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Os paises que mais se desenvolver am na Ultima década foram osque ndo se
submeteram ao Segundo Consenso de Washington

Claudio Haddad, no artigo "Vendendo ilusio” publicado no Vador de’5/12, denominou
0s economigtas que defendem uma mudanca da palitica macroecondmica de
vendedores de ilusfo. Induo-meimedigiamente entre des

De fato, consdero que a Unica politica macroecondmica que poderatirar o paisda
amedilha finencaira e da sami- estagnaco econdmica em que Se encontra ha muitos
anos néo é apalitica atud gpoiada pela ortodoxia convendond, mas amudangafirme
€ corgjosa dessa palitica, em um prazo rdaivamente curto. Em menosdeumano a
taxa de juros béscared deveria estar entre 3 e 5%, enquanto ataxade cambio, em
torno de R$ 3,50 por dolar.

Até ha dois anos, a equacio macroecondmica perversa de dtataxa de juros e baixa
taxa de cambio imperou trangiiilla no Brasil, gpenas contestada por economistias pouco
confidvels Havia vaios agumentos para sudenté-la, mas o maisamplese masfadl
de entender era "A taxade juros é dtano Bras| porque o risco-Bras| é4dto’.

No inicio de 2002, um trabalho escrito por Y oshigki Nakano e por mim, "Uma
Edraégia de Crescimento com Edtabilidade’, demondrou que essatee, démde
tautoldgica, erafdsa Primeiro, porque ndo diginguiaataxa de juros bésica (Sdic),
gue é essencid mente exdgena, definida peo Banco Centrd, dataxa de juros de
mercado. Segundo, porque demonstramos que paises com igud ou pior dassficacéo
de risco (e risco-pais) do que o Brasil, adotavam taxas de jurosreaisbascas 3 a4
vezes menores do que a bradlera, quando esta e gproximava de seu "piso” de 9%.

N&o se pense, porém, que a ortodoxia convendiond, que dominao Fundo Mongaio
Internaciona e 0s mercados financaros, se deixou vencer. Afind, osinteressesem
j0go 20 téo poderosos quanto € grande aresigénciaa abandonar oslivros-texto e

pensar.

A vehafébulado lobo que encontraum cordero bebendo a bera de um regato néo
pode deixar de ser lembrada. O lobo acusa o cordeiro de que de estava sujando sua
agua; o cordeiro responde que o eraimpossive porque estava bebendo &guaqueja



passarapdo lobo. E refuta cada novo argumento do lobo, o qud, porém, ndo se da por
venddo, e dind come o cordaro.

No Brasl tem sdo assm. Quando um argumento € desmascarado desoobre-se outro.
Refutada atese tautol0gica, 0 lobo imediatamente argliiu: "vocés esto esquecendo a
inflac2o’. Umataxa de juros dta seria necesséria para combaté-la Mas o argumento
néo tinha o menor cabimento. Elevar ataxa de juros basca é sem dividaumaama
contraainflacéo, se eda for de demanda, mas ha muito que ainflacdo ndo é de
demanda neste pai's sami-estagnado. Além disso, paramanter aeconomiaem
equilibrio, uma coisa é adminigrar ataxa dejuros entre 1 e 3% reais, como fazem os
paisesricos, ou entre 3 e 5%, como fazem paises deigud dassficacéo derisco queo
Brasil, e outramuito diferente € permanecer em umaarmeadilhacomo anoss,
vaiando ataxadejurosred em torno de um patamar acimade 9%.

O cordero voltou alivrar-se do lobo por um ingante. Mas este voltou acarga: "existe
umataxanaurd dejurosde 9 a10% no Brasl". Seataxade jurosbésicared car
abaixo desse nivel, ainflacéo cresce, e ameta de inflacdo néo seradcancada. Néo
ficavadaro, porém, de queinflacéo sefdava De umainflacéo dta e descontrolada,
como tivemos durante tantos anos, ou de um pequeno e tempordrio aumento da
inflaco causado por dgum aguecimento da demanda que certamente ocorreria, €,
principamente, pela depreciacéo cambia que deveria acompanhar aqueda dataxade
juros.

Naturdmente o Banco Centrd, a0 baixar ataxa de juros, deveracdibrar essabaixa,
Néo deixando, porém, seintimidar por um dedizamento do cambio e um tempor&io
aumento dainflaco. Além disso, 0 governo devera edar incentivando ativamente os
investimentos, especia mente os voltados paraa exportacéo.

Claudio Haddad lembra agora um outro argumento. O Brasl néo poderia baixar ataxa
de juros (e devar ataxa de cambio) porgue ataxa de poupanca € baixa, de formague
necessitamaos de poupanca externa (ou déficit em conta corrente) para podermos ter
finendamento complementar para nossos investimentos. Logo, precisamos de uma
taxade juros dta paraarar capitas. E de reduzr adividaplblicaparaque se
recupere o crédito.

Sem dlvida, € preciso reduzir o déficit publico paraaumentar a poupanca plblica Mas
apoliticade piso red paraataxadejuros levaaumataxade déficit plblico maor do
gue ade crescimento do PIB (devido aosjuros devados pagos peo Estado) de forma
gue ardac2o divida publicalPIB continua a aumentar. Para aumentar a poupanca
publica é preciso baixar osjuros reais bésicos.

Quanto a0 argumento de que o pais SH podera crescer com poupanca externa - Nakano
€ eu demongramas em um segundo paper, "' Crescimento Econdmico com Poupanca



Externa?', que essa"edtratégid’ de crescimento proposta por Washington no inidio dos
anos 90 edta por trés de todas as crises financeras e dos frustrantes indices de
crescimento dos paises endividados externamente nos anos 90. Combinada com a
abertura da conta capitd, conditui 0 desastroso Segundo Consenso de Washington
(Os doais papers foram publicados pda Reviga de Economia Pdlitica, e etéo
digooniveis em meu Site, www.bresserpereira.org.br).

N&o vou aqui repetir agui nNosos argumentos. Limito-me aresponder epecificamente
aClaudio Haddad. A poupanca doméstica &, de fato, muito baixa no Brasil, porque
umataxa de cambio permanentemente gpreciada (embora variando ataxade
goreciacéo) aumenta artifica mente 0 consumo, e porgue investimentos baixos (devido
adtataxade juros) Sgnificam renda e taxa de poupanca beixas, conforme Keynes
deixou daro hamuito tempo.

Os paisss que mais s desenvolveram na dltima década, como a Ching, aindia, eo
Chile, foram paises que néo fizeram a abertura financara, nem decidiram crescer as
cudias da poupanca externa. Ou sga, que néo se submeteram ao Segundo Consenso de
Washington. O Chile tem uma taxa de poupancamais dtado que abrasilera, entre
outros mativos porque desde 1986 vem administrando com competéncia sua palitica
meacroecondmica

O pensamento convendiond prefere néo entender essss argumentos. E essendidmente
consarvador, e néo quer mudar. Além deter sampre um "bom’* argumento paradevar
ataxadejuros, quando aguém propde que € possive baixa-la e demondra porque,
contra-argumentaque, “primero” € preciso aumentar o superévit primario ereduzir a
dividapdblica Ignora que o grande problema fiscd néo estano superavit priméio
(quejaé muito dto, 4,25%), mas no déficit pblico, que continua em torno de 5% do
PIB, adiferenca entre os dois sendo explicada pe os enormes juros pagos pelo Estado,
de quase 10% do PIB. Esguece que o outro grande problema ndo é umadivida/PIB dta
demais (da é razodve quando comparada com a de outros paises): dramaticamente
elevada € ardlacZo divida externalexportagies, que esta em torno de 3,5 vezes quando
paises com bom crédito ndo a deixam passar acimade 1,5 vezed

Nos paises aséicos 0 |obo tem pouca chance porgue néo ha corderos. Suas dites
sabem defender seus paises. Na Argenting, foi preciso que o lobo e o cordero se
afogassem juntos no riacho transformado por des em tromba d égua para que suas
dlites compreendessem como estavam sendo md aconsdhadas. No Brasil, o que sera
preciso? Minha esperanca e que o debate sério dos problemas, como, dias, tem
ocorrido, acabe por nos conduzir aum mehor porto.



