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Por gue o Brasil ndo retoma o desenvolvimento? Sera principa mente porque
precisamos aprofundar nosso gjustamento fiscal, como sugere o Ultimo acordo com o
FMI? Ou porgue nos falta uma politica industrial ou uma politica de desenvolvimento,
como afirmam muitos criticos do governo? Ou porque os déficits em conta corrente
apontam para um nivel insustentavel de endividamento externo?

Nesta nota procurarel explicar porque a terceira aternativa é a correta. O
inimigo principal, hoje, ndo é mais ainflagdo, nem o desajuste fiscal, mas o
desequilibrio externo. O Brasil alcancou a estabilidade de precos mas néo o equilibrio
macroecondmico. Seu alto endividamento externo e os enormes déficits em conta
corrente mantém o risco-Brasil em nivel elevado. Em consequiéncia, praticamos taxas
de juros reais incompativeis com qualquer esperanca de desenvolvimento.Pensar em
resolver esse problema recorrendo a poupanca externa € apenas agrava-1o. Ou a
economia brasileira conta com seus proprios recursos, rompendo com a dependéncia
da poupanca externa, ou entdo se condena a semi-estagnacdo atual .

A vulnerabilidade externa é responsavel pelo fato de que as taxas de
crescimento da economia brasileira ndo sejam determinadas por seu PIB potencial, ou
seja, pela possibilidade de desenvol vimento derivada de sua capacidade de
investimento e de incorporagéo de progresso técnico, mas segfam mantidas abaixo deste
ponto devido a pratica de altas taxas de juros, que visam impedir no curto prazo que o
desequilibrio da conta corrente aumente ainda mais.

Os economistas da oposi¢éo, ao falarem em uma politica voltada para o
mercado interno, estdo ignorando o problema, e assim n&o poder&o resolvé-|o.
Também n&o o resolverdo reconhecendo-o e falando em “renegociar” a divida. A
divida externa ndo precisa ser renegociada porque esta sendo normalmente rolada
pelos credores. Em um passado n&o muito distante, renegociar significava paraa
oposicao alguma forma de moratoria, mas seus lideres e candidatos mais responsaveis



jd deixaram claro que abandonaram essa alternativa: perceberam que seria desastrosa
para o pais.

Os economistas no governo, por sua vez, imaginam que seguindo a orientacéo
de Washington e Nova Y ork, e colocando toda a énfase no déficit publico, estariam
resolvendo também o problema externo. Esta cambal hota tedrica esta apoiada no
pressuposto ortodoxo convencional segundo o qual o setor privado esta, em principio,
em equilibrio, e que basta equilibrar as contas do governo para se alcancar o equilibrio
pleno. Digo “ortodoxo convenciona” para distingui-lo da boa teoria econdmica,
encontravel nos livros-texto, que separa as contas do estado (déficit publico, divida
publica) das contas da nacdo (déficit em conta corrente, divida externa), e ensina que,
guando o déficit em conta corrente decorre de excesso de demanda, a politica fiscal
restritiva é de fato indicada, mas quando ndo h& excesso de demanda, como € o caso
hoje do Brasil, a politica cambial, acompanhada por uma politica comercial
competente, € a solugdo. A ortodoxia convencional do FMI, que coloca toda énfase no
ajuste fiscal, e deixa em segundo plano o cambio, paradoxal mente violenta os
fundamentos macroecondmicos em que pretende se apoiar.

O fato de o pais estar excessivamente endividado é claro. Os dois indices
relevantes — a divida em relacéo ao PIB, e, principalmente, a divida em relacdo as
exportagcdes — estdo muito acima do aceitavel. Nos anos 70 Mé&rio Henrique Simonsen
alertava com insisténcia que 0 maximo que um pais poderia suportar sem risco grave
era uma relacdo divida externa/exportacéo de 2. Hoje essa relacdo ja estd em 4. Por
outro lado, déficits em conta corrente elevados (neste ano estimado em US$ 27
bilhdes) apenas aumentam ambas as relages e criam expectativas negativas para 0s
agentes econdmicos; mostram gue estamos em uma rota insustentéavel a médio prazo.
N&o é outra arazéo que nos levou a fazer um novo acordo com o FMI.

O pressuposto da fragilidade externa como problema central da economia
brasileira estd, porém, longe de ser consensual. Pelo contrario, lendo os jornais,
ouvindo as andlises dos economistas e jornalistas econémicos, considerando o0s termos
do nosso acordo com o Fundo, conclui-se que ndo seria a dependéncia externa
excessiva, mas o déficit publico, que é visto como principal obstaculo a estabilidade
macroecondmica. O que ndo deixa de ser estranho, quando ja temos um superavit
publico primério superior a 3 por cento do PIB, de forma que o debate publico
operacional, nos ultimos 12 meses, embora positivo, ja esta reduzido para 2,6 por
cento do PIB.

Com isto n&o estou afirmando que o problema fiscal ndo seja importante. O
déficit publico reduziu-se, mas o endividamento publico tornou- se excessivo nos
ultimos anos, e continua a aumentar. Por isso, embora ndo consiga entender os
recentes aumentos da taxa de juros, estou plenamente de acordo com o aumento do
objetivo de superavit primario de 3 para 3, 35% previsto no acordo com o Fundo.



Entretanto, se continua a existir um problemafiscal, ele deixou de ser o problema
numero um da economia brasileira, e, portanto, ndo sera a partir da a estratégia de
concentrar os esforcos apenas nele que se podera alcancar a verdadeira estabilizacdo
macroecondmica e retomar o desenvolvimento.

Se é a fragilidade externa obstaculo maior com que nos defrontamos, por que
ndo o resolvemos? A primeira e pronta resposta sera provavel mente a seguinte: porque
ndo temos uma politica de exportacéo e de substitui¢éo de importagdes (isenta de
protecionismo) clara e definida, porque o pais inteiro ndo esta, como deveria estar,
mobilizado para exportar ou substituir importacdo de bens nos quais conta com
vantagem competitiva. No Brasil, ao contrario do que acontece com 0s paises ricos,
cuja situacdo € infinitamente mais confortavel, esse problema € apenas do Ministro do
Desenvolvimento e do Secretario Executivo da CAMEX, ao invés de ser de todo o
governo e de toda nagao.

Sem duvida, ai estd a razéo principal do porqué ndo resolvemos o desequilibrio
externo. Mas, qual a causa da causa? Por que essa falta de prioridade paraa paraa
exportacdo? Por que esse desalento em relacdo a possibilidade de retornar a grandes
superavits comerciais? Por inconpeténcia, por falta de vontade, porgue uma politica
dessa natureza ndo é popular internamente, nem € bem vista pelos mercados
financeiros internacionais?

Pode ser por tudo isso somado. Mas € também porque nos, brasileiros, ndo nos
dissemos claramente (nem estamos disto plenamente convencidos) de que n&o
poderemos e ndo deveremos mais contar com poupanca externa para nosso
desenvolvimento. Devemos continuar muito interessados em investimentos diretos
estrangeiros, mas as divisas dele derivadas devem ser usadas para pagar gradualmente
adivida financeira, ndo para cobrir nossa despoupanca internacional. Nosso
investimento devera ser financiado por nossa prépria poupanca. “O capital se faz em
casa’, dizia Barbosa Lima Sobrinho, referindo-se ao Japdo. Na verdade, conforme
demonstrou o classico estudo de Feldstein e Horioka, quase 100 por cento do
investimento nos paises da OCDE é financiado pela poupanca interna dos respectivos
paises.

Entre as elites brasileiras, entretanto, é arraigada a crenca de que “o Brasil sO
podera se desenvolver com a ajuda da poupanca externa’. Esta crenga, que se tornou
dominante em meados dos anos 90, € um contra-senso econdmico. Desenvolver com
base em continuo endividamento financeiro, que aumenta as relagdes divida/PIB e
divida/exportagdo, como temos feito, € um convite a crise financeira, jamais uma
estratégia de desenvolvimento. Como qualquer texto elementar de finangas ensina, o
recurso ao endividamento financeiro, publico ou privado, interno ou externo, €
legitimo se for feito por periodo limitado, para aumentar a capacidade produtiva: deixa
de sé lo se se pretender aumentar permanentemente a divida.



A crenga, portanto, que um pais em desenvolvimento pode ou deve recorrer
permanentemente a poupanca externa € falsa. Este é o ponto central do meu
argumento: E preciso tornar o aumento das exportacdes o objetivo econdmico nacional
maior, e para isto temos que nos convencer que O recurso a poupanca externa é
indesgjavel. O investimento direto € desejavel, mas deve ser usado para substituir
endividamento financeiro externo por “endividamento patrimonial”, ou sgja, ativos
estrangeiros liquidos (deduzidos nossos pequenos investimentos no exterior) aplicados
em capital produtivo no pais. Enquanto ficarmos contando com poupanca externa e
vendo como ‘naturais elevados déficits em conta corrente, ndo concentraremos N0SsoS
esforgos na exportacéo e nao retomaremos o desenvolvimento.

No quadro das contas nacionais, poupanca externa é déficit em conta corrente.
Para elimina-1o ou reduzi- 1o substancialmente, a meta deve ser a de alcancar grandes
superdvits comerciais (ou, mais precisamente, grandes superavits na balanca de
“transagdes reais’, que inclui os servicos ndo-financeiros). A estratégia de aumento
radical das exportagtes deve basear- se em uma politica comercial agressiva, e uma
politica de cambio e juros que eleve (desvalorize) a taxa de cambio rea até o nivel
necessario, mantida a inflacéo sob controle.

Ha um elemento perverso nas relacdes econdmicas internacionais, que tende a
valorizar a taxa de cambio ao invés de manté-la relativamente desval orizada, como é
necessario para um pais altamente endividado, quando esse pais continua a recorrer a
poupanca externa. A taxa de cambio de equilibrio de um pais € dada pelo total de
fluxos de divisas ofertados e demandados. Dadas reservas estaveis, a demanda de
divisas é dada pela necessidade de importacdes de bens e servicos, pelo valor dos juros
e dividendos a serem pagos no exterior (que somados constituem a despesa do pais), e
pela necessidade de rolagem da divida velha. Os recursos ofertados ao pais compdem:
se do valor das exportaces de bens e servicos (que constitui sua receita), mais os
financiamentos e investimentos diretos. A taxa de cambio sera tanto mais elevada
(desvalorizada), dado um volume de importagdes, juros e dividendos, e amortizacoes,
guanto menor forem as exportaces e maior o déficit em conta corrente a ser
financiado. O déficit em conta corrente € a diferenca entre a receita e a despesa. Nestes
termos, quando incorremos em déficit em conta corrente e o financiamos, seja com
financiamentos ou com investimentos diretos, ficamos com uma taxa de cambio mais
valorizada do que agquela que prevaleceria se as exportaces fossem maiores (e/ou as
importagdes menores), e, portanto, se o déficit em conta corrente fosse menor ou
zerado, e os investimentos diretos fossem usados para pagar parte do principa da
divida ao invés de financiar divida nova. Em outras palavras, temos ai o efeito
perverso: quanto maior o déficit em conta corrente, e, em decorréncia, quanto mais
recurso entram no pais e mais nos endividamos financeira e ou patrimonialmente, mais
valorizada fica a taxa de cdmbio, e mais dificil fica resolvermos o problema pelo
aumento das exportagdes. Ou as autoridades econdmica intervém e baixam os juros e
desvalorizam o cambio, ou a economia entrara em rota de desastre. Nesse sentido, a



desvalorizacao do real no primeiro semestre deste ano deveu-se, em grande parte, a
perspectiva dos agentes econdmicos de redugdo dos investimentos diretos.

Deriva dessa | 6gica da taxa de cambio um circulo virtuosos e um Vvicioso.
Quanto mais exportarmos e pagarmos nossas dividas, mais desvalorizado estara o real,
e melhores condigdes teremos de manter o equilibrio alongo prazo nossas contas
externas. Quanto mais continuarmos a nos endividar externamente, tanto mais se
valorizara o real, e mais grave se tornara o desequilibrio externo. No momento
estamos metidos no circulo vicioso: nosso desafio é passar para 0 Virtuoso.

A desvalorizac&o do real ocorrida no primeiro semestre deste ano foi positiva
(a0 invés de negativa, como o saber convencional afirma) e gjuda a fazer essa
passagem, mas ela esta longe de estar assegurada, porque 0s interesses e preconceitos
contra uma taxa de cambio relativamente desval orizada, que so se valorize quando o
aumento de produtividade for maior do que o da média do resto do mundo, s&o muito
grandes. O aumento das exportacoes depois da desval orizacdo provou-se mais lento do
gue o esperado, provavelmente devido a inseguranca das empresas de apostar em um
cambio desvalorizado no longo prazo, ja que ndo ha uma politica econdbmica clara
nesse sentido. No longo prazo, a taxa de cambio gjustar-se-a ao grau de
desenvolvimento tecnol dgico do pais, mas no curto prazo o déficit em conta corrente e
seu financiamento imp&em um patamar de equilibrio perverso que s podera ser
superado quando definirmos clareza qual nosso principal problema e como resolvé-|o.

A oposicéo a um cambio relativamente desval orizado vem tanto do lado
ultraliberal quanto do populista. O populismo desenvolvimentista ndo aceita como
meta a reducdo da divida externa através da reducéo dos déficits em conta corrente
porque ndo quer pagar o preco envolvido nessa transi¢do. O custo principal esta na
reducdo dos salérios que esta implicita em uma taxa de cdmbio mantida relativamente
desvalorizada. Esse custo € pesado, decididamente ndo é popular, e é preciso muita
coragem para que um governo decida arcar com ele. Para “resolver” o problema
externo os populistas de esquerda e de direita recorrem aidéia da moratéria ou do
calote externo. E ha um outro custo —mais conhecido —o do gjuste fiscal: embora a
eliminacdo do déficit publico e a reducdo da divida publica ndo resolvam, gudam a
reduzir a divida externa. O gjuste fiscal, entretanto, causa horror aos populistas
econdmicos, que se reconhecem exatamente por suas praticas irresponsaveis nessa
area.

O ultraliberalismo dominante nas agéncias internacionais de Washington, por
sua vez, admite a existéncia do desequilibrio externo, mas nega gque sgja o principal
problema. Insiste, ideologicamente, que o Estado e nédo o setor privado é o responsavel
pelos problemas. E quer resolver o desequilibrio externo apenas através do gjuste
fiscal. Além disso, afirma — neste caso com uma certa razéo — que “dar cambio” é
permitir que o governo afrouxe seu combate ao déficit publico e que as empresas se
esforcem menos para aumentar sua produtividade. Dai, entretanto, ndo se pode



concluir pela ignorancia das leis do mercado, e a manutencéo de um cambio
valorizado.

Grande parte do sistema financeiro internacional, por sua vez, secunda essa
posicdo. Espera, assim, subtrair do foco os empréstimos irresponsaveis que faz a
paises atamente endividados em troca de altas taxas de juros. Sabe e formal mente
critica a praticado “moral hazard” — ou sgja, a pratica de realizar empréstimos sem
base econémica, contando que o pais endividado acabe sendo socorrido — mas néo
desiste dela.

O discurso gera dos dois atores dominantes € 0 mesmo: comportemse bem no
plano fiscal, que nos financiaremos seu desenvolvimento... Financiam, sem davida,
mas o que é financiado ndo € o desenvolvimento, e sim o consumo artificial e a quase-
estagnacdo dos paises altamente endividados.

Ha um terceiro grupo, os neopopulistas. Também eles recusant se a ver no
desequilibrio externo o principal obstaculo ao desenvolvimento. Seu discurso néo
chega a ser ultra-liberal: € neoliberal e pouco sensivel ao interesse nacional. No plano
fiscal, ndo cometem loucuras, embora mantenham o ciclo eleitoral que envolve
aumentar as despesas publicas nos anos eleitorais, e conservam as taxas de juros
“confortavelmente” elevadas — o que implica em aumento do endividamento publico e
privado. No plano cambial, porém, mantém a taxa de cambio valorizada de forma a
ndo reduzir o valor dos saldrios reais, e assim garantir apoio popular. Nas relagdes com
o0 exterior, adotam a politica do confidence building, ou sgja, de fazer tudo o que
Washington e New Y ork sugerem, para assim ter mais crédito — ou sgja, poder
continuar ase endividar.

Diante destas trés correntes poderosas, sera possivel que o Brasil ainda venhaa
mudar de posi¢éo, e passe a colocar como seu principal objetivo de politica econdbmica
arecusa arecorrer a poupanca externa financeira, e a substitui¢éo gradual da divida
financeira pela divida patrimonia? N&o sera facil, mas eu acredito que sim. Afinal,
somos capazes de aprender com nossos erros. Aprendemos a rejeitar o populismo
econdémico em funcdo do desastre que ele significou para o pais nos anos 80. Talvez
tenhamos aprendido a rejeitar o ultraliberalismo e neopopulismo diante do desastre
semel hante que as politicas por eles propostas representaram nos anos 90. Em 1999 o
presidente da republicafoi capaz de antecipar-se a crise e decidir desvalorizar o real. O
populismo econdmico implicou em ata inflagéo, o neopopulismo e o neoliberalismo,
em alto endividamento externo e interno. Mas estas trés for¢as ndo séo insuperavels, se
formos capazes de critica-las.

Seremos tanto mais capazes de aprender com nOSsos erros quanto mais
debatermos, discutindo de forma critica e objetiva questdes e ndo pessoas. Na medida
em a sociedade civil brasileira se fortaleca e construa um espaco publico democratico
onde questbes como a que eu apresentei nesta nota sejam discutidas, esmiugadas. A



campanha eleitoral do préximo ano sera uma boa oportunidade para isso. Temos uma
sociedade responsavel, como ficou demonstrado pela forma gque reagiu diante da crise
de energia. Estamos caminhando na diregdo a um debate publico maduro, ainda que
lentamente. Tratemos de apressar 0 passo, rever nossa politica econdémica, deixar claro
gue ataxa de cambio real deve se manter aproximadamente no nivel atual, concentrar
todos os esforcos na exportacdo, € mudar o rumo do pais.



