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Este artigo analisa a trajetéria e as mudangas estruturais ocorridas na econo-
mia brasileira durante os anos noventa. Essa foi uma década notdvel devido, em
parte, as taxas de crescimento excepcionalmente baixas no periodo! e, em parte, as
mudangas no modo de acumulagio da economia brasileira®. A principal mudanca
foi o abandono da industrializagio pela substitui¢io de importac¢des (ISI) por um
novo modo de acumulagido baseado na microintegracao da base produtiva e do
capital financeiro em circuitos transnacionais. Essa mudanca foi justificada de duas
maneiras. Primeiro, ao final dos anos oitenta, a maioria dos analistas argumentava
que a ISI brasileira enfrentava trés problemas insuperdveis: a crise fiscal do Estado,
a suposta ineficiéncia dos setores manufatureiro e de servigos (especialmente o
setor financeiro, estruturalmente incapaz de canalizar poupancas domésticas para
investimentos de longo prazo), e a dificuldade para criar um sistema nacional de
inovagoes suficientemente dinidmico. Por essas razdes, as taxas de crescimento eco-
ndémico declinaram, e a inflagdo acelerou, até o bloqueio do processo de acumula-
¢do apo0s a crise da divida externa em 1982 (Bresser-Pereira 1996a, Fiori 1992).

A seguir, no inicio dos anos noventa, um novo consenso emergiu gradualmente
na elite brasileira. Acreditava-se que as politicas econdmicas neomonetaristas as-
sociadas com o “Consenso de Washington” e a predomindncia do setor financeiro
sobre os interesses industriais proporcionavam a tnica perspectiva de crescimento
sustentdvel (Fine & Saad Filho 1999). Essa mudanga estratégica foi estimulada
pelas fortes pressdes de Washington, e validada pela receptividade dos capitais
brasileiros e estrangeiros, e pela performance aparentemente excepcional de paises
como Argentina, México e Coréia do Sul.

O sucesso da nova politica econémica dependia da captagdo de vultosos re-
cursos reais e financeiros no exterior. No inicio dos anos noventa, esses recursos
puderam ser obtidos com relativa facilidade devido a excepcional liquidez dos
mercados financeiros internacionais, e as baixas taxas de juro. Apesar de sucessos
significativos, em particular a eliminagio da alta inflagdo, o rdpido aumento da
produtividade no setor manufatureiro e (dependendo do ponto de vista) elevados
superdvits fiscais, as politicas neomonetaristas nio conseguiram, até 0 momento,
levar ao crescimento rapido e sustentado, e elas desestabilizaram o sistema produ-
tivo e o balan¢o de pagamentos.

O novo modo de acumulagio é muito vulneravel a flutuacoes da liquidez in-
ternacional e do custo de captagdo dos recursos externos. Esta vulnerabilidade foi
a principal causa do aumento das taxas de juro domésticas (overnight) de 12% ao
ano, entre junho de 1990 e dezembro de 1991 (quando o grau de liberalizacao era
relativamente pequeno) para 23% entre janeiro de 1992 e maio de 1994 (antes do
Plano Real), e 24% entre julho de 1994 e dezembro de 1998 (durante o Plano Real).

1 Em 1981-89, a chamada “década perdida”, o PIB brasileiro cresceu, em média, 2,2% anuais. Esse
re-sultado foi melhor que o da década seguinte, quando o PIB cresceu apenas 1,7% ao ano.

20 modo de acumulagio reflete as estruturas econdmicas e arranjos institucionais especificos ao pro-
cesso de acumulagdo de capital em uma determinada regido, em certo periodo (Fine & Rustomjee 1996)
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Essas altas taxas de juro sdo importantes causas da performance desapontadora da
economia ao longo da ultima década, e do desequilibrio fiscal do governo central®.
Em resumo, a turbuléncia financeira internacional demonstrou que as politicas
neomonetaristas aumentaram a vulnerabilidade da economia a flutuag¢des do fi-
nanciamento externo, tornando os custos de transi¢do ao novo modo de acumula-
¢do muito maiores do que havia sido antecipado. Isso foi demonstrado pelo impac-
to das crises financeiras no México, Sudeste da Asia e Riissia, que culminaram, no
Brasil, com a crise cambial de janeiro de 1999.

Este artigo discute a natureza, impacto e custos do neomonetarismo no Brasil
em sete secOes. A primeira expdoe os fundamentos do neomonetarismo e as limita¢oes
dessa politica econdmica. A segunda analisa a virada neomonetarista no Brasil no
inicio dos anos noventa. A terceira demonstra que o neomonetarismo aumentou a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, e que eventos externos tiveram um
papel importante na crescente fragilidade deste modo de acumulacdo. A quarta ex-
plica as mudangas no modo de concorréncia como resultado da experiéncia neomo-
netarista. A quinta analisa o impacto monetdrio, financeiro e fiscal do neomoneta-
rismo. A sexta recapitula as causas e consequéncias da crise cambial de janeiro de
1999. Por fim, a sétima analisa criticamente as politicas implementadas ap6s a des-
valorizag¢do do real. A conclusdo sumaria os principais argumentos deste artigo.

NEOMONETARISMO GLOBAL

Os tracos essenciais do neomonetarismo foram identificados por Arestis &
Sawyer (1998). Essa politica tem varios tracos em comum com o Consenso de
Washington, e ela pode ser analisada em dois niveis. Em nivel microeconémico, o
neomonetarismo presume que numa economia descentralizada e desregulamentada
a livre-concorréncia leva rapidamente ao equilibrio de pleno emprego (as implica-
¢oes da teoria do “second best” sdo ignoradas). Por conseqiiéncia, primeiro, os
mercados (especialmente financeiros), em lugar do Estado, devem equacionar pro-
blemas como a especializagio internacional do pais, a competitividade industrial,
a geracdo de empregos e, mais geralmente, controlar as fontes da melhoria do be-
mestar da populagdo. Segundo, as politicas industriais “verticais” ou setoriais de-
vem ser evitadas, pois elas modificam sistematicamente os precos relativos e a
alocacdo de recursos de formas que podem ndo ser aceitdveis para os mercados
(financeiros); ver Chang (1994) e Nembhard (1996).

Em nivel macroeconémico, o neomonetarismo é pragmaticamente baseado no
avanco da “globaliza¢cio”, que é geralmente definida de forma superficial, como se
ela fosse simples e inevitavel (Radice 1998, 1999). Argumenta-se que a globalizacao

3 O governo central inclui 0 Governo Federal (Tesouro Nacional), a Previdéncia Social e o Banco Central
do Brasil. Os governos subnacionais, empresas estatais e autarquias federais (exceto a Previdéncia Social)
sdo incluidos no setor privado, pois tém autonomia financeira e ndo dispdem de poder emissor.
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aumenta a liquidez do capital produtivo e financeiro transnacional e sua sensibili-
dade as politicas nacionais. Isso implica que os paises podem atrair grandes fluxos
de capital estrangeiro para suplementar a poupanca e o investimento doméstico, e
obter novas tecnologias e acesso aos mercados externos. Entretanto, eles também
podem enfrentar saidas de capital insustentaveis, dependendo das politicas gover-
namentais. Evidentemente, as entradas de capital serdo maiores, mais rapidas e mais
duradouras quanto mais proximas as politicas domésticas forem do “identikit’
neomonetarista, incluindo equilibrio fiscal, liberalizagio comercial e da conta de
capitais, desregulamentacio dos mercados de produtos e fatores, e privatizacio
(para uma critica, ver Grabel 2000 e Palley 2000).

A ferramenta mais importante no arsenal neomonetarista é a taxa de juros.
Taxas de juro “corretas” supostamente podem ajudar a atingir niveis sustentaveis
de poupanga e investimento, equilibrio do balanco de pagamentos e baixa inflagio
simultaneamente e, portanto, elevado crescimento no longo prazo. Essas politicas
implicam que as taxas de juro domésticas sdo geralmente mais elevadas do que elas
seriam num regime alternativo, no qual objetivos similares seriam buscados através
de um conjunto mais amplo de politicas. Obviamente, taxas de juro elevadas ten-
dem a reduzir os niveis de emprego, investimento, produto e renda relativamente
ao que eles seriam num cendrio alternativo, tanto no curto como no longo prazo.
Mais especificamente, o desemprego estrutural tende a aumentar porque a capaci-
dade tende a se esgotar, e a restricdo externa torna-se rigida, antes que o desempre-
go caia substancialmente. Normalmente se espera que as poupangas externas anu-
lem o impacto depressivo das altas taxas de juro, mas esta presuncdo nido foi
substanciada empiricamente (Calvo et al. 1993, 1996).

Apesar dessas limitagdes, as reformas neomonetaristas podem ser suficientes
para gerar estabilidade macroecondémica e crescimento no curto prazo porque elas
sao parte do senso comum atual e, portanto, tém credibilidade por defini¢do (Ares-
tis & Glickman, no prelo). Além disso, se a liquidez internacional é elevada e as
taxas de juro sdo baixas, como no inicio dos anos noventa, a liberalizagio comer-
cial e da conta de capitais parece abolir a restricio externa. Tais liberalizagoes
podem atrair fluxos de capital suficientes para financiar um déficit comercial ele-
vado, que permite o aumento do consumo, do investimento e das taxas de cresci-
mento econdmico, num circulo virtuoso que pode durar varios anos.

>

A MUDANCA DE POLITICA

A atragio de recursos reais e financeiros do resto do mundo foi um dos objeti-
-vos mais importantes das reformas neomonetaristas no Brasil. Em 1988, foi refor-
mado o sistema financeiro doméstico e, no ano seguinte, iniciada a liberalizacdo
dos fluxos de capital (Studart 1999b). O regime cambial foi gradualmente flexibi-
lizado a seguir (Banco Central do Brasil 1993), enquanto as restri¢des a importagao
foram gradualmente reduzidas desde 1990. A partir do final de 1991, sucessivos
governos adotaram politicas monetarias contracionistas para controlar a demanda
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e a inflagdo, atrair capital externo e gerar excedentes exportaveis. Por fim, um
amplo programa econdmico neomonetarista foi implementado em meados dos anos
noventa, sob o disfarce do Plano Real.

Essas politicas neomonetaristas estdo associadas com uma mudanga substan-
cial do papel econdmico do Estado. Politicas de desenvolvimento setorial foram
abandonadas, e o Estado “liberalizou” e “desregulamentou” a economia. Agéncias
federais como o BNDES, o Banco Central e o Tesouro Nacional organizaram, pro-
moveram e financiaram a privatiza¢do das maiores empresas estatais, € sua inte-
gra¢ao em conglomerados brasileiros e transnacionais. Esperava-se que a integra-
¢do entre capitais nacionais e estrangeiros no nivel microeconémico assegurasse o
desenvolvimento em harmonia com a “economia global”. Essas politicas tiveram
sucesso parcial. Em 1992-93, apesar da instabilidade politica e da elevada inflagio,
o fluxo de capitais privados se restabeleceu, a entrada de bens importados trans-
formou as perspectivas de consumo, e a economia voltou a crescer.

Para avaliarmos o impacto das politicas neomonetaristas, vamos definir as trans-
feréncias de recursos reais e financeiros e o impacto monetario do setor externo.

As transferéncias de recursos reais (TR) sdo iguais ao saldo comercial de bens
e servicos nio-fatores. Se TR > 0, o pais transfere recursos reais (minério de ferro,
aco, suco de laranja, farelo de soja etc.) ao resto do mundo. A essas transferéncias
correspondem entradas de divisas, que podem ser acumuladas nas reservas inter-
nacionais ou gastas através de transferéncias de recursos financeiros ao resto do
mundo. Por outro lado, se o pais é importador liquido de bens e servigos os resi-
dentes recebem transferéncias de recursos reais do exterior (incluindo maquinas,
petroleo, fretes e turismo), TR < 0. Nesse caso, o equilibrio do balan¢o de paga-
mentos exige a simultanea transferéncia de recursos financeiros do resto do mundo
(por exemplo, investimentos estrangeiros ou novos empréstimos) para proporcionar
as divisas necessarias para cobrir 0s compromissos externos.

As transferéncias de recursos financeiros (TF) incluem os fluxos financeiros
unilaterais (FU) e os fluxos da divida externa (FD). FU incluem os fluxos liquidos
de investimentos diretos e de portfdlio, as remessas de lucros e dividendos, o paga-
mento de outros servigos de fator, as transferéncias unilaterais e os erros e omissoes
no balanco de pagamentos. FD incluem os desembolsos de novos empréstimos e o
pagamento do servi¢o da divida (juros e amortizacdes) pelo setor privado e o go-
verno central.

Se o setor privado tem que repassar suas divisas ao Banco Central, transagoes
externas privadas afetam o passivo primdrio do governo central (base monetdria mais
divida mobiliria do Tesouro e do Banco Central, DMF). As entradas de divisas ex-
pandem a base monetdria ou, caso esterilizadas, a DMF; por outro lado, saidas de
divisas contraem o passivo primario. As transagdes do governo central sdo diferentes.
Se o governo central toma empréstimos externos ou emite bonus soberanos (ou paga
o servigo de sua divida externa), o passivo primario fica inalterado; apenas o estoque
de reservas se modifica. Por outro lado, se alguma agéncia do governo central tomar
recursos externos para financiar investimentos ou despesas correntes, a entrada de
divisas afeta o passivo primario apenas através do aumento do déficit fiscal, quando
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0 equivalente em moeda doméstica for gasto (o pagamento do empréstimo reduz o
déficit fiscal). Neste artigo, o impacto monetdrio do setor externo é o valor em moeda
doméstica das transac¢des externas do setor privado.

Esses conceitos permitem a avaliagdo mais precisa do impacto do neomoneta-
rismo (ver tabela 1). Em 1990-91, o Brasil remeteu recursos reais ao exterior no
valor de US$15,7 bilhdes. O correspondente influxo de divisas foi usado para fi-
nanciar o servico da divida externa, US$14,4 bilhdes, e saidas unilaterais de US$1,1
bilhdo. O balanco de pagamentos do Brasil mudou substancialmente no periodo
seguinte. Entre a liberaliza¢io da conta de capitais, em 1992, e o primeiro semestre
de 1994 (antes do Plano Real), a transferéncia de recursos reais ao exterior atingiu
US$27,7 bilhoes. Novos empréstimos e a renegociacao da divida externa levaram
a fluxos da divida positivos em US$2,6 bilhdes, enquanto os fluxos financeiros
unilaterais atingiram US$11,4 bilhdes (especialmente devido a investimentos ex-
ternos de US$15,6 bilhdes). O superavit acumulado do balango de pagamentos
atingiu US$41,6 bilhdes, € as reservas internacionais cresceram de US$9,4 bilhoes
para US$42,9 bilhdes. O impacto monetario do setor externo foi fortemente ex-
pansionista, em US$41,4 bilhdes.

Tabela 1
Brasil: Balango de pagamentos, varidveis selecionadas, 1990-1999 (US$ milhoes).
Transferéncias financeiras
Transferéncia Balanco de Impac,tc‘)
de recursos Fluxos da pagamentos monetario
reais (a) divida AFquo_s Total e = a+d) do setor
unilaterais (¢) (d = b+c) externo (f)
externa (b)
1990.1-1991.1V 15.672,7 -14.388,5 -1.136,1 -15.624,6 148,1 -4.873,2*
(8 trim.)
1992.1-1994 |1 27654,5 2.566,8 11.411,0 13.9778 41.632,3 41.365,3
(10 trim.)
1994.111-1995.] -2.310,1 -3.710,0 -2.941,7 -6.651,7 -8.961,8  -6.504,9
(3 trim.)
1995.11-1998.1 -39.181,9 32.3077 45.513,1 77.820,8 38.638,9  49.110,7
(13 trim.)
1998.111-1999.]  -10.788,3 -45.433,2 8.018,9 -37414,3  -48.202,6 -43.994,4
(3 trim.)
1999.11-1999.lv  -3.919,9 -14.720,0 21.265,9 6.545,9 2.626,0 n.d.
(3 trim.)

a: Superdvit comercial (bens e servigos).

b: Novos empréstimos menos juros e amortizagcdes pagos.

c: Fluxos liquidos de investimentos diretos e de portfolio, remessas de lucro e dividendos, outros servigos de
fator, transferéncias unilaterais e erros e omissées no balango de pagamentos.
*:1991.

Fonte: Calculado a partir do Boletim do Banco Central.
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Nesse meio-tempo, as taxas de inflagio cresceram regularmente. A eliminac¢do
da alta inflacdao tornou-se essencial para a legitimagao politica e a viabilidade eco-
nomica da estratégia de acumulagio neomonetarista.

A alta infla¢io foi eliminada através do Plano Real*. Esse plano incorporava
uma interpretagao inercialista da inflacdo brasileira, segundo a qual politicas
contraciondrias sdo necessarias mas insuficientes para reduzir a inflagdo; a desin-
dexacdo coordenada pelo Estado é também essencial®. O Plano Real incluiu trés
elementos principais, a reforma fiscal, a elimina¢do da indexagdo, e a introdugio
de uma nova moeda. A estabilizacdo foi reforcada, mais tarde, pela liberaliza¢dao
comercial, a sobrevalorizacio da moeda, e por uma ampla gama de politicas
neomonetaristas (ver se¢io 3). A sintese entre a desinflacdo, a liberalizacdo co-
mercial e as demais politicas neomonetaristas foi inicialmente bem-sucedida. A
inflagdo caiu rapidamente, a demanda agregada expandiu, e o pais parecia pron-
to a retomar o crescimento acelerado com base em investimentos estrangeiros e
no aumento da produtividade.

TURBULENCIA EXTERNA E VULNERABILIDADE BRASILEIRA

Apesar desses sucessos, as politicas neomonetaristas sao potencialmente deses-
tabilizadoras por quatro razdes.

Primeiro, os fluxos de capital aos paises periféricos geralmente sio mais sen-
siveis as circunstancias dos mercados financeiros dos paises centrais que as politicas
macroecondmicas dos paises recipientes. Portanto, a liberalizacdo comercial e da
conta de capitais aumenta a vulnerabilidade da economia a flutuagoes da liquidez
internacional e do custo dos recursos externos, porque o pais torna-se estrutural-
mente mais dependente do capital estrangeiro (ver se¢do 6 e Bird 1996, Calvo et al.
1996, Chang 1999 e Palma 1998).

Segundo, a liberaliza¢io financeira e da conta de capitais é desestabilizadora
porque ela necessariamente aumenta a taxa de juros doméstica e a fragilidade fi-
nanceira doméstica (as taxas de juro no Brasil aumentaram substancialmente apds
a liberalizagdao da conta de capitais em 1992, ver figura 1 e se¢do 5). A fragilidade
financeira e os custos devidos as altas taxas de juro, especialmente o servigo da
DMEF, podem ser reduzidos, mas ndo eliminados inteiramente, por melhorias na
supervisio e fiscalizacdo financeira (Arestis & Demetriades 1999).

4 Governo do Brasil (1993); ver Dornbusch (1997), Nogueira Batista (1996) e Saad Filho & Maldonado
Filho (1998).

5 Para as analises originais, ver Bresser-Pereira (1981, 1996b), Bresser-Pereira & Nakano (1983, 1985);
ver ainda Mollo & Saad Filho (2001).
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Figura 1:
Brasil: Taxas de juro reais, 1990-1999 (%).*
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* Taxas Selic (overnight) trimestrais anualizadas, deflacionadas pelo IGP-DI.
Fonte: Boletim do Banco Central.

Terceiro, fluxos de capital estrangeiro tendem a (sobre)valorizar a moeda. Es-
sa (sobre)valorizagio é freqiientemente justificada pelo estimulo a0 aumento da
produtividade e a necessidade de estabilizar as reservas internacionais sem impor
restri¢des aos fluxos de capital. Entretanto, a sobrevalorizagdo aumenta a necessi-
dade de taxas de juro reais elevadas, em parte para esterilizar os fluxos de capital
e, em parte, para financiar o déficit comercial, o que tem um impacto cumulativo
sobre o déficit publico e a fragilidade financeira do setor privado (ver abaixo).

Quarto, altas taxas de juro estimulam a acumulac¢do de divida externa e criam
espago para a arbitragem através da tomada de empréstimos externos para aplica-
¢oes financeiras domésticas, especialmente em titulos pablicos (ver secao 5).

Vamos agora avaliar a implementacdo dessas politicas no Brasil apds o Plano
Real (ver Saad Filho & Morais 2000). A secio 2 indicou que a abertura da conta
de capitais atraiu grandes fluxos financeiros unilaterais para o Brasil, levando a
rapida acumulagdo de reservas internacionais. No primeiro semestre de 1994, a
elevada liquidez internacional e as altas taxas de juro domésticas contribuiram
para um significativo aumento dos fluxos de capital, levando a transferéncias fi-
nanceiras para o Brasil de US$11,8 bilhdes. Esses fluxos, e o apoio do governo a
valorizagao da moeda, foram os principais responsdveis pela sobrevalorizagio cam-
bial. Em termos efetivos reais, a moeda nacional ganhou 16 % no segundo semestre
de 1994 e, entre julho e outubro, o délar caiu de R$1 para apenas R$0,82.

Em meados de 1994, parecia que esses fluxos de capital seriam suficientes

6 Bacha (1997, p. 201), Dornbusch (1997, p. 375), Kilsztajn (1996) e Nogueira Batista (1996, p. 34)
apresentam estimativas da sobrevalorizacdo do Real.
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para financiar os compromissos externos do Brasil, mesmo na auséncia de transfe-
réncias de recursos reais ao resto do mundo. Ao mesmo tempo, a liberalizagao

comercial tornou-se muito importante por trés razoes. Primeiro, ela reduziria o

poder de mercado dos oligopdlios e do movimento sindical, e ampliaria a oferta de

bens de consumo e investimento, o que deveria aumentar a produtividade e contri-
buir para a queda da inflagdo. Segundo, ela forcaria a indudstria doméstica a inves-
tir em novas tecnologias, levando ao crescimento econémico e ao aumento do nivel
de emprego. Terceiro, ela reduziria o superdvit comercial e, portanto, o impacto

monetdrio do setor externo, que ajudaria a conter o crescimento da DMF e da
conta de juros do governo. Em resumo, enquanto as politicas domésticas tivessem
“credibilidade”, poupangas externas baratas financiariam a acumulacdo rdpida e
sustentada de capital. O governo abandonou sua estratégia gradualista no segundo
semestre de 1994. Grande parte dos incentivos a exporta¢do foram abandonados,
as importacoes foram drasticamente liberalizadas, e as autoridades assentiram a
sobrevaloriza¢do do real para eliminar o superdvit comercial:

[A] l6gica da politica cambial é produzir reducdo nas exportagdes, aumen-
to das importagdes, déficit em conta corrente no balango de pagamentos e,
portanto, retornar o pais a importador de capitais. Essa importagio, junto
com a poupanga interna, acumulada pelo setor privado, é que vai financiar
o crescimento economico (Pedro Malan, presidente do Banco Central e
futuro Ministro da Fazenda, Gazeta Mercantil, 24/10/94)

Essas politicas foram bem-sucedidas. As transferéncias de recursos reais ao
exterior cairam drasticamente, de US$8,3 bilhdes (ou seja, um superavit comercial)
nos primeiros trés trimestres de 1994, para menos US$9,1 bilhoes (um déficit) nos
trés trimestres seguintes. Infelizmente para o governo brasileiro, a liquidez interna-
cional reduziu-se fortemente em meados de 1994. Entre maio e dezembro, o FED
elevou seis vezes a taxa de desconto, que passou de 3 para 4,75% ao ano. O au-
mento dos juros internacionais reverteu os fluxos de capital, e dificultou o finan-
ciamento dos déficits correntes de varios paises ditos “emergentes”. No final do
ano, era evidente que as reservas de divisas de alguns paises estavam minguando,
enquanto seus déficits correntes mantinham-se elevados. Comegou, entio, a fuga
em massa que levou a crise do México na virada do ano (seu impacto no Brasil
pode ser visto na tabela 1), e a severos abalos na Argentina. Fugas semelhantes
ocorreram apos as crises asiatica, em 1997, e russa, em 1998 (ver secao 6).

Ap0s esses episddios, os mercados financeiros internacionais tornavam-se tem-
porariamente refratarios ao financiamento dos déficits correntes dos paises perifé-
ricos. Essas mudancas dos fluxos internacionais de capital desestabilizaram a es-
tratégia de acumula¢io neomonetarista no Brasil. O regime cambial finalmente
mudou em marg¢o de 1995, quando bandas deslizantes foram introduzidas, inicial-
mente com o ddlar cotado a R$0,86-0,90. A intengio do governo era desvalorizar
o real em torno de meio ponto percentual além da taxa de inflagio mensal, para
aumentar a competitividade das exportagdes e reduzir o déficit corrente. Foram
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também introduzidas medidas administrativas para limitar as importagoes de bens
de consumo, e os incentivos a exportacdo foram parcialmente restaurados (Banco
Central do Brasil 1995, p. 103).

Essas medidas melhoraram a balanca comercial, mas nio eliminaram as trans-
feréncias de recursos reais para o Brasil. Além disso, o governo foi incapaz de ela-
borar uma estratégia de financiamento do balan¢o de pagamentos no longo prazo,
especialmente no caso de flutuacdes acentuadas da liquidez internacional. Apesar
da vulnerabilidade do balan¢o de pagamentos, o retorno da liquidez internacional
em 1995 pareceu confirmar as esperangas do governo. As transferéncias de recursos
financeiros atingiram US$25,0 bilhdes nos trés altimos trimestres de 1995, e as
reservas internacionais do Brasil aumentaram de US$18,1 bilhdes para US$51,8
bilhdes (ver tabela 1). As altas taxas de juro domésticas ampliaram as oportunida-
des para ganhos especulativos no open market, especialmente devido a desacelera-
¢ao do crescimento. Eventualmente, as altas taxas de juro desestabilizaram as fi-
nancas do governo central e dos governos subnacionais e o sistema bancario,
levando a uma aguda crise fiscal e financeira (ver se¢io 5).

O NOVO MODELO COMPETITIVO

As politicas neomonetaristas introduziram um novo modelo competitivo na
economia, baseado na micro-integracdo dos setores produtivo e financeiro em cir-
cuitos internacionais do capital. Era esperado que a intensa competi¢ido externa
levasse a parcerias, fusdes € aquisi¢des ou ao colapso das firmas supostamente
ineficientes, elevando a produtividade média da economia (ver se¢do 2).

O neomonetarismo teve um impacto ambiguo sobre a inddstria manufaturei-
ra, apesar do elevado investimento estrangeiro (o estoque de investimento direto
dobrou para US$90 bilhdes entre 1994-98, enquanto o investimento de portfélio
cresceu de US$25 bilhdes para US$60 bilhdes). Primeiro, a proporc¢io de produtos
manufaturados importados cresceu muito (ver tabela 2).

Segundo, estima-se que firmas estrangeiras participaram de 49,1% das 3.276
fusdes e aquisicbes e compras de participagio minoritdria em empresas nacionais
registradas no Brasil entre 1991 e 1999. Tanto o nimero de operacdes quanto a
participacdo estrangeira cresceram continuamente apos 19917, Os setores mais
afetados pela penetracdo das empresas transnacionais foram os de material elétrico,
eletronico e de telecomunicagdes, autopegas e produtos alimenticios. Nesses e em
outros setores, grandes empresas de capital nacional (inclusive com atuagio trans-
nacional), como a Metal Leve, Lacta, Cofap, Freios Varga, Arno, Refripar, Renner,
Agroceres e os bancos Nacional, Garantia, Bamerindus e Real, foram absorvidos
por conglomerados estrangeiros

7 Ver relatério da Price Waterhouse Coopers (Folba de S. Paulo, 21/1/00, p. 2-1). Para estimativas de
ordem semelhante, ver Gongalves (1999a: 138-42).
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Tabela 2
Brasil: Coeficientes de importagédo da industria manufatureira, 1993 e 1996 (%).

Setor 1993 1996
1. Bens de capital seriados e produtos eletrénicos 29 65-75
2. Matérias-primas quimicas, fertilizantes, resinas 20-26 33-42
3. Autopecgas, téxteis naturais, bens de capital por encomenda, borracha 8-15 20-25

4. Farmacéutica, ndo-ferrosos, tratores, eletroeletrénicos domésticos,

: e . 7-11 13-16
vidro, produtos quimicos diversos
5. Téxteis sintéticos, eletrodomésticos, petroquimicos intermediarios, vei- 3.6 9-12
culos, alimentos, papel e papeldo
6. Bebidas, calcados, plasticos, laticinios, higiene e limpeza, alimentos 0.7-3 48
semi-processados '
7. Produtos nao-transacionaveis (cimento, matérias-primas, e outros) 0.5-2.5 1-4

Fonte: Coutinho, Baltar & Camargo (1999, p. 70).

O crescimento da participa¢do estrangeira contribuiu para os ganhos de pro-
dutividade, especialmente na industria manufatureira. O novo modelo competitivo
influenciou esse processo em diversos niveis. Primeiro, ele induziu uma mudanca
nas técnicas gerenciais rumo a métodos “modernos” ligados ao “downsizing” da
forca de trabalho, inclusive no segmento gerencial. Segundo, a tendéncia de aumen-
to do desemprego industrial foi refor¢cada pela introdugio de novas tecnologias
poupadoras de mio-de-obra. Terceiro, as firmas tenderam a simplificar seus pro-
dutos e reduzir o valor adicionado local para obter ganhos de eficiéncia. Em parte
por essas razdes, a produtividade manufatureira cresceu em média 7,6 % ao ano
entre 1990 e 1997 (Feij6 & Carvalho 1998).

Esse processo teve um impacto espacial diferenciado. Zonas manufatureiras
tradicionais perderam acentuadamente, especialmente a Grande Sao Paulo, enquan-
to regides tradicionalmente associadas a outras atividades econdmicas ganharam, em
particular no Sul e Nordeste do pais. Mais de um milhdo de empregos industriais
foram eliminados no Brasil entre 1989 e 1997, o que corresponde a mais de um
ter¢o do total (Bonelli 1999, p. 89), e a taxa de desemprego aberto no pais cresceu
de 3,9% em dezembro de 1990 para 8,6% em junho de 1998, segundo o IBGES.
Coutinho, Baltar & Camargo (1999, pp. 66, 73) corretamente concluem que:

[A] saida do Estado como gestor de politicas de desenvolvimento indus-
trial ou mesmo de ator desse processo contribuiu fortemente para elevar
o grau de exposi¢do da industria doméstica aos bens importados [...]

8 Os dados do IBGE tendem a subestimar as taxas de desemprego. Segundo o Dieese, o desemprego
total em Sdo Paulo atingiu 20,3% em abril de 1999. Para uma excelente analise da desestruturacio
recente dos mercados de trabalho no Brasil, ver Pochmann (1999).
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a explosdo das importag¢oes implicou rdpido esvaziamento das cadeias
produtivas, provocando forte diminui¢do do poder de impulsio da de-
manda intra-industrial e de alavancagem dos demais setores, redundan-
do em forte reducdo da capacidade de criagio de empregos na economia
[...] [A] busca frenética por redugio de custos implica rodadas sucessivas
de racionalizacdo e inovagdes no processo produtivo, com forte aumento
das tensdes sobre o mercado de trabalho [...] [O]perando com coeficien-
tes mais elevados de insumos e componentes importados (portanto com
nivel significativamente mais baixo de agrega¢io de valor no pais), os
efeitos sobre a geragdo interna de demanda por bens intermediarios e
sobre a criacdo de empregos tenderio [...] a ser bastante modestos.

Os projetos de investimento recentes geralmente reproduzem essas caracteris-
ticas, e tendem a ter baixa propensdo a exportar:

[A] grande maioria dos projetos de investimento [doméstico] foi motiva-
da pela forte expansio do mercado interno [em 1994-95], sendo pouco
expressivo o componente exportador deles. Também com relacdo aos
investimentos estrangeiros, verifica-se que o mercado brasileiro é o prin-
cipal alvo dos projetos em andamento (Coutinho, Baltar & Camargo
1999, p. 72).°

5. MOEDA, CREDITO E FINANCAS

As politicas neomonetaristas do governo brasileiro tiveram um forte impacto
fiscal e financeiro, em trés niveis.

Primeiro, as altas taxas de juros, as transferéncias de recursos dos governos
subnacionais para o governo central associadas ao Plano Real, e a redugio do
ritmo de crescimento da arrecadagio tributaria, devido a estagnacao associada com
a crise mexicana, afetaram as finangas dos governos subnacionais, com implicagdes
para o governo central. Entre a crise do México e o final de 1996, a divida mobi-
lidria dos governos subnacionais cresceu de US$28,6 bilhdes para US$48,1 bilhoes,
apesar de seu déficit primdrio ter sido de apenas US$35,2 bilhdes. O impacto poten-
cial da desvalorizacdo do capital representado pelos titulos dos governos subnacio-
nais persuadiu o governo central a trocar seus titulos por esses papéis duvidosos.
Essa troca de ativos atingiu US$84,0 bilhoes em setembro de 1999.

Segundo, o setor financeiro foi enfraquecido pelo Plano Real, especialmente
pela eliminacdo de transferéncias inflacionarias de aproximadamente 2,5% do PIB

9 Para uma anélise detalhada da evolucio da produtividade, das mudancas da estrutura do emprego,
do aumento da precariedade do emprego e do crescimento do desemprego durante o Plano Real, ver
CNV/ Cepal (1997), Paes de Barros, Camargo & Mendonga (1998) e Ramos & Almeida Reis (1998).
Para uma analise de longo prazo, ver Bonelli & Gongalves (1998) e Urani (1998).
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(Cysne 1994). Além disso, varias pequenas e médias instituicdes sofreram sérias
dificuldades em 1995, em parte devido a falta de liquidez internacional e, em par-
te, pelo corte de liquidez implementado naquele ano. A ameaga de uma séria crise
financeira foi evitada através de extensa intervencao do Banco Central, a um custo
de aproximadamente US$20 bilhoes, e a reestruturagio do sistema bancario'°. En-
tre 1995 € 1997, o Banco Central interveio ou for¢ou a liquidagio ou venda de 72
bancos dentre os 271 existentes em julho de 1994 (Barros & Almeida Jr 1997). Seus
passivos de liquida¢dao duvidosa foram assumidos pelo Banco Central ou pelo Te-
souro, ou repassados a outras instituicbes mediante incentivos fiscais. O patrimonio
“sadio” remanescente foi vendido a outras institui¢oes, especialmente estrangeiras.
Como resultado, o sistema financeiro brasileiro tornou-se substancialmente mais
concentrado e internacionalizado!!.

Terceiro, o impacto monetario do setor externo atingiu US$32,5 bilhdes entre
o segundo trimestre de 1995 e o final de 1996 (menos US$S5,7 bilhdes em 1997).

Nagquele periodo, a base monetaria cresceu US$4,2 bilhdes (US$11,2 bilhoes em
1997), demonstrando que a DMF absorveu grande parte do impacto monetéario do
setor externo, especialmente em 1995-96. Esse impacto expansionista deveu-se, em
grande medida, ao crescimento acelerado da divida externa que, por seu lado, res-
pondeu a busca por fontes de financiamento mais barato no exterior e a arbitragem
dos juros. Essas pressoes foram os principais fatores responsaveis pela duplicagio da
divida externa entre 1991-98, quando ela atingiu US$243,2 bilhdes (ver tabela 1).

Em resumo, nio é surpreendente que a DMF tenha crescido rapidamente a
partir de meados de 1995 (ver Carvalho 1999, Morais 1998 e Rosar 1999). Du-
rante 0s anos noventa, o governo central tentou controlar o crescimento da DMF
principalmente através de cortes de despesas, e superdvits fiscais foram atingidos
em todos os anos, exceto 1991 (ver tabela 3). Apesar desses superdvits, a DMF
cresceu US$39,4 bilhdes em 1995, US$58,5 bilhdes em 1996, US$59,0 bilhdes em
1997, e US$41,0 bilhdes em 1998.

As despesas financeiras incluem o custo da DMF e das dividas contratuais
interna e externa do governo central. Fontes: Calculado a partir do Boletim do
Banco Central e de dados ndo-publicados do Tesouro Nacional (detalhes disponi-
vels aos autores).

A politica neomonetarista de taxas de juro permanentemente elevadas subsidiou
a acumulacdo de capital financeiro a custa do capital produtivo e da geragao de
empregos. Esse processo foi parte da transferéncia das responsabilidades alocativas,
de coordenacdo econdmica e de politica industrial do governo federal, para o sistema
financeiro, que comegou em meados dos anos sessenta e se desenvolveu de forma
desigual nas décadas seguintes (Studart 1995). Entretanto, os mercados financeiros
no Brasil sdo geralmente pouco profundos e frageis, e eles tém sido incapazes de levar
adiante essas tarefas sem assisténcia continua e substancial do governo.

10 Ver Bacha (1997, p. 190) e Nogueira Batista (1996, p. 56).
1 Ver Gongalves (1999a, pp. 106, 134), Cardim de Carvalho (1999) e Studart (1999a, 1999b).
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Tabela 3
Brasil: Resultado fiscal e divida mobiliaria federal (DMF), 1991-1998 (US$ milhoes).*

DMF % PIB Resultado fiscal % PIB Despesas financeiras
1991 16.368,2 4,2 -3.596,0 -0,9 19.791,2
1992 49.169,5 13,1 4.305,8 1,2 76.314,7
1993 63.160,5 14,7 3.362,6 0,8 130.244,9
1994 73.106,1 13,0 9.504,0 1,7 123.050,1
1995 112.536,9 15,7 4.899,3 0,7 36.165,1
1996 170.995,6 22,1 2.594,8 0,3 37564,0
1997 229.975,6 28,6 16.849,9 21 44.264,9
1998 270.921,6 34,9 10.734,1 1,4 70.996,3

* Resultado fiscal = receitas menos gastos nao-financeiros do Tesouro e da Previdéncia Social.

As limitagoes impostas pela crise mexicana sobre a estratégia de acumulacdo
neomonetarista tiveram trés efeitos macroeconémicos importantes.

Primeiro, o crescimento acelerado da DMF aumentou as despesas financeiras
do governo central, especialmente o pagamento de juros (ver tabela 3). A drenagem
de capital produtivo e monetério e saldrios através do sistema tributdrio para pagar
o servigo da DMF é um reflexo da prioridade financeira das politicas neomonetaris-
tas. Essas politicas tendem a concentrar renda (Bulmer-Thomas 1994, Cepal 1999),
e elas reduzem o crescimento de longo prazo (Saad Filho, Morais & Coelho 1999).

Segundo, o conflito entre as politicas monetdrias e fiscais tornou-se cada vez
mais severo. Politicas monetarias permanentemente contracionistas tendem a rela-
xar a politica fiscal, porque elas aumentam os custos da DMF e, mais tarde, o es-
toque da divida. Para induzir os mercados financeiros a absorver o estoque cres-
cente de titulos publicos, o Tesouro e o Banco Central emitiram titulos cambiais, e
eles sancionaram o aumento da liquidez e a redu¢do da maturidade dos titulos da
DME. As crescentes despesas financeiras do governo central, e a crescente liquidez
da DME induziram as autoridades a contrair sucessivamente as politicas fiscais e
monetdrias, num circulo vicioso que aumentou a fragilidade financeira do governo
central. A soluc¢do desse conflito requer o continuo aumento do superavit fiscal
(politicamente impossivel), privatizag¢des (limitadas pelos ativos disponiveis) ou,
mais realisticamente, a redu¢do das taxas de juro (que pode violar a restri¢io ex-
terna, ver secoes 6 ¢ 7).

Terceiro, a discrepancia entre as taxas de juro domésticas e internacionais foi
uma das causas do aumento mais rdpido do passivo externo que dos ativos do
governo central. As reservas internacionais cresceram de US$32,2 bilhdes no inicio
de 1994 até um pico de US$70,9 bilhdes no final do primeiro semestre de 1998
(120,1%). Neste periodo, o passivo primario do governo central cresceu de US$69,8
bilhdes para US$291,2 bilhdes (317,2%). A queda da cobertura de reservas, de
46,1% do passivo primdrio para apenas 24,2 %, tornou o real mais vulneravel as
saidas de capital, apesar do aumento das reservas internacionais (Garcia 1993,
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Nogueira Batista 1996). Em suma, taxas de juro elevadas podem conter tempora-
riamente as saidas de capital, mas elas tendem a aumentar a vulnerabilidade da
economia a ataques especulativos. O crescimento acelerado da DMF foi uma das
conseqiiéncias mais importantes da estratégia neomonetarista do governo. Seu cres-
cimento foi um sintoma da ineficicia das politicas fiscais e monetarias convencio-
nais, e ele aumentou a fragilidade financeira do Estado e a vulnerabilidade externa
da economia.

CRISE CAMBIAL

A vulnerabilidade externa da economia brasileira tornou o real um alvo natu-
ral para ataques especulativos, especialmente depois da crise asidtica. O governo
brasileiro estava ciente dessa percep¢io dos mercados, e fez o possivel para adiar
o desenrolar dos acontecimentos. Sua estratégia centrou-se no oferecimento de
oportunidades de hedge aos especuladores através da venda de titulos cambiais e
délar no mercado futuro e, quando necessario, taxas de juro excepcionalmente
elevadas. Em outras palavras, o governo estatizou o risco cambial. Entre dezembro
de 1997 e dezembro de 1998, o estoque de titulos cambiais cresceu de US$35,4
bilhdes (15,4% da DMF) para US$56,9 bilhoes (21,0%). Além disso, o Banco
Central, operando através da corretora de valores do Banco do Brasil, vendeu
US$15-20 bilhdes no mercado futuro de dolares.

As autoridades econ6micas aparentemente ndo perceberam que seu compro-
misso com a estabilidade cambial e a generosa assisténcia aos especuladores eram
contraproducentes. Apds a crise russa, a impressio de que o regime cambial brasi-
leiro era insustentavel ganhou credibilidade, levando a uma corrida contra o real.
As reservas internacionais cairam de US$70,9 bilhdes em junho de 1998, para
apenas US$33,8 bilhdes nove meses depois (ver tabela 1). Isso deveu-se principal-
mente aos fluxos de capital de curto prazo e a dificuldade de refinanciar a divida
externa (os fluxos da divida externa atingiram US$43,5 bilhoes negativos no pe-
riodo). Nesses trés trimestres, o déficit do balanco de pagamentos atingiu US$46,5
bilhdes, apesar de as taxas reais de juro domésticas se aproximarem de 50%. A
DMEF desenvolveu um cardter Ponzi, no sentido de que a maturidade dos titulos
declinou e seu custo aumentou aceleradamente, em parte devido a percep¢ao do
risco de colapso financeiro do governo central.

Nos dltimos meses do ano, o governo negociou com o FMI e 0 G7 um esquema
de sustentacdo financeira no valor de US$41,3 bilhdes e trés anos de duracio. Esse
acordo foi importante para a comunidade (financeira) internacional, pois ele sina-
lizou para os mercados que os governos que seguirem as politicas econdémicas “cor-
retas” (ou seja, aquelas recomendadas pelo Departamento do Tesouro dos EUA)
serdo apoiados quando necessario. Domesticamente, o acordo ajudaria a impedir a
desvalorizacdo dos capitais domésticos e estrangeiros investidos no Brasil, e preser-
varia sua capacidade de sair do pais. Para garantir esse “direito”, o governo brasi-
leiro concordou que o Banco Central deveria manter um piso de US$20 bilhdes nas
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reservas internacionais, exceto recursos do Fundo (esses recursos ficaram indispo-
niveis para a politica cambial, para preservar a possibilidade de fuga de capital).

No final de 1998, o desajuste patrimonial do Estado brasileiro ja era gravissi-
mo. Apesar do superdvit fiscal de US$10,7 bilhoes, a DMF cresceu US$40,0 bilhdes
durante o ano, atingindo US$270,9 bilhoes em dezembro (34,9% do PIB). O prazo
médio dos titulos caiu para apenas 3,3 meses, e as reservas internacionais declina-
ram em US$40 bilhdes em seis meses. A acelerada queda das reservas, apesar do
aumento da taxa de juros ao limite politicamente possivel de 49,8%, demonstrou
o fracasso do neomonetarismo, tanto como estratégia de acumula¢io, quanto como
politica de administra¢do da crise.

No inicio de janeiro de 1999, o governo ampliou a banda de flutuagio do real,
desvalorizando a moeda em 8%, para R$1,32 por délar. O colapso cambial foi
imediato, forcando o governo a abandonar a sustentacio do real. No final do més,
a moeda atingiu R$1,98 por dolar (o real caiu cerca de 40% em apenas 17 dias).

A desvaloriza¢do do real foi diferente das outras crises cambiais nos anos
noventa. Estas surpreenderam a maioria dos agentes e desvalorizaram grandes
capitais, especialmente no sudeste da Asia. No Brasil, a iminéncia do colapso cam-
bial era evidente, e trouxe vultosos ganhos aos grandes capitais, especialmente fi-
nanceiros. O impacto da desvalorizagio sobre a divida liquida do setor publico
entre dezembro de 1998 e junho de 1999 foi de R$43,6 bilhoes'?; além disso, o
Banco Central perdeu cerca de R$7,8 bilhdes no mercado futuro de délares, ele-
vando o impacto fiscal da desvalorizagio cambial para 5,6% do PIB. Em contra-
partida, algumas institui¢cdes financeiras lucraram, apenas em janeiro, duas vezes
mais que em todo o ano anterior'®. A crise cambial demonstrou que o Brasil tem
um Estado previdencidrio as avessas, que protege com eficiéncia os ganhos do ca-
pital (especialmente financeiro) a custa dos trabalhadores e, secundariamente, do
capital produtivo'.

Em mar¢o de 1999, o Banco Central introduziu uma politica de flutuagio
controlada da moeda e metas para a inflacdo, em acordo com o FMI. A flutuacdo
cambial buscou consolidar o aumento da competitividade das exportacdes e per-
mitir a reduc¢do das taxas de juro, para evitar o crescimento explosivo da DMF e
permitir a retomada do crescimento econémico.

A nova politica cambial estimulou os investidores a executar uma nova mano-
bra especulativa, dessa vez contra o délar. No final de fevereiro, o real estava cla-
ramente subvalorizado a R$2,06 por ddlar, mas o Banco Central mantinha os juros

12 Boletim do Banco Central, tabela IV.13, dezembro de 1999.

13 A taxa de lucro bancério no Brasil é geralmente em torno de 11%. Em janeiro de 1999, varios bancos
atingiram taxas de 200-400%. Os lucros bancarios totais em 1998 foram de R$1,8 bilhio; no més de
janeiro de 1999, eles atingiram R$3,3 bilhdes (Aloysio Biondi, Folha de S.Paulo, 6/3/99, p. 2-2).

14 perguntado por que a queda do real tinha afetado tio pouco o mercado financeiro internacional, o
megaespeculador George Soros afirmou que no Brasil a desvalorizagdo tinha sido anunciada, e que
havia mecanismos de prote¢do inexistentes em outros paises.

18 Brazilian Journal of Political Economy 22 (1),2002 .« pp. 3-23



em torno de 40% apesar do iminente desembolso de US$4 bilhdes pelo FMI. Além
disso, o Banco Central ampliou a iseng¢do tributiria sobre os ganhos do capital
estrangeiro e reduziu o prazo minimo de investimento no pais. Em margo, a entra-
da liquida de capitais para aplicagdes em titulos e na bolsa de valores atingiu
US$2,7 bilhoes. Esses fluxos apreciaram o real até R$1,72 por délar, trazendo
ganhos de até 20% em apenas um més para os especuladores.

O sucesso dessas manobras especulativas, primeiro “a favor” do real (em
199495), depois “contra” (em 1998) e, em seguida, “a favor” (em 1999) demons-
tram a racionalidade das politicas neomonetaristas no Brasil. A autoridade mone-
taria estd fundamentalmente comprometida com os interesses de curto prazo das
institui¢des financeiras privadas. Perdas substanciais de capital serdo absorvidas
pelo erdrio, em nome do risco sistémico, enquanto ganhos de longo prazo sio ga-
rantidos pelos subsidios financeiros implicitos na politica monetaria.

PASSOS INCERTOS

A desvaloriza¢do cambial apontou para uma recuperagio sustentada baseada
em investimentos (principalmente estrangeiros) e nas exportacoes. O governo, o
FMI e seus acélitos no Brasil e no exterior saudaram esses modestos sucessos como
se tivessem sido grandes triunfos obtidos sob extrema dificuldade. Essa avaliacao
ndo € inteiramente correta, nem pode ser entendida sendo a luz dos prognosticos
sombrios feitos logo apds a desvalorizagdo (inclusive pelos autores deste artigo,
Saad Filho, Morais & Coelho 1999, p. 14). Acreditava-se na época que o PIB con-
trairia 3-5% em 1999, e que o desemprego total cresceria rumo a 25% da forca de
trabalho. Entretanto, o PIB cresceu 0,8% (acelerando no ano 2000), e o desempre-
go manteve-se estavel.

A performance brasileira foi bastante distinta de outros paises atingidos por
crises cambiais. A diferenca pode ser explicada em dois niveis. Primeiro, a economia
brasileira é relativamente grande e a influéncia do setor externo ainda é pequena,
o que reduz o impacto de uma dada desvalorizacdo relativamente a economias mais
abertas. Além disso, a economia brasileira é relativamente integrada e diversificada,
incluindo centros industriais avancados, um setor agro-industrial altamente pro-
dutivo, e areas relativamente pobres que fornecem insumos, for¢a de trabalho,
mercados e transferéncias financeiras para os p6los de acumulagao de capital. Essa
rede de relacbes produtivas e financeiras é muito resistente e, historicamente, se
desenvolveu através de um processo de crescimento de longo prazo bastante dina-
mico. Sua notdvel estabilidade ajudou a moderar o impacto depressivo das politicas
neomonetaristas e da crise cambial.

Segundo, a absor¢do dos custos da crise cambial cambiais pelo governo impli-
cou ganhos substanciais para o setor financeiro e evitou perdas para o grande ca-
pital endividado em délar. A prote¢do do patrimonio privado e, em muitos casos,
a rentabilidade excepcional dos investimentos financeiros gerou recursos que po-
dem ter ajudado a conter a tendéncia a crise devida a desvalorizagio do real. Além
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disso, em contraste com a crise da divida de 1982, os fluxos de capital para o
Brasil ndo se reduziram substancialmente, o que ajudou a sustentar o real entre
R$1,751,95 por dodlar até, pelo menos, meados de 2000.

E improvavel que a politica de metas inflacionarias tenha tido qualquer efeito
significativo sobre esses eventos. As taxas de juro domésticas foram reduzidas gra-
dualmente ap6s a desvalorizacdo do real até 16,5% (em meados de 2000), mas isso
deveu-se principalmente a conjuntura internacional favoravel e a estabilidade do
balango de pagamentos. A economia doméstica, apesar da recuperac¢do, continua
deprimida, e precisa de juros menores por longos periodos e politicas industriais
ativas como parte das condi¢Oes necessarias ao crescimento acelerado. Pode-se argu-
mentar que, longe de colher os frutos de sua “prudéncia” e “credibilidade”, o Banco
Central tem sido excessivamente timido. Essa timidez cronica é parte da politica
neomonetarista de aumentar deliberadamente a influéncia das financas especulativas
na economia e, mais tarde, justificar essa politica através de sua logica aparentemen-
te inexordvel (em outras palavras, a liberaliza¢io causa mais liberalizag¢io, por razdes
ideolodgicas e devido as pressdes econdmicas geradas pelo proprio processo de libe-
ralizagio). A verdadeira dimensdo da recuperagdo brasileira e o sucesso das politicas
do governo apds a desvalorizagdo cambial serdo demonstradas apenas quando a
economia internacional se defrontar com um novo periodo de instabilidade. Ausen-
tes desafios substanciais, a amplitude das politicas potencialmente bem-sucedidas é
muito grande para permitir a discriminagdo entre elas.

CONCLUSAO

A economia brasileira cresceu pouco, mas mudou muito nos anos noventa. A
taxa média de crescimento do PIB durante os anos noventa foi de apenas 1,7% ao
ano, a mais baixa do século, enquanto o desemprego total cresceu de 8 para 17%
da forga de trabalho. O emprego industrial caiu em um terco, e a capacidade pro-
dutiva declinou em varios setores importantes, especialmente a industria de bens
de capital. A reestruturacdo industrial reduziu a capacidade da economia de gerar
empregos, e o Brasil tornou-se mais dependente de importagdes e do capital estran-
geiro. Por conseqiiéncia, a restri¢io externa tornou-se mais severa. Os anos noven-
ta foram, sob varios aspectos, piores que a “década perdida” dos oitenta, basica-
mente devido a virada neomonetarista da politica economica, que foi
implementada gradualmente, mas de forma cada vez mais determinada, ao longo
da década. Essa mudanca presumiu que taxas de juro elevadas e a liberalizacdo
comercial e da conta de capitais induziria uma transferéncia substancial de recursos
reais e financeiros ao Brasil, garantindo altas taxas de crescimento por longos pe-
riodos.

A experiéncia do Brasil e de outros paises demonstra que as reformas neomo-
netaristas oferecem uma base inconsistente para a estratégia de desenvolvimento.
Elas dependem de varidveis que paises como o Brasil influenciam apenas marginal-
mente, especialmente a disponibilidade e o custo dos recursos financeiros externos.
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Elas modificaram o motor do crescimento rumo ao consumo financiado do exterior
e o investimento em bens n3o-transaciondveis, que reduziu a poupanca doméstica,
piorou o balango de pagamentos, e gerou crises fiscais e cambiais. Em conseqiién-
cia, a estagnacdo econdmica enraizou-se, e 0 aumento do desemprego e a deteriora
da distribui¢do de renda neutralizaram os ganhos iniciais com o Plano Real (ver
Gongalves 1999b e Neri & Considera 1996). Em resumo, a ma performance da
economia brasileira nos anos noventa se deveu a fatores internos e externos, mas,
cada vez mais, ela é conseqliéncia da imposi¢dao de uma estratégia de acumulacdo
que, até agora, foi estavel apenas excepcionalmente.
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