos cumulativos no 
servjço da dívida pública interna. A restrição fiscal torna-se uma restrição 
independente ao crescimento econômico. Por causa das fortes ligações entre as 
restrições fiscal e externa, ambas deven1 ser resolvidas simultaneamente, uma 
vez que o crescimento é visto como um ingrediente necessàrio para completar o 
ajuste fiscal (Fanelli 1 Frenkel c Taylor, 1992 e, com u1na abordagem 
keynesiana, Baer, 1993). 

Para Belluzzo e Almeida, a política monetàría reconhece a quebra da unidade 
das funções da moeda na década de 80, criando uma "moeda indexada" para 
as funções de padrão de preços e reserva de valor, utilizando-se a moeda 

nacional unicamente na função meio de pagamento:365 

demanda agregada tende a aumentar pelas rnudanças nas carteiras privadas (menor quantidade de títulos públicos) e 
este efeito riqueza pressiona o nível de preços. 

365 A expressão "moeda indexada" denomina a inovação financeira que pemlite ao Brasil evitar a rota da 
"dolarização" durante o regime de alta inflação, aumentando a atratividade dos títulos de dívida pública por meio da 
figura da aplicação com recompra: o sistema financeiro nacional compra os títulos emitidos pelo Tesouro Nacional 
ou pelos governos estaduais e municipais, com recursos captados do público, ao invés de íntermediá-los para 
compradores finais. Como o sistema financeiro capta recursos pela taxa do ovemight e aplica em títulos públicos 
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Essencialmente, a gestão monetária da crise constituiu em aperfeiçoar a moeda 
indexada a cada rodada em que o poder privado ameaçava a prerrogativa de gestor da 
moeda exercida pelo Estado. (Belluzzo e Almeida, 1990: 67) 

A existência de duas moedas introduz a inércia na inflação (o automatismo na 
remarcação dos preços pelo indexador geral) e o favorecimento, com lucros 
"extraordinários", a todos agentes (sendo os bancos os mais notórios) que 
podem arbitrar entre as duas moedas, captando ou comprando na moeda 
comum e emprestando ou vendendo na moeda indexada. Os lucros 
extraordinários permitem a redução do endividamento e um elevado grau de 
mobilização da liquidez dos grandes agentes privados na economia brasileira. 
Os títulos públicos passam a ser a base dos lucros bancários, substituindo a 
intermediação bancária tradicional e gerando uma desintermediação financeira 
intensa. Estes títulos deixam de ser o instrumento do financiamento do setor 
público para servir de lastre à moeda indexada. No setor não-financeiro, 
generaliza-se a "financeirização" dos preços, vale dizer, a preferência pela taxa 
de juros nominal esperada de curtíssimo prazo ( ovemight} como o indexador 
dos preços nos mercados de bens e serviços, e a dependência das estratégias 
empresariais dos lucros não operacionais. A perda da disciplina econômica e o 
aurnento do rentismo financeiro têm conseqüências de longo prazo sobre a 
acurnulação de capital: 

Na economia brasileira, ficaram suspensos os sentidos da concorrência e da 
economicidade (relação preço-custo). O enriquecimento transformou-se num fenómeno 
puramente patrimonial e arbitrário. {Belluzzo e Almeida, 1990: 66) 

Belluzzo e Almeida enxergam a raiz da crise fiscal na crescente ineficácia das 
autoridades públicas na gestão monetária (a senhoriagem torna -se 
decrescente) e na regulação das taxas de juros (o estoque da dívida pública, 
sendo de curto prazo, é contaminado quase instantaneamente por esta 
regulação), um ponto de vista bem diverso do exibido pelos neo-estruturalistas 
da PUC-RJ. 

A eficácia da política monetária depende da existência de uma diversidade nas 
expectativas para, por meio da taxa de juros, induzir mudanças nas carteiras 
privadas de ativos. Não é possível reduzir a taxas de juros se todos os agentes 
tê1n expectativas "baixistas" {isto é, de que as taxas de juros devem subir e os 
preços dos títulos cair) nos mercados de títulos que, no caso brasileiro, haviam 

com correção cambial ou monetária, há, desde 1969, um compromisso infonnal enh·e o Banco Central e o mercado 
para eliminar os ríscos desse "descasamento" através de três mecanismos: 1) o custo do overnight deve ser inferior 
a remuneração média dos títulos públicos colocados no mercado; 2) quando não é possível manter este 
compromisso, o Banco Centraltmca a carteira do mercado, comprando os títulos antigos e vendendo os novos com 
uma remuneração adequada; 3) há o compromisso adícional de "zeragem automática" da parcela de títulos públicos 
nas carteíras das ínstituiÇ(leS financeiras que não conseguem fmanciamento do mercado pela mesa de Open do 
Banco Central, a uma taxa igual à do mercado, no fim do dia (Mendonça de Barros, 1993). 
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sido praticamente monopolizados pelos títulos públicos.366 Neste ambiente, 
tentativas de monetizar a dívida pública ou de baixar as taxas de juros dos 
títulos públicos provocam fugas para os estreitos mercados de risco da 
economia brasileira, desencadeando altas nos preços desses ativos, que podem 
contaminar a formação dos preços de outros ativos financeiros ou mesmo de 
bens (como imóveis e automóveis, por exemplo) e serviços (de saúde privada, 
por exemplo). Se o banco central não intervém na subida dessas cotações, 
elevando as taxas de juros e referendando as expectativas "baixistas", elas 
podem desencadear uma onda de desconfiança na moeda indexada e a 
conseqüente hiperínflação aberta. Os estreitos mercados de risco passam a 
comandar a formação das expectativas privadas e engessam a política 
m.onetária, tornando "explosivo" o crescimento da dívida pública. Esta, por sua 
vez, preocupa não tanto por seu tamanho em relação ao PIB, mas pelo 
potencial de instabilidade dos mercados de bens e risco, acaso as expectativas 
adversas provoquem uma fuga da moeda indexada. 

A possibilidade de alterar rapidamente a composição dos ativos nas carteiras 
privadas, reagindo prontamente às políticas de estabilização, constituem o 
cerne da tese que a elevada liquidez privada é o fator determinante do fracasso 
dos planos de estabilização anteriores. Os autores sumariam a ineficácia da 
gestão monetária num ambiente e1n que as mudanças nas expectativas 
privadas não podem ser disciplinadas pelo banco central, determinando uma 
dinâmica de preços e mercados de risco extremamente perversa: 

Ela não é capaz de guiar as expectativas e determínar as taxas de juros porque está 
prisíoneira da polarização da riqueza financeira nas quase-moedas. Esta polarização foi 
patrocinada como meio de recompor a precáría unidade das funçôes da moeda. Dela se 
nutre agora o mercado financeíro que, sem função intennediadora, especializou-se em 
especular contra essa falsa unidade. É ela quem comanda a politíca monetária e os 
movimentos das taxas de juros. (Belluzzo e Almeida, 1990: 72) 

Ao fínal do governo Sarney, duas alternativas estão sendo discutidas entre os 
economistas do mainstream para a estabilização, especificamente para 
recuperar algum papel para a política monetária, como se mostra no próximo 
Capítulo: a aceitação da receita do CW, que propõe uma profunda reforma do 
Estado para realizar um ajuste fiscal definitivo, e as várias propostas que 
contemplam algum tipo de calote da divida interna. Belluzzo e Almeida 
salientam que considerações decisivas de justiça social recomendam a adoção 
de uma reforma fiscal, concebida em torno de um imposto extraordinário sobre 
a riqueza e o patrimônio, e de urna reforma monetária, destinada a restaurar a 
unidade da moeda. A intenção explícita é quebrar o poder de veto que rentistas 

366 A generalização das expectativas "baixistas" explica-se pela ruptma do padrão de financíamento do 
setor público com o racionamento dos créditos externos, mudando drasticamente a relação estrutural de forças entre 
autorídades públicas e investidores privados nos mercados financeiros intemos, em favor do!'! ú!tímos, Note-se a 
semelhança com o conceito de ''fragilidade financeíra" dos neo-estruturalistas do CEDES. 
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e exportadores desfrutam na economia brasileira, exercido contra as políticas 
de estabilização que contrariem suas estratégias privadas. 

Nas condições macroeconômicas excepcionalmente instáveis do final do 
governo Sarney, Belluzzo e Almeida sugerem que a reforma monetária, além 
da criação de uma nova moeda, deve se basear na suspensão, para fins não
produtivos, da liquidez privada gozada pela riqueza financeira na moeda 

antiga.367 Acreditam que a batalha pela recuperação da credibilidade na 
politica rnonetária, em que não esperam contar com ajuda externa relevante, ê 
longa e árdua, exigindo medidas excepcionais, como a intervenção nos bancos, 
para evitar que uma eventual explosão do crédito bancário, num esforço de 
recompor margens anteriores de rentabilidade, dificulte a estabilização, a 
exemplo do Plano Cruzado. 

Em artigo posterior, Belluzzo e Almeida (1992) reafirmam o ponto de vista que 
a restriçã.o externa dominante coloca limites estreitos às políticas de 
estabilização por meio de dois mecanismos: o racionamento dos créditos 
externos, que rouba eficácia da política monetária para atrair capitais externos 
de curto prazo, e a necessidade de gerar megasuperávits comerciais para o 
serviço da dívida externa, que tanto impede a utilização da taxa de câmbio 
como âncora nominal dos preços internos, quanto exige a manutenção de uma 
baixa taxa de crescimento da demanda interna. Os dois InecanlSmos 
encontram-se na origem das crise cambiais que derrotaram precocemente 
programas de estabilização ambiciosos e radicais, como os Planos Cruzado e 
Collor. 

Carvalho (1992) propõe-se a verificar a tese que relaciona a elevada liquidez 
dos haveres financeiros não-monetários com o fracasso dos três planos de 
estabilização do governo Sarney por dois caminhos: 1) verificando a ocorrência 
de mudanças nos estoques dos princípais haveres financeiros, de forma a 
detectar a "fuga" inicial dos investidores da moeda indexada; 2) comprovando a 
existência de mudanças nos preços e volumes negociados nos mercados de 
risco e outros, para os quais supostamente se dirigem as aplicações que fogem 
da moeda indexada. Conclui que: 

Pelos dois caminhos propostos, apesar das limitações identíflcadas, os dados sugerem 
com Sllficiente clareza a ocorrência dessa relação no Plano Cruzado e no Plano Verão, 
embora com diferenças entre sí, mas não no Plano Bresser. (Carvalho, 1992: 150) 

Mais tarde, Carvalho (1996) analisa a aplicação e o fracasso da tese do 
bloqueio da liquidez no Plano Collor I, reconhecendo que o bloqueio não 
alcança seu objetivo maior: impedir que, após a queda brusca da inflação, a 

367 Segundo Carvalho (1992 e 1996), esse cliagnóstico oríenta o bloqueio da liquidez na reforma 
monetária do Plano Collor. 
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remonetização da economia torne-se rápida e desordenada. A incapacidade 
operacional de controlar a monetização está associada às funções de 
emprestador e1n última instância do banco central, que opta pelo atendimento 
das demandas por recursos do sistema bancário, referendando suas decisões 
m1croeconôn1icas de refinanciar dívidas e expandir créditos. Carvalho 
argumenta que há enormes dificuldades práticas para separar as demandas 
pelos motivos transação e especulação num sistema financeiro moderno, 
consideravelmente aumentadas nos regilnes de alta inflação. Nestes ambientes, 
um enfoque setorial favorável às atividades produtivas na reintrodução da 
liquidez sistêmica, como defendido por Belluzzo e Almeida ( 1990), exige uma 
fortíssima intervenção estatal na orientação dos créditos bancários, 
incompatível com a tradição anterior do sistema bancário brasileiro e com as 
demais propostas neoliberais do governo Collor. Adicionalmente, a restrição 
externa não é removida pelo bloqueio da liquidez e mostra-se decisiva no 
abandono da fase "ortodoxa" (entre maio e setembro de 1990, o banco central 
tenta controlar os agregados monetários ao invés das taxas de juros). Neste 
periodo, as taxas de juros elevadas apreciam a taxa de câmbio, encolhendo o 
superávit comercial, mas sem atrair capitais de curto prazo. A ameaça de crise 
cambial no segundo semestre de 1990, causada pela perda de reservas e pelo 
agravamento das condições conjunturais externas com o início das hostilidades 
no Golfo, força uma desvalorização e o regime de inflação alta retorna 
imediatamente. Para Carvalho, os problen1as de gerenciamento na liberalização 
da liquidez são secundários na perda de controle da emissão pelo Banco 
Central na seqüência do Plano Collor I. 

No caso do Brasil, Tavares {1993a) destaca que, na impossibilidade de sua 
resolução simultânea, os fracassos dos Planos Collor I e II comprovam, uma 
vez mais, que políticas monetária e cambial ativas são incapazes de manter, 
por si só, a estabilização. A novidade do Plano Collor I é a tentativa de realizar, 
junto corn a refOrma monetária, um ajuste fiscal por meio do confisco 
temporário de parte substancial do estoque da dívida interna, acompanhado de 
medidas adicionais para elevar as receitas e reduzir os gastos públicos, 
gerando superávits primários entre 1990-92 e um superávit operacional em 
1990. O diagnóstico que informa a reforma monetária atribui à liquidez dos 
titulas da dívida pública um poder de veto sobre as políticas monetárias 
restritivas: o Banco Central não consegue realizar, nestas condições, uma 
política monetária ativa. Coerente com este diagnóstico, a reforma monetária 
de março de 1990 retira de circulação entre 70% a 80% do estoque existente de 
M4 em cruzados novos. O efeito imediato do choque sobre as expectativas 

privadas é muito negativo.368 Há um substancial aperto da liquidez privada no 
mercado interno que ocasiona uma violenta queda do nivel de atividade 

368 Note-se que Collor havia criticado duramente as políticas heterodoxas durante sua campanha eleitoral 
e, lmplícitamente, prometido medidas ortodoxas de estabilização. Uma anállse do fracasso prematuro do Plano 
Collor também se encontra em Presser ( 1990). 
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industrial nos primeiros sessenta dias de vigência do Plano Collor I. A reação 
empresarial negativa e a perspectiva de gerar uma recessão de grandes 
proporções obriga o governo a criar liquidez de forma ad hoc (as "torneirínhas 
de liquidez"). Sua conclusão antecipa a de Carvalho (1996): 

Em menos de dois meses o Plano estava destruído em seus fundamentos internos ... A 
incapacidade de controlar o ínterbancârio e a resistência ao fechamento do ovemight 
pelo tempo necessário para que a economia se ajustasse, parece ter-se devido ao temor 
de uma quebra de bancos. A não-dilatação do prazo de retenção da dívida (ou tentativa 
de reestruturá-la como fez Cavallo) e o fato de deixar o mercado de câmbio flutuante (o 
que provocou uma supervalorização cambial) retiraram do Banco Central espaço de 
manobra para tentar estabilizar tanto a moeda corno as expectativas no mercado 
financeiro. fl'avares, 1993a: 99) 

Uma descrição sintética da conjuntura brasileira em 1991-92, partilhada pelos 
keynesianos da UNICAMP, encontra-se em Tavares (1993a). Em 1991, a 
pressão dos credores internacionais (por causa da moratória não-oficial em 
vigor desde 1989, o FMI sequer aprecia a carta de negociação brasileira no 
início de 1991), a perda de controle do processo inflacionário, a deterioração da 
balança comercial e o baixo nível de reservas levam à demissão da equipe 
econômica original do governo Collor, responsável pelos Planos Collor I e IL 
Uma nova equipe econômica, liderada por Marcílio Marques Moreira, determina 
o retorno da prioridade ao ajuste externo, levando à maxidesvalorização de 
outubro de 1991, acompanhada de uma política monetária com elevadas taxas 
de juros reais e, especialmente, uma rápida liberalização financeira. Na nova 
conjuntura financeira internacional, esta combinação atrai a entrada de 
capitais internacionais privados: o grande diferencial favorável às taxas de 
juros internas provoca fortes entradas de capitais externos privados de curto 
prazo. Simultaneamente, a manutenção da desvalorização, pela indexação da 
taxa de câmbio nominal, recupera o saldo da balança comercial. Ambos 
resultados recompõem rapidamente as reservas internacionais e tornam as 
expectativas empresariais menos pessimistas. A nova equipe econômica 
anuncia um ataque ortodoxo e gradual à inflação (superior a 20% mensais), 
mantendo a restrição ao crédito interno por meio de uma ativa política de 
esterilização com titulas públicos de alta rentabilidade. A taxa de câmbio real 
mantém-se relativamente constante em 1992, mas a dívida interna mobiliária 
entra novamente numa trajetória explosiva com a reintrodução de um forte 
componente financeiro no déficit público (as altas taxas de juros reais e as 
vendas de títulos públicos associadas às operações de esterilização das 
entradas de capitais externos). 

Tavares ( 1994a) resume as três principais críticas dos keynesianos ao processo 
de ajuste ortodoxo da equipe econômica de Moreira: 

• A política monetária ativa, que tenta enxugar a liquidez com a emissão de 
dívida pública a juros elevados, não produz a desejada restrição de crédito e 
liquidez para o setor privado. A "moeda indexada" é líquida e a criação de 
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moeda e endógena ao sistema interbancário: os agentes privados detentores 
de títulos permanecem sempre líquidos, a política monetâria restritiva é 
ineficaz para controlar a liquidez privada e o componente financeiro do 
déficit público explode. 

• As desvalorizações têm impactos inflacionários importantes, uma vez que 
elevam os custos correntes e dos novos investimentos (as importações 
brasileiras encontram-se reduzidas às essenciais). Além disso, aumentam o 
desequilíbrio patrimonial das empresas de utilidade pública, fortemente 
endividadas em dólares, e elevam o serviço em moeda nacional da dívida 
externa pública, tendo impactos negativos sobre o ajuste fiscal. Sobretudo, 
sendo a taxa de câmbio futura u1n dos preços de referência para o cálculo 
econômico do setor privado num regime de alta inflação, a inflação acelera. 

• A política fiscal restritiva torna o ambiente macroeconômico ainda mais 
recessivo e não evita o continuado desequilíbrio do setor público, 
ocasionado pelos efeitos colaterais das políticas monetária e cambial. 

7.2 Ruptura do Padrão de Financiamento e Restrições Estruturais na 
Economia Brasileira 

Cruz (1994) elabora sucintamente os efeitos da crise da dívida externa sobre o 
financiamento de longo prazo da economia brasileira na década de 80. No final 
da década anterior, o financíamento privado de longo prazo continua sendo a 
grande lacuna do sistema financeiro nacional. Cruz demonstra que, no padrão 
ele industrialização e financiamento da década de 70, a falta de instituições e 
instrumentos privados de financiamento de longo prazo deve-se, em boa 
medida1 ao fato que o setor público e as empresas privadas (nacionais c 
estrangeiras) praticamente prescindem do desenvolvimento de um mercado de 

. . d . t' 369 cap1ta1s ornes 1co. 

A crise do endividamento e a desordem macroeconômica subsequente 
imobilizam as decisões de investimento dos dois agentes que lideram a 
industrialização recente: as empresas estatais e as filiais das TNCs. Estas 
últimas, com presença disseminada na estrutura industrial brasileira e 
dominantes nos setores mais dinâmicos da industrialização pesada (bens de 
consumo duráveis e bens de capital), além de vários outros (especialmente em 
oligopólios diferenciados), adotam uma estratégia de franca retração das suas 
atividades no Brasil desde a primeira fase do ajustamento externo (1979-82), 

369 No jargão da UNlCAMP, o padrão de financiamento define-se pela fonna pela qual os recursos são 
mobilizados (fontes, destinos e intermediários) numa economia capitalista. É historicamente determinados (path
dependent) e supõe-se que as necessidades de recursos para investimentos industriais são supridas, com maior ou 
menor eficácia, pelo padrão de financiamento, que se torna, na tradição keynesiana, um dos determinantes do 
dinamismo da indústria. 
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reduzindo substancialmente sua participação nos empréstimos externos em 
moeda nessa fase e, posteriormente, os fluxos de entrada líquidos por meio do 
IDE. Cruz identifica um duplo constrangimento às estratégias de expansão 
local dessas filiais na década de 80: as novas estratégias globais das matrizes e 
a instabilidade macroeconômica da economia brasileira. 

Por seu lado, as empresas estatais são utilizadas como instrumento de 
administração do balanço de pagamentos entre 1979-82 e, após, enfrentam o 
racionamento dos créditos externos com um passivo dolarizado e um forte 
au1nento dos fluxos de serviço da dívida em moeda nacional, tanto devido à 
forte elevação das taxas de juros internacíonais quanto às desvalorizações da 
moeda nacional. Adicionalmente, suas decisões de preços e tarifas continuam 
submetidas â lógica do padrão anterior, contendo subsídios ao setor privado ou 
apoiando as políticas antiinflacionárias. A crise fiscal crônica do Estado 
nacional implica a destruição, quase que completa, da sua capacidade de 
financiamento e a opção, em suas estratégias de ajustamento, por uma brutal 
redução dos gastos de investimento, atingindo os setores de bens 
intermediários e de infra-estrutura, determinando uma menor competitividade 
internacional da indústria como um todo e o surgimento de estrangulamentos 
potenciais nestes setores, notadamente nas retomadas do crescimento. Para 
Cruz, a instabilidade das fontes de financiamento estatais, que segue a crise do 
endividamento, ê o nó górdio do financiamento de longo prazo necessário para 
prosseguir com a industrialização, dada a falta de interesse das TNCs no 
espaço nacional e a preferência do setor privado nacional por espaços 
exclusivos de valorização em outras órbitas, notadamente bancos, engenharia 
de projetos, construção civíl, comércio e outros serviços. 

Baer (1993) procede a uma análise acurada e completa da instabilidade das 
fontes de financiamento estatais na década de 80. Adaptando a tese dos neo
estruturalistas do CEDES a um enfoque keynesiano, Baer demonstra que essa 
instabilidade está associada às respostas das políticas econômicas nacionais 
aos choques externos de grandes dimensões ocorridos entre 1979-82, que 
conduzem, no restante da década de 80, à persistência de um profundo 
desajuste de estoques (no caso, do estoque de dívida pública lato senso) sem 
que tenha sido possível sustentar um fluxo de financiamento adequado ao 
setor público, em termos de volume, custos e prazos. 

Baer destaca o imbricamento dos aspectos financeiros e fiscais nos fracassos 
das tentativas de ajuste da economia brasileira aos choques externos, 
especialmente ao racionamento dos créditos externos após 1982. Os fracassos 
explicam-se pelas tentativas de resolver a crise fiscal por meio de um ajuste 
dos fluxos de receitas e despesas, que se mostra insuficiente pelas seguintes 
razões principais (Baer, 1993: 201-206): 
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• A magnitude dos choques externos e os impactos da maxidesvalorização de 
1983 criam um profundo desajuste nas empresas estatais entre o serviço da 
divida externa e o seu potencial fluxo de renda. 

• O impacto negativo da recessão sobre as receitas fiscais e as crescentes 
dificuldades para elevar as receitas tributárias após a elevação da carga 
tributária entre 1981-83, esgotando a margem de manobra do governo. As 
diversas decisões de natureza fiscal tomadas a seguir (a maior indexação 
dos tributos, a intensificação da sonegação e a descentralização das receitas 
no bojo da Constituição de 1988) acabam agravando o quadro. 

• Os crescentes obstáculos para cortar gastos e reformar o Estado, que são 
transpostos pragmaticamente com a contenção dos investimentos públicos. 

• A política monetária restritiva para combater a inflação, que tem um 
imediato e significativo impacto no serviço da dívida pública interna, como 
se comprova, uma vez mais, após o fracasso do Plano Verão e1n 1989. 

• A persistente falta de financiamento adequado ao gasto público nos 
mercados interno e internacional. 

Conclui-se, baseando-se em Baer {1993), que o caso brasileiro, em termos de 
endividamento público, se situa num dos extremos polares dos processos de 
consolidação das dívidas públicas em vigor nos países capitalistas desde o 
início da década de 80: a divida pública concentra-se em instrumentos de curto 
prazo indexados, representando o grosso da riqueza financeira privada, e o 
setor privado não se encontra endividado, mas não demonstra preferência por 
imobilizações do seu capital em atividades produtivas. Duas questões 
relevantes emergem dessa conclusão. A primeira, "técnica", relaciona-se à 
ausência de .funding adequado para os investimentos públicos, desde a ruptura 

do padrão de financiamento anterior.370 A segunda, "politica", diz respeito à 
necessidade de um consenso ou sólida maioria política para a resolução da 

crise de financiamento do setor público. 371 

Sobre a primeira, Baer afirma que a sustentação de um fluxo de financiamento 
adequado para os investimentos públicos demanda uma evolução favorável do 

370 Funding, na litemtura keynesiana, denomina o mecanismo de transfom1ação dos passivos de curto 
prazo do sistema produtivo (finance) em ativos de longo prazo. Para uma discussão da relevâncía analítica da 
distinção entre jinance e fimding no fmanciamento do desenvolvimento econômico, ver Baer (1993) e Studart 
(1997). 

371 Sobre consensos e maiorias polítícas é oportuno reproduzir os comentários percetivos do economista 
italiano Marcello de Cecco: Quando o endividamento pUblico é acompanhado pelo endividamento das empresas privadas, a Unica política 
realista serit seu cancelamento por mciD da rnonetização c inflação. Quando o endividamento público coincide com a acumulação de ativos 
privados, é proviwel a formação de uma coalízilo, incluindo rcntistas e banqueiros c que não sofrerá oposição da indú5tria, que implementará 
uma política de superitvits orçamentários, all:lls taxas de juros reais, severa deflação e desemprego, {de Cccco apud Bacr, 1993:35). 
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contexto internacional, que compreende o processo de renegociação da dívida 
externa brasileira, e uma estabílização que garanta um patamar mínimo de 
crescimento sustentável. Em especial, demanda um novo arranjo financeiro 
interno, soldando o processo de globalização com as necessidades de 
financiamento interno, públicas e privadas. Exige, portanto, inovações na 
inserção internacional brasileira, produtiva e financeira. Sobre a segunda, Baer 
enfatiza a falta de consenso interno entre os atores relevantes para solucionar 
o profundo desajuste patrimonial do Estado brasileiro e associa o impasse à 
falta de um projeto nacional de desenvolvimento (principalmente, a falta de 
definição dos novos investimentos prioritários e de sua forma de 
financian1ento), para reduzir as incertezas privadas na nova fase de 
globalização. As conclusões de Baer são destacadas por Luiz Gonzaga Belluzzo 
na apresentação do livro: 

O livro de Mônica Baer é um estudo cuidadoso dos efeitos do "choque externo" na 
economia brasileira. É também urna investigação sobre as políticas econômicas que 
buscaram - e até agora não conseguit·am - reorientar a economia na direção da 
estabilidade e do crescimento. Mônica sabe que o ponto central da questão é a criação 
de um novo arranjo financeiro, capaz de tornar compatíveis as transformações ocorridas 
no âmbito internacional - globalização, desregulamentação e securitização - e as 
necessidades internas de financiamento. Não é fâcil imaginar como seriam construidas 
as novas instituições e os mercados financeiros domésticos. Parece óbvio que nenhuma 
transformação será possível sem uma sólida base fiscaL Nas circunstâncias atuais, é 
incontornâvel a elevação da poupança do setor público, que deve ser suficiente para 
afastar a "descrença" dos agentes privados, sustentar um nivel adequado de 
investimento público e reduzir a dependência do financiamento externo. Ao mesmo 
tempo, o processo de privatização e as fonnas de cooperação entre o Estado e o setor 
privado podem funcionar como instrumentos importantes e atraentes para os ~novos" 
mercados financeiros. (Baer, 1993: 16; grífos no original) 

As duas questões postas por Baer são extremamente complexas: construir as 
novas instituições e alcançar Uln consenso ou sólida maioria parlamentar 
necessários para realizar o ajuste econômico. Vários economistas da UNICAMP 
julgam que os contextos históricos internacional e nacional, no início da 
década de 90, não são favoráveis ãs suas preferências políticas, notadamente 

as que governam as relações Estado-Mercado e as de caráter redistributivo.372 

Em presença de impasses agudos e numa conjuntura politica frustrante, as 
análises com forte tradição histórica podem se tornar vítimas de alguma forma 

de "determinismo estrutura1".373 Em regra, essas análises exercem um 
saudável ceticismo sobre as propostas voluntariosas de políticas e reformas 

372 É representativa dessas avaliações, pela forte influência intelectual exercida pelo autor entre os 
economistas da UNICA11P, a análise de Cardoso de Mello (1992). 

373 Por "determinismo estrutural" entende-se aqui a extrapolação de tendências, microeconômicas e 
mesoeconõmicas, efetivamente verificadas num determinado ambiente macroeconômico, para um cenário futuro, 
qne mesmo cercado de grandes incertezas, pode ter um ambiente diferente o suficiente para não garantir essa 
extrapolação. 
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estruturais "mágicas" que costumam surgir nessas conjunturas, especialmente 
considerando-se que um elenco conservador articulado dessas propostas, o 
CW, encontra-se disponível. Porém, é forçoso reconhecer que, do ponto de vista 
das políticas macroeconômicas, essas análises podem levar à sua imobilização 
ou rebaixamento na análise, um perigo tanto maior quanto mais afastados 
estejam seus autores das demandas de formulação imediata dessas políticas. 

Os méritos e deméritos dessas análises, destacando-se entre os últimos o 
rebaixamento da política macroeconômica, encontram-se no diagnóstico de 
Carneiro {1993) da crise estrutural da economia brasileira na década de 80. O 
autor apresenta o outro lado da 1noeda da ruptura do padrão de 
financiamento, a ''fratura do padrão de industrialização". O ponto de partida é 
consensual entre economistas de diferentes escolas: nessa década, esgota-se o 
eixo de expansão apoiado na contínua diversificação da matriz industrial, cujo 
surgimento data da implantação da indústria pesada (bens de capital e bens de 
consumo durável) na segunda metade da década de 50. O dinamismo desse 
padráo de industrializaçáo depende crucialmente da estabilidade do padrão 
tecnológico: a maturidade da tecnologia disponível assegura a difusão do 
padrão de consumo e produção do Centro na Periferia capitalista. 

Carneiro vai identificar as raizes imediatas da crise estrutural na progressiva 
desarticulação da associação entre investimentos públicos e privados proposta 
no JI PND (a "fratura do padrão de industrialização"). Essa desarticulação leva, 
na prática, a uma redução do peso do investimento privado e a um crescente 
peso do estatal no investimento total, num quadro de desaceleração do 
crescimento entre 1974-79. Carneiro identifica a principal razão dessa 
desarticulação na evolução da indústria de bens de capital: uma parcela 
expressiva da demanda por mâquinas e equipamentos vaza para o exterior e no 
setor ele bens de capital sob encomenda (no qual se concentram os novos 
projetos) há ausência de especialização e uma pulverização dos investimentos, 
que impedem maiores ganhos de escala, a virtuosa incorporação do progresso 
técnico e a ocupação de níveis adequados de capacidade. Os efeitos de 
encadeamento intra-industrial da expansão desse setor não são suficientes 
para garantir a sustentação de um novo padrão cíclico, cuja dinâmica estaria 
apoiada na sua liderança. 

Um dos desafios de Carneiro é aumentar a cmnpreensão do período 1979-86, 
no qual, em boa parte graças ao sucesso na diversificação da estrutura 
industrial alcançado pelo II PND, o Brasil tem uma elevação das exportações 

absolutas semelhante à da Coréia.374 Carneiro investe contra a influente tese 

374 O Brasil eleva suas exportações, entre 1978-85, de US$12,5 bilhões para US$25,6 bilhões, ao passo 
que a Coréia do Sul eleva as suas de US$12,7 bilhões para US$26,4 bilhões neste período. As principais diferenças 
nos indicadores externos entre ambos países, neste período, são a elevadissíma proporção servíço da dívida 
externa/exportações do Brasil, antes mesmo da subida dos juros americanos em 1979, e a forte redução do "dinheiro 
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de Castro e Souza (1985), que defende que o ajustamento estrutural da 
economia brasileira permite ã economia brasileira crescer livre da restrição 
externa dominante, imposta pela crise do endividamento às economias da 
região. Por ajustamento estrutural entenda-se aqui a modificação das 
condições da oferta pela criação de novos setores exportadores e a maior 
substituição de importações, inclusive o petróleo, entre 1974-85. Conforme 
Carneiro destaca, a tese original dos autores admite a possibilidade de geração 
de superávits comerciais "estruturais" mesmo com a ocupação da capacidade 
ociosa nos novos setores exportadores. Essa tese retira boa parte dos méritos 
reclamados pelo rmmstro da Fazenda Delfim Netto para o ajuste 
macroeconômico entre 1979-85) afirmando que possibilita a retomada do 
crescimento em 1984-85, baseado agora no dinamismo exportador. 

Carneiro contrapõe à tese estrutural de Castro e Souza, francamente otimista, 
outra) francamente pessimista. A refutação à tese otimista baseia-se na 
evidência empírica apresentada para o comportamento do comércio exterior na 
década de 80, especialmente no período 1985-86: 

A conclusão geral sobre os dados parece ôbvia: o esgotamento da capacidade produtiva 
dornéstíca em face do crescimento da absorção interna ocorre na indústria de bens 
intermediários e em alguns segmentos de bens de consumo, exatamente os que 
possuem elevado coeficiente exportado e participam decisivamente na pauta de 
exportações. Manifesta-se desse modo uma inconsistência essencial entre a preservação 
do superávit comercial e o crescímento da absorção doméstica, quando se restabelece a 
taxa histôrica de crescimento_. (Carneiro, 1993: 167, grifas meus) 

A tese estrutural de Carneiro deve ser qualificada, porque a ligidez da oferta 
nesses setores é um resultado das políticas macroeconômicas. O estado da 
confiança do setor privado é fundamental para gerar novos investimentos, 
principalmente a expectativa de que o crescimento será mantido. O autor tinha 
como opção, para explicar porque uma espetacular expansão das demandas 
interna e externa entre 1984-86 cstiola-se rapidamente em crise cambial e na 
retomada da inflação, sem novos investimentos privados, combinar as 
sugestões dos evolucionistas (especialmente, o deficiente desenvolvimento 
interno dos novos setores das tecnologias de informaçao e as possibilidades 
dinâmicas dos setores recém-instalados) com uma análise mais detalhada das 
políticas econômicas, semelhante à de Baer {1993), na qual o impasse nas 
renegociações externas e o tipo de ajustamento promovido por Delfim Netto 
provocam a ruptura do padrão de financiamento e uma forte instabilidade 
macroeconômica, prejudicando o cálculo privado e bloqueando os 
investimentos privados e públicos. 

O ponto de vista aqui defendido é que o periodo 1979-86 não se presta a uma 
interpretação puramente estrutural da economia brasileira, baseada 

novo" para o Brasil após 1982. Esses dois indicadores mostram as raízes financeíras da crise externa. Ver Baer 
(1993). 
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estritamente na desarticulação do padrão de industrialização, porque esconde 
toda a "ação", as decisões e as opções das autoridades pUblicas no último 
governo militar e no início da Nova República. Justamente o desafio das 
politicas econôm.icas da época é superar a restrição externa dominante, que é 
um dado do problema. Especificamente, a sugestão que o Plano Cruzado 
fracassa por razões estruturais, quando atinge a plena capacidade em vãrios 
setores industriais apenas seis meses depois do seu lançamento, tal o seu 
irnpulso à demanda interna, continua extremamente difícil de ser 

sustentada. 375 Talvez involuntariamente, Carneiro torna relativas as 
responsabilidades de todas as autoridades públicas nas decisões-chave 
internas sobre as políticas econômicas entre 1979-86, que determinam a 
duração e a intensidade da crise no restante da década de 80. 

Enfim, uma crítica estrutural dinâmica a Castro e Souza deve combinar a não 
implantação interna dos setores da Terceira Revolução Industrial e o 
conseqüente aumento esperado da penetração das importações decorrente da 
inevitável atualização da indústria nacional ao novo padrão tecno-produtivo, 
com os efeitos negativos de uma inserção internacional exportadora frágil, 
assentada nos setores da Segunda Revolução Industrial, com limitados efeitos 
dinâmicos sobre a base de oferta {equipamentos e componentes) da econonlia 
brasileira. 

Depois do fracasso do Plano Cruzado e da perda da confiança privada na Nova 
R.epúblíca, uma interpretação estrutural da crise brasileira, nas linhas 
propostas por Carneiro, ganha maior consistência, sublínhando as dificuldades 
na retomada das taxas de crescimento satisfatórias, quanto mais das 
históricas, sem um alívio substancial da restrição externa financeira. O IDE 
encontra~se em retração, prejudicando a expansão dos setores de bens de 
consumo duráveis e não duráveis diferenciados. Os setores de bens 
íntermediârios e de infra-estrutura, en1 grande parte de propriedade estatal, 
estão com sua expansão bloqueada, tornando mais acentuados tanto o trade~ 
off entre exportações e crescimento doméstico, quanto os efeitos negativos 
sobre a competitividade internacional dos demais setores. O setor de bens de 
capitais enfrenta um rápido envelhecimento, em razão da n1udança de 
paradigma tecnológico e da estagnação da demanda interna. Seus preços 

1 . b t d t 376 E 1 - d . 1· . -rc atlvos so em acen ·ua amen e. ssa evo uçao o setor 1mp 1ca restnçoes 

375 Sarti (1994) também qualifica a tese de Carneiro: setores da metalmecânica expamlem as exportações 
em 1984-86, demonstrando a importância das escalas de produção na competitívidade intemacíonal destes setores. 
Se ganham maior competitividade internacional, por quê não ampliam os investimentos? 

376 O setor de bens de capital possui a maior extroversão (medido pelo coeficiente exportação/vendas) na 
década de 80. Esta extroversão aumenta entre 1987-89, segundo os dados de Carneiro, indicando uma clara 
estratégia de prícíng-to~the-markets, certamente facilitada pela elevadíssima proteção de que goza internamente. 
Porém, Cameiro não lista a proteção entre os fatores (recessão interna, desvalorizações e elevadas taxas de juros) 
que provocam e possibilitam essa estratégia. 
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adicionais aos investimentos novos e à modernização nos demais, e, portanto, 

ao crescimento possível. 377 Uma longa conjuntura macroeconômica marcada 
pela instabilidade e recessão efetivamente acaba por transformar problemas de 
gestão rnacroeconômíca em estruturais. Carneiro não afirma explicitamente 
esta tese, mas pode-se facilmente deduzi-la, bem como um corolário 
correspondente: sem urna mudança favorável na conjuntura financeira 
internacional, os exportadores detém um considerâvel poder de veto às 
políticas macroeconômicas na estabilização. 

7.3 Políticas Macroeconômicas e Estabilização 

A proposta mais elaborada de estabilização por economistas da UNICAMP, 
após o Plano Collor !!, encontra-se em Miranda (1993), um estudo preparado 

no âmbito do Estudo da Competitividade da Indústria Brasileira (ECIB).378 

Compartilhando da visão da conjuntura brasileira no governo Collor explicitada 
acima por Tavares (1994a), Miranda endossa as interpretações keynesíanas 
que a inflação, no ambiente macroeconômico de 1991-92, adquire, além do 
forte cmnponente inercial, um notório caráter expectacional (jorward

looking).379 Os sinais de preços mais relevantes para a formação das 
expectativas são as tarifas públicas, a taxa de câmbio e a taxa de juros (sendo 
esta o elemento mais volátil, dependendo da postura do Banco Central). De 
fato, após o Plano Collor II, a taxa de referência do mercado monetário (TR), 
particularmente sensível às tentativas de restrição da liquidez interna pelo 
Banco Central, torna-se o indexador informal mais importante da economia. 

No ambiente econômico adverso e no ambiente político instãvel posterior ao 
impeachment de Collor, a meta proposta pelo ECIB é ambiciosa·. enfrentar e 
resolver a crise macroeconômica, com a formulação simultânea de um projeto 
de desenvolvimento competitivo. O desafio principal é assegurar que o 
necessãrio e urgente programa de estabilização, que deve adotar soluções de 

377 Completando as informações sobre a evolução dos preços do setor de bens de capital, é útil contrastá
la com o caso dos EUA, onde o preço de oferta dos bens de capital cai substancíalmente: entre 1982-90, o deflator 
do PNB cresce maís de 30%, mas o deflator para máquinas c equipamentos cai 4%. Isto significa que o poder de 
compra dos gastos, em preços constantes, em máquinas e equipamentos é multiplicado por 1,3 na década de 80. Os 
preços de oferta dos computadores caem cerca de 70% entre 1981-88; no mesmo período, a participação de 
computadores no investimento total eleva-se de 5% para 25%. Ver UNCTAD (1991). 

378 José C. Miranda coordena o bloco de Notas Técnicas "Condicionantes Macroeconômicos da 
Competitividade" para o EC!B, cujos resultados encontram-se condensados em Coutinho e Fenaz (1994). Note-se 
que as Notas Técnicas, além da opinião do autores, incorporam as sugestões dos coordenadores e consultores do 
EC!B, refletindo uma visão consensual naquele momento. 

379 Essa interpretação é contrária à de Ar ida ( 1996), para quem a política ortodoxa da equipe econômica 
de Moreira restabelece a "inflação inercial". Para Arida, a interpretação de um processo inflacionário fO/ward
looking é válida somente para o período entre o fracasso do Plano Cruzado e a volta da ortodoxia com a equipe de 
Marcílio Marques Moreira. 
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choque na tradição heterodoxa, não crie uma contradição entre o curto e o 
longo prazos, permitindo a criação de condições que induzam as decisões de 
investimento e financiamento de longo prazo (Coutinho e Ferraz, 1994). 

Miranda analisa as condições necessárias que devem ser satisfeitas pelas duas 
formas canônicas de estabilização, âncora monetária e âncora cambial, e pelos 
programas heterodoxos. Num programa de estabilização com âncora cambial, 
as taxas de câmbio nominais da moeda nacional em relação ao dólar devem 
permanecer fixas e a política monetária e passiva. O Banco Central deve seguir 
uma disciplina rígida nas suas operações ativas, evitando expandir o crédito 
líquido ínterno 1 para manter a paridade cambial. Logo, o financiamento 
monetário sistemático do déficit público pelo Banco Central ê incompatível com 
o regime cambial de taxas de câmbio fixas. O ajuste fiscal e patrimonial do 
Estado torna-se uma condição necessária para o sucesso do programa, mas 
não suficiente, já que não garante per se o equilíbrio externo a longo prazo, na 
ausência de financiamento externo duráveL Uma regra ca1nbial pode ser 
colocada em xeque por duas razões gerais: 1) a instabilidade intrínseca do 

mercado de câmbio num ambiente de alta mobilidade dos capitais;380 2) os 
desequilíbrios na Balança Comercial associados, na maior parte dos casos, à 
existência de um resíduo inflacionário após o lançamento do programa de 
estabílizaçâo, valorizando a taxa de câmbio real e reduzindo a competitividade 
internacional. 

No caso brasileiro, a adoção de uma âncora cambial encontra dificuldades 
próprias. A "dolarização", isto é, a utilização do dólar como unidade de conta e 
meio de troca nào é generalizada, o que pode ocasionar um resíduo 
inflacionário significativo com a adoção de uma âncora cambiaL 
Especialmente, a poupança financeira interna é virtuahnente "moeda 
indexada", fenômeno que pode desencadear poderosas pressões cspeculativas 
nos mercados monetário-cambiais, quando as taxas de juros c o nível ele 
reservas são julgados baixos pelos agentes privados. A experiência recente do 
México demonstra que, facilitada pela abundante liquidez internacional, a forte 
entrada de capitais, atraída pelo diferencial de juros, exige sua esterilização, 
por meio da emissão de titulas públicos, elevando o estoque da dívida pública 
interna e o seu serviço e tornando permanente a necessidade de ajustes fiscais. 
A redução da inflação nominal para níveis próximos aos internacionais, por 
sua vez, é relativamente lenta, especialmente no setor de bens e serviços não
comerciáveis, ocasionando a valorização da taxa de câmbio e o surgimento de 
um importante desequilíbrio na balança comercial, repondo a restrição externa 
como a principal restrição ao crescimento. 

Os programa de estabilização com âncora monetária pressupõem que a adoção 
de taxas de câmbio flutuantes permitem estabelecer uma regra monetária, 

380 Instabilidade analisada pelo próprio autor em Míranda (1992). 
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estâvel e previsível, da evolução da base monetária adequada às finalidades de 
estabilização. O financiamento monetãrio do setor público deve ser compatível 
com essa regra monetária, exigindo um ajustamento fiscal ainda mais drástico 
e rápido do que na opção anterior. A grande desvantagem da âncora monetária, 
comparada à cambial, ê a exigência de taxas de juros reais muito elevadas no 
inicio do programa1 ocasionando uma forte recessão e a formação de 
expectativas privadas muito negativas. As conseqüências políticas desses 
programas costumam ser desastrosas. No Brasil, adicionalmente, qualquer 
tentativa de controle dos agregados monetários mais estreitos (M1, por 
exemploL exige o contígenciamento dos haveres financeiros conversíveis em 
depósitos à vista para ser bem-sucedida. Com maior rapidez do que nos 
programas com âncora cambial, as entradas de capitais de curto prazo tendem 
a valorizar a moeda nacional, exigindo medidas adicionais para controlar os 
movimentos de capitais {cuja adoção é improvável por monetaristas) ou a 
rápida abertura da economia nacional à concorréncia internacional, resultando 
quase sempre numa significativa deterioração da balança cornercial, apesar da 
grande recessão interna que estes programas costumam provocar. Conclui-se 
que a restrição externa também acaba por ser reposta. 

A alternativa heterodoxa, representada pelas políticas de rendas, que no caso 
dos regimes de alta inflação se expressa no congelamento temporário de preços 
e salários, exige a definição de regras monetária e fiscal que evitem as pressões 
excessivas na demanda interna e a especulação privada com ativos reais ou 
divisas no curto e médio prazos. A política monetária, no curto prazo, deve 
assegurar taxas de juros reais moderadamente positivas. A política fiscal torna
se1 então, o elemento-chave na formação das expectativas privadas favoráveis, 
exigindo não sô austeridade e equilíbrio fiscal, mas a aceleração do ajuste 
patrimonial do Estado, por meio das privatizações e das demais engenharias 
financeiras. A taxa de câmbio nominal deve permanecer fixa na fase inicial do 
programa, tendo um importante papel auxiliar na ancoragem dos preços 
nominais, podendo ser flexibilizada posteriormente. Alguns problemas 
recorrentes dos ajustes ortodoxos não desaparecem, como a tendência à 
valorização da taxa de câmbio real pela inflação residual e o deslocamento 
potencial das quase-moedas para o consumo e a especulação, ambas as 
alternativas correndo o risco de imobilizar a política monetária numa situação 
de altas taxas de juros, reintroduzindo expectativas inflacionárias na formação 
dos preços e aumentando o serviço financeiro da dívida pública. Reduzir a 
liquidez das quase-moedas, notadamente alongando os prazos dos títulos 
públicos, torna-se também aqui necessária para garantir maior eficácia à 
política monetária. 

Nas alternativas de estabilização analisadas, os trés principais elementos 
comuns são a necessidade de efetuar o ajuste fiscal e patrimonial do Estado, 
superar a ineficácia de uma política monetária ativa e evitar a instabilidade 
cambial resultante da valorização. Dadas as dificuldades históricas para 
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resolver o primeiro, a falta de apoio político, após o fracasso do Plano Collor I, 
para novas medidas arbitrárias que atinjam os estoques de ativos financeiros 
para o segundo e as conseqüências adversas de uma desvalorização prematura 
no decorrer da estabilização para o terceiro, as três alternativas podem colocar, 
a curto e a médio prazos, restrições importantes à retomada sustentada do 
crescimento e à reestruturação industrial, penalizando o custo do capital e 
dificultando os investimentos públicos em infra~estrutura, vistos como 
indispensáveis para assegurar a meta do ECIB de resolver a crise econômica 
com a formulação simultânea de um projeto de desenvolvimento competitivo: 

É indiscutível que o declínio da inflação é condição necessária à diminuição do custo do 
capital. Entretanto, dada a situação de regressão financeira em que se encontra a 
economia brasileira, niio ê garantido que um processo de estabilização, de imediato, 
induza decisões de investimento e financiamento de longo prazo. ... Eleger a 
estabilidade como critério incondicional de politica econômica, sem balizá-lo pela 
necessidade de soluções para as questões do financiamento e da competitividade, seria 
ancorar a estabilidade em critérios precários e provisôrios. (Miranda, 1993: 15) 

Baseando-se num diagnóstico consensual entre os economistas key:nesianos da 
UNICAMP, Miranda propõe uma ancoragem múltipla, uma solução integrada e 
simultânea para as principais variáveis sistêmicas (monetária, financeira, fiscal 
e cambial), que depende crucialmente da formação de um amplo consenso em 
torno de um projeto de estabilidade com crescimento, cujo passo inicial é um 

choque heterodoxo para eliminar a merda inflacionária.381 A aposta 
fundamental é que os agentes privados se dispõem, num contexto de 
estabilização com crescimento, a alongar progressiva e voluntariamente o perfil 
dos seus ativos fínanceiros e a ancorar a riqueza financeira, estocada sob a 
forma de quase-moeda, nos investimentos produtivos. Essa solução integrada e 
simultânea das variâveis fiscal, monetâria, financeira e cambial, deve 
assegurar a formação de expectativas privadas favoráveis à estabilização e à 
retomada do crescimento com as seguintes medidas (Miranda, 1993 e 
Coutinho e Ferraz, 1994): 

• Fiscais: promover um ajuste fiscal duradouro, com uma elevação 
significativa da carga fiscal e a reestruturação do gasto público, neste 
último item privilegiando os gastos sociais e aqueles ligados à 
competitívidade sistêmica. Na questão social, a eliminação da corrupção e o 
aumento da eficiência estatal são objetivos explicitamente reconhecidos. As 
dividas intra-esferas de governo e intra-órgãos do setor público devem ser 
equacionadas, os bancos públicos saneados (incluindo a privatização de 
alguns deles) e o ajuste patrimonial do Estado deve ser acelerado (por meio 
de privatizações e outras engenharias financeiras, com a participação do 

381 Note-se que é proposta pelo ECJB a construção de um novo pacto político que não só pemlite a 
reestruturação do Estado, um consenso entre os analistas da época, mas que preserva e pode até aumentar o controle 
estatal no novo padrão de financiamento da economia brasileira, sugestão que certamente não goza do mesmo grau 
de consenso. 



271 

setor privado). Uma rev1sao do pacto federativo, que corrija algumas das 
distorções legadas pela Constituição de 1988, é reconhecida como 
necessária. O objetivo dessas medidas é reduzir as necessidades de 
financiamento, possibilitando a redução das taxas de juros básicas e um 
financiamento menos oneroso para o Tesouro no mercado financeiro 
interno. 

• Monetárias e Financeiras: a política monetária deve assegurar taxas de 
juros reais moderadamente positivas no curto prazo. Taxas de juros reais de 
curto prazo mais baixas devem aguardar a esperada evolução favorável das 
expectativas privadas diante do ajuste fiscal, quando pode ser recuperada 
alguma flexibilidade para a política monetária. O Banco Central deve ter 
1naior independência operacional e um maior engajamento na política 

econômica geral. 382 A ênfase do ECIB é na reforma do sistema financeiro 
nacional, que deve incentivar uma nova articulação, mais orgânica, entre 
bancos e indústria, bem como a internalização das principais características 
da globalização financeira, como a expansão da secuntlzação, dos 
investidores institucionais e dos mercado de capitais para canalizar créditos 
aos setores produtivos. Afirma-se a importância de uma política de 
seletividade dos créditos bancários, ajustada às prioridades da politica 
industrial, na qual o principal banco estatal de fomento industrial, o 
BNDES, deve jogar um papel de destaque. 

• Cambiais: as elevadas reservas internacionais e o patamar da taxa de 
câmbio real na época (1992-93), permitem à taxa de câmbio desempenhar 
um papel auxiliar, mas crucial, na ancoragem múltipla. No curto prazo, a 
política cambial deve ser passiva, auxiliando a política de rendas na 
ancoragem nominal dos preços. No médio prazo, a política cambial pode se 
tornar mais ativa, para manter a competitividade internacional e o nível de 
reservas, evitando principalmente uma dependência excessiva do 
endividamento de curto prazo. Controles sobre os movimentos de capitais 
de curto prazo, atraídos pelo diferencial de juros, devem evitar uma 
acumulação índesejâvel de reservas na fase inicial da estabilização, 
desviando os beneficios da remonetízação majoritariamente para o resgate 
dos títulos da divida pública, e o surgimento de um boom de consumo ou 
de movimentos especulativos de grande extensão com ativos financeiros e 
rems. 

A essência dessa proposta de estabilização baseia-se num ataque simultâneo e 
coordenado à instabilidade macroeconômica, criando um jogo de soma 
positiva, que só é possível com a retomada organizada do crescimento, isto é, 
líderada pelos investimentos e supondo uma cooperação pactuada entre os 

382 O período pós-estabilização abre a possibilidade de remonetização parcial do estoque de dívida 
pública, podendo gerar conflitos de interesse entre Tesouro e Banco CentTal na ausencia dessa coordenação. 
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agentes sob a superviSao do Estado. Exige a reversão das expectativas 
pessimistas dos agentes privados e sua adesão ao programa, principalmente 
dos exportadores e setores oligopólicos internos com características de price 
makers. Os dois principais mecanismos para fixar horizontes para o 
investimento privado são: primeiro, a negociação de acordos sobre preços, 
salários, impostos, emprego e, especialmente, a reestruturação e a ampliação 
da capacidade produtiva, em fóruns tripartites (as câmaras setoriais), como um 

instrumento auxiliar para solidarizar interesses;383 segundo, as parcenas 
público-privadas nos grandes sistemas de infra-estrutura. 

Antes disso, convém explicitar uma tensão que permanece insolúvel na 
proposta de estabilização do ECIB, na questão crucial da âncora nominal. 
Depois do reconhecimento de que, no curto prazo, a política cambial deve ser 
passiva, auxiliando a política de rendas na ancoragem nominal dos preços, o 
ECIB vai além da afirmação da necessidade de flexibilização da política 
camblal, majoritária entre economistas de diversas tendências. Na verdade, são 
dadas garantías expressas de que não será referendada uma valorização de 
médio prazo da taxa de câmbio real para nâo desestimular as exportações) 
ocasionando inevitavelmente uma forte perda de credibilidade no programa 
proposto de estabilização, pela explicitação de uma inconsistência te1nporal (o 
reajuste garantido da taxa de câmbio nominal pela inflação residual) que 
reintroduz um importante elemento de indexação na formação dos preços. Mais 
importante, adiciona um importante elemento de incerteza no risco e no custo 
do endividamento privado externo, numa conjuntura em que as fontes de 
financiamento externo encerram o longo racionamento aos agentes nacionais. 

As quatro principais conclusões de Presser {1993a), orientando as 
recomendações para a política cambial, são: 1) assume-se que a volta dos 

fluxos de capitais para a América Latina é um fenômeno duradouro;384 2) a 
taxa de câmbio real, em 1992, encontra-se desvalorizada e, portanto, num 
nível inicial satisfatório para o lançamento de um programa de ancoragem 
n1últipla em que se espera algum grau de valorização cambial posterior; 3) 
devem ser estabelecidas metas para a conta corrente e sugere-se que sua 
posição inicial assegure que o balanço de pagamentos do Brasil apresente as 
características intertemporais de um "devedor maduro", condição retirada da 

383 A grande vantagem das câmaras setoriais é a inclusão dos representantes dos trabalhadores nos níveis 
de negociação mesoeconõmicos. cmcial para assegurar maior eqliidade no novo modelo de desenvolvimento. Neste 
sentido, a proposta do ECIB aumenta o poder de barganha estmtural dos trabalhadores organizados. É verdade que 
discussões setoriais de preços, salários, emprego, tratamento tributário e câmbio podem facilmente resultar em 
coalizões rentístas contra os consumidores e o Estado, como denuncíam seus críticos, mas rumbém parece óbvio que 
a reação conservadora contra as cãmaras setoriais é ditada pela oposição ao fortalecimento estrutural dos sindicatos 
na sociedade brasileira. 

384 Ressalte-se, porém, haver grande controvérsia, na época, sobre os níveis sustentáveis desses fluxos e 
da sua composição. A visão cambiante do mainstream na controvérsia é realízada no último Capitulo. 
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teoria dos estágios do balanço de pagamentos, elaborada por Fischer e Frenkel 

(1974);385 e 4) recomendam-se controles dos capitais de curto prazo. 

A suposição implícita nesse estudo, determinada pelas próprias diretrizes 
iniciais do ECIB, é que, com o lançamento do programa de estabilização, a 
politica cambial deve se tornar menos ativa, sendo a competitividade 
internacional crescentemente assegurada por políticas de oferta. O poder de 
veto dos exportadores brasileiros a uma política cambial menos ativa, sempre 
exercido nos planos de estabilização anteriores, é drasticamente reduzido pelas 
novas condições financeiras internacionais, que permitem a entrada de 
capitais, removendo um dos principais obstâculos à estabilização. 

Na época, a âncora cambial, em qualquer forma, enfrenta considerável 
resistência entre os grandes empresários industriais (urna de suas associações, 
o IEDI, participa do consórcio que elabora o ECIB) e os coordenadores do ECIB 
optam por explicitar a defesa de um nivel desvalorizado da taxa de câmbio real 

como a política cambial desejável.386 Tudo indica que três fatores pesam nessa 
decisão: 1) a necessidade de assegurar o apoio politico dos setores industriais 
exportadores às propostas gerais do ECIB, garantindo a estes setores um 
direito de veto à qualquer modifícação nas condições privilegiadas de que 
gozam na conjuntura fortemente recessiva (nacional e internacional) de 1992-
93, enfraquecendo substancialmente a proposta de estabilização com 
ancoragem múltipla do próprio ECIB e, em última instância, as suas propostas 
gerais; 2) o processo de liberalização financeira, implícito em qualquer âncora 
cambial, ê visto como incongruente com o projeto de "finanças 
industrializantes" do ECIB; 3) o próprio diagnóstico sombrio do ECIB da 
competitividade internacional da indústria brasileira e dos efeitos dinâmicos da 
abertura comercial em curso. 

7.4 As Reformas Estruturais: Coordenação versus Mercado 

É oportuno comparar, a seguir 1 as sugestões do programa de reformas do ECIB 
(Coutinho e Ferraz, 1994), com o decálogo do CW, apresentado em Williamson 
{1990a) e na Parte II desta tese, para ilustrar as principais convergências e 
divergências entre as duas visões rivais, a visão do Mercado e a visão da 
Coordenação, na forma que esta assume na proposta do ECIB, em que 
predominam as influências keynesianas e evolucionistas, sobre as reformas 

385 Não é apresentada uma cifra para conta corrente, mas é suposto que a Balança Comercial ainda deve 
permanecer positiva na fase inicial do programa de estabilização. O relatório final do ECIB sugere manter um saldo 
mínimo entre 2,5% a 3% do PIB na balança comercial, tomando, na prática, inviável a adoção de qualquer forma de 
âncora nominal cambial. 

386 Ver Coutinho e Fenaz (1994: 54 e 404). 
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estruturais necessárias para superar a instabilidade macroeconômica e a 
- d . b 'l . 387 estagnaçao a economta ras1 e1ra. 

Hâ convergência nas visões do CW e do ECIB quanto ao primeiro ponto da 
agenda do CW, a necessidade de maior disciplina fiscal, colocada como um 
ponto central em ambos os programas, refletindo o amplo consenso, entre 
analistas das mais variadas tendências, que o epicentro da instabilidade 
macroeconômica brasileira está na crise fiscal do Estado. 

O segundo ponto, as prioridades do gasto público, já reflete a considerável 
divergência entre as duas visões sobre o papel do Estado. O CW tem uma clara 
preferência por cortar gastos à elevar impostos. Os primeiros candidatos a 
cortes são os subsídios ao consumo e às atividades produtivas. Os 
investimentos públicos em infra-estrutura são incentivados, mas a privatização 
deve se tornar o principal mecanismo para aumentar os investimentos nesta 
área. A atuação do Estado deve se limitar às tarefas tipicamente estatais 
(diplomacia, segurança etc.) e às sociais, especialmente educação e saúde, 
dirigidas aos grupos mais pobres da população. 

O ECIB, por sua vez, concorda que a reforma do Estado deve substituir ou 
abolir os rnecanismos de proteção e as regulamentações internas restritivas 
que criam rendas extraordinárias. Neste sentido, também propõe uma 
profunda reestruturação dos gastos públicos e a procura do aumento da sua 
eficíência, especialmente na área social. No entanto, as tarefas do Estado são 
próprias da visão da Coordenação, vale dizer, o aguçamento da competição 
mundial, pela mudança do paradigma técnico-econômico, demanda a 
construção deliberada da competitividade, por meio de estratégias conjuntas 
dos Estados nacionais e dos respectivos setores privados. Nessa visão, deve 
haver uma parceria efetiva entre o Estado, o setor privado e a sociedade, 
assegurando um horizonte de longo prazo e reduzindo as incertezas para as 
decisões empresariais: 

Novas relações devem substituir a liderança unilateral do Estado por uma parceria 
efetiva entre Estado, Setor Privado e Sociedade. O Estado deve coordenar e suprir falhas 
de mercado, planejar e sinalizar, minimizando as funções de controle, especialmente 
aquelas baseadas nas práticas discricionárias da tecnocracia, e ampliando 
seletivamente o seu papel de regulaçào e indução de comportamentos privados 
vírtuosos. O Estado deve, tambem, substituir os mecanismos extraordinários de 
proteção e as regulamentações restritivas que criam privilégios. Coordenação de ações e 
de objetivo entre os agentes, fomento e indução à competitividade, ação estruturante e 
de estímulo a novas capacitações e condutas devem tomar o lugar do dirigismo, do 
arbítrio burocrático e das regulamentações vedatórias. (Coutinho e Ferraz, 1994: 56) 

387 O ECJB constitui~se na tentativa mais articulada e abrangente de enunciar e explorar as teses da visão 
da Coordenação no Brasil. A equipe técnica do Consórcio (82 consultores, entre os quais vários dos principais 
defensores desta visão em nível intemacional) foi coordenada pelo IE!UNICAMP, pelo JEJ!UFRJ e pela Fundação 
Dom CabraL 
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Por sua vez, o setor privado deve liderar o processo de elevação da 
competitividade, reconhecendo-se que seu grande desafio é internalizar a 
inovação e a capacitação tecnológicas corno atividades empresariais 
permanentes e estruturadas. 

As divergências na visão do papel do Estado estendem-se ao terceiro item da 
agenda, a reforma tributária, que segundo o CW deve convergir para o padrão 
OCDE (isto é, dando u1n maior peso aos impostos diretos), sem elevar a carga 
fiscal total e aumentando os incentivos às atividades produtivas pela sua 
desoneração, por meio da ampliação da base tributária e do estabelecimento de 
aHquotas marginais moderadas. O ECIB, por sua vez, pretende elevar a carga 
fiscal para níveis próximos a 30% do PIB (em 1991, está em cerca de 25%) do 
PIB) em etapas, no contexto de uma reforma tributária em linhas semelhantes 
à proposta pelo CW e de uma revisão, favorável ao governo federal, do pacto 
federativo imposto pela Constituição de 1988, outro ponto praticamente 
consensual entre os economistas brasileiros de diferentes escolas. 

A intenção explicita do ECIB é de permitir, por meio desse ajuste fiscal, a 
retomada da taxa de investimentos da economia brasileira, deprimida para 
níveis correntes inferiores a 17% do PIB no início da década de 90, para cerca 
ele 25% do PIB, tanto pelos efeitos diretos dos investimentos públicos em infra~ 
estrutura quanto pelos efeitos indiretos ela redução das taxas de juros básicas. 
Como na análise neo-estruturalista do Capitulo anterior, afirma-se que os 
efeitos crowding in da elevação das receitas fiscais superam eventuais efeitos 
crowdin.g out, ligados aos menores incentivos a empreender, postulados pelo 
cw. 

A divergência permanece aguda no quarto ponto da agenda, as taxas de juros e 
a liberalização do sistema financeiro. Coerente com as posições da visão do 
Mercado, expostas no Capítulo 5, o CW defende que as taxas de juros devem 
ser determinadas pelo mercado e positivas, para destimular fugas de capitais e 
elevar a poupança interna. Adicionalmente, o ajuste fiscal e a desregulação do 
sistema financeiro nacional, acompanhada da abertura jnternacional, 

l -·fi. dd ]' 388 sup ementmn a poupança necessana ao manc~amento o esenvo v1mento. 
Especialmente, o sistema financeiro não deve estar sujeito ao direcionamento e 
à seletividade nas operações do crédito pelos tecnocratas, que interferem na 
alocação eficiente dos recursos. 

O ECIB reconhece a necessidade de manter as taxas de juros positivas durante 
a fase inicial da estabilização, porém não compartilha da visão neoclássica de 
escassez de poupança ex ante. No capítulo 5, apresenta~se a crítica keynesiana 

388 Registre-se que o próprio Williamson observa que a detemlinação pelo mercado pode levar a taxas de 
jnros demasiadamente elevadas nas estabilizações dos regimes de alta inflação. Ver Williamson {l990a e l990b). 
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desta visão que postula que os mercados de capitais não são uma fonte ideal 
de financiamento de longo para o desenvolvimento econômico, uma vez que a 
avaliação de curto prazo, predominante nestes mercados, é incompatível os 
prazos exigidos pelo aprendizado tanto tecnológico quanto de conquista de 
mercados internacionais. Coerente com as influências keynesianas e 
evolucionistas, predominantes entre seus coordenadores e colaboradores, o 
objetivo do ECIB ê estabelecer um novo padrão de financiamento para a 
economia brasileira, permitindo financiar o investimento produtivo com custos 
mais baixos, no qual os bancos sejam os principais responsáveis pelo 
financiamento de longo prazo, segundo as linhas esboçadas em IEDI (1992a). 
Vale dizer, favorece o financiamento de longo prazo baseado num sistema 
bancário articulado com a indústria, ligando finanças e políticas industriais, 
dando tempo ao aprendizado por meio do uso adequado de créditos 

seletivos.389 Um elemento essencial dessa estratégia é a transformação 
voluntária dos titulas de curto prazo da dívida pública em títulos de médio e 
longo prazos. 

De todas as propostas de reformas estruturais do ECIB, esta talvez seja a mais 
polêmica, uma vez que é formulada contra as tendências históricas do sistema 

bancário brasileiro,390 contra uma das principais demandas dos EUA aos 
países em desenvolvimento durante a Rodada Uruguai (a abertura de mercados 
e o tratamento nacional para as empresas financeiras americanas) e contra as 
principais tendências da globalização financeira (desregulaçâo, liberalização 
dos sistemas financeiros, redução do intervencionjsmo estatal na alocação dos 
créditos, securitização dos instrumentos financeiros, preferência dos bancos 
por comissões etc.), exatamente no momento em que a ligação do sistema 
financeiro nacional com o internacional é restabelecida, criando oportunidades 
de negócios excepcionais para o grande empresariado privado pelos 
substanciais ganhos potenciais com operações de arbitragem e especulação. 
Além disso, dada a memória dos agentes privados do recente arbítrio estatal na 
gestão da dívida pública, o processo de aumentar voluntariamente os prazos da 
dívida pública e dos títulos em geral, no caso brasileiro, pode ter uma longa 
duração. Neste período de transição, a capacidade dos bancos para efetuar 
uma transformação das maturidades é extremamente limitada. 

Ressalte-se que uma condição julgada necessária para assegurar o sucesso do 
programa de estabilização é evitar que uma política monetária restritiva, no 
período ünediatamente posterior ao anúncio do programa, desestimule a 
retomada dos investimentos produtivos internos e estimule a entrada de 

389 Confotme destacado anteriormente, o Japão apóia os padrões de financiamento baseados em "finanças 
industrializantes" nos países em desenvolvimento do Sudeste Asiático, contra os interesses e demandas dos EUA. 

390 O ECJB está consciente da preferência dos bancos pelas operações de curto prazo e do divórcio entre 
banço e i11dústriu na industrialização brasileíra. Ê extremamente sucinto, a exemplo de IEDI (1992a), sobre como 
pretende superar esses dois traços históricos tão permanentes na história contemporânea do Brasil. 
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capitais internacionais especulativos, supervalorizando a taxa de câmbio real e 
levando a um excessivo endividamento externo de curto prazo. Além disso, a 
retomada dos investimentos produtivos deve ser coordenada, para não criar 
pressões excessivas de demanda que se choquem com a necessária disciplina 
na formação dos preços. Enunciadas essas linhas gerais, deve-se reconhecer 
que a visão da Coordenação enfrenta dificuldades consideráveis para priorizar 
quais setores que devem receber apolO financeiro num ambiente 
macroeconômico em que a concorrência está sendo substancialmente 
aumentada pela abertura comerciaL Depois de um longo período de estagnação 
e com a velocidade crescente das transformações tecno-produtivas, 
praticamente todos os setores industriais, privados e estatais, são obrigados a 
promover reestruturações para enfrentar a maior concorrência. Diante desta 
necessidade premente, é muito difícil promover, democrática e 
consensualmente, a seletividade no crédito de longo prazo, como desejado pelo 
ECJB. 

A sugestão de "finanças industrializantes" do ECIB choca-se também com a 
evidência empírica, mostrada no Capítulo 5, que os países com sistemas 
financeiros baseados no crédito bancário e numa forte orientação estatal na 
alocação do crédito estão sendo obrigados, na década de 80, a desmontar tais 
sistemas, rápida ou ordenadamente, segundo os caso nacionais específicos, 
mostrando a força das tendências globais. 

Os sisten1as baseados em créditos bancários sujeitos a controles estatais 
também têm problemas característicos que não podem ser menosprezados 
(Loriaux, 1997). Primeiro, a alocação do crédito barato torna-se politizada, con1 
todas as suas conseqüências, um problema que pode se tornar especialmente 
agudo em países que devem ingressar numa fase de reestruturação industrial 
ampla e que possuem um histórico de elevado grau de corrupção estatal, como 
o BrasiL Segundo, o Banco Central deve validar as decisões de empréstimo do 
sistema bancário privado, aumentando o moral hazard e os custos fiscais de 
eventuais operações de resgate, associados a um comportamento agressivo e 
imprudente dos bancos. Terceiro, as maiores dificuldades em controlar a 
liquidez da economia e, em conseqüência a inflação, num sistema que valida, 
essencialmente, as decisões privadas nesta matéria. Quarto, para manter estes 
problemas sob um relativo controle exige-se, nas sociedades democráticas, 
uma tecnocracia pública bem-treinada, bem-paga e com relativa autonomia, e 
um relativo consenso no setor privado sobre a direção estratégica do 
desenvolvimento, condições necessárias notoriamente ausentes no caso do 
BrasiL 

Essas breves considerações parecem indicar que, no financiamento do 

desenvolvimento, a solução coreana não possa ma1s ser ímitada.391 São as 

391 Solução também favorecida pela UNCTAD. Ver UNC'TAD ( 1991). 
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variantes da solução chilena que parecem ser mais compatíveis con1 as 
tendências da globalização produtiva e financeira nos países em 
desenvolvimento, isto é, estabelecer controles seletivos na entrada dos capitais 
internacionais e desenvolver investidores institucionais internos (especialmente 
os fundos de pensão), capazes de apoiar o financiamento de longo prazo 
através de instrumentos de crédito "securitizados". No caso do Brasil, a longa 
tradição de apoio ao setor prívado do BNDES e de alguns órgãos de fomento 
regional, e a existência de fundos de poupança compulsória são elementos 
diferenciais que podem garantir maior coordenação e seletividade estatal ao 
financiamento de longo prazo, como aliás reconhecido pelo ECIB. 

Surpreendentemente, hã. uma grande convergência sobre o quinto ponto da 
agenda, a política cambial, ao menos como expresso originalmente por 
Williamson (1990a). Ambas as visões enfatizam que não se deve priorizar a 

liberalização da conta capital num país que importa capitaJ.392 A taxa de 
câmbio real, mantida num regime de bandas após a fase inicial do programa, 
deve ser competitiva o suficiente para promover o crescimento das exportações 
e evitar um endividamento externo de curto prazo excessivo. Por outro lado, 
não deve ser demasiadamente desvalorizada, uma vez que eleva as pressões 
inflacionárias e afeta negativamente a própria competitividade de rnêdio prazo 
dos bens comerciáveis, ao encarecer a aquisição dos bens intermediários e de 
capital no mercado internacional. 

No sexto ponto da agenda, a política comercial, refletem-se novamente as 
divergências entre as visões sobre como adquirir maior competitividade 
internacional e superar o protecionismo frívolo da fase de substituição de 
importações. O CW enfatiza a liberalização das importações corno o elemento 
essencial de uma política de abertura, suplementado por uma política cambial 
co1npctítiva. A idéia-chave é proporcionar o acesso aos bens intermediários e de 
capital nos mercados internacionais para promover as exportações e elevar a 
concorrência interna na produção de bens comerciáveis. Tarifas externas 
moderadas (entre 10% e 20%) e com uma baixa dispersão, logo, sem manifesta 
seletividade, são julgadas a fórmula ideal de protecionismo. A pior forma de 
protecionismo, que deve ser eliminada, é o licenciamento prévio das 
importações e outras barreiras não-tarifárias. 

O ECIB endossa a abertura comercial oficial em curso para aumentar a 
concorrência interna na década de 90, mas insiste na necessidade de 
monitorá-la, para evitar tanto o desestímulo à produção nacional de partes e 
componentes de produtos novos, cujas escalas de produção e condições 
tecnológicas estão ao alcance da indústria doméstica, quanto o dumping destes 

392 Deve-se destacar, como vimos no Capítulo 4, que, entre 1989-93, o CW não endossa uníformemente a 
recomendação de não liberalizar precocemente a conta capital. No último Capítulo, mostra-se que essa cautela 
inicial é abandonada pelos defensores da visão de Mercado no Brasil. 
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produtos no mercado interno por concorrentes estrangeiros.393 Neste sentido, a 
política comercial não deve ser subordinada ao esforço de estabilização e deve 
permitir a seletividade, vale dizer, um protecionismo diferenciado em certos 
setores julgados "estratégicos", proporcionando a internalização gradual de 
setores com maior valor adicionado e alcançando o upgrading da produção 

nacional, nas linhas das experiências do Japão, Coréia do Sul e Taiwan.394 O 
ECIB recolhe uma das lições asiâticas, a necessidade de associar proteção 
temporária com critérios de desempenho, mas enfrenta dificuldades para 
internalizar a outra lição igualmente relevante: a necessidade manter uma 
intensa rivalidade entre os oligopólios internos que, no caso brasileiro, parece 
exigir necessariamente uma maior abertura externa pelas características 
internacionalizadas da estrutura empresarial na indústria. 

Outra ênfase diferenciada do ECIB na política comercial é a necessidade e a 
natureza de uma política ativa de promoção das exportações que ultrapasse a 
dimensão cambial da competitividade. As duas dificuldades práticas com as 
sugestões de monitoramento, seletividade e promoção na politica comercial é 
que, primeiro, justamente alguns dos instrumentos de eficácia comprovada no 
passado no cumprimento desses objetivos são proibidos ou restritos 
substancialmente nas negociações finais da Rodada Uruguai. Segundo, 
pressupõem forte capacitação estatal e a possibilidade de mobilização de 
recursos fiscais, praticamente inexistentes na economia brasileira no início da 
década de 90. 

O sétimo ponto da agenda, a liberalização dos regimes que regem o IDE, é visto 
pelo CW, num ambiente de liberalização comercial, como a forma por 
excelência de permitir a transferência de tecnologia aos países em 
desenvolvirnento. O papel para o Estado no CW limita-se às ações necessárias 
para promover a construção de um 1'Estado competitivo" e, em particular, os 
lirnites para a eficácia das políticas públicas são demarcados por sua 
capacidade efetiva para promover um clima de investimentos favorável às 
empresas transnacionais. 

393 A reforma comercial do governo Collor pretendia reduzir a tarifa média para 14,2% e a tarifa moda] 
para 20% a partir de janeiro de 1994, grosso modo dentro dos parâmetros recomendados pelo CW. Na prática, a 
redução das tarifas toma-se mais acelerada, completando-se a reforma em junho de 1993. 

394 Uma grande divergência do EC!B com o CW, na leitura das lições asiáticas, é a ênfase na dimensão 
estratégica da ação estatal na política comercial: a distorção temporária dos preços é YÍsta como uma necessidade do 
processo de desenvolvimento econômico pura alocar temporalmente, de maneira correta, os recursos produtivos 
para construir vantagens comparativas dinâmicas. A intensidade da concoHência externa e interna deve ser dosada 
pelo governo, sendo subordinada às considerações estratégicas. Outra divergência decorre de que, no enfoque do 
ECJB, a natureza da concorrência internacional (a fmmação dos oligopólios globais) deve ser cuidadosamente 
considerada nas estratégias de abertura, para garantir uma maior concorrência ektiva no mercado nacionaL 
Novamente, este enfoque demanda uma alta capacitação do Estado para essas ações estruturantes, notoriamente 
deficiente no caso brasileiro. Para a natureza da concorrência últemacional na globalização, ver Chesnais (1996). 
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O ECIB, por sua vez, propõe politicas de atração do IDE por meio da criação de 
uma série de externalidades positivas (por exemplo, uma Lei de Propriedade 
Industrial que satisfaça aos requisitos da Rodada Uruguai) e da indução de 
comportamentos, por parte das filiais, que aumentem o valor agregado e a 
capacitação tecnológica no país. O cenário visto como mais provável é uma 

lenta volta dos fluxos de IDE ao Brasi1.395 Novamente, alguns dos instrumentos 
sugeridos para cumprir esses objetivos {incentivos fiscais e créditos 
subsidiados, por exemplo) são proibidos ou enfrentam maiores restrições nas 

negociações finais da Rodada Uruguai396 e dependem de capacitação e recursos 
financeiros que faltam ao Estado brasileiro. Porém, destaque-se que, finalizada 
a Rodada Uruguai, os países em desenvolvimento continuam a reter 
considerável liberdade para aceitar a entrada e impor metas de desempenho ao 

IDE, um dos objetivos do ECJB. 397 

É na questão da capacitação tecnológica que o ECIB se distancia do papel 
pregado pelo CW para o IDE, incorporando as lições do enfoque evolucionista, 
especialmente a importância do aprendizado, expostas brevemente no Capítulo 
5. O problema básico a superar é a "fragilidade tecnológica" da indústria 
brasileira: 

Diferentemente da experiência de outros países, em que a industrialização foi 
acompanhada por significativo esforço em P&D por parte de firmas locais e pela 
constituição, de forma articulada com a indústria, de uma infra-estrutura de serviços 
tecnológicos, a industrialização brasileira não exerceu pressão direta significativa sobre 
a oferta interna de tecnologia. Assim, apesar de importante, a política de 
desenvolvimento tecnológico, implementada à margem da política industrial, gerou 
como principais resultados a montagem de uma infra-estrutura cientifico-tecnológica no 
pais e o fortalecimento da formação de pesquisadores. (Coutinho e Ferraz, 1994: 126-
127) 

395 A participação dos países em desenvolvimento nos fluxos totais de IDE entre 1986-90 situa-se, em 
média, abaixo do nível de 15%. No entanto, esta pa1iicipação cresce rapidamente no início da década de 90, para 
a\ingir cerca de 40% dos fluxos totais em 1994. Segundo o ECIB, no novo padrão de financiamento extemo 
emergente no início da década de 90, o IDE representaria apenas entre 10% e 15% dos recursos externos totais para 
o Brasil, uma visão pessimista das possibilidades de atração do IDE, uma vez que se estava criando um espaço 
regional ampliado, o Mercosul, que continua sendo relativamente protegido, e do maior dinamismo esperado neste 
espaço com as estabilizações argentina e brasileira. Em parte, as projeções do EC!B podem ser atribuídas ao fato de 
que a atração via privatizações das grandes estatais não consta de suas prioridades. 

396 Essa parte da legislação do GATT 1994 é conhecida como TRlMs. 

397 A importância das negociações entre Estados nacionais e empresas transnacionais mm1 ambiente 
globalizado, onde as nações concorrem mais agressivamente pela capacidade de criar riqueza e as empresas 
transnacionais assumem uma função de árbitro na designação dos recursos globais, via IDE, para os diferentes 
mercados nacionaís, determinando em boa medida os padrões futuros dos fluxos de comércio, investimentos e 
tecnologias. é destacada por Stopford e Strange (1991): salientam que aumenta o papel dos governos na escolha dos 
parceiros apropriados e, em conseqüência, na determinação da qualidade da ínserçào internacional do país em 
questão. Cohen (1991) recomenda a construção da capacitação pública para a análise potencial dos efeitos do IDE 
em setores críticos para os interesses nacionais na Europa e nos EUA. 
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Na década de 80, as estratégias defensivas adotadas pelas empresas privadas 
em resposta à instabilidade macroeconômica e o enfraquecimento do sistema 
público de ciência e tecnologia pela crise fiscal aumentam a "fragilidade 
tecnológica" do país, cujo sinal mais evidente é a incapacidade de interna1izar 
os setores líderes da Terceira Revolução Industrial, os complexos da Tecnologia 
da Informação. Como adaptar o setor privado a um novo paradigma tecno
produtivo, intensivo em conhecimento e orientado ao usuário, em que a 
especialização tende a se produzir em setores caracterizados pelo domínio total 
da tecnologia de forma coletiva {na cadeia, complexo ou rede) e em que as 
condições de acesso, aquisição e utilização das novas tecnologias, por parte dos 
países em desenvolvimento, tornam-se mais difíceis e onerosas? 

A primeira parte da resposta do ECIB é compatível com a receita do CW: 
compete ao Estado manter condições estimulantes de concorrência no mercado 
interno que obriguem mudanças no comportamento empresarial, construindo 
ou reforçando as bases internas das empresas em P&D. A segunda parte é 
diferenciada: o Estado deve estabelecer uma rede de apoio complementar 
(flnanciamento flexível, poder de compra, apoio técnico, acesso às informações, 
qualificação do pessoal etc.) e definir, conjuntamente com o setor privado, 
projetos rnobi1izadores de cooperação tecnológica no sistema nacional de 

inovação para promover especializações estratégicas.398 Em franca divergência 
com_ o CW, o ECIB coloca a empresa nacional na base do desenvolvimento 
tecnológico interno, tendo em vista o papel limitado desempenhado pelas filiais 
das empresas transnacionais, neste particular, na experiência internacional 
recente dos países em desenvolvimento. 

O oitavo item da agenda do CW é a privatização, cujos objetivos são gerar 
recursos fiscaís e facilitar o controle dos gastos públícos e, principalmente, 
elevar a eficiência das empresas estatais e da economia como um todo, uma 
vez que a superior eficiência da empresa privada ê um artigo de fê do CW. 

O ECIB defende a continuidade do processo de ajuste patrimonial do Estado 
brasileiro em curso, mas salienta que é necessário aperfeiçoá-lo, tomando en1 
consideração a sua coerência com os objetivos básicos da. política de 
coinpetitividade para cada um dos setores produtivos em que estão presentes 

as empresas estatais.399 Destaque~se que a privatização não é a fórmula 

398 Em linhas gerais, é uma proposta similar a de Perez (1996), que enfatiza uma dificuldade tipica da 
trajetória anterior: o pessoal de P&D apóia fortemente a presença do Estado intervencionista, sendo necessária uma 
mudança radical nas atitudes empresariais para superar a profunda desconfiança de oportunismo privado por parte 
dos pesquisadores. 

399 Trata-se do Plano Nacional de Desestatização, instituído por medida provisória em 15 de março de 
1990, junto com o Plano Collor L A proposta do ECJB sígnifica, na prática, a revisão do "modelo Usimínas" de 
prívatízação, que rompe com o conceito de venda para especialistas ou investidores estratégicos e goza do apoio de 
uma ampla coalizão empresarial. Ver Velasco Jr. (1997). 
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preferencial do ECIB para obter um substancial fortalecimento fiscal do Estado 
ou aumentar a eficiência da economia. A privatização também não está 
associada à atração do IDE, como nos casos argentino e mexicano. A 
prívatízação está especialmente ligada às mudanças desejadas no padrão de 
financiamento da economia brasileira em direção às "finanças 
industrializantes", como uma das formas sugeridas para atrair a iniciativa 
privada para os investimentos em infra-estrutura, mas com menor destaque do 
que as parcerias público-privadas, sendo particularmente designados para 
estas parcerias os setores de energia elétrica e telecomunicações, os mais 
cobiçados pelo IDE. 

O nono item da agenda do CW, a desregulação da legislação que governa as 
atividades privadas, normalmente abundante e discricionária na América 
Latina, gerando incertezas e corrupção, encontra eco na proposta do ECIB de 
reformular o aparato regulatório, assegurando que as empresas operem num 
a1nbíente competitivo e exigindo contrapartidas e requisitos de desempenho, 
transparentes, monitoráveis e fiscalizáveis, em troca de beneficios, proteção ou 
incentivo fiscal, emulando o exemplo do Leste asiático. O ECIB concorda que o 
arbítrio burocrático deve ser minimizado e que o novo estilo de regulação 
estatal deve se apoiar em regras do jogo estê.veis e transparentes. 

O último ponto do decálogo original do CW, a proteção ao direito de 
propriedade, pode ser substituído com proveito, dada sua improcedência na 
América Latina, por uma brevíssima discussão sobre a crescente ênfase das 
instituições multilaterais no enfrentamento da pobreza, que se torna o 

principal objetivo declarado dos bancos multilaterais na década de 90_400 A 
estratégia do CW para reduzir a pobreza apóia-se em três pilares, combinando 
políticas de longo prazo com medidas emergenciais no curto prazo: aceleração 
do crescim.ento econômico, fornecimento de serviços básicos e criação de redes 
de proteção social 1 os dois últimos orientados preferencialmente à população 

pobre (Birdsall e Londoiío, 1997).401 

O ECJB, seguindo o exemplo da Cepa! (Cepa], 1990), procura articular os temas 
da competitividade e eqüidade de forma mais orgânica. A herança do método 
histórico-estrutural nesta articulação é muito clara: o subdesenvolvimento tem 
na sua origem uma profunda desigualdade estrutural entre capital e trabalho. 
Ao lado da acumulação de capital humano (a qualificação dos recursos 
humanos), destacado pelo CW, surgem dois novos temas nessa articulação: a 

400 No caso da América Latina, o desafio é maior e mais urgente pela deterioração da distribuição da 
renda (desaparece todo o ganho anterior, registrado entre 1973-82) e forte aumento no número de pobres (crescem 
em cerca de 60 milhões) na "década perdida". 

401 A ênfase do RDM 1991 para superar a pobreza reside no estabelecimento da.~ condições 
macroeconômicas para o retomo do crescimento (estabilização com reformas estruturais) e na promoção da 
educação básica, esta última variável utilizada como proxy da acumulação de capital humano. 
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necessidade do mútuo reconhecimento e da cooperação capital-trabalho nas 
fábricas e as vantagens de um mercado interno de massas para o novo modelo 
tecno-produtivo. Nessa visão, a ausência de relações industriais virtuosas e a 
degradação do mercado interno tornam-se obstáculos à maior competitividade 
no Brasil na década de 90. Ambos só podem ser superados com uma mudança 
na relação de forças estrutural entre capital e trabalho, expressa num projeto 
nacional de desenvolvimento econômico. A hipótese implícita é que a direção do 
desenvolvimento tecnológico é socialmente determinada e que a adaptação às 
novas tecnologias permite soluções mais ou menos progressistas, dependendo 
das restrições que estão sendo impostas aos capitalistas. 

A contribuição diferenciada do ECIB para superar esses obstáculos é 
referendar as câmaras setoriais, criadas no âmbito da "Nova Politica Industrial" 
de 1988, que aumentam o poder estrutural dos sindicatos na economia. Dessa 
forma, espera~se evitar que a necessária redução dos custos, respondendo a 
um ambiente mais competitivo, concentre~se indevidamente no corte dos 
salârios e dos empregos industriais. As câmaras setoriais são o fórum 
destinado a acelerar o aprendizado social sobre os trade~offs entre maior 
con1petitividade e maior equidade. 

A contribuição diferenciada do ECIB, que não encontra paralelo no CW nem no 
mainstream brasileiro, é a análise da competitividade sistêmica da indústria 
brasileira. O ECJB documenta extensivamente a deficiente inserção 
internacional e a falta de progresso técnico endógeno da indústria brasileira. A 
exemplo dos evolucionistas (ver Capitulo 5), destaca na competitividade da 
indústria brasileira a importância das mudanças tecnológicas (a geração e a 
difusão do progresso técnico), das características e dos comportamentos 
empresariais (a estrutura de incentivos; a organização interna; a capacitação e 
as estratégias das empresas); e das instituições, concebidas como redes n1ais 
amplas de relações sociais e políticas que sinalizam restrições e incentivos para 
as decisões microeconômicas. Do ponto de vista dos macroeconomistas, 
destacam-se os seguintes pontos sobre a inserção internacional brasileira nos 
fluxos de comércio internacional (Coutinho e Ferraz, 1994): 

• O ajuste externo do setor privado na década de 80, apesar da cnaçao de 
novos setores exportadores entre 1979-84, não impede a perda de 
participação das exportações brasileiras nas mundiais após 1984, 
denotando uma incapacidade de criar vantagens comparativas dinâmicas. 

• A inserção no comércio internacional da indústria brasileira caracteriza-se 
pela exportação de commodities intensivas em recursos naturais e/ ou 
energia, e de bens intensivos em mão-de-obra barata. Em comum, os 
setores exportadores enfrentam problemas de lento crescimento da 
demanda externa (baixo dinamismo), excesso estrutural na oferta mundial, 
deterioração nos termos de troca ocasionada pela queda dos preços dos 
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seus produtos e maior protecionismo nos países desenvolvidos, Não há 
convergência da especialização industrial brasileira com a internacional, ao 
contrário dos países em desenvolvimento do Leste Asiático. 

• As importações crescem a uma taxa mais de duas vezes superior a das 
exportações entre 1987-89 (o início da abertura comercial) e 1993, uma 
prova da repressão anterior das importações e da pressão que a abertura 
comercial coloca sobre a oferta nacional. 

• As empresas nacionais possuem uma insuficiente capacitação tecnológica 
para desenvolver novos processo e produtos. Especialmente, destacam-se as 
dificuldades em ínternalizar e gerar capacidade de inovação no complexo 
eletrônico, fundamental no novo paradigma tecno-produtivo. 

• A indüstria brasileira demonstra uma limitada difusão dos novos métodos 
organizacionais e gerenciais e dos sistemas de gestão da qualidade, tanto de 
produtos quanto de processos de fabricação. 

• A cultura da cooperação, inter e intra-empresas, é muito deficiente, 
dificultando a criação de redes de produção e preservando um padrão 
anacrônico de relações industriais. 

• A estrutura empresarial brasileira encontra-se defasada para enfrentar a 
concorrência internacional em termos de centralização do capital, da 
diversificação setorial e das estratégias empresariais dos grandes grupos 
econômicos nacionais. 

• O ajuste defensivo como reposta ao desafio da abertura comercial coincide 
com uma forte recessão interna, levando as empresas a priorizar os cortes 
de empregos e investimentos, por meio de freqüentes downsizings e da 
terceirização de diversas atividades, resultando numa maior especialização, 
resultando con1 freqüência no downgrading e no uso mais intensivo de 
. . d -lDSUinos, partes e componentes Importa os. 

• O setor de bens de capital, difusor por excelência do progresso técnico, e o 
1nais afetado pela instabilidade tnacroeconômica pós-1979, uma vez que 
despenca a demanda derivada dos demais setores por seus produtos. 

O diagnóstico do ECIB da competitividade sistêmica da indústria sugere a 
oportunidade da introdução do conceito de "fragilidade externa" da economia 
9rasileira como o companheiro obrigatório dos conceitos de "fragilidade 

402 Nos fatores detenninantes das estratêgias empresariaís, numa pesquisa de campo com uma amostra de 
614 empresas industriais em 1992, as empresas :indicaram a retração do mercado interno como o fator principal (em 
72% das respostas). Ver Coutinho e Ferraz (1994: 196). 
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financeira" e "fragilidade tecnológica" nas estratégias de desenvolvimento da 
visão da Coordenação. 

"Fragilidade externa", em primeiro lugar, deve refletir os determinantes 
financeiros da restrição externa. As contribuições de Tavares (1985 e 1993b) e 
a discussão na Parte I mostram que num mundo mais interdependente, mas 
fortemente hierarquizado, como o que caracteriza a recente globalização, países 
que dependem de créditos internacionais, especialmente créditos de curto 
prazo, estão sujeitos a perdas inesperadas do grau de autonomia em suas 
políticas em casos de mudança na conjuntura financeira internacionaL O 
ajustamento desses países (habitats não-preferenciais dos investidores 
internacionais} às mudanças nas condições de liquidez internacional costuma 
se efetuar por intermédio do brusco racionamento de seus créditos nos 
mercados financeiros internacionais, como a crise do endividamento prova â 
exaustão. Em segundo lugar, deve refletir as condições nos lados da oferta e da 
demanda das exportações e das importações, cujos determinantes principais 
encontram-se ac1ma, na lista elaborada pelo ECIB, cabendo destacar 
especialmente as conseqüências de médio prazo da "fragilidade tecnológica" 

aludida anteriormente.403 Pode-se chrunar de 1'competitividade estrutural" o 
padrão nacional de especialização produtiva e tecnológica, que tem efeitos 
retroalimentadores que determinam o dinamismo de longo prazo da economia 
brasileira. Em terceiro lugar, deve refletir as questões de "poder estrutural" na 
atual (des)ordem internacional, vale dizer, a débil posição negociadora do país 
na geoeconomia global. Notadamente, deve refletir o impacto da globalização 
nas preferências internas por certos regimes de comércio exterior e de IDE e 
nos resultados das negociações internacionais ("as regras do jogo") 
multilaterais no âmbito da OMC, das regionais com o Mercosul e das bilaterais. 
Essas preferências e negociações têm enorme importãncía na críação de um 
entorno mais ou rnenos favorável à geração de saldos comerciais e devem estar 
presentes num.a avaliação qualitativa da "fragilidade externa". 

A "fragilidade externa" da economia brasileira justifica os controles aos 
n1ovimentos de capitais, inclusive aos fluxos de IDE, um constante 
monitoramento e grande pragmatismo na condução do comércio exterior, 
políticas específicas de promoção das exportações c cautela na gestão das 
políticas de estabilização, em particular a política cambial, para evitar o retorno 
a uma restrição externa dominante. Principalmente, demanda políticas 
estratégicas destinadas a criar vantagens comparativas dinâmicas, no âmbito 
de um projeto nacional de desenvolvimento, que permitam a redução dessa 
"fragilidade externa" no médio e longo prazos. 

Um balanço final, não só da contribuição do ECIB e das suas propostas, mas 
daquelas surgidas dos economistas brasileiros que partilham da visão da 

403 Essas conseqüências dinâmicas encontram-se elaboradas em Canuto (1994b). 
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Coordenação, em particular dos ligados à UNICAMP, não pode ocultar algumas 
de suas limitações. Em primeiro lugar, a visão da Coordenação apresenta per 
se uma relativa inadaptação ao periodo contemporâneo de intensas mudanças 
tecnológicas e maior instabilidade do sistema financeiro internacional, que 
afetam dramaticamente os padrões de inserção internacional e aumentam 
significativamente a incerteza para todos os agentes envolvidos. Nestas 
circunstâncias, diminui seu apelo pelo provável aguçamento do conflito 
político sobre a distribuição das perdas e ganhos. Pode-se aplicar, nesse 
particular, os argumentos dos economistas do CW, utilizados para explicar a 
resistência às reformas: os ganhadores potenciais são muitos, mas 
desorganizados e mal-informados; os perdedores potenciais são poucos, mas 
organizados e bem-informados, com suficiente poder e influência para vetá-las. 
Em segundo lugar, em 1992-94 a economia brasileira encontra-se imersa 
numa profunda crise econômica e política, com todas as incertezas 

resultantes.404 Em terceiro lugar, não há uma tradição nacional de valorização 
dos elementos de cooperação e coesão social, que são ingredientes essenciais 
dessa visão, muito antes pelo contrário. Em quarto lugar, a visão da 
Coordenação é intensiva em capacitação estatal, num momento em que o 
Estado brasileiro encontra-se fragilizado financeira e administrativamente. 
Finalmente, a visão da Coordenação encontra uma poderosa rival na visão do 
Mercado, expressa pelo CW, apoiada pelos EUA e sendo adotada por diversas 
economias nacionais na regiã.o. 

7.5 Conjunturas e Conjecturas 

Essas considerações ressaltam a importância crucial de uma "economia 
política" das refonnas também na visão da Coordenação. Suponha-se que um 
novo governo ou uma nova equipe econômica partidârio dessa visão, diante do 
agravamento da inflação, decida implementar um novo plano de estabilização. 
O máximo apoio parlamentar que provavelmente recebe inicialmente é a 
aprovação de um minipacote fiscaL Parece correto assumir que a acumulação 
da capacídadc de reformar deste governo depende fundamentalmente da 
trajetória da estabilização no médio prazo. 

Essas considerações mostram que nenhuma proposta, formulada na 
conjuntura de 1992-94, poderia ignorar o enorme cansaço da opinião pública 
com a ameaça de hiperinflação e a conseqüente legitimidade política que estava 
sendo dada a programas ortodoxos nos quais a estabilidade é o critério 
incondicional, comprovada nos casos da Argentina, do México e do Peru. No 
embate ideológico e retórico que se trava naquela conjuntura no Brasil, deve-se 
reconhecer que os economistas que compartilham da visão da Coordenação, a 

404 Observa-se que ttm dos traços característicos das crises dessa natureza e a mudança, freqüentemente 
brusca, nas estratégias perseguidas pelos atores sociais, e a ocorrência, entre eles, de realinhamentos drásticos. Cruz 
(1997: 16-17) 
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exemplo de seus adversários neoliberais, propõem um "pacote" completo e 
complexo de reformas, destinadas a modificar substancialmente a regulação do 
capitalismo no Brasil. Nas suas conjecturas, renunciam a um enfoque menos 
ambicioso, pragmático, encadeado e incrementalista, para a resolução dos 
problemas da estabilização e do crescimento sustentado quando, 
paradoxalmente, crescem as possibilidades de implementá~lo com relativo 

sucesso.405 Na questão crucial da "economia política" das reformas, também há 
uma avaliação relativamente otimista das possibilidades imediatas de concerto 
social na sociedade brasileira, que deve ter pesado decisivamente na opção pelo 

"pacote" .406 

A renúncia a um enfoque incrementalista parece se dever a duas razões. A 
primeira, é uma avaliação negativa da possibilidade de sustentação dos fluxos 
de capitais privados e da sua composição para os países em desenvolvimento 
na década de 90. A menor restrição externa, assegurada pela nova conjuntura 
financeira internacional, não é vista como permanente e a predominância dos 
fluxos de curto prazo na sua composição pode levar facilmente a um crise 
financeira de grandes proporções, a exemplo das fracassadas liberalizações do 
Cone Sul no final da década de 70. A segunda, determinada em certa medida 
pela primeira, é que os economistas da visão da Coordenação juntam-se 
inadvertidamente aos economistas do CW no rebaixamento teórico da 
macroeconomia. O sucesso da estabilização e o melhor desempenho da 
econo.mia brasileira, no médio prazo, passam a ser determinados 
primordialmente pelo sucesso de reformas radicais implementadas do lado da 
oferta, cujos efeitos dinâmicos virtuosos (as "sinergias"), assegurando a 
recuperação das taxas históricas de crescirnento, ganham precedência na 
análise. A importância decisiva do ambiente macroeconômico (a estabilidade 
com crescimento, mesmo que moderado) na formulação das estratégias 
microeconômicas no curto e médio prazos passa ao segundo plano. 

405 Retoma-se aqui uma preocupação presente nas críticas de Fanelli, Frenkel e Taylor (1992) ao CW: a 
concentração das refom1as estruturais num espaço temporal reduzido coshm1.a ter efeitos dinâmicos inesperados que 
podem prejudicar a própria consecução dos objetivos de curto prazo. Esta crítica também é válida para as refom1as 
não são neoliberais. Uma estabilização intensiva em reformas é sempre de alto risco. Por sua vez, a seqüência das 
refonnas não tem nenhuma "teoria" que possa justificá~la a príori, dependendo essencialmente das instituições 
anteriores e das necessidades e possibilidades da trajetória de estabilização. Como afümam vários economistas com 
experiência pública, uma estabilização com sucesso, em condições conjunturais complexas, está mais para a arte do 
que para a ciência. 

406 Esse otimismo, que não se restringe aos economistas, deve-se à resistência dos empresários industriais 
brasileiros em aceitar integralmente as conseqüências do ajuste neolibcral proposto pelo govemo Collor. Uma 
entídade que congrega grandes empresários nacionais, o IEDI, integrante do consórcio do ECIB, elabora uma 
estratégia de desenvolvimento para a indústria (IEDI, I992b), que é entusiasticamente recebida por um cientista 
político no momento de seu lançamento: Dois anos depois da deslanchado o turbilhão de m1.1danças q1.1e vêm sendo produzido em 
n(Hne de um program:~liberal de modemiz~ção econômica. surge entre os empresários um discurso bem defiJJido, que se inspira no exemplo do 
Japão, da Coréia e em outru~ experiências nacionais bcrrHucedídas, e as tom11 como caução de um projeto alternativo. (C"'ruz, 1997: 163) 
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Implicitamente, os projetos de reformas estruturais, de qualquer matiz político
ideológico, requerem uma grande centralização de poder nas mãos dos 
"reformistas" e supõem mudanças radicais nos comportamentos dos agentes 
microeconômicos, garantidas por analogias com casos de ~'sucesso" en1 outras 
paragens. Pensando-se nas consequencias políticas mais amplas, o 
pessimismo com as possibilidades de integração na globalização financeira e a 
concentração da argumentação nas reformas estruturais retira das forças 
políticas populares, às quais estão organicamente ligados, a própria demanda 
por estabilização e uma proposta operacional e vendável à opinião pública no 
íntenso debate ideológico do período. 

As raízes da ênfase nas reformas estruturais parecem se encontrar na 
prolongada validade temporal da hipótese, associada à conjuntura financeira 
internacional anterior, de que a fase inicial da estabilização, na qual devem 
vigorar políticas fiscal e monetária mais restritivas, joga a economia em 
recessão e num círculo vicioso, pela provável atitude wait-and-see dos 
empresários privados. Daí a importância do apoio externo ou de um 
superajuste fiscal para aumentar a "credibilidade" com os agentes privados e 
sustentar um nível adequado de investimentos públicos que induzam ao 
investimento privado. 

Na verdade, a alternativa operacional aceitável de plano de estabilização para 
os economistas da visão da Coordenação, o choque heterodoxo com uma 
âncora cambial nominal para os preços, suplementado por políticas de rendas, 
por metas para a conta corrente e por controles de capitais, tem fortes 
tendências expansionistas que, na presença de uma forte restrição externa, 
encontra seus limites na re1narcação dos preços dos bens e serviços no 
mercado interno, em resposta à maior demanda, e, em última instância, na 
crise cambial que engendra rapidamente. O perigo imediato não é a recessão, 
mas a capacidade limitada de importar para disciplínar a formação dos preços 
internos e implementar um processo contínuo de desinflação na fase inicial do 
plano. 

A superação da restrição externa dominante> pela entrada de novos capitais 
volu.ntários de curto prazo> inesperada para a maioria dos economistas de 
todas as tendências, não desbloqueia automaticamente a resolução conjunta 
do problema da estabilização e da retomada do crescimento sustentado, mas 
permite uma maior folga cambial, reduzindo o poder de veto dos exportadores à 
qualquer redução do saldo comercial, imprescindível para viabilizar uma 
estratégia de estabilização sem a ameaça de recessão e crise cambial no médio 
prazo. Os graus de liberdade na formulação da política econômica podem ser 
ampliados pela procura de um acordo de longo prazo relativamente inovador, 
ainda que limitado nos seus ganhos, sobre a dívida externa, elevando a 
confiança privada na sustentabilidade das posições externas no médio prazo. 
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Um breve exercício de conjuntura e conjectura, ainda que ex post, pode ajudar 
a demonstrar que a concentração excessiva nas reformas estruturais, 
subestimando a estabilização, enfraquece o apelo político da visão da 
Coordenação no decisivo período de 1992-93. Numa descrição sumária das 
conjunturas econômicas nacional e internacional neste período, a economia 
brasileira emerge lentamente de uma recessão profunda e o mercado de 
trabalho encontra-se desaquecido, uma conjuntura favorável â estabilização, 
pela baixa pressão inicial da demanda interna sobre a capacidade produtiva. 
As grandes empresas privadas estão líquidas e com baixo grau de 
endividamento. 

Na economia internacional, os fluxos líquidos de capitais privados para os 

paises em desenvolvimento aumentam quase quatro vezes entre 1989~93. 407 O 
IDE e as aplicações nas Bolsas de Valores representam mais do que 75% do 
aumento nos fluxos neste período. Abre~se a disponibilidade de financiamento 
internacional de médio prazo para uma parte do setor privado, representado 
pelas grandes empresas e por algumas grandes estatais, alem da situação 

favorável da balança comercial e da taxa de câmbio em 1992~93. 408 

Adicionalmente, não há previsão de choques internacionaís desfavoráveis nos 
preços das cornrnodities importadas essenciais e as condições gerais da 
economia internacional são deflacionárias. O dólar, a moeda-âncora regional, 
encontra-se relativamente enfraquecido nos mercados internacionais. As taxas 
de juros internacionais, nominais e reais, são as mais baixas desde 1979. 
Várias economias latino-americanas encontram-se em fase de recuperação com 
maior abertura comercial, criando novas oportunidades de mercado para as 
exportações brasileiras. A constituição do Mercosul, sinalizando a intenção de 
formar um novo espaço econômico regjonal ampliado, e uma inovação 
institucional de extrema importância, não só para dinamizar o comércio intra
regional, mas também para oferecer uma sinalização de longo prazo aos fluxos 
de IDE. Pode ainda oferecer uma "âncora verde" na formação dos preços 
agrícolas e alimentícios internos, que quase sempre lideraram a alta dos preços 
pós-estabilização nos fracassos anteriores. 

Se1n dúvida, as condições internacionais sáo as mais propicias para um plano 
de estabilização desde 1982, mas dois sinais de alerta não podem ser 

407 Depois da crise do México, são os fluxos de carteira para os países em desenvolvimento, 
especialmente os que se dirigem às Bolsa de Valores, os que sofrem uma maior retração em 1994~95. Porém, 
prossegue o dinamismo do IDE e há uma retomada dos empréstimos bancários, mostrando a vitalidade da inserção 
na globalização financeira destes países, apesar da crise e da saída generalizada da recessão na OCDK 
Naturalmente, a crise asiática de 1997 também mostra os perigos desta inserção. 

408 Na origem do boom de aplicações em carteira para os países em desenvolvimento, encontra-se uma 
importante medida de desregulação nos EUA: em abril de 1990, a Securities Exchange Commission aprovou a 
regulação Se a regra 144a, pelas quais as emissões de ações estrangeiras (ADRs e GDRs) podem ser colocadas nos 
fundos institucionais dos EUA. 
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esquecidos: a profunda crise do Sistema Monetário Europeu em 1992-93, 
demonstrando a volatilidade e a violência dos fluxos de capitais na 
globalização, e os resultados pífios da Rodada Uruguai para os países da 

América Latina.409 

Finalmente, a reforma comercial em curso torna a formação dos preços 
internos muito mais sujeita à concorrência internacional e o setor público 
ainda controla uma gama substancial dos preços-chave nos setores de bens 
nã.o-comerciâveis, facilitando a implementação de uma política de rendas. 

A tese defendida neste exercício é que a mudança na conjuntura financeira 
internacional e o seu impacto na configuração dos desequilíbrios 
macroeconômicos não são corretamente avaliados nessa conjuntura complexa, 
faltando aos economistas da visão da Coordenação um maior reconhecimento 
das potencialidades da estabilização possível sobre as expectativas e os 
comportamentos empresariais e, em especial, sobre a opinião pública em geral. 

Tavares (1993a e 1994a) e Miranda (1993) diagnosticam corretamente a nova 
complexidade na obtenção de equilíbrios fiscal, monetário e cambial 
simultâneos para a economia brasileira. O ECIB diagnostica extensivamente a 
opção preferencial do setor privado por estratégias defensivas frente à 
instabilidade macroeconômica e à reforma comercial no inicio da década de 90. 
Porém, somente após o lançamento do Plano Real, Miranda (1994) divulga uma 
inovadora análise sobre o comportamento defensivo dos agentes no inicio da 
década de 90 no Brasil, fortemente influenciada por Fanelli e Vrenkel (1995), 
na qual integra de maneira mais orgânica os diagnóstícos dos desequilíbrios 
macroeconômicos e dos comportamentos microeconômicos dos agentes. Nessa 
análise, postula-se uma forte interação "macro-micro" na estratégia dos 
agentes privados: a desordem macroeconômica eleva o grau de incerteza 
sistêmico e assume importância crucial na explicação dos seus 
comportamentos defensivos para reduzir as incertezas. Mas também é lícito 
concluir que uma reversão do cenário macroeconômico adverso, proporcionada 
pela suspensão da restrição externa dominante devido às entradas de capitais, 
e a subseqüente redução das incertezas sistémicas com o -sucesso inicial da 
estabilização poden1 desarmar vários destes comportamentos e seus efeitos de 

realimentação sobre as próprias variáveis macroeconômicas.410 

Retrospectivamente> com base nessas contribuições, parece apropriado afirmar 
que, na nova conjuntura financeira internacional de 1992-93, as conjecturas 

409 Para os resultados da Rodada Uruguai, ver Presser (1996). 

410 Somente um enfoque "macro-micro" pode dar conta do paradoxo apontado pelos evolucionistas em 
Dosi, Freeman e Fabiani (1994): as estratégias das empresas jogam um papel central no aprendizado tecnológico, 
mas as flutuações macroeconômicas parecem ser mais impmiantes para explicar até desempenhos setoriais 
específícos_ 
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da visão da Coordenação não exploram adequadamente as potencialidades de 
um choque estabilizador heterodoxo no BrasiL Em especial, a criação, durante 
a fase de estabilização, de um novo ambiente macroeconômico que assegure 
condições de crescimento sustentado sem distorcer fundamentalmente a 
estrutura dos preços relativos e dos incentivos rnicroeconômicos no mêdio 
prazo, em prejuízo da elevação da competitividade de longo prazo da economia 
brasileira. As reformas estruturais podem ser implementadas gradualmente, 
reforçando a confiança no programa de estabilização e reduzindo-se a 
probabilidade de criar focos de instabilidade adicionais. 

Nas questões do regime cambial e da restrição externa, deve-se lembrar que a 
ênfase inicial numa taxa de câ1nbio estável e favorável às exportações no longo 
prazo, uma das lições inequívocas dos sucessos asiáticos, subestima a 
importância de duas outras lições, retiradas da própria experiência brasileira 
contemporânea: a estabilização é um requisito essencial para manter a taxa de 
câmbio real estável no longo prazo e aumenta o poder de compra dos 

rendimentos dos ocupados.411 Este último fator, em conjunto com a volta do 
CI-êdito, confere um nítido caráter expansivo ao nível de atividade econômica, 
afastando a ameaça de uma saída recessiva e mudando as expectativas dos 
agentes privados sobre o dinamis1no do m.ercado interno. 

Essa mudança nas expectativas pode ter um grande impacto nas estratégias 
empresariais, dada a opção preferencial pelo mercado interno na estratégia 
defensiva dos maiores grupos econômicos nacionais e o compromisso da visão 

da Coordenação com um modelo que dinamize este mercado.412 A hipótese 
básica é que a maior concorrência, possibilitada pela folga cambial, passe a ser 
vista como um fenômeno "permanente", "coordenando" mais rapidamente as 
decisões macroeconômicas e microeconômicas. Não menos importante, torna
se um mobilizador ünportante do apoio político das classes populares aos 

• · 413 A · t ct · b. ct r· re1orm1stas. , ss1m, no curto prazo, a axa e cam 10 eve permanecer IXa, 
para possibilitar que o anúncio da permanência do novo regime cambial e a 
consistência do conjunto das demais decisões assegurem um choque 
desinflacionário substancial nas expectativas privadas. Permanece, 
naturalmente, a necessidade de monitorar o nível de atividade em função dos 
duplos objetivos de estabilização e da conta corrente, esta última em face da 
"fragilídade externa". 

411 Para a volatilidade da taxa de câmbio real no Brasil, ver Souza (1991). 

412 Essa opção preferencial encontra-se documentada em Ruiz ( 1994). 

413 Trata-se de influenciar iniciaJmente os investimentos privados pela elevação da eficiência marginal do 
capital e pela necessidade de realizar de investimentos ligados à "reação oligopolística", frente à entrada de novos 
rivais nos mercados anterionnente protegidos. Note-se que há considerável evidência empírica nos países 
desenvolvidos mostrando que os investimentos privados são mais desestimulados pela volatilidade e pelo nível 
elevado da inflação do que por altas taxas de juros reais (desde que a tendência esperada seja de queda destas 
últimas). 
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Na questão do aprendizado tecnológico, o longo período de instabilidade 
macroeconômica e estagnação eleva os "hiatos tecnológicos" da produção 
nacional e1n face do padrão internacional, como documentado pelo ECIB. O 
problema da convergência para o padrão internacional é essencialmente de 
longo prazo e necessita da formação de um projeto estratégico, mas a mudança 
nas estratégias empresariais em resposta a um ambiente macroeconômico 
menos restritivo e mais aberto possibilita aumentos fáceis de produtividade na 
fase inlcial. Vale dizer, os rendimentos são fortemente crescentes nesta fase, 

reduzindo os impactos negativos da inevitável valorização cambial.414 Note-se 
ainda que a recuperação brasileira tende a criar um dinamismo muito 
favorável no comércio regional, criando novos mercados para diversificar e 
incrementar as exportações. 

Quanto ao IDE, seu baixo dinamismo na economia brasileira na década de 80 
está associado em boa parte à desordem macroeconômica e pode-se esperar 
que a estabilização e o anúncio de um progran1a de privatizaçôes que permita 
joint ventu.res, somados ao dinamismo do processo de integração regional (a 
Argentina encontra-se em forte expansão neste período) e à estagnação nos 
países desenvolvidos, provoque um retorno significativo desses fluxos, com 
conseqüências extremamente positivas sobre as expectativas empresariais, por 

representar o flm à an1eaça de exclusão da ordem global.415 A própria entrada 
de capitais especulativos para as Bolsas de Valores têm dois efeitos desejáveis 
no curto prazo: aumentar as reservas internacionais do Banco Central e 
valorizar os ativos reais nacionais, aumentando o colateral para o subsequente 
processo de endividamento para financiar os novos investimentos ou o valor 
dos ativos estatais julgados privatizáveis. 

Na questão do ajuste fiscal, supõe-se que o pacote fiscal prévio, a 
remonetização da economia e a expansão do nível de atividades, que pode ser 
acompanhada de uma elevação transitória dos impostos sobre o consumo para 
evitar uma excessiva dependência da política monetária no seu controle, 
colaboram decisivamente para uma solução de emergência. Além clísso 1 sendo 
o Estado um grande devedor ein dólares, a valorização também auxilia na 
obtenção do equilíbrio fiscal na fase inicial da estabilização. Porém, há uma 

414 Do ponto de vista da produção, Ramos (1989) apresenta uma série de razões qtte, até pela ótíca dos 
novos keynesianos, justíficam a afmnativa que a rigidez dos mercados de bens (o grau de monopólio) cresce 
durante a recessão, indicando uma assimetria do comportamento das empresas na fonnação dos preços favorável à 
desinflação durante a retomada do nível de atividade. Além disso, também do ponto de vista do financiamento, uma 
conjnntura de recessão com inflação alta aumenta sobremaneira o racionamento dos créditos bancários ao setor 
privado, que tende a retomar rapidamente com um ambiente menos adverso. 

415 Segundo o Banco Mundial (World Bank, 1997), os fluxos de capitais privados para os países em 
desenvolvimento são multiplicados por mais de seis entre 1990-96, concentrando-se em apenas dez países 
"emergentes", entre os quais figura o Brasil. 
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unanimidade entre os mais diversos analistas que o Estado brasileiro 
encontra-se destituído de qualquer capacidade reestruturante, não se 
recomendando estratégias que façam un1 uso simultaneamente intensivo e 
extensivo de suas capacitações no curto prazo. O anúncio de um 
desengajamento mais amplo do Estado nas tarefas produtivas e no 
fornecimento da infra-estrutura pode consolidar as expectativas favoráveis do 
setor privado e viabilizar as desejadas alianças estratégicas para a 
reestruturação competitiva entre Estado, indústria e sistema financeiro, 
interrompendo as estratégias defensivas e patrirnonialistas. 

Na questão crucial do financiamento do desenvolvimento, a alternativa natural, 
num enfoque incrementai, são medidas de curto prazo destinadas a elevar a 
eficiênda dos bancos e a regular a exposição dos bancos e grandes empresas 
aos fluxos externos, especialmente vedando a utilização extensiva desta fonte 
de recursos para alavancar surtos de consumo ou especulativos. Trata-se de 
manter aberta uma rota de escape para uma desvalorização posterior, acaso 
necessária, sem o perigo de desencadear uma crise financeira privada de 
grandes proporções. No médio prazo, permanece o desafio de reforçar as fontes 
de financiamento interno e assegurar uma interação virtuosa entre os sistemas 
financeiros nacional e internacional. 

Por fim, o sucesso da estabilização pode proporcionar consideráveis ganhos 
politicos e maíor autonomia a um governo partidário da visão da Coordenação, 
pennitindo-lhe propor as reformas estruturais para catalisar uma onda de 
investimentos estratégicos. 

De qualquer maneira, reconhece-se que a redução da incerteza dos agentes 
internos é lünitada, mesmo com base em hipóteses otimistas sobre os novos 
c01nportamentos n1icroeconômicos. Deve-se sempre ter presente que o conceito 
de "fragilidade externa" recorda que países que dependem de créditos 
internacionais, especialmente créditos de curto prazo, estão sujeitos a perdas 
inesperadas do grau de autonomia em suas políticas, explicando talvez a 
relutância dos economistas da visão da Coordenação em referendar uma 
estratégia de estabilização baseada numa âncora cambial, ainda que com 
salvaguardas. 

Essa relutância encontra apoio emp1nco em Cohen ( 1997), que defende 
medidas preventivas para evitar o endividamento externo excessivo nos países 
latino-americanos, por exemplo, a adoção de proporções críticas inferiores às 
adotadas pelo BM para sinalizar uma elevada probabilidade de crises 
financeiras (defaults). Os indicadores críticos do BM são: proporções dívida 
externa/ exportações maior do que 220% e dívida externa/PIE maior do que 
80%. Cohen propõe três indicadores, mais estritos, para os limites ao 
endividamento: 1) dívida/exportações maior do que 200%, que deve ser o 
principal indicador de solvência; 2) dívida/PIB maior do que 50% e 
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dívida/receitas fiscais que ultrapasse 290% (este último, um indicador da 
capacidade fiscal para enfrentar desequilíbrios de curto prazo no balanço de 
pagamentos). Ultrapassados estes limites, Cohen calcula que a possibilidade de 
um reescalonamento por default é superior a 60%. 

O exercício realizado acima apenas ressalta os perigos eventuais da redução da 
ünportâncía da mudança da configuração dos fatores macroeconômicos (a 
conjuntura) em conjecturas que enfatizam os fatores estruturais, podendo 
levar a um excessivo pessimismo no curto e médio prazos. Não se pretende, 
porém, defender aqui a tese ingênua que são os equívocos de uma análise 
"técnica" da conjuntura os principais responsáveis pela derrota politica das 
teses da Coordenação no Brasil em 1994. Pelo contrário, sua derrota deve ser 
atribuída a seus maiores méritos: a defesa de uma mudança estrutural na 
relação de forças em favor dos trabalhadores na sociedade brasileira; a defesa 
do controle sobre os capitais especulativos, num momento em que se 
agigantam os ganhos de arbitragem e especulação para agentes privados com 
acesso aos mercados internacionais; e a defesa da discussão política, num 
ambiente democrático, das grandes decisões sobre o projeto nacional de 
desenvolvimento, numa conjuntura em que decisões cruciaiS sobre 
transformações estruturais da economia brasileira devem ser tomadas. A 
defesa desses pontos não passa desapercebida aos setores mais conservadores 
da sociedade brasileira, que se congregam em torno da solução neoliberal, 
julgada mais favorável aos seus interesses. A convergência dos economistas do 
mainstream em torno dessa solução no Brasil é o objeto do próximo e último 
Capítulo. 
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8. POLÍTICAS MACROECONÔMICAS, RESTRIÇÃO EXTERNA E 
REFORMAS ESTRUTURAIS NO BRASIL NA DÉCADA DE 90: AS 
ORIGENS DO PLANO REAL 

Introdução 

A hipótese básica que governa o debate sobre a macroeconomía da 
estabilização no Brasil, no final da década de 80, é que não se pode esperar, 
provavelmente por muitos anos, uma contribuição expressiva da poupança 
externa ao processo de desenvolvimento econômico. Nestas condições externas 
restritivas, discute-se como estabilizar e voltar a crescer numa economia que 
se encontra na fase avançada de um regime de alta inflação, adquirindo 
características próximas da hiperinflação e tornando-se, cada vez mais, 
resistente a terapias convencionais e propenso à aceleração diante de choques 
inflacionários, como o aquecimento da demanda interna ou eventuais choques 
externos. Nesta discussão, a principal novidade é a crescente convergência no 
diagnóstico e na terapia do ajustamento entre o mainstream internacional, 
representado pelo CW, o mainstream brasileiro e os neo-estruturalístas da 
PUC-R,J, particularmente os pioneiros da tese da inflação inercial. 

A tese da inflação inercial origlnal é bem sintetizada por Modiano (1992): no 
período 1981-85, a inflação brasileira parece ter propriedades específicas e 
urna dinâmica própria, resistindo às pressões deflacionárias da recessão e do 
desemprego, um sinal da predominância da inércia inflacionâria sobre as 
condições da oferta e demanda agregadas, conferindo prioridade a 
desindexação da economia no combate à inflação. No entanto, em seu 
diagnóstico dos sucessivos fracassos dos planos heterodoxos de estabilização, 
os Planos Cruzado (fevereiro de 1986), Bresser Uunho de 1987) e Verão Uaneiro 
de 1989), o autor verifica que combater a inércia inflacionária se transforma na 
própria essência destes planos: 

Os Planos Cruzado, Bresscr e Verão não produziram mais do que um represamento 
temporário da inflação, uma vez que não foram solucionados quaisquer dos conflitos 
distributivos de renda ou atacados os desequilibrios estruturais da economia, que 
poderiam ser considerados focos de pressão inflacionária a curto prazo< Não se logrou 
reduzir as transferências de recursos para o exterior. O desequilíbrio das contas do 
governo se agravou. A política monetáría foi predominantemente acomodatida. O setor 
empresarial passou a se defender com maior presteza e eficácia de quaisquer 
defasagens ou ameaças de defasagem, dos preços em relaçao aos custos. E os 
trabalhadores manifestaram com veemência crescente sua insatisfação quanto ao poder 
de compra dos salários, Assim, restou apenas ao governo promover desindexações e, em 
seguida, administrar as inevítáveis acelerações da inflação. (Modiano, 1992: 382) 

Modiano aponta três efeitos perversos e permanentes desses fracassos: 
primeiro, a generalização de comportamentos defensivos como parte do 
processo de aprendizado dos agentes privados, ocorrendo reajustes cada vez 
mais freqüentes e generalizados de preços a cada nova escalada inflacionãria, 
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acelerando a inflação e tornando um novo choque inevitável; segundo, uma 
perda acentuada da eficácia inicial dos sucessivos congelamentos sobre a 
inflação residual; e terceiro, os reflexos negativos na taxa de investimento da 
elevação da incerteza que acompanha a maior instabilidade macroeconômica. 

No final da década de 80, a tese da inflação inercial é reformulada por alguns 
de seus autores para incorporar esses efeitos perversos. Destaca-se, pela 
importância teórica e prática posterior, a reformulação de Resende (1989): 
parece haver na economia brasileira uma tendência inexorável à hiperínflação, 
cujos s1nais mais evidentes são a sua crescente desorganização e a 
incapacidade operacional do governo. Cria-se um ambiente macroeconômico 
em que a capacidade de financiamento do setor pUblico se reduz drasticamente 
pelo esgotamento generalizado das suas fontes de financiamento. A inflação 
passa a ser dominada pelas expectativas, desaparecendo a inércia e crescendo 
a utilização do dólar, pela cotação do mercado paralelo, como unidade de conta 
e de referência para a determinação dos preços. Portanto, Resende enxerga na 
substituição da moeda nacional, a "dolarização", o mecanismo último de defesa 
dos agentes econômicos contra a desordem macroeconômica, tornando~o, com.o 
se mostra rnais tarde, a base de uma influente proposta alternativa de 
estabilização. 

O exame das razões do fracasso da heterodoxia e as reformulações dos 
inercialistas pioneiros no Brasil marcam uma crescente convergência para o 
dlagnóstico e a terapia do mainstream internacional, analisados na Parte li. Há 
consenso de que a retomada do crescimento requer, previamente, o controle da 
lnflação e a restauração da poupança pUblica. Deste consenso, surgem os 
quatro grandes temas que dominam o debate intemo no inicio da década de 90 
no Brasil: a superação da inércia que sustenta o regime de alta inflação, o 
restabelecimento do equilíbrio orçamentário, a importância das reformas 
estruturais e a recuperação da credibilidade das autoridades econômicas. 
Desde o final de 1991, este debate sofre a influência da profunda mudança na 
conjuntura financeira internacional, com o retorno dos países latino~ 

americanos aos mercados internacionais de capitais. 

Antes do Plano Collor1 a discussão do primeiro tema, o papel da inércia no 
controle da inflação, é dominada pelo ataque dos inercialistas pioneiros ao 
"gradualisnw", especificamente ao retorno da ortodoxia tradicional, 
representada pelo "feijão com arroz" do ministro da Fazenda Maílson da 
Nóbrega, que sucede ao ministro Bresser Pereira no início de 1988. A essência 
do "feijão com arroz" ê a hipótese que políticas mais ortodoxas, que almejam 
alcançar uma gradual redução do déficit público, conduzem à queda da 

inflação, dispensando os mecanismos heterodoxos. 196 

196 A política econômíca do ministro Maílson da Nóbrega (1988-90) encontra-se exposta e criticada em 
Carneiro e Buainaim (1990). 
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Resende (1989) aponta três razões principais para o fracasso do gradualismo: 
primeira, o governo torna-se vítima da inflação pela redução da carga fiscal 
liquida (resultado do efeito Olivera-Tanzi e da maior sonegação); segunda, há 
uma menor possibilidade de financiar o déficit público por meio da 
senhoriagern sem acelerar a inflação, pela redução do valor real da base 

monetária sobre a qual incide o imposto inflacionário; 197 e terceira, a dinâmica 
assimétrica das expectativas numa economia fortemente indexada assegura 
que as reações defensivas dos agentes, ao menor sinal de descontrole da 
inflação esperada, aceleram de fato a inflação, obrigando o governo a promover 
urna nova intervenção públíca nos mecanismos da indexação ou nos preços, 
podendo precipitar a hiperinflação, se houver uma perda de confiança 
definitiva nos mecanismos de indexação. 

Resende ( 1989), criticando o "feijão com arroz", reafirma a superioridade de um 
enfoque baseado na complementaridade entre os elementos "ortodoxos" e 
"heterodoxos" na estabilização, ambos indispensáveis. Os principais elementos 

d t c - 198 es e en1oque sao: 

• a desindexação neutra da econom1a, preservando os valores médios na 
- d t t 199 conversao os conTa os; 

• a neutralização do componente "expectativas" por meío do estabelecin1ento 
de âncoras nominais, tais como a taxa de câmbio, os salários e alguns 

h d ' 200 preços-c ave a economm; 

197 Exercícios econométricos sobre a relação entre senhoriagem e inflação no caso brasileiro enconú:am-sc 
em Giambiagi e Pereira (1990)< 

198 Note-se que Resende (1989) é uma versão mais completa da análise conjuntural presente no 
documento elaborado por um grupo de economistas e sociólogos, sob a coordenação de Hélio Jaguaribe, com a 
participação do próprio André Lara Resende, Edmar Bacha e Winston Fritsch, para o 1" Seminário de Estudos do 
PSDB em setembro de 1988. Ver Jaguaribe et al. (1989). 

199 A preocupação com a "neutralidade distributiva", evidenciada pelas denúncias de "populismo 
econômico" no Plano Cruzado, deix,am profundas seqüelas nos neo-estnJturalistas brasileiros, levando-os a defender 
uma posição francamente reacionária no contexto nacional, a de que um programa de estabilização envolve, sncrificios 

iniciais a serem _eqüitativamente repartido$ cnh·e os vã rio~ setores do povo brasileiro (Jagumibe e/ ai., 1989: 138, grifos meus). 

200 Outra demonstTação do caráter inequivocamente conservador que assume a visão dos neo-estrutralistas 
brasileiros é a sua ojeriza aos sindicatos, vistos como um entrave à necessária "âncora salarial" durante a longa 
reestmtração da economia brasileira: A política de valorização do trabalho terá por objetivo elevar, nãoinflaciomlriamente, e dentro dos 
limite~ que pre&ervem a compctitividade internacional de nossa economia, o valor da remuneração do fator trabalho. Tal politica se baseará, de 
um lado, na melhor qualificaçllo da mão-de-obra, através do amplo programa educacional precedentemente referido e que incluirá o 
adestramento profissional dos trabalhadores. Por outro lado,essa polltica levará em conta a necessidade, antes de se intentar uma elevação rea_l 
dos patamares salariais, de se assegurar a abundância da oferta. de alimentos, um estável regime de pleno emprego c uma apmpriada acumulaçào 
prévia de cupital, pam muntcr a diniimica do processo de crescimento econômico. (Jaguaribe ela/., 1989: !42, grifos meus) 
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• um rigoroso controle rnonetârio com metas nominais para a expansão do 
crédíto doméstíco total; 

• a redução do déficit público, tornando-o compatível com as fontes de 
financiamento não-monetário, dentro dos limites da expansão do crédito 
doméstico total. 

Os dois primeiros elementos são "heterodoxos" e os dois últimos "ortodoxos". 
Os elementos "ortodoxos" são fundamentais para evitar que as pressões 
inflacionárias primárias impeçam a manutenção das âncoras nominais no 
ambiente de inflação reduzida alcançado por meios "heterodoxos". 
Demonstrando o elevado grau de consenso dos neo-estruturalistas brasileiros 
nesta matéria, Resende sublinha que a redução do déficit público não deve ser 
equivalente ao aumento da receita fiscal, favorecendo um ajuste que promova o 
corte dos gastos públicos correntes e o aumento dos investimentos públicos 
en1 certas áreas em que são complementares aos investimentos privados. Como 
Bacha (1988), Resende afirma que o aumento dos impostos agrava a disputa 
por um excedente superior â poupança voluntária, que está na raiz dos 
processos inflacionários crônicos e, corno Bacha e Carneiro (1992), Resende 
defende que a supressão do déficit fiscal exige uma profunda reforma do 
Estado e apenas governos "reformistas" devem receber o indispensável apoio 
externo das instituições multilaterais: 

A opção pela redução do déficit público pressupõe que o ajuste com base na exclusiva 
r.edução da transferência líquida para o exterior não ê factível nem desejáveL Pressupõe 
que é desejável reduzir a participação do setor público na economia, ainda que a 
redução, ou melhor a distribuição no tempo da transferência seja poss.íveL Os gastos do 
setor privado, especialmente o investimento, são considerados mais eficientes, com 
maior poder gerador de crescimento da renda nacionaL A explicitaçao dessas hipôteses 
e essencial para esclarecer a discussão sobre estabilização e retomada do crescimento_ 
(Resende, 1989:13, grifos meus) 

A outra notória faceta conservadora que os inercialistas pwne1ros passam. a 
exiblr é quanto ao grau de rigor da política monetária na estabilização que, 
segundo Resende, deve ser superior ao requerido em condições normais de 
operação da economia, evitando os aumentos indesejáveis do consumo e da 
demanda agregada que costumam seguir o lançamento dos programas 
heterodoxos de estabilização. Esses aumentos refletem particularmente 
processos especulativos nos mercados de bens e uma antecipação do consumo, 
ambos devido à desconfiança dos agentes na consolidação do programa, que 
não levarn ao crescimento sustentado e devem ser reprimidos para o programa 

não esbarrar na restrição externa?01 

20 l Resende adianta as hipóteses sobre o ciclo econômico pós-estabilização que se encontram 
fonna]izadas em Arida (1992) e discutidas mais adiante. 

/ 
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Na presença de uma restrição externa dominante, que corresponde à situação 
do Brasil no final da década de 80, especialmente com o retorno da moratória e 
a necessidade de acumular atrasados comerciais em 1989, a receita 
"heterodoxa" dos neo-estrutralistas da PUC-RJ é praticamente tão recessiva 
quanto a "ortodoxa", uma vez que os dois efeitos colaterais dos elementos 
"ortodoxos" da estabilização predominam sobre as perspectivas de crescimento: 
o tamanho do superajuste fiscal desejado (em torno de seis pontos percentuais 

do PIB) e a política monetária restritiva. 202 Uma medida compensatória 
freqüentemente recomendada para elevar a demanda agregada, íncentivar as 
exportações por meio de uma maxidesvalorizaçã.o, entra em conflito com a 
rnemória inflacionária dos agentes, especialmente dos trabalhadores 

. 203 organizados. 

A conversão quase integral dos neo-estrutralistas brasileiros às teses do CW 
comprova-se, finalmente, na introdução do tema da credibilidade na sua 
agenda. Supõe-se que o superajuste fiscal, na fase inicial do programa, 
influencia positivamente as expectativas privadas, assegurando que a recessão 
subseqüente seja de curta duração e profundidade. Corno um superajuste 
fiscal depende da reforma do Estado, as reformas estruturais tornam-se 
elementos necessários da estabilização e a "economia política das reformas" 

assume posição de proeminência nas suas análises?04 Essa preocupação 
transparece anteriormente na oposição de Arida (1991) à sugestão de alongar 
cornpulsoriamente os prazos da dívida interna, como já destacado no Capítulo 
4. A ri da julga que essa medida pode eliminar a credibilidade que ainda resta 
das autoridades monetárias e provocar uma corrida para a moeda estrangeira, 
apostando numa reversão espontânea do comportamento cauteloso dos 
investidores, aceitando novos termos para as maturidades e as taxas de 
rendimento nos títulos públicos numa estabilização bem-sucedida. Prefere as 
soluções de "mercado" para incentivar o rearranjo voluntário das carteiras 

202 Note-se que em Jaguaribe e! a!. ( 1989: 137): Um limite quantitativo do crédito muito próximo de zero em termos 
nominais s~rve de âncora para a estubilülude dos preços, tomando-se automaticamente mais ou menos restritivo, de acordo com a sua menor 0\1 

nmi(!r de:;acclcraçào, demonstrando a conformidade dos neo-estrutmalistas com a maior importância da âncora 
monetária na estabilização naquele cenário internacionaL 

203 Dombusch (1990), um dos mais notórios defensores da maxidesvalorização inicial, admite que a meta 
para o controle da inflação deve ser apenas atingir uma inflação moderada (na região de 20"1(, a 30%) para não 
tornar o programa de estabilização demasiadamente recessivo, Neste nível de inflação, há um relativo consenso 
entre os economistas brasileiros de que os mecanismos de indexação são mantidos e a inflação acelera, tomando 
inviável essa proposta que tem como referências históricas as megadesvalorízações reais promovidas pelas 
ditaduras do Chile e da Turquia na década de 80. Na verdade, a expressão "politica de rendas" no mainstream quase 
sempre é empregada muito mais tendo em vísta controlar uma indesejada elevação dos níveis dos salários reais do 
que para defendê-los. 

204 Como se nota na seguinte afirmação em Jaguaribe et a!. (1989: 137): Dar imediatas e inequívocas 
demonstrações de inabalável determinação em relação ao objetivo de atingir a estabilidade de preços, o saneamento e a modernização do setor 
pUblico, ao qual estão subordinados todos os demais objetivos de médio e longo prazos, 
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privadas, tais como oferecer maiores prêmios nos títulos públicos de longo 
prazo e cobrar impostos mais altos nos títulos de curto prazo. 

A principal divergência no mainstream brasileiro, no final da década de 80, é 
justamente na questão do que fazer com o estoque da dívida interna na 
estabilização. O problema a ser enfrentado é o rápido crescimento da dívida 
pública líquida do setor público brasileiro de 36,7% do PIB (16,7% 
correspondendo à dívida interna) para 46,7% do PIB (30,2% correspondendo à 
dívida interna) entre 1982-89, período em que a evolução dessa divida 
encontra-se marcada pelas seguintes características: grandes dificuldades na 
obtenção de fontes externas de financiamento; o aumento da importância das 
fontes internas de financiamento, apesar das dificuldades crescentes de giro da 
dívida mobiliária; e a predominância da emissão de moeda (expansão da base 
Inonetária) para financiar o aumento do endividamento (Furuguern, Pessoa e 
Abe, 1996). 

A dívida pública mobíliária federal lidera o crescimento da dívida total, 
aumentando de 8,1% do PIB em 1982 para 15,3% em 1989. Em 1989, o 
crescimento da dívida mobiliária é explosivo (51% quando medido em dólares), 
em boa parte como resultado das altas taxas de juros reais (33% anuais) em 
sua rolagem. Os títulos públícos que denominam a divida mobiliária são de 
curto prazo (média de 90 dias) e a rolagem dos títulos no ovemight ultrapassa 
em várias vezes a base monetária (Furuguem, Pessoa e Abe, 1996). 

Zini JL {1989a) defende que o problema central da dívida mobiliária é conferir 
liquidez a cada agente da econon1ia, tornando o financiamento do Tesouro 
Nacional instável e dependente das expectativas de curto prazo. Essas 
expectativas tornam-se altamente voláteis por dois mecanismos principais: a 
facilidade da propagação inflacionária permitida pela prôpria liquidez dos 
títulos, cujo poder liberatório pennite que as expectativas inflacionárias 
pessimistas sejam transmitidas irnediatamente aos preços; e as fugas para 
ativos reais. O autor destaca que o financiamento instável do Tesouro torna a 
gestão da dívida interna mais problemática do que a da dívida externa no 
encaminhamento da estabilização. A questão é cmno reduzir os encargos da 
dívida sem comprometer o funcionamento da economia. 

Zini ~Jr. (1990) apresenta uma solução "heterodoxa", baseando-se nos exemplos 
históricos: sugere estabelecer um sinking fund para fundar a dívida pública 
brasileira, estendendo seus prazos e modificando seus termos, transformando
a de uma dívida de curto prazo e com taxas de juros flutuantes para uma de 
longo ou longuíssimo prazo com taxas fixas, dando em troca maiores garantias 
de pagamento. Essa solução é julgada ir ao encontro dos prôprios interesses de 
longo prazo dos credores, ao permitir desafogar as finanças públicas e evitar 
um simples repúdio da dívida. Obviamente, a grande dificuldade que enfrenta 
essa proposta e a conversão compulsória de toda a dívida mobiliária em títulos 
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de renda fixa (sugere-se que os títulos tenham 10 anos de prazo com juros 
ftxos de 5% anuais), acompanhada da criação simultânea de um fundo de 
amortização, a partir das reservas internacionais e das ações das estatais, e de 
um tributo específico para a cobertura dos juros. Às naturais dificuldades 
internas dessa proposta somam~se as externas, uma vez que numa nova 
versão o autor tanto recomenda uma postura mais agressiva na renegociação 
da divida externa, reduzindo seu serviço pela metade para facilitar o ajuste 
fiscal, quanto reconhece ser necessária a cooperação internacional para 
completar a parte denominada em divisas fortes do sinking fund. 

Resolvido de maneira "heterodoxa" o problema do estoque da dívida pública, a 
proposta de estabilização em Ziní Jr. (1990) enfatiza os fundan1entos fiscais e 
monetários, alinhando-se com o mainstream. Como defende uma "abordagem 
de planejamento" para o regime cambial (Zini Jr., 1989b), mantendo as 
minidesvalorizações e adequando o critério de correção da taxa de câmbio para 
cumprir uma dupla meta de crescimento interno e saldo comercial, acaba 
defendendo a adoção de uma âncora monetária na estabilização. 

Nos últimos meses do governo Sarney, há um consenso no mainstream que se 
encontram esgotadas as fórmulas de financiamento do déficit público {que 
atinge praticamente 7% do PIB em 1989} e que a economia se dirige velozmente 
para experimentar um episódio de hiperinflação aberta, a exemplo da 
Argentina. Em fevereiro de 1990, a inflação ultrapassa a marca mensal de 
70%J, colocando a economia na ante-sala da híperinflação. Encontra-se na 
ordem do dia a necessidade de realizar um decisivo ajustamento do setor 
público, que assegure seu financiamento por meios não-inflacionários e 
permita o lançamento de um programa de estabilização com ênfase nos 
fundamentos fiscais e monetários. Como realizar esse ajustamento é uma 
questão polêmica: uma intervenção concentrada apenas nos fluxos ou uma 
intervenção mais drástica nos estoques acumulados de dívidas públicas? 

O debate no mainstream sobre como realizar um ajuste ortodoxo no Brasil, os 
obstáculos e as soluções encontradas são discutidas em três itens neste 
Capítulo. No primeiro, discute-se as reações do mainstream aos Planos Collor I 
e 11. No segundo, apresenta-se uma rediscussão no Consenso de Washington 
das âncoras nominais em regimes de alta inflação, já sob a influência da nova 
conjuntura financeira internacionaL No terceiro, apresenta-se a decisão 
brasileira de liberalizar a conta capital em 1991-93, a decisão-chave que 
conduz à adoção do Plano Real. 

8.1 Os Planos Collor I e 11: As Reações do Mainstream no Brasil 

A eleição do primeiro presidente em eleições diretas após 1964, Fernando 
Collor de Mello, constitui-se num resultado até certo ponto inesperado, que 
tanto reflete a profunda crise do sistema político-partidário corno a crescente 
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aceitação do ideãrio neoliberal no Brasil. Um plano de estabilização é 
anunciado no dia seguinte à posse do novo governo (16 de março de 1990), 
sendo imediatamente denominado de Plano Collor pela imprensa. Sua principal 

medida é a reforma monetária.205 Além desta, anunciam-se um forte ajuste 
fiscal (estimado à época em 10% do PIB para 1990), uma política de rendas, 
um regime cambial com taxas de câmbio flexíveis e um novo estilo de política 
industrial, que contempla reformas radicais nos regimes de proteção comercial 
e de incentivos fiscais. 

As principais características políticas do Plano Collor são a audácia e o 
autoritarismo, que servem a um duplo objetivo do Executivo: aumentar sua 
autonomia política, uma vez que é francamente minoritário no Congresso 
Nacional~ e concentrar os poderes e os instrumentos de intervenção na 
economia em suas mãos (Martins, 1990). 

As principaís características econôrnícas do Plano Collor são objeto de vivo 
debate no mainstream, urna vez que seu figurino não se encaixa perfeitamente 
nos modelos propostos de estabilização. Suas análises das possibilidades do 
Plano Collor original, bem como do seu fracasso posterior e da tentativa de 
remendo representada pelo Plano Collor II, no final de janeiro de 1991, 
encontram-se retratadas em duas coletâneas de ensaios publicadas pela FGV
R,J, a primeira imediatamente após o Plano Collor original, e a segunda após o 
anúncio do Plano Collor 11 (Faro, 1990 e 1991). 

As Análises Monetaristas 

A convergência de diagnóstico dos economistas do mainstream sobre as origens 
fiscais e monetárias da inflação brasileira, reabilita os monetaristas, no 
ostracismo depois do fracassado ajustamento ortodoxo entre 1979-85, 
provocando uma divertida boutade de um ex-presidente do Banco Central: Como 
se pode depreender pela leitura dos jornais e pelas entrevistas de economistas, parece que 
todos somos monetaristas atualmente no BrasiL (Lemgruber, 1990: 189) 

Os 1nonetaristas reconhecem que o diagnóstico sobre a inflação no Plano Collor 
é diferente daquele prevalecente no Cruzado: a ênfase na inflação inercial é 
substituída pelo controle do nivel de liquidez da economia, sendo a "liquidez 
excessiva" identificada com elevado estoque de M4, a moeda indexada. O 

205 A refonna monetária instituída pela Medida Provisória No 168 de 15 de março de 1990, estabelece 
uma conversão temporal em datas diversas da antiga moeda (Cruzado Novo) para a nova (Cruzeiro). As regras 
dessa conversão promovem um brutal enxugamento da liquidez da economia, uma vez que parcela substancial 
(calculada em 70%) dos ativos financeiros denominados na antiga moeda, públicos e privados, é transfor!Th."'da em 
títulos públicos, com conversão na moeda nova com um prazo de carência de 18 meses (vencendo em setembro de 
1991), rendendo nesse ínterim correção monetária (pela variação da BTN fiscal) mais juros de 6% ao ano. Os 
resgates pelo públíco desses títulos são escalonados a seguír em 12 parcelas mensais iguais e sucessivas. A 
apresentação oficial do Plano Collor e de suas principais medidas encontram-se em Banco Central do Brasíl (1990)_ 
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objetivo a ser atingido com a retenção de grande parte da moeda indexada no 
Banco Central é evitar a sua fuga para mercadorias ou ativos reais, 
pressionando seus preços e provocando o surgimento de expetativas 
pessimistas no período imediatamente posterior ao anúncio do plano de 
estabilização. A hipótese de que a 'lliquidez excessiva" seja o principal obstáculo 
à estabiJ.ização brasileira ê rejeitada energicamente pelos monetaristas. 
Resumindo o ponto de vista dos membros brasileiros da escola, um dos seus 
mais influentes representantes afirma que: 

Esta reforma apenas reduziu o estoque de M4, mas não criou as condições para 
controlar a base monetária e M 1, que cresciam passivamente, e que persistem tão 
passivas quanto antes. Ela se preocupou com o controle do que se convencionou 
chamar de moeda indexada, admitindo que na base de nossa inflação está o 
crescímento deste agregado monetário. Reduziu o seu estoque para depois controlar o 
seu fluxo, talvez. Este é um diagnóstico fundamentalmente errado das causas da 
inflação no Brasíl. (Pastare, 1990a: 159, grifos originais) 

Adicionalmente) os monetaristas enfatizam os enormes danos causados à 
'(confiança'"' nos ativos financeiros e à "credibilidade" das autoridades 
econômicas, quando deveriam ser justamente aumentadas para reduzir os 
custos recessivos da estabilização, um tema constante da agenda monetarísta 
nas duas últimas décadas) conforme já destacado no Capítulo 1. Essa 
preocupação nota-se nas avaliações sobre o Plano Collor por outros dois 
destacados monetaristas : 

O que mais impressiona no Plano Collor é a sua ambigüidade ideológica. A idéia é 
inserir o Brasil no Primeiro Mundo sob a égide da competitividade e da privatização. Só 
que, no meio tempo, os capitalistas são tratados aos trancas, não apenas quando 
merecem o tratamento de marginais por descumprirem a lei ou sonegarem impostos. 
Mas, sobretudo, porque têm que se conformar com atos de príncipe, como aceitar um 
seqüestro de 80% dos seus ativos financeiros decretados da noite para o dia. O 
presidente Collor tem toda a razão para querer um capitalismo sadio, baseado na 
concorTência e na eficiência, e não nas muletas dos cofres públicos. Mas precisa 
compreender que nenhum capitalista sadio investe num país onde as regras do jogo 
mudam de acordo com os humores do soberano. O capitalismo eficiente aceita riscos de 
mercado. Mas não riscos políticos. (Simonsen, 1990: 128) 

No terreno da teoria econômica convencional a origem do problema ínflacionário reside 
sempre no desequilíbrio do setor público, podendo, evidentemente, haver fatores 
agravantes desse processo. A receita clássica de combate à inflação seria, então, o 
ataque frontal a esse desequilibrio, deixando-se a cargo da iniciativa privada líderar a 
retomada do desenvolvimento econômico e social. Para assegurar a consecução desse 
último objetivo, costuma-se deixar lívres os preços em geral, desregulamentar a 
economia, atrair investimentos estrangeiros, estimular exportações etc. Deve-se criar 
um ambiente favorável aos negôcios, a fim de motivar o setor empresarial. Em poucas 
palavras, ajusta-se o setor público e libera-se o setor privado, que absorveria o provável 
desemprego criado por aquele ajustamento. Essa ê a maneira tradicional de 
compatibilizar o combate à inflação com o crescimento do emprego e da produção. 

O contraste do exposto acima com o Plano Colar parece claro. No caso atual, a investida 
aos ativos financeiros quebrou e desarrumou o setor privado, náo havendo qualquer 
garantia de que o ajustamento venha a ser realizado, pelo menos com a intensidade 
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originariamente anunciada. De fato, com o desemprego, tornando-se crescente no setor 
privado, fica mais dificil promover privatizaçôes e demissõ(!s no setor público. Onde 
seriam absorvidos os novos desempregados? (Senna, 1990: 229-230, grifas originais) 

O diagnôstico rnonetarista reafirma que o regime de alta inflação tem um 
componente fiscal na sua origem, pela crescente incapacidade do governo 
fínanciar seu déficit com dívida pública, mas possuindo como característica 
principal um crescente descontrole monetário, ao inves de uma suposta 
"inércia" inflacionária: 

O desequilíbrio pré-hiperinflacionário tinha um componente fiscal, no seu início. Mas 
depois de instalado, ou mesmo antes disto, o desequilíbrio assumiu visivelmente a 
caracteristica de um grande descontrole monetário. Em um ponto como este não mais 
adíanta apenas realizar o ajustamento fiscal. Sem ele a política monetária não pode 
funcionar, mas, sem que se readquira o controle monetário, podem ser realizados 
ajustamentos fiscaís importantes, sem que a hiperinflação seja estancada. (Pastare, 
1990a: 167) 

Segundo alguns monetaristas, a inflação brasileira apresenta expectativas cada 
vez mais fonvard-looking pela crescente possibilidade de monetização futura da 
dívida pública, que não é elevada como percentagem do PIB, quando 
comparada à média da OCDE, mas possui um grau de liquidez muito elevado. 
Os déficits fiscais operacionais, após o Plano Cruzado, crescem pelo aumento 
de seu componente financeiro, tornando mais dificil sua eliminação, que passa 
a ex1g1r a produção de um superávit fiscal primário. Neste período, o Banco 
Central executa a politica monetária com um enorme grau de passividade, 
fixando a taxa de juros reais em um nível positivo "razoável" e evitando 
contaminar todo o estoque da dívida pública com uma eventual elevação nas 
operações de mercado aberto. A constatação deste dilema pelo público e a 
crescente suspeita da possibilidade de um calote na dívida pública interna 
obrigam ao governo a elevar sobremaneira as taxas de juros em 1989, para 
evitar a monetização do próprio estoque de dívida pública, agravando o 
problema fiscal e tornando ainda mais negativas as expectativas infl.acionârias. 

Pastore (1990a) sublinha que o Banco Central torna nulo o preço da liquidez 
quando emite compron1issos de recompra, jã que desaparece o risco de perdas 
de capital na rolagem do financiamento das carteiras das instituições 
financeiras privadas, permitindo-lhes uma maior alavancagem nas suas 
operações, até com títulos privados. Sem dúvida, a "zeragem automática" é 
uma inovação que aumenta a proteção interna à riqueza financeira contra o 
imposto inflacionário, desestimulando as fugas de capitais, mas no Brasil 
atinge-se um caso limite, em que praticamente os estoques de títulos públicos 
e privados são financiados com aplicações diárias e esta extrema liquidez tem 
um preço nulo. Neste caso, M 1 perde todas as suas funções exceto uma, a de 
meio de pagamento. 

Para Pastare, entre as tarefas de uma reforma monetária, a de maior prioridade 
deve ser eliminar o mecanismo da "zeragem automática", assegurando um 
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regime monetário que permita o controle da base monetária e de M 1, uma vez 
que com o mecanismo de recompra a expansão monetária adquire enorme grau 
de passividade e caminha a reboque das expectativas de inflação. Enfatiza que 
a n10eda desindexada, M l• é a única que tem poder liberatório (isto e, pode ser 
usada para saldar transações e contratos). As aplicações financeiras em 
ovemight adquirem poder liberatório e ameaçam elevar a inflação somente se o 
Banco Central garantir a sua conversão automática em M 1. Ao não eliminar o 
mecanismo de "zeragern automática", o Plano Collor deixa intacta essa 
vulnerabilidade inflacionária da economia brasileira. A segunda prioridade deve 
ser estabelecer um arranjo institucional correto - a independência do Banco 
Central ~, que impeça a autoridade fiscal de financiar seus déficits sacando 
recursos direta ou indiretamente no Banco Central, que também não ê 
assegurado pelo Plano Collor: 

Os fínais clássicos de hiperinflações provocados por monetizações ocorrem com a 
alteração do regime fiscal, passando-se para outro onde a disciplina ê finalmente 
imposta sobre a autoridade fiscal, e com a criação de um Banco Central independente, 
que tenha o respaldo político para resistir às pressões para a monetização dos dêficits, e 
que não tenha que acomodar, passivamente, saques diretos de recursos, em moeda, por 
parte do Tesouro, nem participe, como comprador, nos leilões primários de titulas 
públicos ... No caso brasileiro, tinha que ser imposto o controle da quantidade de moeda 
através da eliminação do mecanismo de zeragem automática, com o Banco Central 
exercendo a sua autoridade de realizar, ou não, operações de mercado aberto. (Pastare: 
l990a: 167-168, grifos originais) 

Nesse diagnóstico, reconhece-se que, no regime monetário anterior, as 
aplicações em ovemight podem se converter em moeda (M I) quase que 
instantaneamente, e o cancelamento dessas aplicações e a sua transformação 
em depósitos à vista, com a intenção de trocá-las por ativos reais ou bens, pode 
desencadear a hiperinflação. Para criar as condições necessárias para o 
controle monetário, o governo deve reduzir o grau de liquidez dos ativos 
financeiros não monetários, fechando vários canais de transmissão do efeito
riqueza, o que pode exigir o alongamento compulsório da dívida pública: 

A eliminação elo mecanismo de zeragem automática, complementada pelas medidas que 
fossem necessárias para reduzir o grau de liguidez dos demais ativos financeiros, seria 
necessariamente traumática, deixando seqüelas, pela impossibilidade de evitar-se 
alguma violação dos direitos individuais. Mas ela poderia apenas violar o questionável 
direito de ter toda a riqueza financeira com liquidez instantânea, a um preço nulo, sem 
violar o direito de díspar das poupanças acumuladas no passado. Em qualquer pais do 
mundo, a liquidez tem um preço, e ninguém consegue converter seus ativos 
instantaneamente em moeda, a não ser à custa de alguma perda de capital. (Pastare, 
1990a: 169, grifas orígina.is) 

Naturalmente, o alongamento compulsório da dívida pública (uma solução, por 
sínal, adotada pelos ortodoxos condutores da politica econômica argentina em 
1 989-90) impõe uma tremenda disciplina fiscal sobre as autoridades 
econômicas, que não logram, por algum tempo, emitir nova dívida pública. 
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Para viabilizar a compulsória eliminação do dêficit fiscal, um imposto sobre o 
capital (capital Ievy) é uma alternativa aceita por Pastore. 

Messemberg ( 1997) chama a atenção para o fato de que o diagnóstico 
monetarista tradicional de Pastore choca-se, em pontos importantes, com o de 
Simonsen (1990), autor que exerce maior influência sobre os inercialistas 
pioneiros. Simonsen afirma que a definição de demanda por moeda relevante 
para determinar a inflação, num modelo monetário com títulos de curto prazo, 

é a demanda por M4?06 Na definição de M4, antes do Plano Collor, "moeda" e 
"poupança" certamente estavam embaralhadas, mas a líquidez da economia 
não é uma função do estoque, mas da taxa de expansão e da velocidade-renda 
de M4. Por sua vez, Castro e Ronci (1990) mostram que a velocidade-renda de 
M4 se manteve praticamente constante na segunda metade da década de 80, 
indicando uma relativa confiança do público na "moeda indexada", ao passo 
que a velocidade-renda de M 1 cresce exponencialmente após 1986. Cysne 
(1991) também defende que uma solução mais adequada é aumentar a 
confiança nos titulos da divida pública, reduzindo novamente a velocidade de 
circulação de M4 (elevada pelo receio do confisco no final do governo Sarney) e 
an1pliando a capacidade de financiamento do setor público por meio de titulos. 
Aurnentar a confiança exige o encaminhamento das reformas constitucionais 
necessárias para assegurar a mudança dos regimes fiscal e monetário, ao lado 
do fim da "zeragem automática". 

Simonsen (1990) admite que a garantia de liquidez e de rentabilidade oferecida 
pelo Banco Central nas aplicações de ovemight diminuí a demanda por M1, 
aumentando a inflação de equilíbrio no seu modelo, uma vez que sobre a 

''rnoeda indexada" (M4) não se arrecada imposto inflacionário.207 Afirma que 
um plano de estabilização conseqüente exige a substituição das LFTs por LTNs 
e BTNs {títulos prefixados), a fixação da taxa de ovemíght pelo próprios bancos 
e a contenção do fluxo de M4, mas não do estoque: 

O seqüestro de quase 80% da liquidez de M4 anunciado em 16 de março de 1990 
sllrpreendeu a opinião pública não apenas pela ousadia das medídas provisórias, mas 
pela sua imprevisibilidade teórica. Com efeito, a aceleraçào da inflação no final do 
governo Sarney devia-se a dois fatores: ao crescimento nominal de M4 e ao aumento de 
sua velocidade-renda pelo temor de algum calote na dívida interna. Mantendo as regras 

206 Pastare 1990b aftrma que os testes estatísticos empíricos provando que as taxas de inflação causam as 
taxas -de expansão monetária no sentido de Granger-Sims e determinando a preferéncia de alguns monetaristas por 
M4 como o agregado monetário a ser controlado devem ser interpretados como comprovando apenas que o Banco 
Central renunciou ao controle de Mt (a moeda çom poder liberatório), e não que este controle não seja decisivo 
para o controle da inflação. 

207 Simonsen (1990) reconhece que o aumento das taxas de juros reais, sobretudo a partir do segundo 
semestre de 1989, pode ajudar a explicar a explosão da inflação pelo ônus extraordinário ímposto ao Tesouro, mas o 
fundamental na trajetória de aceleração inflacionária é o efeíto sobre as expectativas da falta de confiança na 
capacidade do governo para pagar a dívida itltcma nas condições contratadas. 
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do jogo e reduzindo a liquídez do overnight, a velocidade-renda de M4 cairia 
naturalmente, pela renovação da confiança: individuas e empresas, que hâ um ano 
fugiam dos titulas públicos, voltariam a comprá-los, mesmo sem a liquidez das LFTs. 
Por certo, seria necessário interromper o crescimento de M4 em termos nominais para 
conseguir um tratamento de choque da inflação. Isso exigiria que se fizesse com os 
ativos financeiros o que se fez com o salários: corrigí-los monetariamente pela inflação 
corrente e não pela inflação passada. Obviamente, o déficit operacional do Governo 
devetia ser zerado para estancar a expansão de M4. (Simonsen, 1990; 124) 

Se a demanda por M4 por ventura cair com a estabilização, o governo perde o 
financiamento voluntário do estoque da dívida interna. Simonsen (1990) 
propõe uma incidência transitória do IOF sobre os saques de ativos financeiros 
para desestimulá-los. Reconhece implicitamente que controlar a oferta nominal 
de M4 pode ser uma solução muito recessiva quando os títulos que denominam 

a divida pública são de curto prazo, exigindo um ajuste fiscal ainda maior.208 

Castro e Ronci ( 1990), que partilharr1 do diagnóstico de Símonsen, defendem 
ser possível o alongamento voluntário de parte da divida pública, m.ediante três 
expedientes: a criação de títulos de longo prazo indexados e com taxas de juros 
atrativas, a troca de outra parte por ativos do setor público e a monetização 
gradual do restante da dívida. 

O ponto de contato de Simonsen {1990) com os inercialistas, configurando 
uma "nova ortodoxia", é que o tratamento de choque do regime da alta inflação 
exige congelar temporariamente preços e salários para minorar os efeitos 
recessivos. Segundo Simonsen, os principais problemas que o Plano Collor 
enfrenta no curto prazo é, primeiro, ter apagado a "memória econométrica" da 
demanda por M4, tendo que manobrar as "torneirinhas" da líquidez no escuro, 
e, segundo, ter conservado a "zeragem automática", extremamente onerosa 
para o Tesouro, no overnight. 

Note-se que, para os monetaristas, o financiamento do déficit público por 
títulos públicos no ovem.ight não é inflacionário em si, quando à colocação 
adicional de títulos corresponder um fluxo adicional e permanente de depósitos 
no ovemight. No entanto, a necessária redução da liquidez no ovemight, o 
conseqüente abalo na confiança dos títulos públicos e a permanência de 
expectativas inflacionárias desfavorávels exigem um novo regi_me fiscal {um 
ajuste fiscal permanente), que elimine o déficit operacional no médio prazo. 
Nenhum deles considera que o Plano Collor garante tal regime fiscal. O ajuste 
fiscal anunciado assegura, na melhor das hipóteses, apenas um resultado 
positivo em 1990, permanecendo em aberto a questão do equilíbrio fiscal daí 
em diante. Além disso, a qualidade do ajuste fiscal proposto é incerta, dada a 
ambigüidade ideológica que caracteriza o Plano Collor original. 

208 Isto porque o efeito riqueza de uma elevação das taxas de juros desses títulos de curto prazo pode ser 
positivo, aumentando a demanda agregada ao invés de reduzi-la. 
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Os monetaristas são unânimes em apontar um outro grave equívoco no Plano 
Collor: a contração excessiva de M4 pode desencadear uma profunda 
depressão, pela redução da oferta nos setores básicos da economia. Todos 
salientam que um plano de estabilização rnonetarista exige o controle dos 
fluxos do agregado monetário relevante, mais precisamente da sua taxa de 
expansão, mas não do estoque. No caso do Brasil, o controle dos fluxos de M4 
é problemático e sua maior parte, aquela representada pelos títulos públicos, 
não se encontra sob o controle do Banco Central. Segundo os monetaristas, a 
n1enos que se admita uma grande flexibilidade dos preços na economia 
brasileira, tornada ainda mais improvável pela política de rendas anunciada 
{para muitos, uma concessão inútil ã heterodoxia), caminha-se para uma forte 
contração do produto nacional. A resistência da sociedade ã recessão e a 
necessidade de manter o apoío popular ao Plano explicam a proliferação das 
"torneirinhas" de liquidez, pelas quais o Banco Central injeta recursos 
monetários na economia e revela uma clara preferência por instrumentos 
discricionários: créditos especiais para o financiamento das folhas de 
pagamento e a liberação da conversão ao par para grupos especiais de 
interesses. A seguinte ponderação reflete bem as preocupações gerais dos 
monetaristas: 

O Governo reduziu a quantidade de ativos, mas manteve intocado seu grau de liquidez. 
No momento em que passou a expandir vigorosamente a base monetária, que cresceu 
350% em dois meses, repôs moeda na economia com grande velocidade, e com todos os 
ouerrúqhts persistindo tão líquidos como antes, porque a zeragem automática continua 
intocada, a volta da inflação é apenas uma questão de tempo. (Pastare, 1990a: 171, 
grífos originais) 

Barbosa (1991), analisando a dinâmica da inflação brasileira, acusa o Plano 
Collor de ter cometido o mesmo equívoco dos demais planos heterodoxos: a 
inflação inicialmente cai, mas a seguir a quantidade de moeda aumenta pelo 
descontrole monetário e, logo depois, a inflação retorna à sua trajetória 
explosiva. A perda de controle da política monetária, no segundo semestre de 
1990, deve-se à inexistência de um ajuste fiscal permanente que elimine a 

perspectiva de seu financiamento inf1acionário?09 Em janeiro de 1991, a 
inflação havia retornado ao patamar de 20% mensais. A exemplo de Barbosa, 
outros monetaristas tambCm diagnosticam o retorno do regime de alta inflação 
como uma conseqüência da falta de vontade política para mudar os regimes 
fiscal e monetário vigentes: 

"A inflação galopante nada mais é do que a rápida perda do valor da moeda, decorrente 
das emissões inflacionárias em grande escala, e que continuam incontidas no BrasiL 
Em conseqüência, o processo inflacionário no país só vai ser interrompido quando: 

209 As autoridades monetârias anuncíam metas de expansão para M1 de 14,2% no segtmdo semestre de 
1990, mas a taxa de expansão efetiva atinge 116%. 
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I. O Governo federal equilibrar sua receita e seus gastos, e não emitir mais moeda 
e quase-moeda (titulas públicos muito líquidos), sob nenhuma hipôtese, até que 
se consiga a completa estabilização dos preços. A regra de não emitir deve ser 
cum?rida de modo absoluto, mesmo que a exceção seja para "salvar" estados, 
mumcípios, empresas estatais ou privadas, ou para pagar a correção monetária 
da dívída pública. 

II. A população se convencer de que o governo tem a determinação politica e a 
autorização legislativa de implantar o enunciado no item anterior. {Gonçalves, 
199L 20) 

Após o lançamento do Plano Collor li, no final de janeiro de 1991, que realiza 
um novo confisco dos ativos financeiros pelo expediente de uma "tablita", desta 
vez sem a cobertura juridica de urna reforma monetária, há unanimidade entre 
os monetaristas de que o restabelecimento imediato da confiança do público 
nos ativos financeiros (o respeito à ordem jurídica) e da credibilidade nas 
autoridades monetárias, pelo anúncio de regras estáveis de emissão monetária, 
é a única forma de sair da estagflação sem custos sociais muito elevados. 
Sjmonsen (1991) destaca a mudança para pior na formação das expectativas 
privadas com os sucessivos choques heterodoxos fracassados: os agentes 
econômicos passam a apostar que a inflação se acelera constantemente, 
tornando o combate à inflação um exercicio duríssimo, ainda que por hipótese 
se pudesse controlar a oferta de moeda em seus agregados mais amplos 
(destruída a confiança nos títulos públicos, torna-se impossível o controle de 
M 1, cuja base é a troca de títulos por moeda) e conhecer a sua demanda (a 
"rnen1ória econométrica" desta demanda é eliminada). 

A preferência dos monetaristas por regras estáveis para os agregados 
n1onetários, em substituição às regras de taxas de juros, desconsidera o 
grande problen1a com a adoção dessas regras: a elevação e a volatilidade das 
taxas de juros reais, que originam uma profunda recessão e costumam tornar 
a manutenção destas regras politicamente inexeqüível em pouco tempo. A 
seguinte citação resume a postura do grupo diante do problema: 

Se o temor de desestabilizar o produto real acanhar o Banco Central em elevar a taxa de 
jums real quando a inflação se acelera, produzindo um forte viês inflacionário, a 
instabilidade do produto estará, apenas, sendo postergada. Ela ocorrerá, quando, 
finalmente, o combate á inflação tiver que ser enfrentado. (Pastare 199Gb: 524) 

Dada a preferência dos monetaristas pela â.ncora monetária como a mais 
importante de todas as âncoras nominais nas políticas de estabilização, o 
regime cambial canônico deve ser de taxas de câmbio flutuantes. Pastare 
(1990a) e Stukart (1991) são enfãticos em rechaçarem a hipótese de que o 
regime cambial vigente no Plano Collor possa ser classificado como de taxas 
flutuantes, apontando que o expediente de manter uma taxa de câmbio 
significativamente apreciada no período de maior contração da liquidez, para 
reduzir artificialmente a taxa de inflação de curto prazo, desestimula as 
exportações, sendo, portanto, recessivo, e conduzindo inexoravelmente à crise 
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cambial e à volta da inflação, ameaçando a liberalização comercial recém
anunciada. 

Langoní (1991) é o monetarista mais enfático na denUncia de que a heterodoxia 
pode prejudicar as possibilidades de inserção internacional da economia 
brasileira na nova onda de reciclagem do IDE alemão e japonês na década de 
90, oportunidade também destacada pelos neo-estruturalistas da PUC-RJ. 
P<.rra superar a restrição externa por meio da atração do IDE, a abertura da 
economia brasileira torna-se um passo crucial. Além da política cambial 
equivocada, que ameaça a abertura comercial, a incerteza e a demora na 
renegociação da dívida externa, a partir da proposta da equipe econômica em 
adequá-la aos objetivos fiscais do Plano Collor I, levam ao isolamento 
internacional do Brasil e à suspensão do acesso aos créditos oficiais do G-7, 
aspecto negativo também destacado por Sünonsen (1991). Logo, um acordo 
com os bancos credores privados no âmbito do Plano Brady torna-se um pré
requisito para a superação da restrição externa pela integração competitiva 
(com maior abertura comercial e financelra) na economia internacional, 
conforme a proposta original do Plano Collor. 

Ironicamente, é somente com a queda do presidente Collor que os monetaristas 
têm uma chance real de implementar sua receita, quando Fernando Barbosa 
assume a Secretaria de Política Econômica do Ministério da Fazenda na equipe 
do ministro Paulo Haddad no governo Itamar Franco. Após sua rápida e 
frustrada passagem, Barbosa {1994) resume os dois requisitos prévios para a 
estabilização brasileira, segundo a visão monetarista: 1) um ajuste fiscal 
permanente, para eliminar a necessidade do Tesouro ser financiado 
indiretamente pelo Banco Central ou recorrer ao imposto inflacionário; 2) uma 
nova regra para a política monetária, segundo a âncora escolhida (monetária 
ou cambial). 

Barbosa (1994) lista também duas precondições para implementar um novo 
conjunto de procedimentos para o Banco Central operar de acordo com as 
regras da âncora escolhida, ambas requerendo uma enorme concentração de 
poder político no governo central: l) a modificação na regulação dos bancos 
estaduais, dando-lhes isonomia de tratamento com os bancos privados e 
evitando sua utilização para o financiamento dos governos estaduais; e 2) o 
alongamento do perfil da dívida pública de curto prazo. Na segunda tarefa, 
seguindo-se o exemplo do México, exorciza-se a intervenção estatal arbitrária, 
recomendando-se a utilização dos recursos advindos da privatização das 
empresas estatais no resgate dessa divida. 

As Análíses dos Neo-Estruturalistas e do M'ainstream Não-Monetarista 

As anãlises iniciais de vários neo-estrutralistas sobre o Plano Collor original 
também são desfavoráveis, porém sua principal distinção em relação aos 
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monetaristas é a sua enfática condenação da tentativa de estabelecer 
prematuramente uma âncora monetária para eliminar a alta inflação, 
rompendo o consenso atingido pela "nova ortodoxia" no reconhecimento da 
importância crucial de atacar diretamente os fatores de realimentação da 
dinâmica inflacionária. Esse é o teor principal das críticas dos dois inercialistas 
pioneiros da FGV-SP (Bresser Pereira, 1990; Nakano, 1990; e Bresser Pereira e 
Nakano, 1991) e também dos neo-estrutralistas da PUC-RJ (Camargo e 

Carvalho, 1990; e Werneck, 1991) 210 

Na expressão mais acabada dessas críticas, Bresser Pereira e Nakano (1991) 
medem o que denominam de "residuos inflacionârios não-estatísticos" dos 
Planos Collor I e II, verificando que são bem mais elevados do que aqueles dos 
três planos heterodoxos anteriores (Cruzado, Bresser e Verão), revelando um 

alto grau de improvisação na elaboração e no gerenciamento do Plano?ll A 
importância desses resíduos é que estabelecem o patamar da inflação pós~ 
choque e os métodos adequados para reduzi~la. Um patamar próximo a 10% 
mensais, como é o caso dos Planos Collor I e li, não pode prescindir 
pren1aturamente das políticas de rendas (o congelamento é abandonado em 45 
dias no Plano Collor I e há "tarifaços" precedendo o Plano Collor ll), confiando 
na desinflação produzida pela âncora monetária, ainda mais sem n1udanças 
percebidas como permanentes nos regimes fiscal e monetário. A crítica 
heterodoxa pioneira permanece válida para os autores: o arrocho fiscal e 
monetário, por si só, é incapaz de desmontar o regime de alta inflação. 

Quanto à âncora monetária, Bresser Pereira e Nakano afirmam que suas 
limltações no Brasil são notórias. A oferta de moeda é endógena, vale dizer, 
determinada pela demanda, e a demanda por moeda, dada a pequena base 
monetária característica dos regimes de alta inflação, é muito instável para 
oferecer qualquer possibilidade de estabelecer uma âncora nominaL 

No caso específico do Plano Collor I, o bloqueio generalizado e homogêneo da 
liquidez produz uma distribuição de liquidez 1nuito desigual e desfuncional 
após o Plano. A distribuição da liquidez, no curto prazo, está diretamente 
relacionada à sua posição no processo produtivo (Camargo e Carvalho, 1990): 
as empresas produtivas e comerciais do setor de bens de consumo não~ 
duráveis repõem mais rapidamente sua liquidez do que as empresas nos 
setores de bens de consumo duráveis, intermediários e de capitaL Decorrem 
daí duas conseqüências negativas apontadas pelos autores: a maior extensão 
da recessão e do desemprego, pela contração da oferta nos setores industriais 

210 Sua contribuição pioneira encontra-se em Bresser Pereira e Nakano (1984). 

211 Por "resíduo inflacionário não-estatístico" denomínam a taxa de inflação que o congelamento não 
logra eliminar. Em termos operacionais, consideram ser a taxa de inflação no segundo mês completo após a redução 
do congelamento. 



313 

pesados, e as maiores dificuldades no combate à inflação, pela manutenção de 
demanda e liquidez mais elevadas nos setores de bens de consumo não
duráveis e de serviços pessoais, setores em sua maioria eminentemente 
competitivos e de dificil controle de preços, que geram pressões inflacionárias 
facilmente transmissíveis aos índices de preços ao consumidor, tornando 

instáveis as expectativas inflacionárias.212 

Moura (1991) produz uma das mais completas críticas elaboradas dentro do 
mainstream ao intento monetarista do Plano Collor I, especialmente ã_ sua fase 
"ortodoxa", entre junho e setembro de 1990. Saliente-se que, nesta fase, as 
sugestões dos monetaristas recebem tratamento prioritário: mudam-se as 
regras operacionais no mercado aberto, trocando-se as LFTs por LTNs, elimina
se o apoio do Banco Central à rolagem da dívida interna, trocando a "zeragem 
automática" pela assistência financeira da liquidez com taxas de juros 
punitivas, e introduz-se uma cunha fiscal para forçar o alongamento voluntário 
dos prazos das aplicações financeiras. A tentativa de controlar os agregados 
monetários em limites 1nuito estreitos nessa fase, dado o elevado patamar 
inicial da inflação, produz taxas de juros reais elevadíssimas e muito voláteis. A 
volatilid.ade das taxas de juros transmite-se à taxa de câmbio e a elevação 
contamina o serviço das dívidas públicas estaduais e municipais. O saldo desta 
tentativa é desolador: as atividades exportadoras são desestin1uladas e as 
atividades especulativas promovidas, levando diretamente à crise cambial de 
outubro; o agravamento dos desequilíbrios nas finanças estaduais e 
mun1c1pais, principalmente sua extensão aos bancos estaduais, torna-se um 
dos fatores adicionais a impedir a continuidade de uma política monetária 
restritiva; e aumenta a fragilidade financeira dos grandes bancos nacwnms, 
outro fator impeditivo da continuidade dessa política. 

Moura 1nostra que a queda-de-braço entre o Banco Central e o setor privado 
(bancos privados e exportadores) sobre a partilha das perdas com a elevação 
das taxas de juros reais resolve-se, como no passado, a favor dos últimos em 
outubro de 1990, com a troca dos títulos nas carteiras dos bancos e uma 
maxidesvalorização cambiaL A intensa recessão corroía as frágeis bases de 
apoio do governo num ano eleitoral, forçando o abandono da ortodoxia. 

As "inovações financeiras" do Plano Collor II não parecem assegurar um caráter 
menos errático à política monetária ou reduzir a instabilidade financeira. 
Moura (1991) e Yoshino (1991) afirmam que a prefixação das taxas de juros 
pela taxa de referência (TR.) - marcando o fim da indexação retroativa no 

212 Essa hipótese é confimmda a seguir por Franco e Amadeo (1991): entre abril e agosto de 1990, o 
crescimento do IPC.FIPE é muito superior ao crescimento dos preços industriais no atacado, medido pelo IPA
Industrial, fenômeno explicado pelos choques nos preços relativos de alguns componentes (vestuário, aluguéis e 
serviços) do IPC-FIPE. No restabelecimento da dinâmica da alta inflação em 1990, deve-se lembrar também da 
importância do choque agrícola e, no final deste ano, da elevação nos preços do petróleo corno um resultado 
colateral do conflíto no Golfo Pêrsico. 
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mercado financeiro - e a criação dos F AFs ~ marcando o fim do ovemight -
produzem um regime monetário ainda mais instável do que o anterior e 
oneram ainda mais a rolagem das dívidas mobiliárias pelas autoridades 
econômicas. Essas "inovações" não impedem que, na prática, o sistema 
financeiro continue a operar altamente alavancado com títulos públicos e com 
descasamento nas suas obrigações ativas e passivas. Ambos autores julgam 
ser altamente duvidoso que os grandes investidores absorvam passivamente os 
riscos de desvalorização da carteira dos FAFs, causados por eventuais 
elevações das taxas de juros. As oscilações excessivas nas taxas de juros 
tornam o sistema financeiro mais instável e mais frágil, retirando, na prâtica

1 

qualquer autonomia do Banco Central para implementar uma política 
monetária mais dura. 

Quanto à politica fiscal, os membros não-monetaristas do mainstream 
compartilham em geral do pessimismo dos monetaristas sobre a qualidade do 
ajuste fiscal do Plano Collor, defendendo a necessidade de um superajuste 
fiscal permanente de cerca de 7% a 8% do PIB para dar credibilidade à política 
de estabilização. Sua rápida convergência para a receita fiscal do CW pode ser 
percebida nas contribuições dos economistas do IPEA às coletâneas da FGV
RJ. Reis, Vilela e Markwald (1990), analisando o Plano Collor I, ainda 
defendem que o ajuste fiscal permanente se faça por meio da tributação 
extraordinária da riqueza pessoal ou do patrimônio do setor privado nâo
empresarial1 com aliquotas suficientemente elevadas para propiciar um alivio 
substancial ao problema da dívida interna1 apenas adiado pelo confisco dos 
ativos financeiros. Reis (1991), nas suas criticas ao Plano Collor Il, não 
menciona mais a elevação dos impostos e atrela a solução do problema fiscal à 
superação dos impasses constitucionais {isto é, na aprovação das reformas 
administrativa e da previdência social e na remodelagem do pacto federativo 
imposto pela Constituição de 1988) e à privatização - o cerne da fónnula de 

ajuste fiscal defendida pelo CW213 

A agenda fiscal do CW também é defendida por Longo (1991), que mostra as 
dificuldades para elevar a carga tributária bruta e liquida da União no contexto 
do pacto federativo imposto pela Constituição de 1988, dadas as transferências 
compulsórias aos Estados e Municípios do IPI e do IR, que forçam a adoção ad 
hoc de tributos em cascata, como o IOF, e a elevação das contribuições 
parafiscais, como o Finsocial e a contribuição sobre o lucro, na tentativa de 
atingir o desiderato. 

Apenas Zini Jr. ( 1991) ainda defende uma solução compulsória para realizar o 
j11nding da dívida pública após o Plano Collor original. Logo a seguir, em 
Giambiagi e Zini Jr. (1993), sua proposta evolui para um conjunto negociado e 

213 Na coletânea de ensaios reunidas em Faro (1991), apenas Velloso (1991) ainda defende a elevação da 
carga tributária como um dos elementos que devem estar presentes na resolução da crise fiscal. 
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articulado de medidas, mais afinado com a ortodoxia, que abrange a obtenção 
de superávits primários em todas as esferas de governo, consistentes com os 
cornpromissos futuros de pagamentos do setor público, e a independência do 
Banco Central. O ativo nobre que denomina a consolidação da divida pública 
torna~se muito mais atrativo em termos de rentabilidade e negociabilidade. 
Tratam-se agora de títulos dolarizados (lastreados por T-bonds) e com taxas de 
juras flutuantes, repactuadas a cada seis meses. Três maneiras são oferecidas 
para os investidores venderem estes titulas: no mercado internacional; no 
mercado secundário interno, criado com apoio do Banco Central; e permitindo
se o resgate antecipado para projetos de investimentos selecionados e para 
pr:ivatízações. A proposta de Giambiagi e Zini Jr. ainda se distingue das demais 
propostas do mainstream, mantendo um pé na heterodoxia, por fazer utna 
vaga referência a urna "âncora produtiva" (os projetos de investimentos 
selecionados) no programa de estabilização, preocupação notoriamente ausente 
em todas as demais. 

Na primeira coletânea de ensaios reunida por Faro (1990) são apenas dois 
economistas da UNICAMP que manifestam maior preocupação com a falta 
dessa "âncora produtiva", demonstrando a distância que separa os 
economistas partidários da visão da Coordenação daqueles da visão do 
Mercado no emprego dos instrumentos de política econômica naquela 
conjuntura. Souza (1990), analisando o Plano Collor, reclama da falta de uma 
politica transparente de investimentos com desdobramentos setoriais e 
regionais, alertando que uma atitude liberal em relação ao médio e longo 
prazos implica aceitar um significativo processo de desnacionalização na 
economia. Suzigan (1990) destaca que o novo estilo de política industrial (as 
políticas de competição doméstica, capacitação tecnológica e promoção de 
indústrias de alta tecnologia) tem como objetivo prioritário a maximização da 
taxa de crescimento da produtividade no âmbito de uma estratégia de 
desregulação e abertura da economia. Trata-se de elevar a concorrência no 
mercado interno como a principal regra do jogo, exatamente um dos traços 
mais notórios da globalização produtiva. Nesse novo ambiente concorrencial, a 
retomada dos investimentos {a "âncora produtiva11

} é vista como essencial para 
estabilizar e superar dinamicamente a restrição externa: 

As políticas que restam por defmir, acima referidas, representam na verdade o cerne de 
qualquer política industrial que venha a ser efetívamente implementada e são cruciais 
especialmente no atual estâgio do desenvolvimento industrial brasileiro, em que a 
estrutura industrial deve evoluir a fim de se tornar mais eficiente e de incorporar os 
segmentos ainda não implantados ou insuficientemente desenvolvidos representativos 
da fronteira tecnológica. Quanto à politica de competição domêstica, seu conteúdo não 
foi adiantado, mas deve complementar a liberalização seletiva de importações e 
facilidades de acesso à tecnologia, estabelecendo a rivalidade entre empresas em 
mercados oligopolizados, de modo a evitar que, como no passado, eventuais políticas de 
proteção ou promoção resultem simplesmente em práticas de preços monopolisticos. 

Por outro lado, tanto o apoio à capacitação tecnológica da empresa nacional quanto a 
promoção do desenvolvimento de indústrias de tecnologia avançada são cruciais 
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sobretudo numa estratégia em que se proclama a abertura ou liberalização da 
economia. A abertura ou liberalização indiscríminada, sem a âncora de uma política 
industrial ou tecnológica que dê condições efetivas para a ·capacitação tecnológica da 
empresa nacional e proteção/promoção para o desenvolvimento das indústrias de 
tecnologia avançada, pode colocar o Pais ainda mais distante da fronteira tecnológica e 
â margem do processo de transformação da base produtiva capitalista que estâ elevando 
extraordinariamente a produtividade e a competitividade internacional dos países 
desenvolvidos e de alguns NICs (Newly lltdustrializing Countries) mais adiantados. 
(Suzigan, 1990: 342, grifas meus) 

Da mesma forma, o estímulo ao investimento não tem apenas o caráter de abertura de 
torneirinha por parte dum governo preocupado em evitar a recessão e avaliar o 
torniquete de liquidez sobre o setor privado. Deve-se lembrar que a estrutura produtiva 
atual e praticamente a mesma do início dos anos 80 nos setores de infra-estrutura e 
insumos básicos. Por isso, a retomada dos investímentos nesses setores é fundamental 
tambêm para conter as pressões inflacionárias latentes naquela estrutura e para a 
realização de saldos na balança comerciaL {Suzigan, 1990: 343, grifos meus) 

Os economistas defensores da visão do Mercado têm uma percepção 
diferenciada da "âncora produtiva", na qual o aumento esperado da taxa de 
crescimento da produtividade pela maior liberalização e desregulação da 
economia brasileira são a própria essência desta "âncora", dispensando 
qualquer articulação entre os interesses do Estado e os do capital privado nos 
moldes dos Grupos Executivos de Política Setorial, como proposto pelo Plano 
Collor. Fritsch {1990) reafirma enfaticamente essas posições: 

O fulcro da nova política industrial. é a ênfase no aumento da taxa de crescimento da 
produtividade, entendida como necessária para garantir a consistência macroeconômica 
entre o objetivo estratégico de aumento do salário real e os requisitos da retomada do 
crescimento sustentado com estabilidade. Com efeito, são os aumentos de produtividade 
que tornarão possível que a elevação do salário real não conflite com a necessária 
recuperação da taxa de investimento, evitando a recorrência de conflitos distributivos e 
inflação, nem reduza o dinamismo de nossas exportações de manufaturas, perpetuando 
o desequilíbrio externo. {Fritsch, 1990: 344) 

Quanto à política cambial, a exemplo dos monetaristas, os demais economistas 
do mainstream diagnosticam o regime cambial recêm-criado como de "fixação 
suja" muito mais do que de taxas de câmbio flutuantes, uma vez que se 
prioriza a utilização da taxa de câmbio como um instrumento antiinflacionário 
na fase inicial do Plano Collor. A curto prazo, as exportações líquidas 
continuam positivas pelas necessidades de caixa das empresas exportadoras e 
pela recessão. No longo prazo, a supervalorização da taxa de câmbio entra em 
conflito con1 a reton1ada do crescimento e a normalização das relações com os 
credores internacionais (Reis, Vilela e Markwald, 1990). Note~se aqui a 
convergência, na êpoca, de vários economistas do mainstream para a proposta 
predominante no CW de provocar, junto com um superajuste fiscal, uma 
maxidesvalorização prévia ao lançamento do programa de estabilização e â 
liberalização comercial, suplernentada por uma política de rendas, como a 
única capaz de superar o dilema entre estimular as exportações ou utilizar a 
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taxa de câmbio como a principal âncora nominal para os preços ínternos.214 

Essa proposta enfrenta dificuldades políticas consideráveis na sua 
implementação e tem uma duvidosa consistência macroeconômica, sendo 
crescentemente questionada no âmbito do próprio CW, como se mostra a 
segu1r. 

8.2 A Âncora Nominal em Regimes de Alta Inflação: A Rediscussão no 
Consenso de Washington 

A discussão entre os economistas do ma.ínstream sobre o regime cambial mais 
adequado aos países em desenvolvimento torna-se mais complexa na década 
de 90. A suposição de que uma estratégia de desenvolvimento orientada para 
as exportações requer uma taxa cambial relativamente desvalorizada e estável 
(em termos reaís), predominante no diagnóstico original do CW, é 
crescentemente desafiada em termos teóricos dentro das instituições 
multilaterais e, principalmente, pelas ações das autoridades econômicas em 
vários países importantes da América Latina. Por exemplo, Argentina e México 
adotam diferentes n1odalidades de âncoras cambiais no início desta década e o 
Chile é obrigado a suspender, em janeiro de 1992, as regras de 
rninidesvalorizações periódicas em vigor desde 1985, passando a empregar, de 
fato, uma âncora cambiaL 

A novidade na discussão contemporânea é a preocupação com o papel dual do 
regime cambial: além da competitividade internacional, necessária para manter 
urn balanço de pagamentos sustentãvel, surge a ênfase no papel da taxa de 
câmbio como uma âncora para os preços internos nos países latino-americanos 
que enfrentam elevada instabilidade macroeconômica. No debate sobre o papel 
dual do regime cambial, diferentes são os pesos dados a cada função da taxa 
de câmbio, conforme as preferências dos participantes. Entre 1979-85, com os 
choques externos e a crise do endividamento, há uma marcada preferência por 
metas para as taxas de câmbio reais para promover o ajuste externo na 
América Latina. Vários países da região adotam regras de minidesvalorizações, 
após promover substanciais desvalorizações, como forma de manter taxas de 
câmbio reais altamente competitivas. No final da década de 80 e no início da 
década seguinte, há um relativo predomínio da estabilização como o objetivo 
principal da política cambial, dentro do novo ambiente macroeconôm.ico criado 
na América Latina pelos processos de liberalização comercial e financeira, 
renegociações das dívidas externas no contexto do Plano Brady e renovado 
acesso aos mercados financeiros internacionais. Vale dizer, as maiores 
entradas de fluxos de capital externo, embora sejam majoritariamente 
investimentos em carteiras de curto prazo, predominam como o principal fator 
causal na escolha dos novos regimes cambiais em diversos países da região. 

214 No mainstream internacíonal, essa proposta aparece elaborada, por exemplo, em Dombusch (1991), 
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O novo enfoque, destacando o papel dual e conflituoso da taxa de cân1bio, 
como promotora tanto da competitívidade internacional quanto da estabilidade 
dos preços domésticos, tem o mérito de destacar o dilema presente na escolha 
do regime cambial no processo de estabilização e a importância do cenário 
internacional, principalmente da conjuntura financeira, nas escolhas das 

políticas econômicas possíveis. 215 

A preferência política pela estabilização na determinação do regime cambial 
manifesta-se, em vários países latino-americanos, quando os fluxos externos 
liquides de capital para a América Latina se tornam positivos no início desta 
década. Isto confirma as hipóteses de vários cientistas políticos c de 
especialistas em relações internacionais que as políticas domésticas não podern 
ser entendidas sem uma compreensão anterior da natureza das ligações entre 
a economia nacional e a mundial e das mudanças nestas ligações. Na década 
de 90, a pergunta relevante é qual o impacto da súbita e inesperada inserção 
na globalização financeira nas preferências internas por políticas econômicas 
na América Latina? Apesar da notória exaustão do público com os regimes de 
alta inflação, um dado muito importante, já que as preferências dependem da 
dinâmica institucional e eleitoral para se transformar em políticas, a nova 
preferência por regimes cambiais mais fixos não pode ser dissociada da maior 
segurança e rentabilidade que proporciona aos ganhos de arbitragem e à 
especulação dos agentes nacionais internacionalizados. 

p Regime Cambial na Estabilização: Metas para a Taxa de Câmbio Real versus 
Âncora Cambial 

No final da década de 80 1 passam a ser veiculadas criticas severas às 
conseqüências macroeconômicas da manutenção de taxas de câmbio reais 
constantes até mesmo dentro do FMI (oficialmente, o regime de 
minidesvalorizações cambiais, o crawling peg, continua a contar com a 
si1npatia da instituição). Num dos primeiros ataques internos, Adams e Gros 
(1986) enfatizam que os freqüentes ajustes da taxa de câmbio nominal pelos 
diferenciais de inflação, visando à manutenção da paridade do poder de 
compra, ocasionam problemas monetários num modelo monetarista. Neste 
n1odelo, no qual se tenta controlar o crédito doméstico (o modelo~padrão do 
FMI), verifica-se a indexação da oferta de moeda às variações do nível de 
preços, causada pelas operações monetárias resultantes dos movimentos do 
balanço de pagamentos. A oferta de moeda torna-se endógena e completarnente 
acomodatícia, com a perda do controle sobre a inflação. O patamar 

215 A descrição da conjtmtura financeira intemaciona! na primeira metade da década de 90 pode ser 
encontrada em Griffith-Jones e Stallings (1995) e Lima (1996). Note-se que os EUA mudam substancialmente suas 
políticas econômicas fiscal, monetária e comercial no primeiro govemo Clínton, por um lado prolongando a 
conjuntura financeira internacional favorável e, por outro, apresentando novos desafios aos países da região, como a 
proposta de formação da ALCA, parte da sua nova política comerciaL 
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inflacionário é mantido, sendo aumentado por novos choques eventuais. Nem o 
crédito doméstico nem a taxa de câmbio nominal exercem um papel de âncora 
para os preços nominais. O nivel de preços torna-se indeterminado (não 
converge para uma posição de equilíbrio de longo prazo) devido à con1pleta 
acomodação monetária. Os autores sublinham que a perda de controle do 
crédito doméstico é devida à prôpria elevação das taxas de juros para combater 
a inflação: os maiores juros internos ocasionam a entrada de capitais externos 
e/ou a monetização do acréscimo do déficit público, resultante da elevação do 
serviço financeiro da dívida pública. 

O ponto essencial da argumentação de Adams e Gros ( 1986) é que a tentativa 
de manter uma taxa de câmbio real e, ao mesmo tempo, controlar o crédito 
don1éstico, ocasiona a perda de controle de outras variáveis macroeconômicas 
(no caso acima, da oferta monetária e da inflação). Especialmente, a tentativa 
de esterilizar as entradas de capitais para defender a taxa de câmbio real, 
quando essas entradas se tornam abundantes, transfere a instabilidade para 
outras variáveis (a conta corrente, o estoque de dívida externa ou as contas 
fiscais), não se constituindo numa opção que possa ser utilizada por um prazo 
mais longo. Este argumento ressurge na década de 90, quando as entradas de 
capitais readquirem importância na América Latina. 

Montiel e Ost:ry (1991) procuram verificar quais os efeitos de choques externos 
ou induzidos pela própria política econômica num modelo ortodoxo, quando há 
uma meta para a taxa de câmbio real e se pretende mantê-la em níveis 
bastante desvalorizados. Verificam que se requer uma elevação da taxa 
inflacionária para manter o equilíbrio do modelo nesse regime cambial. No 
modelo, o mecanis1no de transn1issão da inflação é diferente daquele destacado 
ac1ma: a demanda no mercado de bens não comercializáveis depende 
diretamente da taxa de câmbio real c da riqueza privada real. Por sua vez, a 
riqueza privada real varia inversamente com o imposto inflacionário. Urna taxa 
de câmbio mais desvalorizada requer, para manter o equilibrio no mercado de 
bens não comercializáveis, uma redução da riqueza privada real, por meio de 
u1n maior imposto inflacionário. Os autores destacam que especialmente os 
choques externos podem aumentar o patamar inflacionário da economia. Se o 
nível inicial da taxa de câmbio é muito desvalorizado, pode se alcançar um 
caso limite, em que a inflação não consegue restabelecer o equilíbrio estático, 
exigindo uma mudança de políticas. 

O maior mérito do ensaio de Montiel e Ost:ry (1991) é atacar a visão puramente 
fiscal da inflação, predominante no FMI, mostrando que níveis elevados de 
inflação podem ser sustentados sem grandes déficits fiscais ou mesmo com o 
equilíbrio fiscal. De fato, no 1nodelo com metas para a taxa de câmbio real, os 
déficits fiscais podem resultar da aceleração da inflação, ao invês de causá-la. 
Examinam também os prováveis resultados das tentativas de utilizar âncoras 
monetárías nomínais preservando a taxa de câmbio reaL Mesmo sendo 
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eliminado o déficit fiscal e utilizado o crédito nominal como uma âncora o 
' superávit em conta corrente e as entradas na conta capital pressionam a oferta 

de moeda continuamente. A taxa de inflação tende a aumentar para compensar 
o crescente efeito-riqueza no setor privado. 

Aghlevi, Khan e Montiel (1991), num estudo mais amplo do FMI sobre os 
regimes cambiais nos países em desenvolvimento, concluem que as regras para 
a manutenção das taxas de câmbio reais, destinadas a proteger a 
con1petitividade externa nesses países, em certas circunstâncias, podem 
fomentar uma maior indexação dos preços e reduzir os incentivos das 
autoridades econômicas para manter a necessária disciplina monetária e fiscaL 
Particularmente, admitem que o típico pacote do FMI, precedido de uma forte 
desvalorização da taxa de câmbio e utilizando o crédito doméstico como âncora 
nominal, quase sempre resulta nun1a combinação de elevadas taxas de juros, 
recessão e arrocho salarial, tornando-se politicamente insustentável em pouco 
tempo. Sua principal recomendação de polítíca econômica é a de atingir o 
ajuste externo, ao menos parcialmente, por políticas fiscal e monetária 
restritivas - ao invés de se apoiar inteiramente em desvalorizações cambiais. Ê 
preferivel estabelecer uma regra nominal para a taxa de câmbio 
desvalorizações preanunciadas, por exemplo que assegure que as 
autoridades econômicas sejam obrigadas a manter a inflação dentro de limites 
compatíveis com esta regra. Como os próprios autores reconhecem, esta 
recomendação pressupõe uma relativa flexibilidade dos preços e salários para 
não exigir uma forte recessão para discipliná-los. 

Nos países em desenvolvimento em que uma nova equipe econômica reformista 
está decidida a introduzir regimes fiscal e monetário estabilizadores, mas não 
goza de credibilidade pelos reiterados fracassos das tentativas anteriores, os 
autores afirmam que o compromisso com um regime de taxas de câmbio 
nominais fixas, depois de um acordo com o FMI, pode fornecer uma forte 
âncora nominal para a estabílidade dos preços, se os choques externos forem 
pouco prováveis. Os custos políticos e econômicos do abandono das metas 
cambiais nominais anunciadas são de tal ordem que obrigam as autoridades 
monetárias a empregar todos os meios para manter a necessária disciplina 
monetária-fiscal. Note-se que a hipótese de ausência de novos choques 
externos mostra explicitamente a importância das contingências no cenário 
financeiro internacional para as propostas do mainstream monetarista, 
comprovando a carga de historicidade muito pesada da Economia) sempre 
ressaltada por economistas da visão da Coordenação. 

Aghlevi, Khan e Montiel adotam a relação entre inflação e credibilidade 
postulada pela macroeconomia da estabilização desenvolvida sob a inspiração 
dos novos clássicos e apresentada sumariamente no Capitulo 1. Como vimos, 
essa relação originalmente destaca as vantagens da adoção de regras na 
formulação da política monetária, renunciando à discrição, supondo que as 
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expectativas do público sobre os rumos da política econômica afetam os 
resultados da política monetária colocada em vigor. Há um crescente 
pessimismo, nessa literatura, com a capacidade das autoridades econômicas 
em perseguir essas regras e não causar "surpresas" inflacionárias. A partir da 
experiência do SME, vários autores passam a defender as vantagens de 
"amarrar as mãos" das autoridades econômicas com um regime de taxas de 
câmbio fixas, como forma inequívoca de sinalizar uma notõria preferência pela 
estabilização, mesmo com o sacrificio de outras metas de política econômica. A 
intenção é "importar" a credibilidade de um banco central com elevada 
reputação na manutenção de uma inflação baixa, com a fixação da paridade da 
moeda interna à moeda desse país-âncora. 

Outra suposta vantagem da regra cambial é a sua transparência para o 
público. A suposição crucial nessa literatura é que o anúncio da regra cambial, 
sinalizando um forte c01npromisso com regimes monetárío e fiscal 
estabilizadores~ seja suficiente para tornar a formação dos salários e dos preços 
con1patível com uma meta de inflação baixa, por meio da influência sobre a 
formação das expectativas privadas da inflação futura. A crítica óbvia a essa 
recomendação, como os autores admitem, ê que o fracasso na disciplina na 
formação dos preços costuma resultar em brutais crises cambiais e 
financeiras, que podem levar ã hiperinflação no caso dos regünes de alta 

inflação? 16 

Corden (1993) lista as quatro condições que devem ser satisfeitas para uma 
âncora cambial ter sucesso e argumenta que, na sua opinião, a primeira e a 
últin1a são mais decisivas operacionalmente do que as duas restantes, que 
envolvem "credibilidade", notoriamente difícil de ser aferida: 1) o compromisso 
com políticas monetária e fiscal estabilizadoras deve reduzir o crédito, 
especialmente para o setor público, assegurando a disciplina financeira; 2) o 
compromisso de defender a paridade nos mercados cambiais também deve ser 
crível, dependendo das reservas, do nível inicial da taxa de câmbio e do mix de 
políticas monetária e fiscal; 3) o compromisso deve ser ainda crível no mercado 
de trabalho, impondo a disciplina necessária para que os salários reais não 
subam além do permitido por eventuais ganhos de produtividade 1 

comprometendo a competitividade internacional da econom1a; e 4) o 
cornpromisso de flexibilizar o n1ercado de trabalho para absorver os choques 
reais adversos. 

Corden reforça sua argumentação com uma análise ortodoxa dos fracassados 
experimentos neoliberais no Cone Sul na passagem da década de setenta para 

216 Note-se que essa líteratura é desenvolvida a partir da experiência dos países europeus, que participam 
de um projeto político explicito de crescente integração econômica e política e estabelecem ananjos garantindo 
apoio mtÍtuo nas intervenções cambiais. Generalizâ-la para paises fora desta experiência exige um considerável 
"salto" analíüco. 



322 

a de oitenta. A experiência argentina, com o experimento neoliberal de Martínez 
de Hoz, prova que a indisciplina fiscal pode conviver por um certo tempo com 
taxas de câmbio fixas, graças ao abundante financiamento externo inicial. Uma 
vez desencadeado o processo de endividamento externo, choques externos 
tendem a provocar fortes crises cambiais e financeiras. O fracassado 
experimento dos Chicago boys no Chile, por sua vez, prova a importância da 
flexibilidade do mercado de trabalho (neste experimento~ os salários são 
indexados à inflação passada) para enfrentar os choques externos. 

Corden também salienta que as âncoras cambiais nominais exigem a 
liberalização comercial prévia e que choques externos costumam atingir con1 
freqüência os países em desenvolvimento. Para enfrentá-los, a primeira reação 
das autoridades econômicas é adiar a necessária desvalorização por intermédio 
de política comerciaiS restritivas. Um ambiente internacional mais 
protecionista pode ser o resultado não intencional da adoção de âncoras 
cambiais nominais pelo mundo em desenvolvimento. Como se nota, não há 
referência nessa análise a qualquer instabilidade originada nos mercados 
financeiros. "Erros" nas políticas macroeconômicas explicam as profundas 
crises cambiais e financeiras no Cone SuL As crises cambiais da década de 90 
vão se encarregar de desmentir as prioridades de Corden na escolha de uma 
âncora cambial: com a entrada abundante de capitais, os preços dos ativos 
financeiros (entre os quais a taxa de câmbio) tornam-se muito mais difíceis de 
prognosticar do que as variáveis econômicas fundamentais. Dependem de um 
prêmio de risco, um fator muito volátil, que depende da aversão ao risco por 
parte dos investidores {que depende da psicologia coletiva, que oscila bastante 
e pode ser pouco racional). Essa psicologia individual e coletiva depende da em 
boa 1nedida da "credibilidade" e da "confiança" dos investidores, conceitos que 
Corden menospreza por serem de difícil mensuração e previsão. 

Calvo e Végh (1992) enfatizam que a escolha da âncora nominal é a decisão 
estratégica crucial num programa de estabilização, determinando a trajetória 
dinâmica da economia para um regime de baixa inflação. Os países com 
regimes de alta inflação têm uma inequívoca preferência pela âncora cambial 

nomina1. 217 Sua trajetória macroeconômica posterior caracteriza-se pelos 
seguintes fatos estilizados, retirados das experiências latino-arnericanas e 
israelense dos últimos 15 anos: 1) uma lenta convergência entre as taxas de 
inflação e as taxas de desvalorização nominal, apesar das políticas de rendas 
adotadas pelos programas heterodoxos; 2) como conseqüência dessa lenta 
convergência, surge uma valorização real persistente dessas moedas nacionais; 
3) rapidamente, surgem ou se agravam os dêficits na balança comercial e na 
conta corrente, em geral associados às importações de bens de consumo 
duráveis; 4) origina-se um ciclo econômico com características próprias, 
destacando-se a expansão inicial do nível de atividade econômica, seguida mais 

217 A defesa dessa escolha encontra-se em Bruno {199lc). 
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tarde por uma recessão corretiva; e 5} a taxa de juros real ex post permanece 
elevada. 

São as características do ciclo econômico associado à âncora cambial que 
assumem particular importância na consolidação das preferências por este 
regime cambial na América Latina) pelas suas potenciais conseqüências 
políticas e eleitorais. Esse ciclo, explorado em Kiguel e Liviatan (1992), inicia-se 
com uma fase de expansão do nível de atividades, na qual o desemprego 
costuma cair e o salário real médio aumentar. Em vários casos, ocorre um 
boom de consumo, uma vez que a credibilidade inicial das equipes econômicas 
nã.o costuma ser elevada e a queda das taxas de juros nominais é vista como 
passageira. Por sua vez, a expansão do investimento privado é quase sempre 
bern menos dinâmica. O déficit fiscal, em geral, é rapidamente reduzido pelo 
au1nento da arrecadação tributária, fortemente pró-cíclica. A deterioração na 
balança comercial e na conta corrente costuma ser muito rápida. A ameaça de 
crise cambial quase sempre força a adoção de políticas monetária e fiscal 
restritivas, revertendo a expansão iniciaL Nesse tipo de estabilização, previnem 
os autores, as condições externas favoráveis são fundamentais e todo cuidado 
deve ser tomado para evitar que uma forte expansão interna inicial, reduzindo 
os ganhos no combate à inflação e deteriorando rapidamente a balança 
comercial, comprometa em curto prazo a credibilidade do esforço estabilizador. 
Sugeren1 uma estratégia de estabilização em duas etapas, substituindo a 
âncora cambial por un1 programa ortodoxo clássico tão logo quanto possível. 
No entanto, os custos políticos de urna reversão do ciclo expansivo inicial, 
implícitos nesta recomendação, são desconsiderados. 

Calvo e Végh (1992) descrevem também as características perturbadoras das 
trajetórias de ajustamento dos programas de estabilização com âncora 

1nonetária na região?18 1) uma lenta convergência da inflação nominal para as 
metas da oferta monetária; 2) uma fortissima valorização real da moeda 
doméstica (mais de 30% reais em sete trimestres no Peru; mais de 150% no 
Plano Bonex argentino em 12 meses); 3) uma melhora da balança comercial e 
da conta corrente, devido à recessão; 4) uma enorme recessão inicial; 5) a 
pennanência de taxas de juros reais muito elevadas (taxas acima de 1000% 
a.a. no primeiro trimestre do programa no Peru; 50% ao mês no quadrimestre 
inicial do Plano Bonex). 

Com o fenômeno generalizado da substituição da moeda nacional (a 
"dolarização") nos regimes de alta inflação da América Latina, Calvo e Végh 
(1992) notam que a opção estratégica por âncoras cambiais torna~se ainda 
mais atrativa, porque uma economia com um grau avançado de dolarização 
tende a ficar sem âncoras nominais num regime de taxas de câmbio flexíveis, 
uma vez que a oferta de moeda relevante (que inclui o estoque de moeda 

218 Os programas analisados são o do Pem (1990) e o Plano Bonex da Argentina ( 1989). 
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estrangeira em poder do público interno) é consistente com qualquer nível de 
preços, dependendo apenas da taxa de câmbio. 

A Proposta de Generalizar os Conselhos da Moeda 

No biênio 1991~92, tem lugar uma exótica discussão, patrocinada pelo BM, 
sobre as dificuldades de implementar um programa ortodoxo de estabilização 
no Brasil, baseado numa âncora monetária, com alguns economistas 
monetaristas de renome internacional sugerindo a adoção de um Conselho da 
Moeda. Dois ensaios sobre a inflação brasileira são produzidos por esses 
economistas sob encomenda do BM (Rodriguez, 1991 e Meltzer, 1991), levando 
posteriormente à decisão de se promover uma conferência mais ampla, em 
janeiro de 1992, para discutir a principal recomendação desses ensaios: a 
criação de um Conselho da Moeda em países com regimes de alta inflação na 
América La.tína. 

O Conselho da Moeda é uma instituição independente que substituí o banco 
central como o único emissor legal da moeda nacional, que é conversivel, a 
qualquer momento e sem restrições, numa moeda internacional de referência a 
uma taxa de câmbio f:ixa 1 para isso devendo ser totalmente lastreada co1n 
reservas internacionais. Os exemplos mais notórios dessa instituição na cena 
contemporânea são Hong~ Kong e Cingapura. 

Note-se que a discussão sobre a criação de um Conselho da Moeda na América 
Latlna adquire momento depois do lançamento e do grande sucesso inicial do 
Plano de Conversibilidade argentino, em abril de 1991, após os sucessivos 
fracassos dos programas de estabilização ortodoxos convencionais, lançados 
nos dois primeiros anos do governo Menem. 

A discussão também gira em torno das vantagens da adoção de regras na 
formulação da política monetária e da importância da credibilidade. Se as 
expectativas do público sobre os resultados de determinada política econômica 
são afetadas pela história, cultura e lógica política a que estã.o sujeitas as 
autoridades monetárias, a credibilidade dessas autoridades e função de sua 
reputação na manutenção, com sucesso, de determinadas politicas 
econômicas, em particular do seu desempenho antiinflacionário. No caso do 
Brasil, um país com regime de inflação alta por um período tão longo, a 
credibilidade das autoridades monetárias é praticamente nula, o que diminui 
drastican1ente as chances de sucesso de qualquer programa ortodoxo de 
estabilização. É nesse contexto que o CW procura fórmulas para restringir a 
liberdade de escolha dos responsáveis pelas políticas econômicas, aumentando 
seu grau de compromisso com as políticas ortodoxas e as reformas liberais, 
daí surgindo a sugestão da adoção de um Conselho da Moeda no Brasil. 
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No primeiro ensaio, Rodriguez (1991) sugere um Conselho da Moeda para o 
Brasil, após demonstrar empiricamente que, em conseqüência da indexação 
generalizada e das suas instituições, criadas para evitar a dolarização, a base 
rnonetãria da economia brasileira não guarda relação estável com os demais 
agregados monetários, de M 1 a M4. O agregado 1nonetãrio mais amplo (M4) é o 
que parece possuir uma demanda por moeda mais estável e a causalidade 
parece ser dos preços para M4, a inversa da esperada pela ortodoxia 

monetarista. 219 Assim sendo, conclui que o grau de liquidez da economia 
brasileira ê praticamente independente da política monetária seguida pelo 
Banco Central, sendo a base monetária irrelevante para explicar a evolução dos 
agregados monetários mais amplos. A tentativa de controlar a liquídez e a 
inflação por intermédio de uma âncora monetária é uma batalha perdida. 
Recomenda a adoção de um regime de taxas de câmbio flxas no lançamento do 
programa de estabilização, enfatizando a possível vantagem de uma âncora 
nominal cambial: o efeito disciplinador da taxa de câmbio sobre a formação dos 
preços internos é mais direto do que o alcançado pelo controle da base 
monetária. Os ajustes fiscal e patrimonial do Estado tornam~se uma condição 
necessária para aumentar a credibilidade do público neste regime cambial, 
uma questão não resolvida no BrasiL Rodriguez julga que o ~:1juste fiscal 
alcançado no primeiro ano do governo Collor não é duradouro e sugere 
aumentar a credibilidade da âncora cambial por meio da opção radical por um 
Conselho de Moeda. 

É conhecida a defesa pelo mainstream de mudanças institucionais, 
particularmente a independência do Banco Central, para aumentar as 
restrições ao gasto das autoridades fiscais. O Banco Central deve ter como 
única missão a manutenção da estabilidade dos preços, ainda que seja ã custa 
de outros objetivos da política econômica. Deve, portanto, estar numa posição 
de independência institucional que lhe pennita recusar o financiamento 
monetário de políticas fiscais consideradas imprudentes. Um estudo empírico 
levado a cabo no BM procura demonstrar que, nos países desenvolvidos, 
quanto maior a independência do Banco Central menor a inflação (Cukierman, 

Webb e Neyapti, 1992).220 

A indisciplina fiscal crônica, que o mainstream localiza na origem dos regimes 
de alta inflação na América Latina, força a busca de fórmulas que "amarrem as 
mãos" das autoridades econômicas. O Conselho da Moeda é apenas a fórmula 
rnais radical para atingir este objetivo, já que as regras de emissão tornarn~se 

219 Para uma crítica a essa causalidade no sentido de Granger-Sims, ver a nota 12 deste Capítulo. 

220 Apesar de todo o esforço empírico, o mainstream não consegue fechar o suposto círculo virtuoso, 
dernonstrando que a maior independência dos bancos centrais conduz a taxas de crescimento econômico mais 
elevadas no longo prazo. 
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reservas 

No caso do Brasil, a existência de um elevado estoque de dívida pública, 
interna e externa, permanece como um problema crucial, com o agravante de 
que a dívida mobiliária interna é denominada em titulas indexados e de 
curtissimo prazo, demandando uma solução prévia para não colocar em xeque 
a credibilidade de qualquer âncora nominal, monetária ou cambial. Rodriguez 
(1991), a exemplo de seus colegas brasileiros, diagnostica que o estoque de 
divida mobiliária interna é demasiadamente elevado e líquido, não permitindo 
assegurar o seu serviço por um ajustamento fiscal factivel e consistente. 
Particularrnente, dado o nível relativamente baixo das reservas internacionais 
brasíleiras para assegurar a conversão dos agregados monetários relevantes na 
época, o Conselho da Moeda não pode permanecer sob a ameaça permanente 
da conversão em moeda do estoque de dívida públlca mobiliária. Sugere, então, 
a redução do valor de mercado deste estoque, assegurando que o serviço futuro 
da divida pública total seja consistente com os superávits fiscais esperados. O 
autor não entra em detalhes sobre como implementar essa redução, que 
obviamente encontra formidáveis obstáculos legais e políticos. 

Pode-se resumir o diagnóstico de Rodriguez com a afirmação de que a inflação 
brasileira resulta primariamente da situação fiscal, isto é, não é possível 
controlar a oferta de moeda e a inflação sem que o déficit fiscal e o seu serviço 
se encontrem em trajetórias julgadas sustentáveis pelo público. No entanto, a 
credibilidade do ajuste fiscal só pode ser fornecida por uma inovação 
institucional que garanta a sua permanência. No caso do Brasil, essa inovação 
deve ser o Conselho da Moeda, que traz o bônus de assegurar uma redução da 
inflação mais rápida do que o simples lançarnento de uma âncora monetária. 
Dada a rigidez das regras de emissão, o lançamento de um programa de 
estabilização baseado num Conselho da Moeda exige a redução prévia do 
estoque e da liquidez da divida mobiliária, única maneira de garantir as 
trajetórias desejadas para as variáveis fiscais no curto prazo. 

Os argumentos de Rodriguez retornam numa outra versão monetarista, mais 
próxima do cânon novo clássico, por Auernheimer (1992), que afirma que as 
expectativas fonuard-looking dos agentes sobre a evolução da oferta monetária 
futura (isto é, a monetização dos déficits fiscais) afetam a formação dos preços 
no presente, modificando as condições necessárias para o lançamento de um 
programa de estabilização que goze de suficiente credibilidade no Brasil. Na 
frente fiscal, a simples eliminação do déficit primário não é uma condição 
suficiente. Torna-se necessano desvalorizar o estoque ou alongar as 
maturidades da dívida pública interna ou ainda gerar um substancial e 
sustentável superávit primário, suficiente para assegurar o serviço da divida 



327 

pública. Na frente monetária, a adoção de regras simples e transparentes de 

emissão, como as proporcionadas por um Conselho de Moeda.221 

No segundo ensaio, Meltzer (1991) preocupa-se em questionar a conclusão de 
que preços determinam a oferta monetária no Brasil, temendo que possa ser 
interpretada como um endosso às teses heterodoxas, que sugerem o controle 
de preços e salários para quebrar a inércia inflacionária e a necessidade de um 
algun1 tipo de calote nos títulos da dívida pública interna. Me1tzer contesta os 
testes de causalidade que apoiam essa conclusão, afirmando que o crescimento 
da velocidade da demanda por moeda, para os agregados mais an1plos, não 
contribui para acelerar a inflação brasileira na década de 80, sendo este 
resultado devido unicmnente ao crescimento da base monetária, tendo sua 
origem no financiamento do déficit fiscal. Sendo a inflação principalmente 
monetária, é necessário estabelecer lünites institucionais à aquisição de títulos 
públicos pelo Banco Central. Para aumentar a credibilidade do programa de 
estabilização, Meltzer concorda corn a criação de um Conselho da Moeda no 
Brasil, destacando suas principais vantagens: 1) a inflação cai rapidamente 

para o nível da inflação internaciona1;222 2) abre-se espaço para uma 
substancial queda das taxas de juros nominais, que convergem para níveis 

prox1mos aos internacionais;223 3) as menores taxas de juros nominais 
permitem sair mais rapidamente da recessão e facilitam o ajuste fiscal, 
elevando as receitas fiscais e reduzindo o serviço da divida interna, 
dispensando as medidas heterodoxas para reduzir seu estoque; 4) os déficits 
fiscais só podem ser financiados voluntariamente, por poupança interna ou 
externa, assegurando uma estrita disciplina fiscal; 5) mantêm-se os ganhos de 
senhoriagem sobre a moeda nacionaL 

A conferêncla do Banco Mundial, em Janeiro de 1992, concentra-se na 
discussão das vantagens e desvantagens do movimento regional em direção a 
taxas de cfunbio mais fixas. Liviatan (1993a e 1993b) resume a posição dos 

221 Essa argumentação segue a linlta de análise inaugurada por Sargent e Wallace (1975): com 
expectativas racionais, o ajuste fiscal é fundamental para evitar o crescimento contínuo da dívida pública. Neste 
diagnóstico, a trajetória futura da inflação resulta do cumprimento da restrição orçamentária intertemporal do setor 
público. 

222 Naturalmente, supõe-se implicitamente uma grande flexibilidade dos preços internos. Na conferência 
promovida pelo Banco Mundial, em resposta aos seus críticos novos keynesianos, Meltzer (1993: 93) afirma que: 
Por outro lado, uma das vantagt>ns de um Conselho da Moeda, presumivelmente, é que salários rígidos n:lo siio um<! questão de dogrna divino. 
Sistemas diferem no grau em que s:1lários são flexíveis e uma das razOes pela qual são diferentes em diferentes sistemas é que dependem da 
éredibilidade da1Wlitica monetária naquele SÍ$tema. Isto é, da expectativa do público para a taxa de inllação. 

223Essa também é uma das princípa.is vantagens apontadas por Walters (1993) e Hanke e Schuler (1993). 
Esses autores subestimam o fato de que um governo com alto estoque de dívida pública interna pode justamente não 
estar em posição de abrir mão do Banco Central para refinanciá-la sem elevar o risco de default e, em conseqüência, 
a taxa de risco desses títulos: os títulos públicos são os que costumam pagar os menores rendimentos no mercado 
fmanceiro interno porque a possibilidade de default é mínima, uma vez que o governo sempre pode emitir. 
Aumentando esta possibilidade, a taxa de juros para refinanciá-los pode subir substancialmente. 
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defensores de âncoras cambiais para os países da América Latina: 1) trata-se 
de um instrumento para restaurar os papéis tradicionais da moeda e que pode 
ter como bônus o retorno dos capitais expatriados, facilitando a superação da 
restrição externa; 2) as variações da oferta monetária, sujeitas a regras mais 
automáticas, podem assegurar a dose adequada de monetização para alcançar 
u1na baixa inflação sem recessão, acaso continuem as entradas de capitais, 
dada a existência de substancial capacidade ociosa nessas economias como 
legado da crise econômica crônica; 3) a âncora monetária não é factível, uma 
vez que a base monetária é muito reduzida nesses países; 4) a regra can1bial é 
mais transparente e menos con1plexa para o público. 

No entanto, regimes de taxas de câmbio fixas exigem condições necessárias 
particularmente difíceis de alcançar na América Latina para Iniciar um 
programa de estabilização, como a conversibilidade plena, para dar confiança 
aos investidores, e um forte compromisso com a redução da inflação, para 
influenciar favoravelmente as expectativas privadas. Vários participantes da 
conferência acreditam haver, naquele momento, vontade política nos países da 
região para efetuar as profundas reformas necessárias. Há u1n relativo 
consenso de que os regimes com taxas de câmbio fixas aumentam a 
credibilidade das autoridades monetárias. No limite, esses regimes podem 
assumir a forma mais radical de Conselhos da Moeda, que têm regras mais 
transparentes, sendo de fácil entendimento e acompanhamento pelo público. 

Fischer {1993), ex-economista-chefe do Banco Mundial e ativo participante do 
CW, sublinha que o principal argumento em favor do Conselho da Moeda 
pertence ã economia politica das reformas: exerce uma enorme pressão sobre o 
sistema político, obrigando-o a aceitar uma maior disciplina fiscal. Essa seria a 
maior lição do Plano de Conversibilidade argentino: o ministro da Economia, 
Domingo Caval1o, vende o Plano corno uma radical transfonnação no 
funcionamento da economia, promovendo reformas fiscais importantes, uma 
rápida privatização e uma profunda reforma no setor público, ao mesmo tempo 
que renegocia a divida pública externa nos moldes do Plano Brady. A lição a 
ser aprendida pelos reformadores é que, além de satisfazer as precondições 
fiscais, é essencial manter a iniciativa da liberalização e das reformas para 
assegurar a credibilidade do Conselho da Moeda e o sucesso inicial no combate 
à inflação facilita sua passagem posterior no sistema político. 

Liviatan (1993a) também resume as principais objeções levantadas na 
conferência ao regime de taxas de câmbio fixas para os países da América 
Latina: 1) a possibilídade de sérias crises no balanço de pagamentos e do 
retorno da inflação, na ausência de um ajuste fiscal satisfatório; 2) a 

necessidade de acomodar freqüentes choques externos assimétricos;224 3) a 

224Por exemplo, Sjasstad (1993) argumenta que os movimentos reais entre as principais taxas de câmbio 
na Tríade resultam em mudanças nos preços das commodities. Assím, uma apreciação real do dólar tende a diminuir 
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sobrevalorização da taxa de câmbio, quando há uma lenta convergência da 
inflação interna para a norma internacional. 

Liviatan ( 1993a) ainda lista os altos riscos associados com as formas mais 
radicais desse regime, como o Conselho da Moeda: 1) a falta de flexibilidade 
perante choques externos, pelos altos custos políticos envolvidos na 
modificação da paridade de conversão; 2) a vulnerabilidade frente à reversão 
dos fluxos de capitais e eventuais corridas contra a moeda nacional, 
requerendo o apoio externo, implícito ou explicito, de um emprestador de 
última instância na Triade; 3) a opção torna-se particularmente 
desaconselhável na presença de um grande estoque de dívida pública 
mobiliârla de curto prazo, pela possibilidade da fuga dos títulos públicos para 
instrumentos e1n dólares; 4) a permanência de taxas moderadas de inflação 
após a erradicação da alta inflação, dificultando a convergência com a norma 
internacional e a conseqüente sobrevalorização da taxa de câmbio; 5) a 
importância do nível inicial da taxa de câmbio, que deve acomodar a futura 
valorização; 6) os dilemas para optar entre o dólar ou uma cesta de moedas 
como a referência da taxa nominal de conversão. 

McKinnon (1993) argumenta, adicionalmente, que os países latino-americanos 
são os grandes devedores no sistema financeiro internacional e necessitam de 
uma maior flexibilidade na taxa de câmbio para servir as dívidas externas. No 
caso de uma corrida contra as reservas internacionais, num regime de taxas de 
câmbio fixas, quais critérios decidem quem deve ter prioridade interna no 
acesso às divisas? Sublinha que a durabilidade da experiência histórica do 
padrão-ouro está associada a urna economia internacional estabilizada, detalhe 
ímportante que desaconsclha voltas isoladas a este regime. 

A conferência do Banco Mundial, numa conjuntura em que o debate teórico 
sobre regimes cambiais alternativos para países em desenvolvimento com alta 
inflação e as preferências políticas pela estabilização imediata parecem se 
resolver em favor de regimes com taxas de câmbio mais fixas, mostra que esta 
escolha envolve dificuldades consideráveis, dependendo da pronta 
implementação de severas políticas de apoio, monetária e fiscal, e do horizonte 
ternporal da política econômica. Além disso, as regras institucionais para esses 
regimes podem ser muito diversas quanto à política de comércio exterior, grau 
de conversibilidade, controles de capital etc. 

O item seguinte cobre brevemente o estado do debate sobre as âncoras 
nmninais no mainstream brasileiro logo após o fracasso dos Planos Collor I e IL 

os preços das commodities, como ficou demonstrado entre 1980-85. Se os países em desenvolvimento estão num 
regime de taxas de câmbio fixas, experimentam uma deflação dos bens comerciáveis que, se não puder ser 
acomodada por ganhos de produtividade (os preços das commodities em dólares caem cerca de 30% entre 1980-85), 
exige uma forte deflação nos preços dos bens não comerciáveis, uma tarefa reconhecidamente dificil em economías 
modernas. 
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O Debate no Mainstream Brasileiro 

Com o fracasso do Plano Collor e a substituição da ministra Zélia Cardoso de 
Mello pelo ministro Marcílio Marques Moreira em maio de 1991, adota-se no 
Brasil uma estratégia de estabilização muito próxima daquela defendida pelo 
CW, rejeitando-se explicitamente terapias mais heterodoxas. Na conferência 
promovida pelo BM, os economistas brasileiros presentes manifestam 
claramente sua antipatia pelo Conselho da Moeda, defendendo um pacote 
ortodoxo clássico de estabilização, compreendendo um ajuste fiscal 
slgnificativo, uma política monetária apertada e taxas de câmbio flexíveis. 

Fraga (l993L na época diretor do Banco Central, defende o enfoque oficial de 
concentração nos fundamentos e o fim das ameaças de constantes mudanças 
nas regras do jogo, afirmando que o momento de lançar uma âncora nominal 
deve aguardar um maior ajuste fiscal. No enfoque da nova equipe econômica, 
os quatro pilares da política econômica devem ser: 1) a privatização das 
empresas estatais; 2} a reforma fiscal (destinada a aumentar a base tributária); 
3) a revisão constitucional (necessária para efetivar as reformas administrativa 
e da previdência, entre outras); 4} normalizar rapidamente as relações com o 
sistema financeiro internacional (procura-se um acordo com o FMI, alcançado 
em janeiro de 1992). 

Pastore (1993) e Silva (1993) também defendem nessa conferência que o ajuste 
brasileiro deve seguir as regras ortodoxas básicas: 1) criar um novo regime 
fiscal, que requer as reformas tributária e da previdência; 2) acelerar os 
processos de desregul.ação e privatização da economia brasileira, criando uma 
economia market-oriented para reduzir os custos recessivos do ajustamento; 3) 
implantar um novo regime monetário, com maior autonomia do Banco Central, 
elímínando as três principais anomalias do regime atual: o acesso dos bancos 
estaduais ao redesconto, a presença de ministros de Estado que representam 
setores intensivos em gasto no Conselho Monetário Nacional e o acesso direto 
do Tesouro à moeda emitida pelo Banco Central. 

Uma das grandes surpresas do debate nacional é o alinhamento de um dos 
pioneiros da inflação inercial, André Lara Resende, com a tese do Conselho da 

Moeda (Resende, 1992)?25 As razões alegadas são eminentemente de economia 
politica: a nova equipe econômica do governo Collor defende um conjunto de 
reformas estruturais para estabelecer no país uma "economia de mercado 

225outro pioneiro da int1ação inercial, Francisco Lopes, apresenta uma proposta de implementaT um 
sistema bi-monetário no final da década de 80, no qual uma nova moeda, o Real, percebída como de boa qualídade, 
toma-se gradualmente uma unidade de conta amplamente disseminada pela economia (Lopes, 1989). Naquela 
conjuntura, antes do retorno dos fluxos de capitais externos, a proposta recebe uma reduzida atenção da mídia e do 
establishment. 
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cornpetítiva" muito proxuno daquele subscrito pelo autor. Essa agenda 
encontra-se ameaçada pelas conseqüências de médio prazo dos fracassos dos 
Planos Collor I e II. A nova equipe econômica evita uma explosão inflacionária, 
no rastro da desvalorização de setembro de 1991, sem recorrer a medidas 
heterodoxas ou ao artificialismo dos atrasos nas tarifas públicas e no câmbio. 
No entanto, a inflação encontra-se num patamar muito elevado (acima de 20% 
mensais) para acreditar que urna terapia ortodoxa gradualista - economia em 
recessão, controle das despesas públicas na "boca do caixa" e juros 
extremamente altos - possa reduzi-la sem custos políticos e sociais intoleráveis 
para um governo que não goza de apoio majoritário no Congresso e está 

fragilizado pelas denúncias de corrupção. 226 

Resende está consciente de que para manter o momento das reformas 
estruturais é necessano pronto sucesso na estabilização da moeda. 
Interromper com relativa presteza os processos inflacionários crônicos exige a 
prévia restauração plena da função unidade de conta da moeda, oferecendo 

uma âncora nominal para a economia. Com o fracasso da heterodoxia, 227 o 
fenômeno da dolarização "forte", isto é, o recurso à moeda estrangeira até corno 
unidade de conta, reflete a experiência desde o final da década de 80 em vários 
países latino-americanos. Segundo Resende, a Argentina adota uma solução 
criativa para elevar a credibilidade da 1noeda nacional e evitar a sua con1pleta 
substituição pelo dólar, fixando a taxa de câmbio da moeda nacional com o 
dólar em lei e permitindo a circulação concomitante das duas moedas com o 
Plano de Conversibilidade de abril de 1991. Ao anúncio dessas medidas, segue
se uma reviravolta nas expectativas inflacionárias, a queda rápida da inflação e 
a reativação do nível de atividade e dos investimentos privados. 

Para Resende, a experiência argentina comprova que os elementos de inércia 
inflacionária continuam presentes, apesar da maior dolarização, 
principalmente na formação dos preços de alguns bens não-comerciáveis de 
elevado peso no índice de preços ao consumidor (aluguéis, serviços pessoais 
etc.). A inflação residual medida por este índice é elevada, resultando numa 
indesejável supervalorização cambial, constituindo-se no principal problema do 
programa argentino, jã que o ajuste fiscal, necessârio para manter a regra de 
não financiar o setor público com emissões monetárias, vem sendo alcançado 
graças às receitas extraordinárias das privatizações. 

226Amadeo (1992) aponta que o gradualismo alcança uma signiftcativa redução dos salários reais (perdem 
cerca de 25% do seu poder de compra desde o início da década), mas os preços dos bens e serviços continuam a 
apresentar rigidez à queda, tudo indicando que as empresas oligopólicas sobem defensivamente as margens de lucro 
com a recessão em vários setores, como aponlado antcrimmente por Tavares e Belluzzo (1984). 

227 O único programa heterodoxo num país democrático que obteve relativo sucesso na década de 80, com 
uma política de rendas efetivamente negociada e não imposta de cima para baixo, é o de Israel, um caso 
especíalíssimo pelo tipo de coalízão governamental (um governo trabalhista), pelo generoso apoio externo dos EUA 
e pela possibilídade de efetuar grande parte do ajuste fiscal sobre os gastos militares. 
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Como reduzir a inflação e evitar a supervalorização, sem recorrer às medidas 
heterodoxas, em franco descrêdíto por seu uso abusivo no Brasil? Resende 
descarta a eficácia do simples anúncio de uma âncora cambial (a introdução de 
uma taxa de câmbio fixa com conversibilidade) como suficiente para restaurar 
a credibilidade na política econômica, uma vez que as reservas internacionais 
são relativamente baixas diante dos agregados monetários mais amplos e um 
ajuste fiscal definitivo está fora de cogitação. Alternativamente, sugere a 
criação imediata de um Conselho da Moeda independente, utilizando 
argumentos favoráveis similares aos da conferência do BM, especialmente que 
o ajuste fiscal se torna compulsório. 

Há duas inovações dignas de nota na proposta de Resende. A primeira ê a 
permissão de circulação simultânea, durante um período de transição, de duas 
moedas: a moeda do Conselho, lastreada por parte das reservas internacionais, 
e o cruzeiro. A segunda é uma taxa de conversibilidade flexível entre as duas 
moedas, determinada pela sua demanda relativa. Espera-se que a economia, 
com a circulação simultânea das duas moedas, utilize crescente1nente a moeda 
do Conselho como unidade de conta, promovendo-se, por assim dizer, a 
"dolarização virtual" da economia brasileira, uma vez que a dolarização de fato 
não avança pela existência da moeda indexada e do elevado grau de proteção 
às atividades internas. Quando a referência à moeda do Conselho for 
generalizada na formação dos preços internos, fixa-se a paridade de conversão 
entre as duas moedas e completa-se a reforma monetária, evitando-se uma 
elevada inflação residual na nova moeda. 

Resende afirma que sua proposta é menos recessiva do que a ortodoxia 
gradualista, uma vez que restabelece uma unidade de conta e de reserva de 
valor confiável para permitir a recuperação do cálculo econômico de mais longo 
prazo e do investimento privado. A volta do crescimento, por sua vez, deve 
tornar mais fácil o necessário ajuste fiscal, dificultado pela recessão e pela 
rejeição da criação de impostos extraordinários pela opinião pública, após o 
confisco do Plano Collor I. 

Com a circulação simultânea de duas moedas, sem uma taxa de 
conversibilidade fixa, como evitar a rejeição imediata do cruzeiro e a entrada na 
hiperinflaçâo? Resende afirma que não há fuga do cruzeiro enquanto os títulos 
denominados nesta moeda garantirem taxas de juros positivas suficientemente 
elevadas, compensando o risco de câmbio e evitando a criação súbita de urna 
enorme demanda por moeda do Conselho, que demanda urna 
maxidesvalorização da taxa de conversão. Pelo contrário, o diferencial de juros 
pode até estimular as entradas de capitais e uma maior oferta de moeda do 
Conselho. 
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Um problema de consistência nesse argumento ê que provavelmente se 
dificulta ainda mais o ajuste físcaJ no período de transição, ao reduzir uma 
fonte de receita do governo (a senhoriagem na emissão de cruzeiros, cuja 
demanda tende a cair), sem que a redução das taxas de juros beneficie o 
conjunto dos seus títulos, Pelo contrário, tende a aumentar o peso do serviço 
da dívida mobiliária, tanto pela n1aior emissão para compensar a perda da 
senhoriagem, quanto pelas taxas de juros elevadas em cruzeiros, para evitar a 
fuga precoce da n1oeda velha. 

O otimismo de Resende não é partilhado pelos monetaristas. Simonsen (1992) 
argumenta que o resultado mais provável da convivência das duas moedas na 
transição é uma megadesvalorização cambial da taxa de conversão entre as 
duas moedas e uma aceleração da inflação em cruzeiros, pela desconfiança 
instantânea nos títulos e contratos denominados na moeda nacional. Conclui 
que o ajuste fiscal deve preceder necessariamente qualquer tentativa de reduzir 
a inflação. Senna (1992) segue raciocínio semelhante: a megadesvalorização do 
cruzeiro reduz imediatamente o estoque de riqueza desejado da economia, 
levando provavehnente a economia a uma pronunciada recessão, causada por 
um efeito riqueza forte1nente negativo. Ironicamente, a proposta de Resende é 
acusada pelos monetaristas de ser simultaneamente mais inflacionária e mais 
recessiva do que a ortodoxia da nova equipe econômica. 

Na proposta da críaçã.o de um Conselho da Moeda, cabe explicitar o abandono 
de qualquer veleidade de neutralidade distributiva, ao contrário da retórica que 
cerca a famosa "Proposta Larida" (Arida e Resende, 1984). Não há regras 
definidas previamente para a conversão de preços, salários e outros 
rendimentos para a nova moeda que procurem manter a neutralidade 
distributiva. A segurança imediata e os ganhos iniciais gerados pela criação de 
uma moeda conversível restringem-se aos setores capazes de gerar receitas ern 
dólares, que podem arbitrar e especular entre aplicações financeiras nas duas 
moedas, aos credores em geral, que podem denominar os novos contratos na 
moeda do Conselho, e aos setores voltados ao mercado interno, que têm poder 
de mercado suficiente para indexar seus preços na nova moeda. Os demais 
setores vinculados ao Inercado interno, especialmente os trabalhadores e os 
devedores, são excluídos da segurança imediata para seu poder aquisitivo e 
seus ativos/passivos financeiros e, ainda por cima, sofrem os efeitos da 
arbitragem e da especulação dos agentes dolarizados sobre a taxa de conversão 

228 entre as duas moedas. 

228 É interessante contrastar essa proposta com a defesa feita por Walters (1993), ex-assessor da primeira
ministra britânica Thatcher, da adoção do Conselho da Moeda nos países em desenvolvimento. Para o economista 
britânico, a grande atração do Conselho é oferecer a oportunidade de fuga para a moeda intemacional também ao 
.;:mall man, forçando urna maior disciplina sobre o governo (e, acrescente-se, sobre os grandes capitais, responsáveis 
em úJtima instância pela geração de divisas). 
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A convivência de duas moedas no período final do regime de alta inflação, uma 
delas "virtual" e com a função de unidade de conta para evitar os problemas da 
inflação residual, é a idéia que permanece da proposta de Resende, sendo 
reintroduzida mais adiante, quando da criação da URV na segunda fase do 
Plano Real (Resende, 1996 e Arida, 1996). Porém, os outros pontos da proposta 
não conseguem sequer o apoio dos outros futuros membros da equipe 
econômica do ReaL Franco (1993) argumenta contra a alternativa do Conselho 
da Moeda, ressaltando três especificidades brasileiras que desaconselham a 
imitação da solução argentina: a baixa dolarização da riqueza financeira, a 
menor extensão da indexação dos preços internos à taxa de câmbio e o menor 
grau de abertura comercial. Essas especificidades podem levar facilmente a 
uma valorização excessiva da t:'1Xa de câmbio, Por outro lado, descartada a 
coordenação dos preços e salários, Franco, a exemplo de Simonsen (1992), 
destaca que o grande perigo na criação de sistemas bi-monetários para induzir 
uma maior indexação ao dólar, como os propostos por Resende {1992) e Lopes 
(1989), é detonar uma explosão hiperinflacionária na moeda velha, uma vez 
que o desajuste fiscal pode continuar a exigir o financiamento monetário do 
déficit e a base de arrecadação do imposto inflacionário (a demanda por moeda 
velha) encontrar-se em contração, Esta seria a lição dos exemplos históricos da 
Alemanha em 1923 e da Hungria em 1946. 

Segundo Franco, as tentativas de abrasileirar o Programa de Conversibilidade 
argentino enfrentam duas incógnitas. Em primeiro lugar, qual o volume 
necessário de reservas internacionais do Banco Central para assegurar o 
sucesso da dolarização? A resposta depende da taxa de cobertura escolhida, 
que pode garantir a conversibilidade da base monetária ou dos meios de 
pagamento (M I). Em segundo lugar, qual é a demanda por moeda após a 
estabihzação? Esta projeção é essencial, porque as reservas mal ultrapassam 
US$ 19 bilhões no conceito caixa no final de 1992, um valor que não alcança a 
quarta parte do agregado monetário mais amplo (Ms) na época. A existência de 
um expressivo volume de poupança financeira em cruzeiros com prazos de 
maturidade muito curtos exige uma solução que evite uma possível conversão 
em massa desses ativos financeiros para depósitos à vista em dólares na fase 

. - 229 de trans1çao, 

Diante dessas duas incógnitas, Franco lista três medidas necessanas para 
evitar um colapso prematuro da conversibilidade: 1) colocar as taxas de juros 
reais em valores muito elevados para as aplicações em moeda nacional e 
progredir nos fundan1entos; 2) desvalorizar a taxa de câmbio para reduzir Ms 

229 Bresser Pereira e Fen-er (1991) classificam o caso argentino de "dolarização crônica", sendo um 
fenômeno específico daquele país. A taxa de câmbio torna-se o indexador fundamental da economia argentina e tv4 
é inferior ao estoque de bilhetes de dólares dentro das fronteiras argentinas nas vésperas do Plano de 
Conversibilidade. O amplo predomínio dos ativos financeiros denominados em divisas estrangeiras em relação aos 
denominados em moeda nacional é o fator que define a especificidade da "dolarização crônica". 
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'ld - . -230 ao niVe as reservas 1nternacwna1s; 3) converter compulsoriamente os 
ativos financeiros em titulas dolarizados de longo prazo (a solução Bonex 
adotada em 1989 pela Argentina). A primeira exige uma rápida progressão nos 
fundamentos para aumentar a credibilidade e reduzir os juros reais. As duas 
últimas exigem governos dispostos a confiscar ou redistribuir a riqueza para 
estabilizar. 

De qualquer maneira, necessita-se assegurar o equilíbrio externo para garantir 
um volume adequado de reservas internacionais e sustentar a âncora cambial 
na transição. Em ensaio anterior (Franco, 1991), o autor destaca que 
economias com um baixo grau de abertura ao exterior, como o Brasil, têm, 
paradoxalmente, uma maior vulnerabilidade externa a âncoras cambiais. A 
alternativa para reduzir a vulnerabilidade externa é adotar políticas 
direcionadas para o aumento da produtividade e do grau de abertura, segundo 
os Encarnentos de uma nova política industrial, apresentados no Capítulo 6. 
No curto prazo, o tamanho do PIB brasileiro é a variável fundamental para se 
avaliar a viabilidade de um empréstimo internacional de estabilização para 
sustentar a conversibilidade inicial, elemento decisivo em tantas experiências 
históricas anteriores. No caso de um país-continente, corno o Brasil, o tamanho 
absoluto desse empréstimo parece inviabilizá-lo. Um truque semelhante ao 
Rentenmark para aumentar o lastro da conversibilidade, qual seja, oferecer um 
título público indexado ao próprio dólar que desperte a confiança dos 
investidores internos, parece ser incompatível com a questão fiscal não 
resolvida e, além disso, torna necessário aprofundar a dolarização "virtual" da 
economia, oferecendo regras explícitas para a correção da taxa de câmbio e 
facilitando a indexação dos preços e salários nesta taxa. Desta forma~ há um 
abandono progressivo das funções da moeda nacional que facilita o fim da 
hiperinflação: num determinado dia~ assegurados os fundamentos, uma 
reforma monetária elimina a moeda velha, mas os preços e salários já se 
encontram alínhados na moeda nova, que guarda uma relação fixa com o 
dólar_ 

A defesa da nova política industrial explica os ataques ferinos do autor às 
propostas alternativas à âncora cambial, que envolvem uma prefixação de 
preços e salários, vale dizer, que advogam o controle e a administração 
negociada dos preços e salários como mecanismos de coordenação das 
expectativas num programa de estabilização. A ofensiva concentra-se 
particularmente sobre a proposta de negociá-los nas câmaras setoriais, 
identificada como o Cavalo de Tróia da volta da intervenção estatal na 
economia, agora de uma forma negociada: 

230 Essa sugestão pode sofrer a mesma objeção feita por Senna (1992) à prop-osta de Resende: a 
desvalorização dos ativos financeiros produz um tremendo efeito riqueza negativo, sendo extremamente recessiva. 
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Por trás de idéias sobre coordenação de expectatívas estão pontos de vista muito 
definidos sobre a natureza da intervenção do estado na economia. Na verdade, no 
domínio da administração de preços e da política de competição, nossa tradição, bem 
expressa pelas práticas do antigo CIP, é de corporativismo e relações incestuosas entre 
o público e o privado< Hoje, o debate nesse tema se trava, grosso modo, entre aqueles 
que favorecem a reconstrução de relações de mercado e os que procuram 
institucionalizar e estender a teia de relações corporativas entre estado e setor privado. 
(Franco, 1993: 92) 

Para Franco (1993), os pactos sociais não funcionam para conter a inflação no 
Brasil, contrariando a experiência histórica positiva dos países da OCDE~ 
vâlida para sociedades com u1n maior grau de organização institucional~ por 
causa do baixo nível de adesão aos programas de estabilização. No Brasil, uma 
participação restrita na negociação dos pactos aos setores mais organizados~ 
representantes de "minorias", é o caminho mais curto para a reedição dos 
"pactos inflacionários", porque é a massa desorganizada fora do acordo que 
paga seus custos por intermédio do imposto inflacionário. Trata-se de um 
abrasileiramento da tese da Calmfors e Driffill { 1988) que explora a eficiência 
econômica de acordos salariais com base no número e na representatividade 
dos agentes envolvidos na negociação centralizada. Os autores afirmam que 
quando há poucos negociadores, mas com suficiente poder de mercado, o 
resultado da barganha salarial centralizada é ineficiente, uma vez que os 
negociadores podem esquecer as externalidades negativas de suas decisões. No 
entanto, esta tese tem sido contestada por diversos autores, que afirmam que 
Inuito mais importante do que o número e a representatividade dos 
negociadores nos acordos salariais centralizados é o grau de coordenação entre 
os agentes nestes acordos: a eficiência econômica cresce diretamente com a 

coordenação, especialmente nos setores de bens comerciáveis?31 A visão 
profundamente hostü aos sindicatos e a todos os movimentos populares 
organizados, tornados "sócios" da inflação por meío de uma sociologia vulgar, é 

um componente presente nos antecedentes genéticos do Rea1. 232 

A forte identidade de Franco com a visão de Mercado, mais especificamente 
com o conservadorismo liberal da equipe de Marcilio Marques Moreira, 
transparece na sua afirmativa de que a generalização das expectativas forward 
loolcin.g na determinação dos preços efetivarnente desindexa os salários, 
dispensando mecanismos de coordenação extramercados e possibilitando a 

opção por políticas ortodoxas de estabilização?33 Descartadas a dolarização e 

231 Ver Snower (1995). 

232 Curioso pai~ este nosso: onde minorias (organizadas e militantes) exploram maiorias (organizadas esulH<.~presentadas) e a 
principal forma de conlluo social não se dii entre capital e trabalho, mas entre capiwl c lr~bulho organizados e capital e trabalho desorganizados. 

(Franco, !995: 280) A enorme queda dos salários reais dos trabalhadores com carteira entre 1986-92 demonstra bem a 
distância entre fato e retórica nesta superficial apreciação dos fracassos e limites dos pactos sociais no BrasiL 

233 Esse não é o diagnóstico que prevalece com o Plano Real. Pérsia Arida, o criador da UR V como 
"moeda virtual", junto com André Lara Resende, afirma que a inflação volta a assumir as características de 
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os pactos sociais, as duas alternativas disponíveis para tratamentos de choque, 
Franco sugere a continuidade do gradualismo ortodoxo: 

Argumenta-se também e principalmente que, como as alternativas de choque envolvem 
altíssimos riscos se executadas sem uma correção prévia dos chamados fundamentos 
fiscais, os quais, no caso brasileiro, envolvem, como se sabe, amplas e profundas 
reformas, a melhor alternativa de política econômica no momento, se se pretende 
empreender um programa de estabilização em algum ponto no futuro, é a construção 
das pré-condições para uma iniciativa conseqüente. Apenas depois desse esforço 
fmtificar é que o país deveria pensar em iniciativas contundentes de estabilização. 
(Franco, 1993: 79) 

Ironicamente, em sua pesquisa de doutoramento, Franco (1990) rebate a tese 
de que as correções prévias dos fundamentos fiscais por reformas fiscais 
abrangentes exerçam um papel determinante no fim das quatro hiperinflações 
européias da década de 20, enunciada por um dos mais destacados 
representantes dos novos clássicos {Sargent, 1982). Segundo Franco, nessas 
experiências, os equilíbrios orçamentários são obtidos pela recuperação das 
receitas tributárias com a estabilização (o efeito Olivera-Tanzi), concluindo que 
os déficits inflacionários são em boa parte produtos do regime de alta inflação. 
As condições necessárias para o sucesso dessas estabilizações compreendem a 
resolução de várias questões situadas fora da esfera fiscal, notadamente da 
questão externa. Especialmente, as estabilizações beneficiam-se das 
"dolarizações" dessas economias, prévias ao lançamento da âncora cambiaL A 
"dolarização" assume um papel crucial como dispositivo de coordenação 
decisória dos preços e salários, permitindo o fim rápido das hiperinflações. 

No caso do Brasil, o diagnóstico da crise fiscal é diferenciado. A exemplo da 
Argentina e do Peru, a crise fiscal brasileira explica-se principalmente pelo 
''populismo", vale dizer, pela irresponsabilidade macroeconômica das 
autoridades econômicas~ e não por mecanismos endógenos às tentativas de 

ajuste (Franco, 1991).234 Como o "populismo" caracteriza-se pela. incorporação 
política das massas urbanas~ falta-lhe identificar claramente os beneficiados e 
as rubricas correspondentes de gastos no orçamento estatal. Franco identifica 
o principal vilão na evolução da rubrica "salários" da conta corrente do setor 
público (segundo seus próprios dados, essa rubrica aumenta seu peso nas 
despesas correntes em menos de um ponto percentual e meio do PIB entre 

inercialidade na gestão de Marcílio Marques Moreira, favorecendo o lançamento de um novo piano heterodoxo. Ver 
Arida (1996). 

234 O "populismo" como explicação para a falta de disciplina fiscal dos países latino-americanos na 
década de 80 torna-se comum entre os membros do mainstream da Cambridge americana (Harvard e MIT) com 
interesse na região. Para um exemplo, ver Bresser Pereira (1991). A explicação alternativa, que se encontra 
desenvolvida por ângulos diferentes por Fiori (1995) e por economistas da UNICAMP (ver Capítulo 7), é que o nó 
central da crise fiscal, após 1982, encontra-se no encilhamento financeiro geral causado pelas políticas ortodoxas, 
que dificulta qualquer capacidade de relançamento sustentável da economia e implode o Estado nacional
desenvolvimentista. 
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1970-89), permitindo-lhe caracterizar o suposto populismo brasileiro como um 
"populismo das corporações''. A queda brutal da receita corrente, na contramão 
do ajuste efetuado pelos países desenvolvidos, e os aumentos substanciais no 
serviço das dívidas e nos gastos na rubrica "outros" (que, juntos, causam u1na 
piora superior a 11 pontos percentuais do PIB na conta corrente do setor 
público entre 1970-89) são tratados com ligeireza. A seguinte citação reflete o 
cerne dessas idéias: 

Dadas as circunstâncias em que se iniciou a Nova República, a falta de suporte político 
para o Vice-Presidente que assume o mandato presidencial, tanto no Congresso quanto 
na sociedade como um todo, a jovem democracia brasileira viria a demonstrar urna 
extraordinária inclinação para velhos vícios que tenninaríam recriando uma velha 
doença, uma nova forma de populismo, um populismo das corporacões, que atingiria o 
paroxismo no processo constituinte, Permanecendo o Brasil, do ponto de vísta da 
estrutura formal e informal de representação de interesses econômicos, uma sociedade 
essencialmente in vertebrada, não seria difícil para o novo regime incorporar corporações 
e clientes mediante o uso seletivo de sua musculatura regulatôría e fiscal com o 
propósito de socializar os custos de benesses concedidas a interesses específicos 
organizados de forma aguerrida e militante. (Franco, 1991: 208-209, grifas meus) 

Dada a irresponsabilidade fiscal .crônica, que se reflete na própria confecção 
dos orçamentos públicos, a inflação e a repressão fiscal jogam um papel 
fundamental no "financiamento" expost dos déficits (Franco, 1993). A inflação 
reduz as dotações orçamentárias reais, que não são indexadas, e a repressão 
fiscal vale-se de expedientes temporários e reversiveis, especialmente o arrocho 
salarial do funcionalismo e a contenção dos investimentos públicos. A 
demanda de Franco por uma nova legislação para as finanças públicas 1 que 
assegure maior transparência à elaboração dos orçamentos e maior 
responsabilidade fiscal pode ser considerada consensual entre economistas de 
diversas escolas e visões. 

As idéias expostas acima por Franco encontram-se melhor desenvolvidas em 
Bacha {1994). O objetivo de Bacha ê rebater as teses que se encontram 
ganhando peso nas instituições multilaterais internacionais naquele momento, 
de que o Brasil, entre os países com regimes de alta inflação, é o único cuja 
inflação não aparenta ser puramente fiscal, devendo-se a annadilhas 
monetárias (a perda da confiança na moeda nacional e o financiamento do 
déficit com a moeda indexada) ou a problemas com as expectativas (a 
antecipação inflacionária da monetização futura da dívida pública). Essas teses 
têm conferido prestigio às propostas de "choques monetários" dos 
monetarístas, acompanhados de "dolarízação" ou de um overkill fiscal, mesn1o 
exigindo novamente intervenções drásticas nos contratos financeiros vigentes. 

Bacha desenvolve a tese de que o ajuste fiscal brasileiro necessita de uma 
rnudança imperativa do regüne fiscal como condição para obter uma 
estabilização sustentável. Para isso, vale-se da mensuração de Guardia (1992) 
dos déficits fiscais potenciais brasileiros, que resultam extraordinariamente 
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elevados (próximos a 10% do PIE) ?35 Como os déficits observados são apenas 
uma pequena fração dos potenciais) a inflação é o primeiro instrumento que 
"ajusta" as despesas reais, uma vez que as despesas são orçadas em termos 
nominais e são parcialmente desindexadas. As receitas, por seu lado, estão 
melhor protegidas da inflação por se encontrarem n1ais perfeitamente 
indexadas. O segundo instrumento do "ajuste" fiscal é o controle do caixa (a 
repressão fiscal do déficit). A inflação brasileira é vista por Bacha 
essencialmente como a forma de reduzir as despesas pUblicas reais, daí o 
paradoxo de uma inflação tão alta produzir ex post um déficit fiscal reduzido. 
Neste caso, um truque monetário para baixar a inflação pode aumentar 
substancialmente o déficit fiscal observado. Conclui pela necessidade de um 
corte profundo das despesas públicas, que exige uma solução política do 
conflito distributivo entre os grupos de interesse por uma fatia do orçamento 
público. 

Para encerrar a discussão das âncoras nominais na economia brasileira, Arida 
(1992) afirma que os programas "heterodoxos" são expansivos, mas violam a 
restrição externa se não são acompanhados por uma redução do estoque da 
dívida pública interna. Se o progran1a de estabilização provoca u1n déficit em 
conta corrente, sem apoio externo, torna-se impossível utilizar a taxa de 
cârnbio como âncora nominal. A sustentabilidade exige a redução do estoque 
da dívida interna (por n1eio de superávit fiscal ou do apoio externo predefinido 
ou da taxação excepcional sobre os ativos financeiros ou ainda das 
privatizações). Vale dizer, os programas de ajustamento "heterodoxos" exigem 
uma melhoria substancial nos fundamentos para garantir a estabilidade dos 
preços. 

A restrição externa é violada se não houver uma redução do estoque da dívida 
interna, porque as rápidas quedas da inflação associadas aos programas de 
estabilização heterodoxos provocam efeitos-riqueza relevantes (mudanças na 
composição das carteiras de ativos) que aumentam a demanda agregada. A 
incerteza sobre a trajetória da inflação, no regime de alta inflação, aumenta a 
dernanda por títulos indexados (à custa da demanda por ativos reais) a uma 
dada taxa de juros real, elevando a poupança privada desejada. O estoque 
atual da divida pública só é financiado pelo público a taxas de juros razoáveis 
enquanto permanece o regime de alta inflação. Hã um debt overhang problern 
que necessita ser equacíonado previamente à estabilização. Nesta formulação, 
o balanço de pagamentos ê essencialmente um problema fiscaL 

Arida enfatiza a importância política de consolidar uma visão não recessiva dos 
choques "heterodoxos" para a criação de um consenso político em favor da 
reforma fiscaL Substituir o imposto inflacionário por impostos efou cortes de 

235 Guardia (1992) entende como déficit fiscal potencíal aquele inserido na lei orçamentária aprovada pelo 
Congresso. 
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gastos, em simultâneo a uma redução negociada das transferências externas, 
tende a estimular a atividade econômica. Além disso, as decisões privadas de 
investimento são inibidas pela elevada volatilidade dos preços nos processos de 
alta inflação. Com o fim da alta inflação, deve-se esperar uma retomada desses 
investimentos. 

Arida destaca também o papel estabilizador de uma "âncora salarial" na fase de 
flexibilização do choque "heterodoxo", que pode ser alcançada por intermédio 
da cuidadosa escolha das fórmulas de conversão e desindexação dos salârios. 
Com a desindexação, se a inflação retornar, o efeito da queda dos salãrios reais 
sobre a demanda agregada pode se tornar "estabilizador~' (contrapondo-se ao 
efeito-riqueza), recomendando-se, portanto, aumentar os intervalos de reajuste 
dos salários e suspender todas as cláusulas anteriores de reajustes 
automáticos. A fórmula de compromisso depende, naturalmente, do apoio 
pretendido dos trabalhadores organizados e da deterioração na distribuição de 
renda julgada toleráveL 

A visão do balanço de pagamentos como um problema essencialmente fiscal 
nas experiências de estabilização com abertura financeira dos países em 
desenvolvimento ê particularmente empobrecedora. Deriva da "nova visão da 
conta corrente'' que se desenvolve no mainstream na década de 80. A principal 
conclusão normativa retirada desta visão pode ser resumida na falta de 
importância da conta corrente, num mundo onde não há controles e há alta 
mobilidade dos movimentos de capitais, uma vez que seu valor é um simples 

resíduo de decisões privadas, julgadas ótimas apriori. 236 

A análise que informa a "nova visão da conta corrente" parte da identidade 
contâbil que iguala o resultado dessa conta com a soma do balanço fiscal mais 
o balanço da poupança menos o investimento privado: 

P(X - M) ~ P(T- G} + P(S - I} 

na qual X são as exportações de bens e serviços, M as importações, T as 
receitas tributárias, G os gastos do governo, S a poupança privada, I o 
investimento privado e P o nível de preços internos. 

Em princípio, num nível tão elevado de agregação, interpretações radicalmente 

distintas podem ser dadas para o resultado da conta corrente?37 No entanto, a 
principal característica da "nova visão da conta corrente" e o seu alinhamento 
com as versões mais radicais da visão do Mercado, rejeitando a necessidade de 
controles aos movimentos de capitais ou de metas para a conta corrente, 

236 Uma revisão favorável dessa literatura encontra-se em Pítchford (1992). 

237 Ver McCallum e V ines (1981). 
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devendo os governos se concentrarem unicamente na obtenção do equilíbrío 
fiscal e na consecução das reformas estruturais para eliminar as distorções e 
aumentar a eficiência dos mercados?38 

Em resumo, se, numa economia que está em equilibrio interno e sem maiores distorções 
nos mercados, hâ fé de que as empresas e as famílias são capazes de realizar decisões 
ótimas de poupança e investimento com base nas informações dísponiveis, não parece 
haver razões para uma intervenção que altere os resultados da conta corrente, ainda 
que haja motivos para elevar a eficiência dos mercados. Para aqueles sem essa fé, a 
alternativa é intervir nos níveis macroeconômico ejou microeconômico, baseados na 
visão de que os mercados não podem trabalhar eficientemente e assim as familias e as 
empresas não podem realizar decisões adequadas sobre o futuro. Num caso extremo, 
isto significaria políticas macroeconômicas ou microeconômicas que modifiquem 
substancialmente os planos de investimento e poupança do setor privado. (Pitchford, 
1992: 14, grifas meus) 

As versões mais radicais da visão do Mercado, derivadas dos fundarnentos 
microeconômicos, em que os mercados operam eficientemente e permitem 
atingir uma designação ótima dos recursos na ausência de externalldades, 
exceto se impedidos por regulações governamentais inapropriadas, é 
particularmente inadequada para descrever o funcionamento dos mercados 
financeiros e cambiais, como admite a parcela majoritária do próprio 
mainstream, conforme a revisão efetuada na Parte I desta tese. Essa parcela do 
mainstream admite que as taxas de câmbio podem não refletir os fundamentos 
econômicos e, em conseqüência, os resultados da conta corrente e a eventual 
acumulação de dívida externa podem ser influenciados por essas "distorções", 
justificando politicas macroeconômicas intervencionistas no setor externo. 
Essas considerações justificam um exame mais detalhado da inserção da 
economia brasileira na globalização financeira na década de 90, como vista 
pelo mainstream internacional e pelos neo-estrutralistas da PUC-RJ, ãs 
vésperas do Plano Real. 

8.3 A Liberalização dos Fluxos de Capitais 

A liberalização dos fluxos de capitais como requisito necessário para a inserção 
na globalização financeira entra na agenda dos países latino-americanos na 
década de 90, por causa do retorno rápido e impressionante dos capitais 
privados externos e ãs pressões multilaterais para a abertura financeira desses 

238 Essa visão passa a ser também denominada "doutTina Lawson", por ser a posição defendida 
pnblicamente pelo ministro das Finanças do governo Thatcher, Nigel Lawson, entre 1987-88. Lawson minimizao 
problema dos crescentes déficits em conta corrente associados à valorização da libra esterlina, afinnando que não 
devem se constituir em motivo de preocupação por serem voluntariamente financíados por entradas de capitais 
privados, estando as contas fiscais equilibradas. As equipes econômicas de Salinas de Gortari, no México, e 
Cardoso, no Brasil, sabidamente utilizam argumentos retirados da ''doutrina Lawson" para justificar sua relativa 
despreocupação com os déficits externos crescentes e a valolização das taxas de câmbío. 
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países, particularmente após os resultados decepcionantes atingidos na 

Rodada Uruguai. 239 

Potencialmente) a entrada de capitais externos remove a restrição externa 
dominante e facilita a implementação dos programas de estabilização e da 

retornada do crescimento na América Latina. 240 Porém, desde o início, o 
mainstream internacional destaca que os requisitos macroeconômicos para 
evitar possíveis efeitos instabilizadores desse surto de capitais externos são 
extremamente difíceis de serem alcançados. Nessa conjuntura, surgem dois 
estudos sobre a liberalização da conta capital dos países em desenvolvimento 
mais avançados preparados por duas instituições multilaterais - o FMI 

(Schadler et al., 1993) e a OCDE (Fischer e Reisen, 1993) 241 Ambos estudos 
destacam que a visão convencional para conter esses efeitos é exercer uma 
maior disciplina fiscal, aceitar alguma valorização nominal da taxa de câmbio 
(que tem o efeito colateral favorável de reduzir as pressões inflacionárias), 
evitar a esterilização {que somente mantém as taxas de juros internas mais 
altas e acelera as entradas) e não estabelecer controles de capitais (que são 
pouco eficazes ou distorcem a alocação dos recursos). Os estudos comprovam 
que as reformas estruturais desejadas pelas instituições multilaterais, como a 
liberalização comercial, a reforma financeira e a liberalização das saídas de 
capital, são apenas parcialmente adotadas como medidas compensatórias à 
entrada de capitais pelos paises em desenvolvimento. 

Na prática, ambos estudos concordam que a dependência excessiva de um 
ajuste fiscal compensatório pode se tornar intolerável ou os instrumentos 

fiscais não se encontram sempre disponíveis. 242 Sem uma adequada disciplina 

239 Quanto à entrada de capitais na América Latina, 1993 toma-se um ano decisivo na formação das 
expectativas das autoiidades econômicas regionais. Neste ano, os fluxos líquidos de capitais para a região atingem 
US$ 57,7 bilhões, representando 29% das exportações e 4% do PIB regional (Fernández-Arias e Montiel, 1996). 
Quanto às negociações sobre a liberalização do setor financeiro na Rodada Umguai, esbarram na incompatibilidade 
do princípio de ''Nação Mais Favorecida" do GATf com as demandas de reciprocidade dos EUA e dos demais 
paises avançados. 

240 Note-se que, pelos menos até 1991, há um consenso no mercado de que pelo menos 2/3 dos influxos 
externos na região conespondem à repatriação de capitais. Vale dizer, o retomo dos capitais internacionais privados 
à América Latina é liderado pelos nacionais. 

241 Schadler et al. (1993) examinam a experiência macroeconômica com a entrada de capitais extemos de 
cineo países em desenvolvimento (Chile, Colômbia, Egito, México e Tailândia), além da Espanha, entre 1987 e 
1991. As entradas de capitais nestes países registram um pico que oscila entre 4% e 12% do PIB. Físcher e Reísen 
(1993) contrastam a fracassada experiência tTh"lcroeconômica com a liberalização da conta capital do Cone Sul, na 
década de 70, com a julgada bem-sucedida experiêncía do Sudeste asiático (Coréia do Sul, Indonésia, Malásia, 
Cingapura, Tailândia e Taíwan) na década de 80. 

242 Segundo Schadler et al. (1993), a Taílãndia é o único país que consegue evitar a sobrevalorízação da 
t<Jxa de câmbio (até 1992), graças a um ajuste fiscal compensatório de nove pontos percentuais do PIB, considerado 
improvável em países com situação inicial maís adversa, como é o caso notório dos latino-americanos. Segundo 
Físchcr e Reísen (1993), as autoridades monetárias da Indonésia, Malásia e Cingapura utilizam a poupança do setor 
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fiscal, os paises em desenvolvimento acabam por recorrer excessivamente às 
demais medidas, permitindo o acúmulo dos efeitos negativos da valorização 
das taxas de câmbio, das taxas de juros internas muito elevadas, dos déficits 
crescentes em conta corrente, da perda do controle da liquidez interna, dos 
booms de consumo e da maior vulnerabilidade à reversão dos fluxos de capitais 
externos. Para não sacrificar a liberalização financeira, ambos estudos, 
refletindo os interesses predominantes nas instituições multilaterais, advogmn 
uma 1naior urgência nas reformas estruturais pelos países em 
desenvolvimento, especialmente nas reforn1as dos sistemas financeiros 
domésticos, como a resposta mais adequada aos surtos de capitais externos 
privados na década de 90. Uma importante diferença deve ser enfatizada: ao 
passo que Fischer e Reisen (1993) defendem a permanência dos controles 
sobre os fluxos de capital de curto prazo até que as reformas dos sistemas 
financeiros sejam completadas, Schadler et al. (1993) são cépticos quanto à 
sua eficácia no período de transição. 

Os técnicos do FMI enfatizam que os efeitos negativos das entradas de capital 
estão sempre associados aos casos em que a atração dos capitais não se deve 
essencialmente às reformas estruturais~ que elevam a produtividade da 
economia, reduzem os déficits fiscais e permitem depreciações reais da taxa de 
cã1nbio. Portanto, nos países que avançam nas reformas, os efeitos colaterais 
das entradas de capitais (particularmente o aumento do déficit em conta 
corrente e a valorização da taxa de câmbio) são vistos como estabilizadores e 
sustentáveis, refletindo as maiores oportunidades para o investimento privado 
proporcionadas por uma redução "estrutural" dos custos internos. As 
preocupações maiores estão confínadas aos casos em que as entradas de 
capital se devem à elevação das taxas de juros domésticas, aumentando o 
diferencial de juros em relação às internacionais, ou aos choques externos 

f - ' 243 avorave1s. 

Sem dúvida, essas preocupações se justificam pela nova compoSiçao dos 
fluxos de entrada, em que não estão presentes significativamente os 
empréstimos bancários tradicionais, mas predominam instrumentos 
"securitizados" (Schadler et al., 1993): 1) dirigem-se preferencialmente para o 
setor privado; 2) as parcelas de capitais de curto, médio e longo prazos são 
aproximadamente semelhantes; 3) o IDE comparece com uma parcela de 15% a 
20% do total; 4) os investimentos de carteira, os mais voláteis, são importantes 
em alguns países (México e Espanha, por exemplo). 

público (Previdência Social, bancos e empresas estatais) para esterilizar de forma heterodoxa as entradas de capitais, 
opção também não disponível, pela inexistência dessa poupança, nos paises latino-americanos. 

243 Os técnicos do FMI admitem a presença de bandwagon effecrs nos fluxos recentes de capitais para os 
países em desenvolvimento, justificando controles aos movimentos de capitais, mas acabam por descartá-los por 
julgá-los ineficazes. 
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Os ~êcnicos do FMI destacam que em quase todos os países analisados, 
particularmente nos países latino-americanos, um aperto nas condições do 
crédito doméstico, devido à inflação relativamente alta, encontra-se na origem 
dos surtos de capitais externos. Nestes países, a combinação de uma âncora 
nominal cambial com um diferencial favorável nas taxas de juros reais internas 
atrai capitais de curto prazo, que procuram aplicações relativamente líquidas, 
sendo extremamente sensíveis a qualquer mudança na credibilidade da regra 
cambiaL 

Os efeitos favoráveis das mudanças na conjuntura financeira internacional 
(que podem ser caracterizados como um choque externo) na explicação dos 
fluxos de capitais privados para a América Latina são apontados por Calvo, 
Leiderman e Reinhart ( 1993). A substancial queda das taxas de juros 
internacionais entre 1989-92 reduz drasticamente o serviço das dívidas 
externas regionais, melhorando os indicadores de solvência de vários países. 
Neste ambiente, as renegociações das dívidas externas regionais sob o Plano 
Brady são facilitadas, outro fator que melhora esses indicadores. A recessão na 
Triade e a crise em vários mercados associados a altos rendimentos nos países 
desenvolvidos desde o final da década anterior (imobiliário, junk bonds, bolsas 
de valores) diminuem drasticamente as oportunidades de investimento nestes 
países, especialmente aquelas de maior risco e rentabilidade. A melhoria 
conjuntural do balanço de pagamentos dos EUA, exigindo um menor 
financiamento externo, e as mudanças regulatórias nos mercados de capitais 
desse país, facilitando as condições de acesso de empresas dos países latino
americanos, também desempenham un1 papel de destaque na nova conjuntura 
financeira internacional. 

Schadler et al. (1993) contestam a suposta dominância dos fatores "externos" 
nas entradas de capitais, preferindo explicá-las pelos fundamentos 

econômicos: reformas estruturais e políticas macroeconômicas restritivas.244 

Ainda assim, sublinham a importância dos acordos regionais ou do dinamismo 
do comércio regional na explicação dos fluxos de capitais para México (NAFTA), 
Espanha (UE) e Sudeste Asiático. 

Ambos os estudos sublinham as limitações das demais respostas de política 
econômica aos surtos de entrada de capitais. Paradoxalmente, as esterilizações 
(a compra e venda de títulos públicos em operações de mercado aberto para 
cornpensar os movimentos de divisas no Banco Central), a primeira linha de 
defesa das autoridades monetárias 1 inicialmente costumam atrair um volume 
ainda maior de entradas e aumentar a pressão pela valorização da taxa de 
câmbio real, dada a elevação do diferencial favorável às taxas de juros internas. 
As tentativas agressivas de esterilização costumam ter vida curta pelos custos 

244 A hipótese de que os fatores "externos" são mais importantes se enfraquece ante a constatação de que a 
repatriação de capitais é amplamente majoritária nos influxos iniciais. 
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fiscais (ou parafiscais se contabilízados pelo Banco Central). Os governos 
arcam com a diferença entre as taxas de juros domésticas pagas aos 
portadores de títulos públicos e os rendimentos recebidos pela aplicação das 

reservas internacionais. 245 Além disso, as esterilizações justan1ente privam o 
país de um dos principais beneficios das entradas de capitais: a redução do 
diferencial das taxas de juros. 

A manutenção de um regime cambial com taxas fixas ou praticamente fixas é o 
passaporte para a entrada na globalização financeira para os países em 
desenvolvimento. Independente do nível da taxa de câmbio real anterior às 
entradas de capitais, o aumento da demanda interna que costuma segui-las 
tende a valorizar a taxa de câmbio real, geralmente por meio de uma maior 
inflação dos bens não comerciáveis (Schadler et al., 1993 e Calvo, Leiderman e 
Reinhart, 1993). O aumento da demanda interna conjugado com a valorização 
real da taxa de câmbio costuma resultar numa rápida deterioração dos 
resultados da conta corrente. Particularmente, a valorização real da taxa de 
câmbio pode tanto desestimular as exportações, criando problemas dinâmicos 
que podem afetar o risco soberano (country risk) imputado aos empréstimos ao 
pais num futuro não distante (urna externalidade negativa, portanto), quanto 
colocar em questão a própria credibilidade da política cambial, justamente um 
dos fatores determinantes da atração dos fluxos externos. Pode-se facilmente 
entrar num círculo vicioso em que a defesa do regime cambial exige a 
manutenção de maiores reservas internacionais pelo Banco Central, uma 
obrigação com custos elevados e algumas vezes impossível de satisfazer (Calvo, 
Leiderman e Reinhart, 1993). A passagem para um regime cambial com bandas 
mais largas ou mesmo a adoção de taxas de câmbio flutuantes em resposta a 
um surto de entrada de capitais pode não desestimulá-los, provocando a 
valorização nominal da taxa de câmbio e agravando o déficit externo. Por outro 
lado, esses autores recomendam a adoção de taxas de câmbio flutuantes aos 
países latino-americanos, em resposta às fortes e instâveis entradas de 
capitais, parecendo ignorar toda a evidência contra a sua adoção coletada pelo 
mainstream nos últimos 25 anos, examinada brevemente na Parte L 

Esses dilemas obrigam, na prática, as autoridades econômicas a adotar 
controles às entradas de capitais, particularmente quando na composição 
desses fluxos predominam capitais de curto prazo especulativos, atraidos pelos 
diferenciais nas taxas de juros ou pela valorização de ativos locais como ações 
ou imóveis. O Chile e a Colômbia, por exemplo, estabelecem impostos e outras 
medidas que encarecem os créditos externos em 1991-92. O México limita o 
montante dos passivos externos dos seus bancos em 1992. Outra resposta 
desses países é eliminar algumas restrições ãs saídas de capitais, num esforço 

245 Segundo Schadler et ai. (1993), nos caso do Chile, Colômbia e Espanha es,sa diferença chega a 
ultrapassar dez pontos percentuais. Note-se que no caso do Brasil há um agravante adicional: os custos fiscais são 
potencializados pela contaminação do estoque da dívida pública com taxas de juros mais elevadas. 
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de incrementar os ativos nacionais denominados em moedas internacionais. 
Calvo, Leiderman e Reinhart (1993) e Fischer e Reisen (1993) alertam que a 
experiência anterior do Cone Sul indica a possibilidade de constituição de 
"bolhas especulativas" na intermediação dos recursos externos pelos bancos 
nacionais, que podem acarretar uma crise bancária de grandes proporções, 
justificando controles e normas prudenciais severas sobre a intermediação 
bancária. Schadler et al. (1993) confirmam que os paises latino-americanos 
registrmn um boom nas bolsas de valores associado às entradas de capitais. 
Apesar de não encorajarem os controles, esses autores recomendam aumentar 
a supervisão bancária e reformar as normas prudenciais para reduzir os riscos 
de uma crise bancária associados à reversão dos fluxos, uma recomendação 
tan1bém feita enfaticamente por Fischer e Reisen (1993). 

Dessa literatura emerge a conclusão que a liberalização financeira pode ter 
efeitos benéficos, mas também envolve riscos substanciais. Fischer e Reisen 
(1993) corretamente identificam que as preferências das autoridades 
econômicas determinam a prioridade da abertura financeira nas estabilizações 
com reformas estruturais. Os partidários de uma abertura gradual e mais 
tardia preocupam-se com os possíveis efeitos do overshooting da taxa de 
cán1bio real sobre as exportações e a estrutura industriaL Os partidários de 
uma abertura imediata sublinham a redução dos custos do ajustamento obtida 
com a entrada dos capitais externos, isto ê, os fatores positivos destacados na 

"economia política" da estabilização. 246 

Entre os neo-estrutralistas da PUC-RJ, Bacha (1993b e 1993c) realiza o exame 
das conseqüências macroeconômicas do surto de entrada de capitais na 
América Latina na década de 90. A primeira questão que preocupa o autor é a 
sustentabilidade dos fluxos externos. Bacha (1993b), num relatório para o G-
24, reconhece a fragilidade das condições de acesso aos mercados financeiros 
internacionais e a elevada possibilidade de geração de "bolhas especulativas" 
como resultado do surto de capitais de curto prazo nos países em 
desenvolvimento. Lista uma série de precondições que devem ser cumpridas 
para garantir a sustentabilidade desses fluxos e incorporar no seu circuito os 
países em desenvolvimento de baixa renda, envolvendo o processo multilateral 
de tomada de decísões, as políticas econômicas dos países desenvolvidos, as 
politicas das instituições multilaterais e as reformas financeiras domêsticas. 
Nenhuma dessas precondições é satisfeita em 1993-94, exceto o 
aprofundamento das reformas financeiras domésticas em alguns desses países, 
em boa parte devido às pressões internacionais. 

246 Fischer e Reisen (1993) alertam que a Nova Zelândia, um país-modelo das reformas neoliberais e que 
opta pela abertura financeira antes da estabilização e das refonnas estruturais, em meados da década de 80, 
apresenta uma pronunciada valorização da taxa de câmbio real e um desempenho decepcionante em termos de 
expotiaçõcs, crescimento econômico e geração de empregos. Em compensação, toma-se o pais da OCDE com a 
menor taxa de ínflação em 1991 (a média histórica anterior duplicava a da OCDE), 
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Bacha (1993c), num relatório para a CEPAL e o BID, explora as conseqüências 
do surto de capitais externos para a gestão macroeconômica dos países latino
americanos. Para a região, os fluxos de capitais externos parecem obedecer a 
uma composição bem mais desfavorável em termos de volatilidade, repartindo
se igualmente (cerca de 1/3 cada) em três destinos: bolsas de valores, 
investimentos de carteira e IDE. Este último componente deve~se 

principalmente aos ambiciosos programas de privatizações em andamento na 
região. Novamente, é reconhecida a fragilidade das condições de acesso desses 
países aos mercados financeiros internacionais e a relativamente alta 
pro babilídade de reversão dos influxos que governam a sua nova inserção na 
globalização financeira. 

Como controlar os fluxos de curto prazo sem desestimular os fluxos de longo 
prazo? Bacha (199,'3c) parte da constatação de que a entrada de capitais de 
curto prazo parece ser a única porta aberta para a entrada dos países latino
americanos na globalização financeira. Neste sentido, a entrada desses capitais 
pode ser necessária para aumentar a confiança dos capitais de longo prazo no 
país ern questão. Cita também alguns efeitos favoráveis destas entradas: 
permitem a recuperação das bolsas de valores locais, un1a maior concorrência 
nos mercados financeiros domésticos e, especíalmente, uma maior margem de 
manobra para manter uma âncora cambial no curto prazo, necessária para 
atingir o controle da inflação e perseguir as "reformas estruturais". No entanto, 
reconhece que os perigos de uma sobrevalorização e do excessivo custo fiscal 
das esterilizações permanecem como questões relevantes a serem enfrentadas. 
Bacha ( 1993c) inclina-se por estabelecer controles não-quantitativos às 
entradas de capitais, por meio da elevação dos seus custos de permanênda 
(estabelecendo reservas compulsórias muito elevadas para o hot money). Os 
controles podem ser aliviados quando uma regulação prudencial mais 
adequada e uma situação macroeconômica menos instável permitam. 

Com uma inversão radical da escassez cr6nica para a abundância de divisas, 
as definições sobre os novos rumos da inserção financeira internacional do 
Brasil e do papel do regin1e cambial nesta inserção têm em 1993 um ano 
decisivo. Três dificuldades crônicas parecem estar superadas (Banco Central do 

Brasil, 1993): as dificuldades de balanço de pagarnentos;247 a baixa 
particípação do mercado na fixação da taxa de câmbio pela crescente 

247 A superação das dificuldades crônicas no balanço de pagamentos em 1993 deve ser entendida tanto 
num sentido mais estrito (os bons resultados da balança comercial e a entrada de capitais pennitem elevar as 
reservas intemacionais para US$ 25,8 bilhões no conceito caixa no final deste ano) quanto num mais amplo, 
representado pela crescente liberalízação comercial e a conclusão do acordo da dívida externa. 
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liberalização das operações cambiais;248 e a reduzida inserção da economia 

brasileira na globalização financeira. 249 

Nesse novo ambiente, a taxa de câmbio continua sujeita a minidesvalorizações 
diárias, mas a aceleração da inflação (que mais do que duplica em 1993 em 
relação a 1992) traz um conhecido efeito colateral: a valorização da taxa de 

câmbio real. 250 A posição oficial é que essa valorização não deve resultar em 
contração das exportações, devido às novas estratégias empresariais de ajuste 
competitivo (Banco Central do Brasil, 1994). 

Em 1993, numa conjuntura interna tornada adversa pela aceleração da 
inflação, com baixa credibilidade governamental e com o crescimento da 
candidatura presidencial de um adversârio das reformas estruturais nas 
eleições presidenciais de 19941 ê nomeado um novo 1ninistro da Fazenda) 
Fernando Henrique Cardoso, um dos mais sofisticados intelectuais latino
americanos, que está convencido que as novas oportunidades, apesar das 
restrições, oferecidas pela globalização aos países em desenvolvimento 
promovem sua convergência com os países desenvolvidos: a globalização sinaliza 
uma era de prosperidade sem igual na história do homem~ um novo Renascimento como tenho 
afirmado, Cardoso (1996) 

Cardoso decide integrar o Brasil nos novos padrões de produtividade e 
com.petitividade, segundo ele: a única forma de obter o necessário crescimento econõmico 
sustentável numa economia globalizada. Cardoso (1996) 

Cardoso tem plena consciência dos condicionantes: 

Também intimamente ligada à questão da globalização é a limitação que se impõe à 
capacidade dos Estados de escolher estratégías diferenciadas de desenvolvimento, de 
adotar políticas macroeconômicas heterodoxas, ou ainda, de sustentar fórmulas rígidas 
nas relações entre o capital-trabalho. Os mercados de capital passaram a agir como 
verdadeiros vigilantes das gestões nacionais: qualquer medida, por mais correta do 
ponto de vista interno, que possa sinalizar um passo em falso ou contrariar o interesse 
dos investidores externos tem como conseqüência a revoada dos capitais de curto prazo, 
com sérios efeitos para a saúde do sistema financeiro de determinado pais. Cardoso 
(1996) 

248 A liberalização cambial avança graças à inovação institucional representada pela criação do mercado 
de taxa de câmbio flutuantes em dezembro de 1988, que incorpora gradualmente operações antes feitas no 
"paralelo". A decisão-chave tomada é unificar o mercado de câmbio. 

249 Na nova inserção na globalização financeira, a regra do jogo básica é a alta mobilidade dos recursos 
investidos no pais (a livre entrada e saída dos capitais intemacíonais). No biênio 1992-93, o movimento financeiro 
das contas cambíais reflete esta nova realidade, resultado das diversas medidas de liberalização financeira, que 
facilitam essa mobilidade, adotadas desde a decisão-chave de unificar o mercado de câmbio. 

250 No final de 1993, calculada contra uma cesta de moedas (a taxa de câmbio efetiva real), a apreciação 
do cruzeiro encontra-se próxima de 20%, quando comparada à cotação de dezembro de 1991. 
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Coerente com seu diagnóstico, que não tem maiores discrepâncias com o do 
CW, constitui sua equipe econômica em torno de economistas da PUC-RJ e 
decide lançar um novo plano de estabilização - conhecido como Plano Real. 
Predomina neste grupo o enfoque em que o balanço de pagamentos é visto 
como um problema essencialmente fiscaL Nesta interpretação, o balanço de 
pagamentos ê determinado em Ultima instância pela poupança pública (T - G), 
uma vez que a poupança e investimento privados são supostos em-responderem 
a decisões "racionais" e ''otimizadoras", Como mostra-se no final da Parte I, nos 
países submetidos a um regime intermediário para os movimentos de capitais, 
sem uma integração financeira plena, o rápido crescimento do estoque de 
dívida externa pode fazer surgir com mawr rapidez a questão da 
sustentabilidade, em especial se os déficits em conta corrente não 
corresponde1n a novos investimentos geradores ou poupadores de divisas. 
Nesses casos, a restrição de líquídez (elevam-se as taxas de juros dos 
empréstimos internacionais) tende a agir muito antes da restrição de solvência, 
forçando a reversão da tendência ao aumento do déficit em conta corrente. 

Nas experiências de estabilização com abertura financeira dos países em 
desenvolvimento, esse enfoque leva ao empobrecimento e ao rebaixamento da 
questão da restrição externa, ignorando as questões de cornpetitívidade, 
importantes até para uma parcela do mainstream, conforme a Parte L Na 
verdade, esse enfoque é parte da adoção de um enfoque fundamentalista, mais 
visível com o lançamento do Plano Real, em que a suposição crucial é que o 
anúncio de uma regra cambial, sinalizando um forte compromisso com regimes 
monetário e fiscal estabilizadores, torna-se suficiente para "disciplinar" os 
salários e os preços de forma compativel com uma meta de inflação baixa, por 
meio da influência sobre a formação das expectativas privadas da inflação 
futura. A questão da competitividade internacional é substituída pela 
expectativa de "ganhos de produtividade"~ a serem obtídos pela elevação da 
concorrência no mercado interno, no ãmbito de uma estratégia de intensiva 
em investin1entos externos diretos que exige a desregulação e a abertura da 
economia. Neste ambiente de concorrência acirrada, as principais decisões 
estratégicas de localização industrial devem ser confiadas às TNCs. 

Pode-se afirmar que, com o Plano Real 1 adota-se na sua plenitude o 
fundamentalismo como o substrato da política econômica oficial do BrasiL A 
evolução da taxa de câmbio real e da competitividade (expressa no resultado da 
conta correnteL desde seus primórdios, torna evidente que, cedo ou tarde, a 
nova característica estrutural do sistema financeiro internacional, a mobilidade 
do capital, recolocará, no debate econômico brasileiro, a questão essencial na 
discussão sobre políticas macroeconômicas de economias abertas: como é 
regulada a liquidez sistêmica e quais são as modalidades de ajustamento dos 
diferentes países às restrições de liquidez internacional? 
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CONCLUSÕES 

Nestas conclusões pretende-se apenas apresentar breves considerações finais 
sobre o próprio objeto desta tese: políticas macroeconômicas, restrição exten1a 
e reformas estruturais. 

Nas duas últimas décadas, as políticas macroeconômicas, sob a égide do 
fundamentalismo econômico (o individualismo metodológico) que se torna 
hegemônico no mainstream, revelam uma clara preferência das autoridades 
econômicas por manter o controle da inflação e consolidar as fínanças 
públicas, afastando-se da gestão da demanda agregada no curto prazo e 
concentrando-se em metas monetárias ou de inflação de médio prazo. Segundo 
os ensinamentos do mainstream, as políticas de gestão da demanda agregada 
são eficazes apenas quando são imprevistas, inesperadas pelos agentes. Como 
as po1iticas inesperadas reduzem o bem-estar de agentes otimizadores e 
racionais, as politicas de estabilização devem se limitar ao esperado, evitando 
os efeitos-surpresa que podem causar maior instabilidade. O consenso, cada 
vez mais forte, é que manter a inflação baixa, por si só, se constitui na 
principal política macroeconômica para promover a eficiência e o crescimento 
econômico. Um melhor desempenho econômico - particularmente na questão 
do emprego - passa a depender da manutenção de um ambiente econômico 
estável, propicio à acumulação de capital, e das reformas estruturais, estas 
últimas destinadas a aumentar a concorrência e a flexibilidade das economias 
capitalistas. Na visão do Mercado, choques de oferta adversos, que exigem 
políticas macroeconômicas restritivas, só devem ser contrapostos por choques 
de oferta positivos. No longo prazo, a força dos mercados libertos promove uma 
maior eficiência na alocação dos recursos, prometendo uma longa fase de 
crescimento e prosperidade sem iguaL 

A força ideológica da visão do Mercado não consegue se traduzir em realidade. 
A insuspeita OCDE afirma que, exceto no tocante à redução da inflação, o 
desempenho macroeconômico piora substancialmente justamente nas 
variáveis-chave do paradigma fundamentalista nesse seleto grupo de países 
desenvolvidos desde 1973 (Richardson, 1997): o crescimento da produtividade 
desacelera {o "paradoxo da produtividade"); o desemprego cresce drasticamente 
em muitos países, particularmente na Europa, tornando-se "estrutural"; não 
há consolidações fiscais permanentes; e as taxas de poupança nacionais 
desabam. O resultado geral é bem conhecido: menores taxas de crescimento 
econômico per capita nos últimos 35 anos e aumento das desigualdades 
SOCial S. 

Por outro lado, a pretensão dos novos clássicos em oferecer uma grande teoria 
unificadora em Economia, baseada em sólido programa de pesquisa de 
fundamentos microeconômicos, ironicamente resvala para o seu oposto: a 
Economia torna-se uma Babel de mllltiplas especialidades, onde se 
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multiplicam os modelos com diferentes hipóteses sobre informações, 
procedimentos de coordenação, poder etc., cujos testes econométricos também 
fornecem uma multiplicidade de resultados para a macroeconomia aplicada, 
aumentando as incertezas e as indeterminações na Economia, mais do que 
reduzi-las. A procura de resultados empíricos mais pertinentes e robustos 
origina programas de pesquisa extremamente especializados, gerando uma 
enorme perplexidade na apreciação agregada dos resultados. Como as técnicas 
econométricas não proporciOnam forte seletividade entre as hipóteses 
concorrentes, a teoria macroeconôrnica produz apenas algumas relações 
intuitivas simples sobre o comportamento dos agentes econômicos e o 
ajustamento dos mercados (Boyer, 1997). 

Não há sequer concordância generalizada no mainstream sobre o que se 
constitui o núcleo duro da macroeconomia ou quais são as políticas de 

estabilização desejáveis?51 Boa parte dos argumentos gira em torno de 
conceitos como credibilidade, expectativas e futuro que não são diretamente 
observáveis. Como coloca candidamente Blinder (1997) no simpósio da AEA, o 
núcleo duro da macroeconomia corresponde a um conjunto de crenças (beliefs) 
e não de regularidades empíricas incontestáveis. Isto porque, ao mesmo tempo 
que afirmam que forças de longo prazo conduzem a economia ao equilíbrio, os 
novos keynesianos reconhecem que a politica monetária e a política cambial 
têm efeitos reais indiscutíveis 1 provando a existência de sticky prices em vários 
mercados. Os modelos macroeconômicos de curto prazo sem sólidas bases 
microeconômicas (c01no o Mundell-Fleming amplíado) voltam a ser utilizados 
sem remorsos, modelados co1n base nas equações empíricas que fornecen1 os 
melhores resultados, a critério de cada analista (Solow, 1997; Krugman, 1991 e 
1993: Blinder, 1997; Blanchard, 1997). 

Nessa diversidade, vanos economistas novos keynesianos, utilizando 
metodologicamente as ferramentas da microcconomia, concordam em que as 
imperfeições dos mercados e as externalidades .definem a estrutura do 
problema colocado aos macroeconomistas. Neste caso, podem haver 
intervenções públicas estabilizadoras. Por exemplo, o atual economista-chefe 
do EM, Joseph Stiglitz insiste em denunciar que os governos orrütiram-se na 
líberalização financeira do Leste Asiático, subestimando a importância de 
regular os mercados financeiros, omissão que se encontra no centro da grave 
crise financeira que envolve a região (Stiglitz, 1998). 

Na Parte I, ilustra-se a cizânia manifestada na macroeconomia do rnainstream 
quando o tema em pauta é a determinação das taxas de câmbio de "equilíbrio": 
as conclusões dos seus modelos são altamente dependentes das hipóteses 
feitas acerca do tipo de antecipação e da previsão dos agentes econômicos, do 

251 Ver o simpósio Is 11wre a Core o f Practical Macroeconomics That We Should Ali Believe? promovido 
pela American Economic Associa/íon em 1997. In: AEA Papers and Proceedings, 1997. 
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nível de substituição entre divisas postulado e da tendência ao equilíbrio 
inerente ãs relações monetário-financeiras internacionais. 

Não há dúvidas que o appreciative theorising das interpretações keynesianas, 
tão presente na visão da Coordenação, joga mais luz nesta questão, ao 
destacar a historicidade (a globalização financeira e produtiva), a incerteza (que 
torna as expectativas dependentes do "estado de confiança" dos agentes 
econômicos} e a hierarquia na ordem internacional na explicação do 
comportamento errático das taxas de câmbio: 

Do ponto de vista teórico isto significa que os movimentos do câmbio respondem, num 
contexto de capitalismo em mutação, aos processos de reestruturação dos espaços 
produtivo e financeiro internacionais, que foram determinados pela globalízação das 
estratégias de concorrência dos grupos internacionais privados. Por outro lado, o 
desequilíbrio estrutural entre os balanços de pagamentos americano e japonês parece 
ser insuperãvel através de ajustes monetârios. Se estas duas assertivas são verdadeiras, 
a hipótese normativa de convergência das taxas de câmbio a seus valores de equilíbrio 
de longo prazo, dos modelos monetaristas e keynesia.nos, deve contrapor-se uma 
"hipótese de realidade", segundo a qual as taxas de câmbio seguem uma trajetória cuja 
tendência é indeterminável pela teoria econômica convencional. Miranda (1992: 343-
344) 

No mundo real, principalmente após o abandono do regime de câmbio fixo e da 
internacionalização dos mercados financeiros dos países centrais, as oscilações 
cambiais são a câmara de ressonância das tensões monetário-financeiras que 
influenciam de forma decisiva a formação de preços dos ativos e das commodities. Nele, 
três grandes ordens de fatores determinam as oscilações das taxas de câmbio: primeiro, 
as antecipações e expectativas dos agentes econômicos internacionalizados em relação à 
rentabilidade esperada de suas aplicações - financeiras e/ ou reais - num mundo 
globalizado e de incerteza; segundo, as ações das autoridades monetárias, objetivando 
determinar o preço das moedas internacionais, principalmente as do FED, do 
Burtdesbank e do Banco do Japão; finalmente, o sistema financeiro intemacionalizado, 
que atua como uma gigantesca e complexa câmara de ressonância e, eventualmente, de 
compensação, cujas reservas plurimonetá.rias superiores a dos bancos centrais 
determinam mudanças nos niveis de liquidez sistémica, que são condicionantes, em 
primeira instância, dos graus de liberdade das politicas de bancos centrais. Miranda 
(1992, 355) 

Os economistas da visão da Coordenação têm uma explicação alternativa para 
o pífio desempenho econômico dos países desenvolvidos. O baixo investimento 
nos últimos 30 anos, especialmente no setor manufatureiro e em outros bens 
con1erciáveis, determinado por uma política macroeconômica conservadora, é 
o principal responsável pelo insuficiente crescimento e pelo maior desemprego. 
O baixo investímento reduz a capacidade ociosa, exerce uma pressão negativa 
sobre os ganhos de produtividade de médio prazo e piora o desempenho do 
con1ércio exterior, forçando freqüentes desvalorizações da taxa de câmbio reaL 
A economia parece apresentar uma restrição de poupança, a pressão 
inflacionária aumenta e uma maior Nairu é exigida para manter a inflação sob 
controle. As restrições do lado da oferta e a restrição de poupança são 
construídas basicamente por uma gestão conservadora da demanda agregada. 
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Na Parte III, mostra-se que a v1sao da Coordenação latino-americana favorece 
as políticas de demanda centradas na formação de capital fixo para reduzir o 
prêmio de risco demandado pelo setor produtivo, por meio de políticas públicas 
que variam de investimentos em infra-estrutura àquelas que elevam o nível de 
utilização da capacidade produtiva da economia, ao mesmo tempo que 
estimulam a entrada de novas empresas e reduzem o custo de uso do capitaL 
Essas políticas públicas estimulam simultaneamente a demanda e a oferta na 
economia, possibilitando ganhos de produtividade e competítividade, tornando
as rnais efetivas no longo prazo. 

No entanto, é forçoso reconhecer que a superioridade da appreciative theorising 
da vlsão da Coordenação nem sempre consegue se traduzir em maior eficácia 
da política macroeconômica, num contexto em que o uso das políticas fiscais é 
limitado pelo endividamento público acumulado e a política monetária não é 
independente das convenções prevalecentes nos mercados financeiros. No que 
se refere a estas convenções, é evidente que a partir do final da década de 70 
(quando a inflação era o inimigo principal), uma nova convenção ortodoxa 
passa a ser adotada pelos economistas, operadores dos mercados e governos e 
torna-se o credo dominante dos mercados financeiros, num momento em que 
adquirem o poder estrutural para exigir o seu cumprimento. 

Os mercados financeiros adquirem seu renovado poder estrutural (poder de 
veto ã.s políticas macroeconômicas contrârias aos seus interesses) com a 
mobilidade dos capitais permitida pela globalização financeira. Como ressaltam 
vârios autores, a ameaça de fuga dos capitais exerce uma poderosa influência 
sobre as políticas macroeconômicas, conferindo uma menor autonomia ãs 
politicas nacionais. O poder do Estado nacional em obrigar os grandes agentes 
privados a cumprirem certas regras reduz-se, mas as obrigações públicas não 
cessam de aumentar. Daí, os ~'ajustes fiscais permanentes" que caracterizam 
as economias capitalistas contemporâneas. 

O papel das convenções na determinação da trajetória de uma economia 
monetária sublinha a natureza histórico-convencional dos seus 
determinantes. Nas últimas duas décadas, a nova convenção ortodoxa supõe 
que as economias capitalistas funcionam com base no modelo derivado de 
Sargent e Wallace {1975): a política monetária não influi na produção de 
equilíbrio e qualquer alteração na oferta monetária é respondida pelos agentes 
com modificações nos preços. No início da década de 80, nos modelos de 
''reputação" e "credibilidade", que desenvolvem essa idéia básica, postula-se 
que smnente uma regra rigida para a oferta monetária ou um banco central 
conservador e independente reduz a incerteza dos agentes no mercado 
financeiro e melhora a eficácia da política monetária. Nesses modelos, a 
reputação das autoridades monetárias, a credibilidade da política econômica, a 
independência e autonomia do banco central, e a existência de uma regra e de 
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uma âncora para a política monetária tornam-se os critérios de avaliação das 
políticas econômicas pelos mercados financeiros. 

Essa nova convenção ortodoxa pre1nia taxas de juros elevadas e o Estado 
mínimo. Premia também que a maior concorrência e a estabilidade financeira 
sejam perseguidas por regras conhecidas e instituições independentes de 
pressões políticas. Neste caso, o Estado só pode influenciar os mercados 
através do sistema de incentivos que orienta a convenção dominante (ou seja

1 

que sejam convenientes a esta convenção, como as taxas de juros elevadas). 
Predominam as profecias auto-realizadas e um regime de auto-referência nos 
mercados financeiros: as convenções dominantes somente são desafiadas 
quando se revelam persistentemente erradas. À revelia da validade teórica e 
empí.rica, esse modelo torna-se "verdadeiro" - impõe-se na realidade - uma vez 
que seja adotado pelos mercados financeiros, ao menos enquanto a convenção 
dominante não for substituída por outra. Numa interpretação keynesiana, 
conclui-se que a eficácia da política monetária depende do modelo econômico 
adotado pelos agentes para formar suas convenções e, por conseguinte, do 
comportamento que eles julgam "racional,'' segundo a convenção adotada; vale 
dizer, a economia pode ter equilibrios "convencionais" múltiplos (Bossone, 
1996). 

As implicações para a eficácia da polítlca monetária de um Estado "racional" 
frente à força dos mercados financeiros, capazes de impor as suas convenções, 
não são animadoras para os partidários da visã.o da Coordenação. Nos países 
em desenvolvimento, a política monetária ê fortemente condicionada por 
restrições num ambiente internacional caracterizado pela globalização 
financeira. Resta-lhes, segundo o mainstream, construir a reputação e a 
credlbilidade das suas autoridades monetárias, evitando o gradualismo na 
política rnonetária, que só é possível quando um grau elevado desses atributos 
mencionados já foi alcançado. No período de construção de sua reputação 1 o 
banco central deve sinalizar exclusivamente para o objetivo de estabilidade dos 
preços, principalmente em face de choques negativos de oferta. Quanto mais 
c-lara for sua sinalização e maior sua reputação (o sucesso anterior), menores 
os custos sociais deste objetivo estabilizador. Os mercados podem levar algum 
tempo para "aprender" o significado correto dos sinais, daí a inoportunidade de 
mudanças súbitas nas políticas, que confundem os mercados e os tornam mais 
"nervosos", instáveis. 

Uma política econômica alternativa necessita, então, do restabelecimento do 
controle dos Estados sobre os mercados financeiros ou de apoio externo, 
elementos impossíveis de serem alcançados sem a aprovação e a colaboração 
do G-7. Conclui-se que num mundo mais interdependente, países que 
dependem de crêditos internacionais, especialmente dos de curto prazo, mais 
voláteis, estão sujeitos a perdas substanciais no grau de autonomia em suas 
políticas econômicas. 
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Essa conclusão traz à baila a restrição externa. Na Parte I, mostra-se que nos 
países submetidos a um regime intermediário para os movimentos de ca.pitais

1 

sem uma integração financeira plena1 o rápido crescimento do estoque de 
dívida externa pode fazer surgir com maior rapidez a questão da sua 
sustentabilidade, em especial se os déficits em conta corrente não 
corresponderem a novos investimentos geradores ou poupadores de divisas. 
Nestes casos, a restrição de liquidez (elevam-se as taxas de juros dos 
empréstimos internacionais) tende a agir muito antes da restrição de solvência, 
forçando a reversão da tendência ao aumento do déficit em conta corrente. 
Argumenta-se que a conta corrente é um bem público, uma externalidade na 
obtenção de empréstimos externos, que deve ser objeto de monitoramento e 
controle pelos governos~ como parece ser, efetivamente, a prática de n1uitos 
palSCS. 

Mesmo para países plenamente integrados na globalizaçào financeira, como a 
Grã-Bretanha na década de 80, a restrição externa pode surgir antes de 
atingidos os limites críticos da solvência, na forma de redução da credibilidade, 
isto é, diminui a credibilidade na manutenção de uma politica monetária 
suficientemente restritiva para evitar uma nova desvalorização. Todos analistas 
concordam que as expectativas sobre a intensidade da restrição externa 
iní1uenciarn tanto a política econômica quanto o comportamento do setor 
privado. Vale dizer, a restrição externa pode permanecer apenas latente, 
"disciplinando" permanentemente a política econômica. A suposta 
superioridade da liberalização financeira como forma de permitir o acesso a 
fontes mais baratas de financiamento do desenvolvimento econômico pode ser 
ilusória: o setor privado produtivo torna-se extremamente cauteloso com 
relação às conseqüências de um possível descasamento de ativos e passivos 
multimonetários, notadan1ente em prazos mais longos, fugindo das 
imobilizações em capital fixo. Pode-se pagar~ neste caso, um preço elevado em 
tern1os de crescimento e emprego perdidos no longo prazo. 

Na Parte IH enfatiza-se que, perante a nova conjuntura financeira internacional 
da década de 90, essas lições levan1 a visão da Coordenação a defender 
medidas preventivas para evitar um novo endividamento externo 1'excessivo" 
nos países latino-americanos e o possível retorno da restrição externa 
don1inante. Por exemplo, sugere-se a adoção de proporções críticas inferiores 
às recomendadas pelo BM para evitar uma elevada probabilidade de crises 
financeiras (defaults). Além disso, destaca-se que uma verdadeira estabilização 
implica atingir um estado no qual as decisões privadas incorporam as 
expectativas de uma inflação baixa e previsível na longo prazo e no qual as 
políticas econômicas podem confirmar estas expectativas nas mais variadas 
circunstâncias. Uma economia somente pode ser considerada ajustada, do 
ponto de vista fiscal, quando o padrão de financiamento e de gestão do setor 
público ganha autonomia suficiente para absorver as flutuações do balanço de 
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pagamentos sem causar um novo desequilíbrio fiscal; quando a cada novo 
desequilíbrio temporário do balanço de pagamentos não se faz necessário 
desvalorizar fortemente a moeda e proceder a um aumento involuntário das 
dívidas interna e externa, que acabam por exigir um novo ajuste fiscal. Essas 
considerações ressaltam a necessidade de se monitorar o endividamento 
externo, particularmente os fluxos de curto prazo, também por um indicador 
da capacidade fiscal para se enfrentar desequilíbrios de curto prazo no balanço 
de pagamentos. 

Embora haja consenso no mainstream de que a determinação da taxa de 
câmbio depende, no curto prazo, dos fatores financeiros e de que os fatores 
reais são dominantes no longo prazo, os problemas de competitividade 
internacional, associados aos últimos e refletidos nos resultados da conta 
corrente, permanecem os mais intratáveis, desafiando as soluções propostas 
por esse consenso, especialmente nas situações em que coexistem com uma 
inflação acima da média dos principais rivais comerciais. O fato é que o 
conteúdo informante da conta corrente não é sempre transparente e a 
identificação das causas do desequilíbrio nem sempre é fácil ou incontroversa, 
corno comprovam as sucessivas versões da "Doutrina Lawson" em diversas 
circunstâncias. Até mesmo alguns economistas do mainst.ream admitem que os 
desequilíbrios na conta corrente do balanço de pagamentos podem ser 
sintomas de problemas mais profundos, cujo diagnóstico requer um exame 
específico dos regimes nacionais de acumulação para propor intervenções 
públicas que possam contribuir na sua superação. Não é de se surpreender 
que os problemas de cornpetitividade permaneçam os mais complexos: 
indiscutivelmente, há uma maior volatilidade e incerteza nos seus 
determinantes no ambiente internacional contemporâneo, em que convivem 
simultaneamente uma revolução tecno-produtiva {a Terceira Revolução 
Industrial), a globalização produtiva e financeira, e uma forte instabilidade das 
principais taxas de câmbio. 

Desafortunadamente, não há consenso entre os economistas sobre corno 
resolver os problemas de falta de competitividade, como se nota nas palavras 
de um conhecido especialista, comentando recente simpósio sobre o tema no 
Banco Mundial: 

"Os dois ensaios apresentados nessa seção proporcionam uma vívida amostra do estado 
fragmentário e insatisfatório da teoria atual sobre as fontes e a natureza da mudança 
tecnológica e os seus efeitos de longo prazo sobre o crescímento e os diferenciais da 
produtividade entre empresas, indústrias e nações. Desafortunadamente, sem um 
maior progresso, praticamente não podemos afirmar ter um conjunto de principias 
conceitualmente válido e empiricamente útil determinando a competitividade 
internacional e as fontes de vantagens comparativas dinâmicas entre os paises 
certamente um dos tópicos centrais para a profissão de economista". (Katz, 1992: 307) 

As visões muito diferenciadas sobre esse tema foram objeto das Partes li e III. 
Defende-se aqui, coerente com os postulados da visão da Coordenação, que o 
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conceito de restrição externa~ no caso do Brasil e dos países da América Latina 
em geral, reflita as especificidades das suas inserções externas, sugerindo-se a 
adoção do conceito de "fragilidade externa" para destacá-la co1no o principal 
fator limitante do desenvolvimento econômico. A ênfase da política econômica 
deve se concentrar na remoção deste impedimento ao crescimento e, 
principalmente, em evitar o ressurgimento de uma restrição externa 
dominante, responsável maior pela desordem macroeconômica da década de 
80. 

"Fragilidade externa", em primeiro lugar, deve refletir os determinantes 
financeiros da restrição externa. Num mundo mais interdependente, mas 
fortemente hierarquizado, como o que caracteriza a recente globalização, países 
que dependem de créditos internacionais) especialmente créditos de curto 
prazo, estão sujeitos a perdas inesperadas do grau de autonomia em suas 
políticas e1n casos de mudança na conjuntura financeira internacional. O 
ajustamento desses países (habitats não-preferenciais dos investidores 
internacionais) ãs mudanças nas condições de liquídez internacional costuma 
se efetuar por intermédio do brusco racionamento de seus créditos nos 
mercados financeiros internacionais, como a crise do endividamento prova ã 
exaustão. Em segundo lugar, deve refletir as condições nos lados da oferta e da 
demanda das exportações e das importações, cujos determinantes principais 
foram apontados pelo ECIB. Pode-se chamar de "competitividade estrutural" o 
padrão nacional de especialização produtiva e tecnológica, que tem efeitos 
retroalimentadores determinando o dinamismo de longo prazo da economia 
brasileira. Em terceiro lugar, deve refletir as questões de "poder estrutural" na 
atual (des)ordem internacional, vale dizer, a débil posição negociadora do país 
na geoeconomia globaL Notadamente, deve refletir o impacto da globalização 
nas preferências internas por certos regimes de comércio exterior e de IDE, que 
por sua vez exercem influência nas negociações internacionais ("as regras do 
jogo") multilaterais no âmbito da OMC, nas negociações regionais (MERCOSUL) 
e bilaterais. Essas preferências e negociações têm enorme importância na 
criação de um entorno mais ou menos favorável à geração de saldos comerciais 
e devem estar presentes numa avaliação qualitativa da 11fragilidade externa". 

Mostra-se que a "fragilidade externa" da economia brasileira justifica os 
controles aos movimentos de capitais - especialmente aos de curto prazo, mas 
também aos fluxos de IDE -, um constante monitoramento e grande 
pragmatismo na condução do comércio exterior, políticas especifícas de 
promoção das exportações e cautela na gestão das políticas de estabilização, 
em particular no que se refere à política cambial, para evitar o retorno a uma 
restrição externa dominante. Principalmente, demanda políticas estratégicas 
destinadas a criar vantagens comparativas dinâmicas, no âmbito de um projeto 
nacional de desenvolvimento, que permitam a redução dessa "fragilidade 
externa" no médio e longo prazos. 
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Nas Partes II e III, verifica-se que o dissenso nos determinantes da 
competitividade internacional, com parte do mainstream rejeitando até mesmo 
a utilidade deste conceito, estende-se naturalmente às reformas estruturais. 
Mostra-se que uma excessiva ênfase nas reformas estruturais, na decisiva 
conjuntura de 1992-93, leva alguns economistas da visão da Coordenação no 
Brasil a juntarem-se inadvertidamente aos economistas do CW no 
rebaixamento teórico da macroeconomia naquela conjuntura. O sucesso da 
estabilização e o melhor desempenho da economia brasileira, no médio prazo, 
passam a ser determinados primordialmente pelo sucesso de reformas radicais 
irnplementadas do lado da oferta, cujos efeitos dinâmicos virtuosos (as 
"sinergiasn), assegurando a recuperação das taxas históricas de crescimento, 
ganham precedência na análise. A importância decisiva do ambiente 
macroeconômico (a estabilidade com crescimento, mesmo que moderado) na 
formulação das estratégias microeconômicas no curto e médio prazos passa ao 
segundo plano. 

Não obstante, os economistas brasileiros e latino-americanos partidários da 
visão da Coordenação geralmente condenam a sugestão dos economistas do 
CW de implementar reformas abrangentes e irreversíveis con1o parte de uma 
terapia de choque para elevar a credibilidade do governo. As experiências do 
Chile e do México na implementação das reformas demonstram que os custos 
sociais podem ser muito elevados, medidos em termos de redução do consumo 
per capita, desemprego, queda dos salários reais e cortes nos gastos sociais. Os 
perdedores dificilmente podem ser compensados, mas o CW destaca que há 
novos vencedores, gerando apoios políticos às transformações rápidas e 
profundas. Os economistas críticos do CW sublinham que os novos vested 
interests, em especial aqueles que apoiam a rápida expansão da intennediação 
financeira, são menosprezados pelos economistas do CW, ocupados no 
processo de desarticulação dos velhos interesses, não sendo dada atenção aos 
efeitos dinâmicos da maior concentração da propriedade, das novas situações 
monopólicas e da especulação financeira associados às reformas. 

A maior cautela dos economistas da visão da Coordenação justifica-se pela 
possibilidade dos efeitos das reformas propostas pelo CW sobre as variáveis 
essenClms à estabilidade macroeconômica tornarem-se insustentáveis, 
especialmente a valorização da taxa de câmbio, os desequilíbrios externos e os 
custos fiscais dos fracassos, que reintroduzem cenários macroeconômicos com 
recessão e desemprego. Alem disso, a "coragem política" para realizã-las quase 
sempre significa aceitar um maior grau de restrição das liberdades 
democráticas recém-conquistadas. A constatação dos fracassos das estratégias 
de modernização latino-americanas no passado e dos poucos casos históricos 
de "sucesso" nos processos de convergência com os países desenvolvidos neste 
sêculo deve induzir à sobriedade e ao pragmatismo, evitando o zelo ideológico e 
procurando sempre uma ampla base de apoio para fortalecer o Estado 
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democrático, num projeto de desenvolvimento nacional que procura maior 
eqüidade sociaL 

Na Parte IV, destaca-se a percepção de um cenário favorável à adoção da 
âncora cambial no debate intelectual do mainstream brasileiro no início da 
década de 90. Na nova conjuntura financeira internacional, a entrada dos 
capitais de curto prazo passa a ser vista como um antídoto contra a 
instabilidade e a estagnação, propiciando uma elevação da confiança dos 
capitais de longo prazo no BrasiL Um extenso debate no mainstream 
internacional, documentado nas Partes I e IV, comprova que a âncora cambial 
reduz a flexibilidade da economia e encurta as opções no médio prazo. A 
existêncía de fortes restrições nos instrumentos tradicionais de política 
econômica desloca toda a ênfase para as reformas estruturais, sujeitas âs 
críticas apresentas acima. Na Parte I, a experiência dos países desenvolvidos 
demonstra que uma estratêgia de desinflação competitiva requer moeda forte e 
liderança tecnológica para alcançar algum sucesso. Apesar de todas essas 
ressalvas, o fundamentalismo econômico provoca uma proposital valorização 
da taxa de câmbio no lançamento do Plano Real. .. De te, fabula narratur! 
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