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A continuidade de politicas macroeconémicas cuja racionalidade
remonta aos primeiros anos do Plano Real é um dos elementos a explicar,
juntamente com a exuberancia da economia global, 0 bom momento da
economia vivido durante boa parte das duas administracées do Presidente
Lula. A discussédo relativa aos “direitos de propriedade” sobre este acervo -
se 0 Presidente recebeu uma “heranga maldita” ou se, pelo contrario,
“governa sobre os ombros de gigantes”-, € bem menos importante que as
vantagens, para o0 pais, derivadas da convergéncia experimentada no
dominio das idéias econbmicas. Desse consenso, que é tacito, pratico, e
efetivo, mas jamais admitido — quem sabe poderiamos chama-lo de o
“consenso envergonhado”- resultou o alheamento das visdes “alternativas”
que pareciam, em certa época, dominantes dentro do Partido dos
Trabalhadores.

No campo politico ha consideravel hesitacdo em se reconhecer esta
convergéncia, e por vezes a 0posicao se vé na melindrosa posicédo de criticar
as politicas de governo “pela esquerda”, e, sistematicamente, ndo consegue
fazer ver ao eleitor a diferenca entre o naturalizado e o natural, entre a
conveniéncia e a conviccdo, que, as vezes, € fraca mesmo. Na esséncia, 0
pragmatico ndo agride os imperativos da economia de mercado globalizada,

mas ndo os compreende, vive com eles sob a permanente tensdo dos
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paradoxos, falta-lhe o desembaraco para tomar iniciativas, e deles retira,
afinal, muito pouco proveito. O fato é que o debate sobre o lugar do Brasil
na economia global e sobre 0 modo como o pais deve se organizar para
melhor aproveitar este momento, tdo semelhante ao que vivemos nos
primeiros anos do Real, continua muito relevante como naquela ocasiao.

Por essa razdo, vale a pena, para identificar e discutir as questfes de
fundo desse debate, recorrer a um ensaio que escrevi em 1996, ainda como
diretor do Banco Central, e que provocou a época intensa controvérsia.
Publicado apenas algum tempo depois (na Revista de Economia Politica em
1998, e posteriormente, como um capitulo em O Desafio Brasileiro: ensaios
sobre desenvolvimento, globalizacéo e moeda, S&o Paulo, Editora 34, 1999),
0 texto tratava da insercdo do Brasil na economia global e de suas
consequéncias para o desenvolvimento. O alvoro¢o em torno do texto néo
era tao dificil de se explicar: ndo apenas é incomum que dirigentes do Banco
Central produzam ensaios para debates abertos sobre a natureza do
desenvolvimento econdmico brasileiro, como tambem é raro de se ver o
Presidente da Republica emitir uma recomendacéo de leitura. O fato € que o
texto feriu um nervo sensivel. Com efeito, quem aceitasse que as raizes da
hiperinflacdo brasileira tinham que ver com o colapso do modelo de
desenvolvimento baseado no inflacionismo e na substituicdo de importagdes,
como 0 texto procurava argumentar, veria facilmente que o desenho dos
“fundamentos” da estabilizacdo envolvia implicitamente uma nova e
promissora agenda.

E sobre essa agenda, que se esbocava a partir das teses daquele artigo
e que desde entdo confirmou a sua validade, que passo a falar em seguida,
conforme a seguinte seqléncia tematica: primeiro sobre multinacionais e

globalizacdo, segundo sobre produtividade e competicdo, terceiro sobre



cambio e, por fim, sobre o novo papel da economia privada no crescimento

brasileiro.

1. Globalizacdo e empresas multinacionais (EMNSs): o Brasil
cosmopolita

Em 1996 a globalizacdo estava sob ataque: a dendncia de seu carater
perverso e as previsdes de catastrofe, muito em linha com uma tradicéo
brasileira de matriz marxista cepalina, estavam em toda parte, assim como as
manifestacOes anti-globalizacdo crescentemente radicais e violentas. Esse
mal estar vai se dissipando com o tempo, especialmente depois de 2001,
com os atentados terroristas, que paralisam os detratores da globalizacdo, e
posteriormente com a prosperidade da economia global e com o desempenho
da “periferia” em particular. A ascensio da China e da India como polos
especificos de um “‘sistema” global freqlientemente descrito como “Bretton
Woods 2”, bem como a evolucdo dos termos de troca em favor dos paises
emergentes, tornaram mais deslocadas do que nunca as teses catastrofistas
sobre o lugar das economias emergentes na globalizacdo que ainda
circulavam com desenvoltura em 1996. Naguela ocasido, com efeito, ainda
ndo era bem aceito afirmar-se, com otimismo, que a globalizacdo seria
“condicionante basico” do desenvolvimento brasileiro e que as EMNSs
seriam o principal veiculo para a internacionalizacdo da economia brasileira.
Ainda se acreditava que a “periferia” permanecia condenada a uma
“insercdo subordinada”, e a outros tantos vaticinios cruéis tornados ainda
piores pela supostamente nefasta presenca das EMNs no Brasil. A literatura
especializada no assunto da influéncia das EMNs sobre a organizacéo
industrial, competitividade e dinamismo tecnoldgico tinha conclusbes bem

mais positivas. Elas eram vistas como elementos fundamentais na definicéo



da orientacdo comercial e na criacdo de vinculos financeiros e tecnoldgicos
com o processo de producao global. No ensaio de 1996, escrevi que haveria
um crescimento fenomenal do investimento direto externo, desde que se
consolidasse a estabilizacdo, do que resultaria um significativo
aprofundamento das relactes do Brasil com a economia global.

Os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) observados nos
anos que se seguiram confirmaram amplamente este prognostico. Em 1993
as entradas foram de US$ 0,8 Bilhdo, e em 2000 foram de US$ 29,4 Bilhdes,
cerca de 35 vezes. Neste periodo, ocorre uma elevacdo da participacdo do
Brasil nos fluxos mundiais de IDE de 0,37% em 1993 para 2,10% em 2000,
passando por um pico em 3,79% em 1998. Em 2000 o estoque de IDE
acumulado no Brasil atinge US$ 152,2 Bilhdes, contra US$ 36,5 em 1993,
ou seja, entre 1993 e 2000 o Brasil recebeu em IDE um valor equivalente ao
triplo de estoque existente em 1993!

As implicagOes precisas desta gigantesca onda podem ser apreciadas
na Tabela 1 que compara os resultados de duas edi¢des do “Censo do Capital
Estrangeiro no Brasil” realizadas para os anos-base 1995 e 2000. Antes dos
Censos a informagdo sobre o IDE restringia-se aos fluxos cambiais de
entrada e saida, e pouco se sabia sobre a dimensédo e natureza da presenca
das EMNs, ou de empresas brasileiras com significativa participagédo
estrangeira, como as do Censo, no Brasil. Através dos numeros da Tabela 1
é possivel ver, por exemplo, que para cada R$ 1,00 de patrimdnio, gerava-se
R$ 4,5 de ativos e R$ 2,5 de faturamento, considerando os pardmetros para
2000. A influéncia dessas empresas sobre o comeércio exterior do pais €
muito significativa. Usando a razdo entre valor bruto da producéo e valor
adicionado observada para o conjunto da economia, é possivel dizer que
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empresas do Censo de 1995 gerava US$ 275 em exportacdes e US$ 242 em
importacgGes. Para o resto do Brasil, os nimeros correspondentes seriam US$
33 de exportacdes e US$ 42 de importagcdes. Ou seja, as propensdes ao
comércio exterior desta populacdo de empresas € cerca de 10 vezes maior
que a do resto das empresas brasileiras. E absolutamente pacifica, portanto, a
conjectura segundo a qual o crescimento da presenca dessas empresas no
pais, que deve ter ido para algo como 10% do PIB para 20%, ha de provocar
uma significativa elevacdo da propensdo ao comércio exterior independente
de qualquer outra influéncia. O crescimento da participacdo das empresas
do Censo sobre o total das exportacdes e importagdes do pais, em particular
quando se trata dos fluxos “intra-firma”, fornecem evidéncia bastante clara

para esta hipotese.

Tabela 1: Censos do Capital Estrangeiro no Brasil, 1995 e 2000

(R$ Bilhdes)
tx cresc
1995 2000 anual
# de empresas 6.322 11.404 13%
faturamento 223 510 18%
ativos 272 914 27%
patrimdnio 105 254 19%
part estrangeira 41 201 38%
%% 39% 79%
exportacoes
(US$B) 22 33 9%
% total do pais 47% 60%
% intra-firma 42% 63%
importagdes
(US$B) 19 32 10%
% total do pais 39% 57%
% intra-firma 44% 58%
empregos 1.353 1.710 5%
% total do pais 9% n.d.

Fonte: Banco Central do Brasil



Nos anos posteriores a 2000 os fluxos de IDE no Brasil arrefeceram,
permanecendo entre US$ 10,1 e 20,1 Bilhdes anuais, representando uma
fracdo entre 1,6% e 2,8% dos fluxos globais. A recuperacéo destes, de 2005
em diante, é muito significativa: foram de cerca de US$ 720 BilhGes em
2004 para um recorde de US$ 1.537 Bilhdes em 2007, ano em que o IDE
para o Brasil experimentou notavel elevacdo para R$ 34,6 Bilhdes, também
um recorde, ainda que representando apenas 2,25% do fluxo global. O
crescimento do IDE observado podera facilmente ser associado ao
extraordinario movimento de investimento estrangeiro em carteira (IEC), ou
seja, em acOes de empresas brasileiras listadas em bolsas, que atingiu cifras
inéditas para 2007, US$ 48,1 Bilhdes, depois de oscilar em torno de US$ 2,3
Bilhdes em 1999-2005, e de atingir US$ 9,0 Bilhdes em 2006.

A queda na inflagdo e nos juros, a aproximacao da mais importante
das certificagdes de “bom comportamento” em matéria de politicas
macroecondmicas alinhadas com o0s paradigmas internacionais — 0
“investment grade” -, com as reservas internacionais em niveis nunca vistos,
com contas fiscais em ordem, superdvit primario mantido em nivel
significativo e déficit nominal abaixo de 2% do PIB, com o crescimento,
sendo em niveis chineses, em numero bastante razoavel, o mercado de
capitais brasileiros experimenta um inédito impulso. Foram 26 aberturas de
capital em 2006 e 64 em 2007, nas quais a participacdo estrangeira tem
estado em torno de 2/3 das acdes vendidas. Ndo ha duvida que o novo
momento do mercado de capitais representa uma mudancga qualitativa de
longo alcance sobre 0 modo de funcionar dessas empresas, ndo apenas nos
quesitos de governanca e formalidade, mas também em todos os atributos

que advém da propriedade estrangeira.



Também inédito € o movimento de internacionalizacdo de empresas
brasileiras, o outsourcing e a intencdo de VArios grupos nacionais se
tornarem players globais nos setores onde atuam. O investimento brasileiro
direto (IBD) foi em media da ordem de US$ 1,0 bilh&o entre 1995 e 2003,
mas subiu a US$ 11,9 bilhdes anuais em média em 2004-2007. Parece haver
ai uma dindmica como a descrita no estudo classico de John Dunning
(“Explaining the international direct investment position of countries:
towards a dynamic or developmental approach” Weltwirtschaftliches Archiv
117, 1981) segundo a qual, com o aumento do grau de desenvolvimento 0s
paises vao se tornando também investidores, alem de receptores, igualam a
magnitude dos fluxos ao longo do tempo, e se tornam primordialmente
investidores, mas sem deixar de ser receptores. Esta parece ser uma
descricdo do comportamento de EMNSs, cuja presenca no Sul tem sido
assunto recorrente nas varias edi¢es anuais do World Investment Report, o
prestigioso relatério feito pela UNCTAD. Recentemente a SOBEET
(Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais) conduziu
uma pesquisa (“Internacionalizacdo das empresas brasileiras: estudo
tematico 2005/2006 do Forum de Lideres” Sao Paulo, Editora Clio, 2007)
com 79 empresas brasileiras de grande porte que investem no exterior e
produziu uma pesquisa que mostra com grande nitidez um processo de
multinacionalizacdo de empresas brasileiras segundo os modelos observados
em paises como 0s EUA e o Japdo, fazendo crer que a internacionalizacéo

da economia brasileira esta encontrando novos e surpreendentes caminhos.

2. Produtividade, um produto da abertura.
O ensaio de 1996 associava, em grandes linhas, o esgotamento do

modelo de “substituicdo de importagdes” a estagnacdo da taxa de



crescimento da produtividade, e trazia algumas evidéncias empiricas a
apoiar esta tese. Afirmava que a abertura, ao elevar a contestabilidade dos
mercados e alterar para melhor a conduta das empresas, provocava a
aceleracédo da taxa de crescimento da produtividade, o que, por sua vez, seria
elemento essencial para nos livrar da famosa armadilha delfiniana do “bolo”.
Uma economia de mercado tratada com politicas industriais de corte
“horizontal”, poderia perfeitamente experimentar um crescimento
desconcentrador de renda, se o0 crescimento da produtividade fosse
acelerado. Esta possibilidade representava uma inversdo completa das
posturas desenvolvimentistas estabelecidas, cuja énfase residia na busca da
auto-suficiéncia, na grande empresa (privada?) nacional protegida e
cultivada no ambito de reservas de mercado. Mas serd verdade que a
correlagdo positiva entre abertura e produtividade, amplamente consagrada
na literatura técnica sobre o assunto, valia também para o Brasil? Afinal, néo
sdo poucas as leis da economia que se diz que ndo valem no Brasil.

Em 1996 a abertura estava ainda em seus primeiros estagios, de tal
sorte que a evidéncia a apoiar a tese ainda ndo era tdo robusta como hoje se
aceita. A Tabela 2 traz uma pequena amostra dos achados sobre o
crescimento da produtividade do trabalho (PRT) e da produtividade total dos
fatores (PTF), e revela com clareza uma drastica mudanca para melhor nos
nimeros para a produtividade nos anos da abertura, bem como um
retrocesso depois da desvalorizacdo cambial em 1999 e da onda

protecionista que se seguiu.



Tabela 2: Estimativas para o crescimento da produtividade, 1985-2007
(R$ Milhdes)

Autores 1985-92 1993-97 1998-02 2003-07 medida
Rossi & Ferreira (1999) -2,492 2,152 - - PTF
1,1° 6,21/7,97°¢ - PRT
Ferreira (2001) -0,48 7,45 - - PRT
-1,03 2,0/4,3 - - PTF
Pinheiro et al. (2001) -0,7a0,659 21a26¢ - - PTF
Bonelli (2002) -0,68¢ 7,19/8,31¢ - - PTF
Gomes et al.(2003) -2,0/-2,9F 1,0/0,1f ; ; PTFf
Souza (2007) - 1,35/1,69¢  -0,45/-0,169 0,94/1,679 PTF

a. 1985-90 e 1991-97; b. 1985-89; c. 1990-93 e 1994/97; d. extremos para célculos setoriais,
1981-93 e 1994-00; e. 1985-90, 1990-95 e 1995-00; f. 1976-1992 e 1992-2000, calculos para PTF
e PTF “descontada”, capturando movimento relativo a fronteira tecnoldgica ; g. Calculos com
referéncia as contas nacionais de 1985 e 2000 para 1992T1-1997T4, 1998T1-03T3 e 2003T4-
06T4. Fontes: J. L. Rossi Jr & P. C. Ferreira (1999) “Evolug¢do da produtividade industrial
brasileira e a abertura comercial” Pesquisa e Planejamento Econdmico 29 (1), abril; P. C. Ferreira
(2001) “Grupos de interesse, determinantes da politica comercial e produtividade industrial”
Mimeo; A. C. Pinheiro, I. Gill, L. Severn & M. Thomas (2001) “Brazilian economic growth in
1900-2000: lessons and policy implications”. Third Annual Conference on Global Development
Network. Rio de Janeiro, Mimeo; R. Bonelli (2002) “Labor productivity in Brazil during the
1990s” IPEA, Rio de Janeiro, Texto para Discussdo n. 906, setembro; V. Gomes, S. Pessoa & F.
Veloso (2003) “Evolugdo da produtividade total de fatores na economia brasileira: uma analise
comparativa” Pesquisa e Planejamento Econdémico 33 (3) Dezembro; J. R. C. Souza (2007)
“Estimativa do produto potencial para a economia brasileira: atualizagdo utilizando o sistema de
contas nacionais referéncia 2000” IPEA, Nota Técnica, Mimeo

Foram muitos os autores a investigar e atestar o efeito da abertura
sobre a produtividade na industria brasileira, sob diferentes hipoteses sobre o
mecanismo de transmissdo. Sdo relevantes o “efeito competicao”, como
também outros elementos como a disponibilidade de insumos e maquinas
importadas (o efeito “transferéncia de tecnologia™) e a saida de firmas de
baixa produtividade de diferentes setores (o “efeito destrui¢ao criadora”). Ha
consenso em que o conjunto de reformas dos anos 1990 ocasionou uma
mudanga importante no ambiente competitivo dentro do qual funcionam as
empresas brasileiras: houve abertura, desgulamentacdo, privatizacdo e

também a implementacdo do Cddigo de Defesa do Consumidor e uma
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Econbmica). Mudancas deste quilate na “estrutura de mercado” alteraram
drasticamente a conduta das empresas e por consequéncia 0 seu
desempenho, exatamente como previsto pela teoria econdmica. Na verdade,
também neste dominio “micro”, tivemos uma espécie de revolucdo cultural
profunda e irreversivel: a meritocracia, por vezes cruel, da economia de
mercado casou-se com a nossa ja pujante Democracia de forma téo
harmoénica que, tal como se passou no terreno “macro”, a mudanca de
governo em 2002 alterou quase nada do que vinha se passando. Com efeito,
em 2002 um grupo de economistas sob a coordenacdo de José Alexandre
Scheinkman e Marcos Lisboa elaborou um magnifico documento com um
resumo do que se poderia chamar de uma “agenda de reformas
microecondmicas” a ser implementada pelo presidente que lograsse sair-Se
vencedor em 2002. E muito significativo o fato de o documento ter sido
encomendado pelo candidato Ciro Gomes, mas que Lisboa tenha sido
chamado por Lula para ocupar a Secretaria de Politica Econémica, de onde
coordenou, na medida do possivel, a implementacdo de varias idéias do
documento a despeito da forte resisténcia dentro do proprio governo.

De toda maneira, deve-se ter muito claro que, em 1996, ndo eram
muitos os apostolos do “choque de capitalismo”, proposto no passado pelo
senador Mario Covas, e implementado no governo FHC nédo sem
consideravel dose de resisténcia e queixa da parte do establishment
industrial. No governo Lula, contudo, as “reformas micro” tiveram alguns
avancos importantes, mas de natureza pontual, e alguns retrocessos de pouca
relevancia, em geral ligados a iniciativas no terreno da politica industrial de
cunho “seletivo”, todas de pequena monta e teor clientelista. A estrutura de
protecdo pouco mudou, e com isso 0S movimentos cambiais, de amplitude

muito grande, governaram as flutuac6es do nivel da protecdo e do grau de
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abertura. Desta maneira, quando o0 cambio volta a se apreciar
significativamente depois de 2003, a produtividade igualmente volta a
crescer, de forma semelhante ao que se observou entre 1993 e 1997 (ver
tabela 2).

3. Cambio: outro verao escaldante?

Mesmo tendo em conta que a politica cambial foi a maior de todas as
polémicas dos primeiros anos do Real, as principais teses do ensaio de 1996
neste campo eram bem mais simples e menos contenciosas do que alguns
enunciados acalorados faziam crer, especialmente a luz dos eventos recentes.
Na verdade, parece-me que, em nossos dias, ha pouca objecdo as teses do
documento, a principal das quais a no¢do de que o cambio € um preco de
mercado, e ndo tarifa pdblica sujeita a indexacdo associada a servico
publico concedido e fixada discricionariamente pelo Banco Central.
Argumentei, entdo, que o cambio visivelmente “sobre-desvalorizado” que
vigorava antes do Plano Real resultava numa “competitividade espuria”,
conceito elaborado pelo celebrado economista da Cepal, Fernando
Fanjzylber, ou seja, na compensagdo, pela taxa de cémbio sobre
desvalorizada, ou pelo arrocho salarial, de custos excessivos decorrentes de
ineficiéncias estruturais na economia (o “custo Brasil”’), compensagao que
resultava em Onus para 0 conjunto da sociedade. Argumentei, ainda, que
havia fortalecimento da moeda em todos os casos de estabilizacdes bem
sucedidas de grandes inflagGes e que isso refletia melhoras permanentes nos
“fundamentos” da economia. Por isso0 mesmo, teriamos razdes
“fundamentais” de sobra para ndo estranhar que a moeda brasileira se
fortalecesse a partir da estabilizacdo. N&o obstante, maior parte da

controvérsia ficou empacada neste ponto: a moeda forte era um
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artificialismo originado de uma teoria conspiratoria (“estelionato eleitoral”
ou “populismo cambial”) ou expressava uma mudancga tectonica para melhor
na economia brasileira? Era intencional (um erro, como alguns gostam de
afirmar, com uma certeza tdo invejavel quanto duvidosa) ou um fato do
mercado, impossivel de ser evitado?

N&o ha duvida de que o ano de 2008 é especialmente propicio para
uma reprise daquela controvérsia, tendo em conta o evidente paralelismo
entre os dois episddios de abundancia cambial, 1994-98 e 2003-2008.
Ademais, por que ndo lembrar, os “policy makers” de hoje eram exatamente
os criticos de ontem. Na verdade, uma vez aceito que viviamos um episddio
de bonancga cambial nos primeiros anos do Real, e muitos observadores so
passaram a admitir esta hipotese apenas depois de observar o que ocorreu
em 2003- 2008, novas luzes parecem incidir sobre a velha controvérsia.
Esta, por sua vez, e sublinhe-se, tinha que ver com a novidade representada
pela “valorizacao” cambial numa economia experiente em choques externos
e que ndo via grandezas nominais cairem livremente em mercados ha muitas
décadas. Era dificil aceitar em 1996 que o cambio pudesse cair, como era
que o Brasil pudesse ter taxas de inflacdo semelhantes a dos EUA, o que
viria a acontecer em 1997 e 1998.

Esta controvérsia sobre nivel do cdmbio misturou-se a uma outra,
referente aos aspectos “taticos” do problema, vale dizer, sobre o regime
cambial e sobre natureza e intensidade das intervencdes do Banco Central no
mercado de cdmbio. Era facil de entender os motivos: para 0s que
acreditavam em um “populismo cambial”, ou em que o cambio vinha sendo
mantido “sobre-valorizado” ou “defasado” por conta de algum artificialismo,
ndo era dificil argumentar que a for¢a do Real vinha do “regime de bandas”,

ou seja, da acdo do Banco Central, e ndo da lei da oferta e da procura. Esta,
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alids, ¢ uma lei que nem sempre “pegava” no Brasil, ¢ sua validade para
assuntos cambiais em particular, foi sempre questionada. Toda a idéia por
tras do conceito de “defasagem cambial” era a de que a fixagdo do cambio
era, como no caso das concessdes de servigos publicos, uma questdo de
equilibrio econdmico-financeiro do concessionario exportador, e ndo de
oferta e procura. Nesse dominio, o ensaio de 1996 trazia um raciocinio tdo
simples quanto venenoso a propoésito da obsolescéncia desta nogéo: O fato
do preco da banana, cair em funcdo de uma super-safra, ndo quer dizer
necessariamente que ha uma "defasagem bananal.

Foram muitos sabios a contra-argumentar acacianamente que “cambio
ndo ¢ banana”, o que de fato ndo ¢, como ndo ¢ jabuticaba, nem melancia,
mas como qualquer outra fruta, esta sujeita a lei da oferta e da procura. Em
1994-98, como em 2003-08, a abundancia cambial produz valorizagdo da
moeda, e ndo ha muito que fazer para evitar. Varias possibilidades foram
testadas em 1994-98, inclusive controle de entradas de capitais, mas o efeito
é secundario. Em meio a tantas novidades naqueles anos, perdeu-se de vista
o fato de que o Real teve inicio sob um regime de cambio flutuante e que a
passagem para um regime de bandas decorreu da decisdo de evitar mais
apreciacdo da nova moeda. A migracdo para bandas, ja bem assentadas em
1996, serviu para que se evitasse maior valorizacdo, e ndo para adiar uma
desvalorizacdo supostamente inevitavel.

1996 se parece com 2008, no aspecto cambial, estamos no meio do
episodio de abundéncia cambial, ainda sem enxergar o seu fim. Em 1998,
quando a conjuntura internacional se modifica de forma dramatica, tornando
essencial a mudanca tanto no regime, quanto no nivel do cambio, muitos
acharam que estavam certos desde 1994, uma evidente tolice. A mudanca

ndo confirmou os vaticinios sombrios dos criticos da politica cambial, que
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propunham “maxidesvaloriza¢des” ja em 1994, em pleno verdo, quando nao
fazia nenhum sentido. Restou confirmada, isso sim, a teoria das “perdas
internacionais” de Leonel Brizola, segundo a qual sempre faz sentido
politico sustentar a conjectura pessimista em termos vagos, pois mesmo que
a catastrofe ndo ocorra, terd sido por que as vozes da prudéncia foram
atendidas. E se algo sair errado, por qualquer motivo que seja, fica
parecendo que o profeta tinha acesso privilegiado as chaves do futuro.

H& muito paralelismo na evolucdo tanto das “bandas” quanto do
proprio regime de flutuacdo, que se estabelece em 1999, num formato
bastante “puro sangue”, mas, progressivamente, vai incorporando uma vasta
gama de possibilidades de intervencdo. Dessa maneira, é seguro afirmar que
entramos, com todas as honras, no grupo de paises acometidos pelo que
ficou conhecido como “fear of floating”. Conceitualmente as possibilidades
de intervencdo introduzidas progressivamente apos 1999 ndo diferem em
muito da adoc¢ao de “bandas”.

O fato é que 0s ‘“aspectos taticos” acabaram se sobrepondo a
discussdo sobre o fato de que a abundéncia de divisas era um “problema”,
seja pelos custos fiscais do carregamento de reservas, seja pelo impacto da
valorizacdo cambial sobre os exportadores, como parece claro em 2008,
quando até de “Dutch Disease” se ouve falar. Em 1996, todavia, a idéia de
que estdvamos vivendo uma bonanca, e que isto era um problema, nédo
encontrava muitos adeptos. A experiéncia historica brasileira era toda, ou
quase toda, de dificuldades cambiais, portanto, a pergunta era simples: a
abundancia cambial era uma novidade a requerer novas posturas nas
politicas do Banco Central, ou uma situacdo transitoria e enganosa? Sera

mesmo verdade que o Brasil havia entrado em uma trilha de progresso ao
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longo da qual o fortalecimento da moeda seria natural, como se observou em
paises da periferia européia e asiatica?

A resposta a estas perguntas, anos depois, em 2008, talvez ndo sejam
muito diferentes do que uma reflexdo serena sobre o problema permitiria em
1996. Mas certamente a conviccdo é hoje maior. E claro que sempre vio
existir perigos, e que a economia internacional vivera crises e perturbacoes
gue nunca seremos capazes de antecipar. Mas o que o documento de 1996
trazia, e parece mais claro em 2008, ¢ a idéia de que ha uma tendéncia, um
caminho de progressdo e melhoria nos “fundamentos” macro, ao longo do
gual a moeda necessariamente se fortalece, como efetivamente se observou
em muitos paises, conforme pode ser bem documentado, por exemplo,em
Leszek Balcerowicz & Stanley Fischer ( “Living standards and the wealth of
nations: successes and failures in real convergence” Cambridge, The MIT
Press, 2006). Em 2008 ndo se pode argumentar que o “cambio valorizado”,
talvez mais valorizado do que foi em 1994-98 dependendo do modo de se
medir, seja produto do regime, ou de artificialismos, por mais intervencao
que o Banco Central pratique nos dias de hoje. Com a significativa melhora
nas contas fiscais, com todos os aperfeicoamentos e ajustes empreendidos
pela industria ao longo desses anos, é bem mais facil de se aceitar que a
valorizagao do Real reflete melhores fundamentos, por mais excepcional que
seja o preco das commodities.

Em resumo, o ensaio de 1996 ndo defendia o “cambio fixo”, nem as
“bandas cambiais”, mas a determinacdo da taxa de cambio em mercado,
preservado o direito de o Banco Central intervir como achar melhor.
Também ndo tinhamos ali, necessariamente, uma defesa da flutuacdo. Na
verdade, a escolha do regime, se “bandas”, “flutuagdo suja” ou limpa, com

direito a intervencdo em futuros, swaps ou opcdes, é questdo tatica que
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depende de circunstancias. A abundancia cambial torna a flutuacéo limpa
particularmente desconfortavel, e a experiéncia dos dois episédios de
abundéancia cambial aqui analisados mostra que o Banco Central
inevitavelmente intervém. A moral da histéria, ao fim das contas, é
conhecida: no Brasil, ndo existe meia-estacdo no tocante a cambio. Os
episadios de 1994-98 e 2003-2008 sdo dois verdes escaldantes separados por
um inverno de crises amontoadas entre 1998 e 2002. As licOes importantes
sdo Obvias apenas na aparéncia: a mudanca nas estacfes esta alem da nossa
capacidade de previsdo, e as vestimentas de inverno ndo servem para o

Verao, e vice versa.

4. O crescimento foi privatizado

A tese segundo a qual caberia ao setor privado um “papel de
lideranga” no processo de crescimento a se desenrolar no futuro tinha um
fundamento muito préatico e nada filosofico, pois derivava de um exercicio
de “contabilidade do crescimento” (“growth accounting”), freqlientemente
empreendido naquela ocasido, com o intuito de mostrar a operacdo dos
limitadores ao crescimento oriundos principalmente da taxa de poupanca
publica, externa e privada. Em cada qual desses limitadores havia um enredo
a perseguir. A poupanca publica parecia desaparecida para sempre em razao
do crescimento dos gastos de custeio determinado pela Constituicdo de
1988, 0 que os anos que se seguiram nado fizeram sendo confirmar. E se a
poupanca publica é negativa, a contribuicdo do setor publico para a
formacao bruta de capital fixo (FBCF) nédo apenas devera ser muito modesta,
como efetivamente tem sido, como se dard a partir de déficit e divida

publica.
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Este estado de coisas melhora, mas ndo fundamentalmente, a partir de
1999, com o crescimento do superavit primario no ambito do acordo com o
FMI. Embora o governo possa contribuir modestamente para a FBCF, esta
contribuicdo, que tem permanecido entre 1% e 2% do PIB, dificilmente tera
alguma importancia para o desafio representado pelo desejo de elevar a
FBCF dos niveis mediocres onde ainda se encontra, inferiores a 20% do
PIB, para niveis asiaticos, em torno de 30%. Conforme observa o
documento: “a responsabilidade pelo crescimento nos anos a seguir devera
recair predominantemente sobre o setor privado”, conclusdo que “é pouco
alterada pelas possibilidades disponiveis no tocante a poupanga externa” (p.
62). Nesse sentido, € indiscutivel que a poupanca externa, vale dizer, o
deficit em conta corrente, pode ajudar, mas o préprio documento observa
que esta contribuicao dificilmente poderia ultrapassar 3% do PIB “sob pena
de fragilizar as contas externas”. Este niumero era muito citado na época, em
debates aqui e no exterior sobre o quanto era prudente ‘“transferir” da
bonanca de capitais estrangeiros para a economia doméstica. O documento
de 1996 néo faz, nem poderia fazer, sendo uma observacao qualificada sobre
a contribuicdo da poupanca externa para 0 crescimento: era normal que o
Brasil tivesse déficits em conta corrente, pois € 0 que se observa em paises
emergentes que geralmente sdo importadores de poupanca, néao
exportadores. Esta observacdo, que pode envolver controvérsia apenas
guando se trata de déficits em conta corrente muito expressivos, tinha muito
menos importancia do que a tese de que ao setor privado caberia o papel
mais importante no crescimento. Em 2008, apo0s a iniciativa do PAC
(Programa de Aceleracdo do Crescimento) demonstrar o alcance reduzido da
capacidade de investimento do setor publico, o protagonismo do setor

privado parece mais claro do que nunca.
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No passado, quando o Brasil experimentou taxas de investimento
proximas a 25% do PIB, o setor publico contribuiu com algo como 6% a 7%
do PIB em investimentos; era a época dos generais. A contribuicdo do setor
privado naquela ocasido € da mesma ordem de grandeza do que se observa
em 2008, quando a contribui¢do do governo para a FBCF é da ordem de 2%
do PIB num total da ordem de 19%. Tudo se passa como se, para a média
das empresas, os gastos de investimento (o “CAPEX”), fosse algo da ordem
de 5% a 6% do faturamento, ou metade dos lucros. Isso quer dizer que a
média das empresas brasileiras ainda mantém baixissimos niveis de
“alavancagem”, consistentes com um ambiente de juros muito elevados e
aversdo ao endividamento. O tamanho do desafio macroecondmico pode ser
aferido pelo fato de que precisariamos que a media das empresas brasileiras
Investisse anualmente uma proporcéo de seus lucros certamente superior a 1,
0 Qque apenas poderia ocorrer num cenario de grande ampliacdo da
disponibilidade de crédito de prazo longo a custos razoaveis. Como o setor
publico ndo tem como patrocinar este aumento, 0 mercado de capitais devera
ter papel central nesta transicdo; os movimentos observados nos anos
recentes de aberturas de capital e o forte crescimento do crédito fornecem
sinais encorajadores de que o Brasil experimenta um processo de “crowding
in”, ou de reducdo do tamanho da “mordida” do governo na poupanca
financeira nacional, que ainda tem muito a caminhar.

Nesse contexto, a tese final do documento de 1996, sobre a inutilidade
dos “planos nacionais de desenvolvimento”, nao poderia ter melhor
confirmacdo. O documento observava que a “retdrica” desenvolvimentista
tinha como sustentacdo no imaginario popular a identificacdo entre

desenvolvimento e gasto publico, e entre soberania e auto-suficiéncia; nada
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mais obsoleto e deslocado. Os “planos nacionais de desenvolvimento”
tinham se tornado instrumentos de propaganda politica, nada mais.

Na ocasido, dentro do préprio governo, houve desconforto com esse
enunciado, seja por que o Ministério do Planejamento esta obrigado a
aprovar anualmente o chamado PPA (Plano Pluri-Anual) que era, e ainda &,
uma tentativa de introduzir na rotina do processo orcamentario regular os
tais “planos” de grandes obras, seja porque 0 governo havia feito o seu
“plano de desenvolvimento”, o “Maos a Obra”. O fato é que, a despeito de
serem inofensivas, a importancia dessas iniciativas é proxima do chao,
guando a efetiva capacidade de investimento a partir de recursos
orcamentarios € desta mesma ordem de grandeza.

A experiéncia recente do PAC ¢é mais um capitulo desta sucessao de
nulidades no terreno das aparéncias com o propdsito de associar 0 governo
ao figurino juscelinista, ou, como é mais 0 caso no episodio recente, associar
por simultaneidade, mas ndo por causagao, 0 governo com o crescimento. O
fato é que, desde entdo, ainda ndo se constituiu um paradigma retorico que
venha a substituir o antigo, sobejamente obsoleto, e que enfatize o
protagonismo da economia privada, o empreendedorismo, a economia de
mercado a competi¢do, e todos esses “novos” elementos ja bem mais
claramente se articulando para definir um novo momento para o

desenvolvimento brasileiro.



