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Minha intencéo € mais ambiciosa do que meramente apresentar as perspectivas da economia.
A imprensa e muitas pessoas falam cotidianamente sobre a rotina da economia, que é
suficientemente turbulenta para ocupar o tempo inteiro dos brasileiros. Raros séo os
momentos, todavia, em que podemos refletir de forma ampla, para além da conjuntura, e olhar
o Pais em perspectiva. Esse é o objetivo do livro O desafio brasileiro, que comecei a escrever
poucos meses depois de sair do Banco Central, quando ainda tinha a memoéria fresca e uma
certa perspectiva sobre o que havia ocorrido — além de, com a volta a universidade, ja me ver
acostumado ao debate, a critica e a troca de ideias que caracteriza o0 ambiente académico.
Essa volta me fez bem, e o livro é resultado desse processo de reciclagem na universidade
ap6s uma experiéncia de quase sete anos no governo, durante os quais muita coisa
aconteceu. Quero contar um pouco do que neles se passou e, na verdade, qual era o Plano
Real e como ele foi levado adiante.

Hoje, acredito que é possivel dizer que experimentamos (alias, ainda estamos experimentando)
uma pequena revolucdo. No Brasil, é possivel falar de uma espécie de nova economia, ndo
com a mesma acepcao e significado que, mercé das revolugdes tecnoldgicas e com base na
internet, essa expresso possui nos Estados Unidos. Aqui, a nova economia é algo diferente. E
uma transformacao que tem a ver com renovagédo econdmica e com tecnologia, sim, mas
também com outros aspectos igualmente relevantes. Talvez estejamos um degrau aguém da
revolugdo tecnoldgica que hoje esta ocorrendo nos Estados Unidos, mas creio que
chegaremos la em breve.

Quando, em maio de 1993, o entdo ministro da Fazenda e hoje presidente da Republica
Fernando Henrique Cardoso reuniu ao seu redor um pequeno grupo de economistas e lhes
perguntou o que fazer naquela situacéo, certamente ndo ouviu nenhum vaticinio otimista nem
teve diante de si nenhum programa de trabalho que parecesse muito facil. Naquela ocasido, a
inflacé@o batia na casa de 5.500% ao ano e a situacao fiscal estava totalmente fora de controle,
além de um cenario politico confuso e um Congresso imobilizado pela Comissao Parlamentar
de Inquérito (CPI) do Or¢camento, incapaz de levar adiante um processo que reputo da maior
importancia: a revisao constitucional, que acabou sendo uma oportunidade perdida. Tudo isso
somado a um programa de privatiza¢do paralisado e com a abertura ndo sendo sequer uma
gquestao na pauta de debate nacional.

Declaramos ao entdo ministro da Fazenda que néo estavamos ali para fazer mais um
programa de estabilizacéo fracassado, como as cinco ou seis tentativas anteriores. Essa
sucessdo de planos mal-sucedidos havia gerado uma grande irritagdo na populagéo, pelas
promessas nao-cumpridas e pela incapacidade de diagnosticar com precisdo os males do Pais.
Ali foi dito que o que estavamos experimentando ndo era um processo inflacionario comum,
que pudesse ser classificado com adjetivos leves. Por todos os critérios numéricos possiveis
de alinhar, o Brasil era vitima de uma doenca rara: a hiperinflagao, fendmeno que aconteceu
em ndo mais de uma duzia de paises, sempre em condi¢des excepcionais (guerra, guerra civil,
revolugédo, catéstrofes da natureza, etc.).

O nosso era 0 caso raro de uma economia que conseguira chegar a um nivel de desordem
econdmica digno de uma hiperinflagdo sem ter sofrido qualquer desastre desse tipo. Portanto,
tinhamos uma doenca serissima, da qual a inflagdo era apenas a manifestacao exterior, uma
espécie de febre que encobria a natureza da infec¢éo (ndo sabiamos bem o que era, ou nédo
gueriamos enxergar). Por fim, ao ministro foi dito que precisdvamos atacar a infec¢éo e que a
estratégia de atacar a febre com congelamento e banho frio teria o destino de outros
experimentos anteriores: frustracéo e, na verdade, fazer a doenca retornar agravada.

Portanto, desde o inicio o ministro foi colocado diante de um projeto extremamente ambicioso.
Varios membros da equipe, ao formular esse tipo de diagndstico, acrescentavam: "e nao
acreditamos haver a menor chance de sermos bem-sucedidos em um programa ambicioso de
redefinicdo do processo de desenvolvimento".



Como diagnosticar a infecgédo que nos atingia? Compreendemos que assistiamos ao colapso
de um modelo de desenvolvimento que se havia esgotado dez ou quinze anos atras e que toda
tentativa de estimular a economia de acordo com os velhos paradigmas estaria fadada apenas
a piorar a doenga. Esse esgotamento podia-se notar em experiéncias de outros paises que até
foram bem-sucedidos durante certo tempo. Baseados na mobilizacdo intensa de recursos
comandada pelo Estado, as vezes de forma autoritaria, esse tipo de modelo (soviético ou
asiatico; ou modelo de substituicdo de importacées com alto intervencionismo estatal, na
América Latina) sempre falhou em algum momento. Na verdade, todos os modelos de
desenvolvimento baseados no suor e ndo na criatividade comecaram a experimentar
rendimentos decrescentes, e em algum momento colapsaram. Portanto, é facil ver que o
nosso colapsou, e como.

Os dois grandes pilares do processo de desenvolvimento adotado no Pais até meados da
década de 80 foram:

1) o isolamento, a auto-suficiéncia, como objetivo basico da politica econémica e como
definicdo da agenda dos investimentos e da producéo;

2) o financiamento inflacionario do Estado, ou seja, a incapacidade de tributar e a idéia de que
cabiam ao Estado responsabilidades que iam muito além da sua capacidade de tributar ou de
obter da sociedade os recursos para cumprir sua missao — portanto, a Gnica maneira de ele
financiar-se e cumprir seus deveres era extrair recursos da populacéo através da inflagao.

A inflacdo € uma espécie de imposto, como todos sabemos, e um dos piores impostos que
existem, porque incide predominantemente sobre o pobre, aquele que ndo tem acesso a
indexacgdo e a outros mecanismos de protecéo que os brasileiros de melhor renda aprenderam
a manejar muito bem.

Portanto, o modelo econémico antigo de um lado gerava a ineficiéncia, filha da falta da
concorréncia, da autossuficiéncia e do isolamento, e, do outro, uma espécie

de apartheid social, porque um processo de desenvolvimento que se propde a tributar o pobre
durante meio século seguido ndo pode deixar de produzir a pior distribuicdo de renda no
mundo. Esses processos sdo cumulativos: a degeneracdo da competéncia industrial,
combinada com a degeneracéo social e da distribuicdo da renda, vai em certo momento gerar
impasses.

O impasse do lado da competitividade tornou necessarios impulsos artificiais para fazer as
empresas brasileiras exportar porque, se ndo ha competéncia, o Estado pode fornecer alguma
competéncia por meio de uma taxa cambial sobredesvalorizada ou de subsidios. Os subsidios
a exportacéo, por exemplo, a certa altura chegaram a constituir mais de 50% do valor
exportado: para cada délar exportado havia 50 centavos de subsidio para o exportador.

Esse estado de coisas ndo podia continuar, até porque o avanco do processo democratico,
durante a década de 80, fez com que a perversa distribuicdo da renda, que decorria
diretamente do modelo econdmico, se tornasse intoleravel. A maioria da populagéo
simplesmente ndo queria mais um processo de desenvolvimento cuja base era a tributagcao do
pobre.

Era preciso, portanto, modificar os dois pilares do desenvolvimento, e isso trazia problemas
conceituais muito sérios aos economistas. Nés, 0os economistas, somos bons nacionalizadores
do que se passou, bons médicos legistas, por assim dizer, mas ndo somos bons clinicos
gerais, capazes de prognosticar ou provocar mudancgas de curso. Viamos a frente um caso
classico de mudanca de curso: era preciso mudar. No entanto, tinhamos armado ao longo do
tempo todo um arcabouco doutrinario, baseado na ideia de que a autossuficiéncia se confunde
com a independéncia econbmica, o que foi um equivoco ndo s6 conceitual como histérico, pois,
na verdade, esse conceito so teria sentido se fosse autarquico e se a importagao fosse
reduzida ao minimo. Mas é a doutrina que ainda prevalece, ou seja, hoje ainda se invoca a
auto-suficiéncia toda vez que se quer denegrir a abertura econémica.



Enfim, apds muitos anos de busca da autossuficiéncia e de experimentar a degeneracgao
continua da taxa de crescimento da producéao, tinhamos uma divergéncia entre a doutrina e os
fatos. As recomendacdes da doutrina levavam-nos basicamente ao abismo. Por outro lado, ao
guestionar a funcionalidade da inflagdo como combustivel para o processo do desenvolvimento
econdmico, as vezes viamos nés mesmos cometendo o sacrilégio supremo, para o economista
brasileiro, de dizer que Keynes estava errado e que déficit plblico ndo produz
desenvolvimento. Ao contrario: o desenvolvimento brasileiro deveria ser buscado no equilibrio
das contas.

Ai se faz preciso um raciocinio um pouco mais elaborado para explicar que tinhamos ido um
pouco longe demais com a ideia keynesiana, a qual, evidentemente, continha grandes porcdes
de verdade no momento em que fora formulada: as economias em depressédo podem ser
recuperadas por meio de obras publicas quando ha espaco para isso (capacidade ociosa,
recursos desempregados e tudo mais), mas que doses exageradas desse remédio produzem
inflacdo e que doses continuadas dele durante muitos anos nédo s6 produzem inflagdo mas
também um apartheid social, como o Brasil chegou a experimentar.

Portanto, algo anti-intuitivo devia ser feito, ou seja, talvez tivéssemos de reinventar Keynes,
bem como reinventar o conceito de independéncia econdémica, talvez dizendo que a
independéncia econdmica implica a existéncia de um setor externo grande, de importar muito
para ter acesso as melhores tecnologias e de exportar também muito como expressao de
competéncia empresarial e industrial. Portanto, a auto-suficiéncia era uma proposi¢édo obsoleta,
especialmente com o crescimento da globalizacdo e das oportunidades que ela gerava. Muitos
devem ter experimentado em alguma medida as dificuldades de transitar da doutrina da auto-
suficiéncia para uma outra que ainda nédo estd madura, mas tem como substrato basico a idéia
de que a abertura no Brasil foi boa, teve resultados muito positivos, mas as barreiras
conceituais ainda existem: muita gente ainda acha que a abertura foi apressada, absurda,
conceitualmente errada. Eu discordo. Acho que ela foi uma flechada no cora¢do de um modelo
de desenvolvimento falido, que demorou quinze anos para comecar a ser reformado.

Do ponto de vista keynesiano, € I6gico que 0 mestre ndo se enganou. A questdo é
simplesmente que a sociedade ndo aceita mais a inflagdo como método de o setor publico
obter recursos. Portanto, o tamanho do setor publico tem de ser proporcional ao que a
sociedade deseja pagar sob a forma de impostos. A sociedade também néo esta satisfeita em
emprestar dinheiro ao setor publico, para que ele possa viver além de seus préprios meios,
como faz hoje, porque nele néo confia, e cobra dele juros muito elevados, com razao, porque
em outras ocasifes o0 devedor nos surrupiou a poupanca que lhe emprestamos. Portanto, a
questdo é bastante diferente daquela que Keynes enfrentou na década de 30.

O Plano Real buscou fazer vérias coisas ao mesmo tempo. Do ponto de vista de retragar o
modelo econdémico, atacou de frente dois problemas:

1) buscar o equilibrio fiscal, porque o Brasil ndo quer mais tributar o pobre — a idéia de que a
inflacdo ajuda o desenvolvimento morreu, é falsa, antiga e obsoleta;

2) o processo da abertura tem o condéo de expor uma industria ja bastante amadurecida,
porém acostumada a preguica tecnologica propria dos ambientes protegidos, a um desafio
extraordinario: rapidamente (mas nao por falta de aviso, é claro) adaptar-se a concorréncia de
produtos estrangeiros, feitos com o que ha de melhor neste mundo.

O desafio empresarial teve, pois, que ser enfrentado. O resultado foi similar aquele que se
observou em todos os paises que experimentaram tal processo de abertura: um extraordinario
aumento na produtividade. Apenas um ndmero: em 1998, uma hora de trabalho produzia 68%
mais mercadorias do que em 1991. Lembro que a produtividade do trabalho permaneceu
estagnada nos dez anos anteriores a 1991 e, mercé da abertura, subitamente passou a crescer
cerca de 7% ao ano. NOs falamos dos Estados Unidos (e eles falam deles préprios) em termos
extremamente benfazejos (nova economia e coisas desse tipo), mas sua produtividade
aumenta no maximo 2% ao ano, enquanto aqui esta crescendo 7% ao ano. No entanto, a



reacao brasileira € de meio descrencga — "imagine, crescer 7%!" Ao brasileiro as vezes falta um
pouco de autoestima.

A abertura que o Brasil esta experimentando a partir do inicio dos anos 90 também pode ser
medida numericamente de outra maneira simples: na area industrial, qual percentagem da
oferta de produtos importados? Em 1991, esse nimero era 4,5%, menor talvez do que a média
das economias socialistas antes da queda do muro de Berlim. Isso significava impor & industria
nacional uma quarentena, ndo lhe permitindo comprar nada, nenhum insumo, nenhuma
magquina estrangeira, por melhor e mais vantajoso que fosse. Hoje, o percentual dos produtos
importados sobre o total da oferta de produtos industriais esta em 20%.

Numa década, o Brasil multiplicou por cinco o grau da abertura. E muito? N&o, ndo é. Nos
Estados Unidos, que constituem um pais continental como o nosso, essa relacao é de 33%.
Vale destacar que, aqui, o volume de importacdes nédo € medido como percentagem do
Produto Interno Bruto (PIB). Mais da metade do PIB brasileiro se compde de servigos, que ndo
constituem bens comercializaveis. E s6 tem sentido comparar bens sujeitos ao comércio e é
essa proporgdo que torna os paises comparaveis entre si. Repetindo: em relacdo ao total do
valor adicionado industrial, os Estados Unidos importam 33% de produtos manufaturados. O
Brasil ainda esta na casa dos 20%, mas creio que nosso destino é chegar ao patamar
americano, que corresponde mais ou menos ao porcentual europeu e asiatico.

Portanto, o processo da abertura brasileiro ndo chegou, nem de longe, ao seu ponto de
equilibrio, ao padréo internacional, as best practices internacionais. Ele apenas comecou e so
em comecar ele ja esta promovendo esses aumentos extraordinarios na produtividade do
trabalho. E fundamental ter em conta o beneficio que produz para a populagéo brasileira a
combinacdo inflagdo baixa/produtividade crescente, principalmente quando se compara a
situacao atual com a anterior. Inflacdo baixa quer dizer que ndo h& mais tributacéo sobre o
pobre. Mede-se o tamanho da tributacdo sobre o pobre pelo tamanho do dinheiro que o
governo arrecada com a emissao de dinheiro.

Isso era algo que eu via com muita clareza no Banco Central: com a fabricag&o do papel
pintado (que, uma vez em circulacdo, tem valor bastante superior ao do papel e da tinta
empregados) o Tesouro arrecadava todo ano cerca de 4% a 5% do PIB. Uma vez que néo se
cobra mais esse imposto, felizes sdo aqueles que antigamente o pagavam (as pessoas pobres,
que por ndo serem capazes de chegar a rede bancaria carregavam o dinheiro no bolso).
Portanto, a melhoria distributiva proporcionada pela inflagédo baixa é de cerca de 4% ou 5% do
PIB ao ano.

A produtividade crescente faz outra méagica que igualmente ndo era possivel antigamente. Se a
hora de trabalho produz hoje mais 68% de mercadorias do que ha sete anos, o empresario
pode pagar maiores salérios e vender a pre¢os mais baixos. Portanto, sdo beneficiados o
trabalhador e o consumidor, enquanto o empresario pode até ganhar um pouco mais de
margem de lucro, ja que 68% permitem uma boa distribuicdo entre os trés participantes do
processo produtivo. A realidade mostrou que, com a estabilizacdo da moeda, o trabalhador
ficou com a maior parte do ganho de produtividade — o que acho natural, tendo em vista os
varios anos de frustracéo da classe trabalhadora com a inflagdo, que nunca Ihe permitiu
alcancar os desejados niveis de salério real.

A partir de certo momento, esses ganhos de produtividade comegcam a ser aproveitados mais
pelo consumidor. Um colega meu da Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro (PUC-
RJ) e hoje no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), tem um estudo extraordinario
que decompde o0 aumento da produtividade entre os que dele se beneficiaram, mostrando esse
padrdo de forma muito clara. Primeiro os trabalhadores, que ficaram com o grosso do ganho, e
nos ultimos anos o consumidor esta ficando a parte do ledo. Como a desvalorizagdo cambial
nao provocou a volta da inflagdo nem outras pressoes, € esse 0 panorama que temos de
examinar:

e 0 papel da importacdo na indUstria brasileira mudou radicalmente;
e aprodutividade cresceu de maneira extraordinaria;



e aconcorréncia virou regra basica do jogo.

Em relagcdo aos desfavorecidos, que se beneficiaram com a inflagdo baixa e com o crescimento
da produtividade, uma grande instituicao foi responsavel por tudo isso: a economia de
mercado. Foi ela que gerou a magica que anos e anos de subsidios, de programas
governamentais de combate a pobreza ou a ma distribuicdo da renda ndo conseguiram fazer.
Na verdade, a economia de mercado conseguiu muito mais do que isso. A abertura atacou
também, por exemplo, a excessiva concentracéo geografica da inddstria, que tornava
permanente um diferencial extraordinario entre os salarios regionais, provocando uma corrente
migratéria continua das areas pobres para as ricas. Os pélos industriais, como o Sudeste, nao
se incomodavam em pagar salarios quatro ou cinco vezes maiores do que aquele oferecido em
outro canto do Pais, porque na falta de concorréncia o consumidor aceitava pagar qualquer
preco. Portanto, ndo se precisava fazer nada para garantir o faturamento.

Com a concorréncia estrangeira, a situacéo ficou um pouco diferente, porque a presséao
competitiva impds a necessidade de reduzir os gastos. As empresas reagiram ao desafio e
conseguiram fazer com que a mesma hora de trabalho produzisse mais mercadoria.
Responderam, pois, ao desafio de forma extremamente competente. Mas aconteceu um
fenbmeno também interessante: a descentralizagédo industrial. Fabricas migraram de regides
onde o trabalho era caro para locais onde ele era mais barato, dentro do Brasil. Algo
semelhante ao que se viu na Asia a partir da década de 60 com a valorizacdo do iene diante do
ddlar, que fez as industrias exportadoras japonesas migrarem num primeiro momento para a
Coréia e depois, quando a moeda coreana se valorizou, para a Tailandia e Malésia, e hoje
estdo migrando para a China. S&o indUstrias que usam muita mao-de-obra e a procuram no
redutos onde ela se mostra mais barata.

Ao procurar mao-de-obra mais barata, as empresas acabam elevando o prec¢o do trabalho.
Assim, o processo que leva industrias de S&o Paulo para o Nordeste faz o salario e a oferta
emprego subirem | e cairem aqui. Portanto, a desconcentragéo industrial ndo oferece um
pingo de consolo para as pessoas que sofrem esse problema. Basicamente, os empregos
mudam de endereco e a politica governamental deve ter alguma forma de lidar com esse
problema, que é tipicamente o do desemprego estrutural. Mas ndo se pode deixar de
reconhecer que esse processo torna o Brasil um pais mais homogéneo, porque diminui a
distancia entre os salarios das regides pobres e ricas. O Pais fica duplamente mais justo,
embora com problemas de redistribuicdo de m&o-de-obra e relocalizag¢éo industrial.

As transformagées que a abertura provocou, eu acrescentaria outras duas, igualmente
extraordinarias. A primeira € a privatizagdo. Nesse periodo, o Brasil privatizou 121 empresas,
cuja venda resultou em quase 90 bilhGes de ddélares. Que repercussao teve esse processo
sobre a economia brasileira? As 121 empresas produzem cerca de 7% do PIB nacional. Uma
forma de ver a coisa é tomar casos individuais (e ha véarios) para examinar o antes e depois.
Muito citada € a Companhia Siderargica Nacional (uma das joias da coroa, etc. e tal) que nos
cinco anos antes da privatizagdo amargou prejuizo anual médio de um bilhdo de reais, além de
receber do Tesouro um aporte anual médio de cerca de 500 milhdes de reais e um
investimento anual médio de cerca de 50 milhdes de reais. Os impostos por ela entdo pagos
eram evidentemente ridiculos, porque a empresa era estatal — dando prejuizo, ndo recolhia
quase nada de impostos.

Se examinarmos 0S cinco anos posteriores & privatizag&o, veremos uma empresa que por ano
da cerca de 300 milhdes de reais de lucro, investe outros 300 milhGes de reais e paga cerca de
200/300 milhdes de reais de impostos. Além de, no quinto ano apos a privatizagao, ter
aumentado sua produtividade em 84% relativamente ao dia em que foi desestatizada.

Esse é o caso de uma empresa que foi vendida por 2 bilhdes de reais, pagos em moedas de
privatizacéo. Considerando o 4gio médio dessas moedas, ela custou mais ou menos 1,5 bilhdo
de reais. Vendemos por 1,5 bilhao uma empresa que dava prejuizo de um bilh&o de reais, o
gue ja é uma magica financeiramente dificil de entender. O interessante € conjecturar, se a
mesma coisa estiver acontecendo com as outras 120 empresas privatizadas, que nés temos
uma revolugdo. Certamente as estatisticas, em qualquer um dos setores privatizados,



demonstram essa revolucdo, com maior ou menor intensidade, dependendo da idade do
processo da privatizagédo. Nos processos que ocorreram ha ja alguns anos, ha grande clareza
sobre os beneficios conseguidos. Em outros, a privatizagédo ainda é muito recente, contenciosa,
emocional, etc., como a polémica que envolve as telecomunicac¢des, embora o crescimento dos
telefones no Pais seja um fato. Todo o mundo viveu a época em que um telefone custava cinco
mil délares no mercado negro, e hoje ha por ai mais de vinte milhdes de celulares.

O que esta acontecendo nas empresas privatizadas € um processo de mudanga
absolutamente radical, que afeta 7% do nosso PIB, que eram produzidos de forma
incompetente pelo Estado, com produtividade declinante e prejuizo para os contribuintes, e
agora estdo sendo produzidos por gente que faz as empresas funcionar melhor. S6 medindo os
impostos que elas pagam, ja se apura uma vantagem extraordinaria.

Outra pequena revolugéo experimentada pelo Brasil no periodo 1993-99: o investimento direto
estrangeiro. Historicamente, o Brasil recebe 5% do investimento direto estrangeiro em escala
global. E uma média histérica. Recebemos mais, por exemplo, na década de 50, nos anos
dourados do desenvolvimento. Curiosamente, foi num periodo de grande efervescéncia
nacionalista que mais entrou investimento de capital estrangeiro de risco. Naquela época, a da
introducdo da inddstria automobilistica, o Pais chegou a receber 17% do investimento direto
internacional. Depois, sua parcela estabilizou-se em 5%, que é mais ou menos o peso do Brasil
na industria global. A despeito de deter apenas 1% do comércio mundial, verifica-se certa
correspondéncia entre o tamanho do Brasil, em termos da industria global, e o investimento
que recebe das empresas multinacionais.

Em 1996, o Banco Central conduziu o primeiro censo do capital estrangeiro no Brasil.
Descobriu-se que em dezembro de 1995 o Pais tinha mais ou menos 6.500 empresas
estrangeiras (assim classificadas aquelas com mais de 10% de participacdo externa). Essas
6.500 empresas representavam um investimento estrangeiro de cerca de 45 bilhes de
ddlares, volume ligeiramente maior do que o seu patriménio liqlido. Tais empresas, com
capital de 90/100 bilhdes de ddlares, possuiam ativos de cerca de 250 bilhdes de délares e
faturamento de cerca de 270 bilhdes de délares. Da, pois, para dizer que cada ddlar de
investimento direto estrangeiro de risco produzia quatro délares de ativo e cinco ddlares de
faturamento.

Em 1993, como porcentagem do investimento direto global, recebemos 0,2%, numero ridiculo
diante da nossa média histérica. Pergunto agora: o que aconteceu depois que o Brasil
estabilizou sua economia, deixando de ter uma inflacdo vergonhosa de 5.000% ao ano e
passou a registrar indices no patamar internacional? Em quatro anos, o Pais recuperou a
percentagem de 5% do investimento direto global, que hoje significa receber investimentos
diretos estrangeiros na casa dos 30 bilh&es de dolares.

De dezembro de 1995 até 1999, ingressaram 83 bilhdes de doélares de investimento
estrangeiro, ou seja, 1,8 vez todo investimento direto estrangeiro realizado na historia
brasileira. O volume de capital estrangeiro em dezembro 1995 produzia 10% do PIB brasileiro.
Se imaginarmos que essa nova onda de capital externo vai gerar os mesmos efeitos que a
onda anterior (e imaginemos por baixo que vai levar dez anos para isso acontecer, e que o PIB
vai crescer 4% durante esse periodo), em 2010 o capital estrangeiro produzird 20% do PIB
nacional, e ndo 10% como hoje. A média europeia é bem maior, e nos Estados Unidos é
menor. Acho que, para o Brasil e para qualquer economia emergente, um porcentual 20% tém
sentido. Todavia, devemos olhar esse nimero do ponto de vista da transformacéo que ele
produz na economia brasileira. As 6.500 empresas de dezembro de 1995 davam 1,5 milhdo de
empregos diretos. Quantos empregos diretos vao ser gerados por investimentos que sao 1,8
vez os investimentos anteriores? O ndmero certamente € expressivo, e sdo empregos de alta
qualidade. O investimento de risco traz tecnologia, traz acesso aos mercados externos e nos
coloca de forma bastante presente no ambiente da globalizacéo.

A combinacao disso tudo (abertura, crescimento da produtividade, privatizacéo, estabilizacao,
investimento estrangeiro, e mais a valorizacdo da democracia, a cultura da concorréncia e da
economia de mercado, a cultura do antiprivilégio, do antinepotismo, da antibenesse do Estado



a amiguinhos dos poderosos, essa cultura que vem com a economia do mercado) transformou
o Brasil de forma extraordinaria.

Diante dessas transformacdes estruturais, as perspectivas de curto prazo, mesmo a taxa do
cambio, sempre me pareceram questbes menores, desde que se abandone o modelo
econdmico baseado na mobilizag&o intensa de recursos comandada pelo Estado, feita de
muito suor e pouca inteligéncia, para um desenvolvimento econdmico baseado em criatividade,
educacéo, produtividade, tecnologia, abertura e democracia.

DEBATES

Pergunta

Por que o senhor nao lidera a campanha pré universidade paga, para acabar com esse
punhado de privilegiados (ndo s6 financeira mas também socialmente), que tém facilidade para
estudar por conta prépria mas tomam, na universidade gratuita, o lugar dos jovens
desprovidos?

Gustavo Franco

Uma coisa que sempre me incomodou has desequilibradas contas fiscais do Brasil foi o
descompasso entre as aspira¢gdes da sociedade na forma de gasto publico e os recursos que
essa sociedade entrega ao Estado para concretizar tais aspira¢des, sob a forma do impostos
que paga. Havendo um descompasso desse tipo, a sociedade deve refletir sobre o dinheiro
que o governo gasta e o dinheiro que arrecada de seus cidad&dos. Analisando, por exemplo, a
Previdéncia Social, era facil ver que as politicas sociais do governo tinham um viés inaceitével,
pré funcionérios publicos de alta remuneracdo. As aposentadorias do setor publico, na média
superiores a dois mil reais, contrastam com a vasta maioria dos aposentados que ganha salario
minimo. Nés olhdvamos para esse tipo de politica social e diziamos: "Esté errado, esta
desequilibrado, estamos gastando dinheiro onde ndo deviamos e com quem néo deviamos!"

Diante do orcamento do Ministério da Educacdo, eu sentia algo semelhante. Com olhos da
area econbmica, eu via que 80% dos recursos se destinavam as universidades, cujos
estudantes, provavelmente num percentual de 80%, possuem carro. Tendo militado no
ambiente universitario por muitos anos e frequentado cursos na Universidade Federal do Rio
de Janeiro, conheco bem a &rea e sei do que estou falando: entre os estudantes da UFRJ, bem
como da Universidade de S&o Paulo (USP), aqueles que néo teriam condi¢cbes de pagar seus
estudos constituem uma minoria tdo pequena que poderiam ser bolsistas com facilidade.

Debrucando-me sobre o assunto, descobri que havia no Congresso uma emenda constitucional
que derrubava a gratuidade obrigatéria do ensino universitario publico e propunha que a lei
deliberasse sobre a cobranca de anuidade conforme a capacidade contributiva de cada um,
provavelmente avaliada pela prépria universidade conforme a regiéo e a situacéo. Acho
absolutamente injusto o sistema atual e, dentro do governo, sempre me bati para que a
questado fosse atacada. Entendo, todavia, que o governo ndo pode abracar todas as causas
polémicas ao mesmo tempo. E preciso haver prioridades. Mas sei também que em algum
momento essa questéo ganhara prioridade, para acabar com um privilégio absolutamente
descabido que, acredito, terd o destino de todos os outros privilégios descabidos do Pais: o lixo
da historia.

Pergunta

Com o advento do comércio eletrénico via internet, qual sera o rumo da economia do Brasil?
Nos Estados Unidos compram-se 90% dos produtos la feitos, enquanto no Brasil se compram
30% dos aqui fabricados.



Gustavo Franco

Esse nimero me soa um pouco exagerado, embora nédo saiba o volume correto. Com certeza,
a difusdo da internet poderé revolucionar o mundo econdmico. Pode chegar o momento (talvez
ndo muito distante) em que cada residéncia onde hoje haja um televisor se ligue a internet. No
Brasil, cerca de 95% das familias devem ter televisores. Se cada uma se conectar também a
internet, tenho a impressao de que o0 comércio eletrdnico experimentara um impulso
extraordinario. Colheremos um pouco as vantagens de comecar tarde no circo tecnolégico,
uma vez que estamos tomando contato com essas tecnologias quando elas ja estdo maduras.
Hoje, como temos uma economia aberta, ndo precisamos reinventar o computador (como
tentamos fazer antigamente com a politica de reserva do mercado) para ter internet com
conteddo 99% nacional em computador. Passadas as alucina¢des nacionalistas, hoje, estamos
totalmente abertos e prontos para que a internet nos revolucione.

Pergunta

Diz-se que no Brasil a carga tributaria equivale a 30% do PIB, e a reforma tributaria esta para
vir. Que fatores podem sustentar a tese de que carga tributaria mais elevada ainda é boa para
o desenvolvimento do Pais? E com relacdo aos tributos indiretos (tipo ICMS e IPI), que
continuam sendo repassados aos precos e quem paga é o consumidor final?

Gustavo Franco

Primeiro, a carga tributaria elevada. Antes da estabilizacao, ela correspondia de 24% a 25% do
PIB. Todavia, com a inflacdo de 5.500% ao ano, tirava-se do pobre de 4% a 5% do PIB, que
era o que fechava a conta, ja que o gasto publico chegava a 32/33% do PIB. Os impostos
cobriam 25% e o resto vinha metade da inflagdo e metade da divida publica. Com a
estabilizacéo, ocorreu 0 saudavel processo de os impostos convencionais aumentarem
naturalmente sua participacdo no bolo, ao mesmo tempo que o imposto inflacionéario
desaparecia. Considerada no seu todo, a carga tributaria que se paga no Pais é semelhante a
anterior, sé que em vez de pobre pagar imposto sobre seu dinheiro no bolso, agora € uma
por¢cdo de outros impostos que as pessoas pagam, reclamando porque acham demasiados.

Eles talvez ndo sejam demasiados, talvez sejam elas que ndo estejam satisfeitas com o que o
governo lhes devolve na forma de gasto publico. A impresséo do cidaddo € que nada recebe
em troca do que paga. Quando a pessoa paga imposto e tem a impresséo de que isso de
alguma forma lhe traz beneficio, a situa¢@o € um pouco diferente. Em muitos paises a carga
tributaria € muito maior do que a brasileira, sem que haja a revolta latente que se sente aqui.
Nosso sistema tributario € meio ineficiente, meio estranho — mais estranhos que o ICMS e o IPI
juntos (um imposto sobre o valor adicionado e outro sobre a circulagdo de mercadorias,
sobrepostos) sdo o PIS e a Cofins, tipos de imposto sobre o faturamento, e a CPMF. Isso me
machuca os ouvidos muito mais que os impostos de valor adicionado. Tanto que acho que por
ai podemos progredir para melhorar o sistema tributario. Porém, se me fosse dado escolher, eu
proferia que o Congresso estivesse se debrucando sobre a despesa, e ndo sobre a receita,
porque acho que a despesa tem muito mais problemas do que a receita.

Pergunta

O processo da abertura das importacdes esta levando brasileiros a se especializar em apertar
parafuso e soldar fio elétrico. Nao teria sido melhor o programa do ministro Delfim Netto, de
substituicdo das importac6es?

Gustavo Franco

Acho que nédo. Levado ao seu extremo, o programa de substituicdo das importacdes produziu a
reserva do mercado da informatica, por exemplo, que, curiosa e paradoxalmente, nada difere
do que se fez em todas as outras industrias brasileiras ao longo do tempo. Ou seja: proibe-se a
importacéo, da-se financiamento a um produtor nacional e a um produtor de componentes;
aguele comeca a produzir primeiro com grau da nacionalizacéo de 40%; ai financia-se quem
vai produzir o componente para o grau da nacionalizacdo ir a 100%. Enquanto isso, o



consumidor paga um prego escandaloso pelo produto, com essa parafernalia inacreditavel de
subsidios.

Quando se trata de aplicar uma politica como essa, num mundo em que a tecnologia é tdo
vigorosa, 0 que acontece é que antes de o projeto amadurecer o produto ja ficou obsoleto.
Portanto, a substituicdo das importagdes € um processo basicamente burro num mundo de
grande progresso tecnolégico. Continuar com ele seria uma tolice total. Fizemos muito bem em
abandona-lo. E curioso que o Unico caso de empresa da época do ministro Delfim Netto que
deu certo, e da certo ainda hoje, € o de uma industria de alta tecnologia, que por motivos muito
peculiares (tocada por militares, com 0s quais 0 ministro ndo se atrevia a brigar) ndo queria
elevar o grau de nacionalizacdo de seus produtos, e assim comecou a produzir aviées que
eram exportados com sucesso. Depois de privatizada, a Embraer é um sucesso inequivoco da
nossa industria, que nunca se meteu a fazer avidao 100% nacional, pois seria tolice absoluta. Se
fizesse, seria mais ou menos como os Tupolevs soviéticos, dos quais cai um por semana.

Pergunta

Pensando na atual conjuntura da economia brasileira, como o senhor vé a substituicdo de
Andréa Calabi por Francisco Gros no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES)?

Gustavo Franco

Deixe-me fazer uma tucanada, aqui. Gosto muito dos dois. Trabalhei com Andréa Calabi em
vérias ocasifes e em varias situacdes. Aprendi a gostar dele, que é meu amigo pessoal.
Diferencas ideoldgicas a parte, sempre trabalhamos juntos bem. Tenho por ele o maior
respeito. Pouco conheco do trabalho que ele vinha executando no BNDES agora. Conheco
muito também Francisco Gros, meu amigo de longa data, e acho que é uma substituicdo muito
boa, pois quem entra tem 0 mesmo calibre de quem sai. Ganha o Brasil.

Pergunta
O senhor ndo sentiu que no BNDES o Calabi estava se preocupando muito em dar dinheiro as
empresas brasileiras? Os jornais dizem isso hoje. Essa poderia ser uma area de atrito?

Gustavo Franco

N&o sei se h4 tanta clareza sobre isso. Acho que o governo procura ter bom senso com relagéo
ao financiamento de empresas nacionais e estrangeiras. Eu me lembro de ter participado da
discussédo do primeiro decreto que permitiu ao BNDES oferecer financiamento a empresas
estrangeiras. Era um consadrcio que se organizava para fornecer equipamentos a uma usina
hidrelétrica na China. A fornecedora de turbinas do consércio era multinacional. Por que o
BNDES néo haveria de apoiar aquele consorcio, que tinha uma multinacional no meio? As
vezes, uma privatizacdo s6 tem um comprador, estrangeiro, que s participa se contar com
financiamento. Nesse caso, vamos micar com a empresa? Acho que é uma questao de bom
senso, que nao deve ser misturada com a questao ideolégica. Eu mesmo, no Banco Central,
tive que tomar decis@es sobre participacdo estrangeira no sistema bancario.

Pergunta
O senhor é favoravel a participacdo de banco estrangeiro na privatizacao do Banespa?

Gustavo Franco

Sou totalmente a favor. Agora, também ha o seguinte: gracas ao fato de a Constituicdo dizer
gue a participacdo estrangeira tem de ser aprovada pelo presidente da Republica caso a caso,
nés propusemos que houvesse uma politica quanto a isso, que partisse do principio basico de
gue, no sistema bancario, devemos canalizar o capital estrangeiro para resolver problemas, e



nao para o filé mignon. Por causa, disso criou-se um mecanismo que previa uma contribuicao
voluntaria dos bancos estrangeiros ao Banco Central para conseguir licenga para abrir uma
instituicdo financeira. Arrecadamos quatrocentos milhdes de dolares com esse mecanismo,
usados para resolver liquidagcbes do passado, etc. Houve casos de bancos estrangeiros que
adquiriram bancos brasileiros e, em contrapartida pela autorizacéo, ficavam obrigados a
adquirir um banco estadual que era problema. Quanto ao Banespa, tenhamos clareza, é um
senhor problema. Ndo é um bancao que va fazer de seu comprador o lider do setor bancario
brasileiro. Vamos lembrar quanto custou limpar o Banespa! Trata-se ai de resolver um
problema, e ndo propriamente de distribuir um prémio a alguém.

Pergunta

Qual o real impacto de um aumento da taxa dos juros no mercado norte-americano sobre a
nossa economia? Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve, esta certo quanto ao
mercado acionario? Segundo ele, 0s pre¢os séo irreais.

Gustavo Franco

Certamente o valor das a¢fes norte-americanas embute ndo s6 uma percepc¢éo sobre o futuro
de cada uma das respectivas empresas e um otimismo extraordinario quanto as acdes de
tecnologia, mas também uma percepcéo sobre o futuro da taxa dos juros. Como economista,
tenho o vicio de ver o preco de uma agéo hoje como o valor presente mais o fluxo futuro dos
dividendos. Se a taxa dos juros subir de forma permanente, o fluxo serd menor e o prego das
acOes sera corrigido para baixo, dependendo do tamanho e da permanéncia da elevagéo da
taxa dos juros. Mas o que ocorre é que a situacéo fiscal norte-americana esté tao tranquila que
o0 mercado financeiro de 14 ndo tende a perceber um aumento da taxa dos juros, de 5% para
6%, digamos, como permanente. Ao contrario, se os Estados Unidos resolverem, por exemplo,
engajar-se num programa de acabar com sua divida publica, como ja ouvi falar um dia, isso
sera algo que lancard no ar uma mensagem que, hum prazo prolongado, determinaré certa
tendéncia a queda da taxa dos juros. Portanto, a situagéo fiscal trabalha na dire¢cdo oposta a
sugerida pelo presidente do Federal Reserve. Entdo, é dificil estourar essa bolha.

Pergunta

Uma das criticas as privatizacdes refere-se ao desemprego, que teria ligagdo com a
modernidade e a competitividade. Os partidos da esquerda costumam dizer que as
privatizacdes trouxeram o desemprego em massa. N&o ha ai um problema social?

Gustavo Franco

Vendo de outro angulo, podemos dizer que a empresa publica empregava uma porgao de
gente sem ter necessidade, apenas porque eram parentes e amigos dos dirigentes ou qualquer
coisa assim, e nés todos pagavamos a conta. Como o Estado ndo teve a coragem de acabar
com o problema do empreguismo, do nepotismo e de outros piores, foi preciso a privatizagdo
para que o problema fosse atacado. Isso gera demissdo? Sim! Foram anos e anos de
empreguismo praticado a custa do nosso dinheiro. Entdo, hoje a empresa passa a funcionar
direito, sem o empreguismo. Agora, se essas pessoas vao ficar desempregadas ou néo, é
outro problema. Se a economia crescer e gerar novos empregos serdo naturalmente
absorvidas pelo processo econdmico. E preciso ver com clareza o seguinte: a crenca de que 0
progresso gera desemprego permanente, desemprego tecnolégico, € talvez uma das mais
antigas que o sistema capitalista cultiva. Meu livro tem um ensaio sobre isso. Na revolugéo
industrial inglesa, as primeiras maquinas substituiram o trabalho de varios operarios e geraram
movimentos no sentido de depredar as fabricas porque elas iam provocar desemprego. A
histéria mostrou, entretanto, que naquela ocasido o que causava desemprego nao era
propriamente a introducdo da maquina, mas sim o bloqueio continental, que impedia as
exportacdes dos tecidos ingleses.

A histéria cansou de mostrar que progresso e aumento da produtividade produzem renda, que
por sua vez produz consumo, que produz emprego. Portanto, o desemprego ndo €, nem nunca



foi, uma maldi¢cdo do capitalismo. Ha ciclos, h&a periodos melhores e piores, mas certamente
ndo serdo a abertura e a privatizacdo que vao trazer essa maldicao para o Brasil.

Pergunta

Por que o senhor sempre foi contrario a desvalorizagcao cambial? Quem estava segurando a
mudanca? Logo apos sua saida, comecou a grande desvalorizacao e o que se diz é que
seguraram o cambio para possibilitar a reeleicdo do presidente. Em que medida essa
afirmacao procede?

Gustavo Franco

No inicio do Plano Real, a taxa cambial real estava num nivel ridiculo, subvalorizado. Isso
porque anos e anos de hiperinflagdo produziram em muitos brasileiros um desejo irresistivel de
mandar dinheiro para fora. Era uma situacdo meio doentia, em que o Pais precisava de taxa
cambial e salarios muito baixos para produzir um alto superavit comercial, que permitisse gerar
0S recursos que muita gente queria mandar para o Exterior. E o quadro tipico de qualquer
economia que vive um processo de hiperinflagéo.

Estudei varias economias na minha outra encarnagéo como professor: a histdria é sempre a
mesma. Apdés a estabilizagéo, tais paises vivem um processo de fortalecimento da moeda, que
se valoriza naturalmente — ou porgque as pessoas hdo mais querem mandar a dinheiro para
fora, ou porque o dinheiro que esta fora volta, ou entdo porque o pais tem as financas publicas
mais ou menos em ordem e as pessoas passam a confiar na sua moeda. NGs todos vivemos
esse processo, com o real. Portanto, o fortalecimento da moeda nada teve de artificial, mas
provocou toda sorte de queixas daqueles que, especialmente no setor industrial, sem o
estimulo artificial do cAmbio subvalorizado, ndo tinham condi¢des de competitividade,
especialmente quando o caAmbio vinha para o nivel certo, junto com o processo da abertura.

Varias incompeténcias entao se revelaram, varios mitos cairam e o Brasil teve um encontro
com a verdade. Isto &, tinhamos varias indUstrias em mas condic¢des, por anos e anos, € muitos
empresarios, em vez de investir no seu empreendimento, mandavam o dinheiro para o Exterior,
etc. As industrias foram ficando tecnologicamente atrasadas, e tudo mais, pagando salarios
baixos. Foi mesmo um grande encontro com a verdade, com a combinacdo do caAmbio fixado
pelo mercado e da abertura.

No sistema da taxa cambial flexivel, que adotamos no comeco do Plano Real, os mercados
produzem exageros. Portanto, procuraram levar a taxa cambial para baixo, a um ponto que o
Banco Central considerou excessivo. Entdo, comegamos a intervir para evitar que a taxa
cambial fosse muito para baixo. Depois, quando veio a crise do México, interviemos para evitar
que ela subisse muito — naquele momento a estabiliza¢do ainda ndo estava devidamente
consolidada, etc. Procuramos em seguida desvalorizar a taxa cambial para um namero préximo
do tamanho da taxa do crescimento da produtividade, para ganhar competitividade de forma
ndo-inflacionéria, que nos permitisse recuperar a taxa cambial sem que isso constituisse uma
ameaca a tendéncia de queda da inflagcdo nos indices do atacado e do varejo. O indice do
varejo demorou dois anos para vir da casa dos 30% para a dos 3% ou 4%, mas o do atacado
veio mais rapido.

Portanto, o instrumento foi extremamente eficaz para produzir a estabilizacao e para turbinar a
abertura. Ai, vem a pergunta: se antes da crise da Asia e da RUssia, a taxa cambial estava
correta ou ndo, se deviamos ou ndo mexer nela. Ha varias maneiras de ver isso. Muito popular
€ a teoria da paridade com o poder de compra, que diz, em linhas gerais, que 0 mesmo produto
em diferentes paises, medido pela mesma moeda, tem de custar a mesma coisa. Se nao
custar, ha alguma coisa errada. O artigo que se usa normalmente para aferir isso é o
sanduiche BigMac. Em 1998, comeco da crise da Russia, no Brasil o BigMac custava 3% mais
do que o BigMac norte-americano. Uma interpretacdo que a revista Economist dava a esse
fato: a taxa cambial brasileira esta 3% sobrevalorizada. Mas 3%, desculpem, ndo sao nada,
nao tém a menor importancia. Nem 13% tém importancia diante das flutuacdes que o délar



experimenta relativamente ao iene e outras moedas. Portanto, ndo tinhamos, a meu juizo, um
problema com a taxa cambial.

Na verdade, o problema era outro: a politica cambial e a existéncia da ancora cambial
representavam uma coisa por que lutar. No mundo inteiro todas as economias tém sua &ncora:
monetaria, cambial ou 0 que seja, mas tém uma ancora, com base na qual é preciso fazer
certas coisas. No Brasil, a &ncora cambial e a defesa da estabilidade eram o programa politico
em que e populacao brasileira votou, uma vez em 1994 e outra vez em 1998. A populagdo
brasileira votou pela continuidade e viveu todo esse processo todo de mudanca, com todos 0s
seus problemas, como desemprego. Essa a interpretacdo que dou e acho que a reacdo
popular ao que se passou depois, com a queda dos niveis de aprovacao do governo, talvez
tenha sinalizado na mesma direcao.

Hoje, pouco mais de um ano depois, medindo a real taxa cambial de acordo com os prec¢os do
atacado, vemos que estamos a 10% ou 12% de distancia de onde estariamos se nao
tivéssemos mexido no cambio. Todo esse trabalho para ganhar 12% na taxa cambial real
medida pelos precos por atacado, embora fique um pouco diferente se comparada com 0s
precos ao consumidor! Portanto, acho que foi um erro. Mas néo quero insistir nesse ponto, que
ficou para tras. O fundamental ndo é isso, porque com a desvaloriza¢do ou sem ela, estamos
mais ou menos no mesmo lugar, em matéria de regime cambial, e quase no mesmo lugar em
matéria do nivel da taxa cambial. Mas aprendemos a licdo. A licdo é importante, n&o isso. O
importante sdo as reformas, as verdadeiras reformas que mudaram o Brasil. O resto é fricote.



