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1. O contexto historico do debate sobre desenvolvimento
e estabilidade nos paises menos desenvolvidos

A combinag¢do de desenvolvimento econdmico ¢ estabilidade
macroecondmica € um objetivo unanime de todos os paises e respectivos
governos. A unanimidade, porém, limita-se ao plano das inten¢des. No
que tange as condigdes estruturais e institucionais capazes de conduzir os
paises ditos “menos desenvolvidos” (doravante, PMD) a esse objetivo e,
em especial, ao papel do Estado nesse processo, o debate ¢ repleto de
controvérsias. Nos PMD da América Latina, que nos interessam em par-
ticular, os anos que se seguiram a II Guerra Mundial até fins da década de
1960 marcam um periodo de hegemonia do modelo keynesiano de politi-
ca econdmica de curto prazo — centrada em politicas (de estimulo) de
demanda — e do modelo “desenvolvimentista”, no plano das politicas de
longo prazo — apoiado em programas de “aprofundamento” das cadeias
produtivas locais, visando a substituicdo de importagdes de insumos e
bens de capital, financiados com crédito publico e externo. Esse modelo
de intervencao estatal viabilizou a combinag@o de desenvolvimento e es-
tabilidade nos PMD latino-americanos até fins dos anos 1970.

A década de 1980, como se sabe, marca uma fase de instabilidade
monetaria e estagnagdo econdmica nos PMD latino-americanos — sen-
do, por isto, conhecida como a “década perdida” — refletindo as restri-
¢cOes impostas ao crescimento pelos choques externos de juros e dos
pregos do petroleo (em 1979); pela “crise da divida” externa da regido
(iniciada em 1982), em meio a sua ainda elevada dependéncia com rela-
¢do a insumos e capitais estrangeiros; e pelo processo inflacionario que
se seguiu a esses dois eventos externos. Ao longo desse periodo, como
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era de se esperar, desenvolveu-se intenso debate sobre as razdes que
levaram os PMD latino-americanos a “década perdida”.

A interpretagdo que, entdo, se tornou dominante nos meios académi-
cos e politicos, apoiada em modelos tedricos de filiagdo neoclassica
(criticos a escola keynesiana), atribuiu o problema ao “excesso de Esta-
do” na economia (como produtor e regulador), que era inerente as poli-
ticas desenvolvimentistas e intervencionistas de inspiragao keynesiana.
Esse modelo teria gerado distor¢des nos precos relativos e na alocagao
de recursos, desestimulando o investimento privado e externo (devido
ao relativo fechamento comercial e financeiro da economia), especial-
mente nos setores de infra-estrutura, financeiro (ambos ocupados, em
grande parte, pelo Estado) e de bens tradables (restringidos por contro-
les sobre a taxa de cambio). Além disso, exigia a absor¢ao de grande
parcela da poupanca privada pelo governo, sob a forma de impostos,
divida publica ou mesmo de inflagdo, de modo a financiar sua ampla
atuacdo na economia. Nessa visdo, enfim, tais distor¢des, associadas ao
acimulo de divida publica e externa, explicariam o esgotamento do
modelo de substitui¢do de importagdes no inicio dos anos 1980."

Os anos 1990, assim, foram marcados, na grande maioria dos PMD
latino-americanos — no Brasil, inclusive — por trés tipos de politicas de
ajuste, visando a posterior retomada do crescimento: a) liberalizagdo
comercial e financeira (ampliacdo do grau de abertura da economia a
bens e capitais estrangeiros), aliada a renegociagdo da divida externa; b)
programas de estabilizacdo de pre¢os com base em ancora cambial (fixa-
¢do ou “crawling peg” da taxa de cambio); ¢) redu¢do do tamanho do
Estado na economia, através de medidas convencionais de ajuste fiscal
(corte de gastos e/ou aumento de carga tributaria), bem como de amplos
programas de privatizag@o, concentrados na area de infra-estrutura.

A abertura comercial e financeira ndo apenas precedeu a estabiliza-
¢do, mas foi mesmo um pré-requisito para a viabilizacdo do modelo de
ancora cambial: a primeira auxiliou o controle da inflacdo através do
aumento da oferta de bens importados no mercado doméstico e a segun-
da era necessaria para financiar esta importacao adicional e para viabilizar

! Os principais formuladores tedricos dessa visdo critica as politicas keynesianas do pos-
guerra nos PMD sao E. Shaw (1973) e R. McKinnon (1973). Para exposigdes mais sinté-
ticas sobre essa interpretacdo, conhecida como “modelo Shaw-McKinnon”, vide Fry
(1995): Cap. 2 e 14 e Agénor e Montiel (1999), Cap. 6, 14 e 17. Para uma critica, nessa
linha, do modelo de substitui¢ao de importa¢des no Brasil, vide Franco (1998).
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o acimulo de reservas internacionais requerido para dar credibilidade a
ancora cambial. A abertura financeira, em particular, facilitou ainda o
programa de privatizacdo, ampliando o leque de investidores potencial-
mente interessados nos ativos publicos, ja que as empresas financeiras e
nao-financeiras locais passavam por uma fase de restricdo de liquidez —
de fato, nos primeiros anos da privatizacdo, os investidores estrangeiros
foram os principais compradores das empresas publicas negociadas.

A combinagdo de politicas e reformas economicas dos anos 1990,
que sintetiza as recomendagdes identificadas com o chamado “Consen-
so de Washington”, permitiu, na maioria dos casos, reconciliar-se cresci-
mento e estabilidade por alguns anos. Esse cendrio de prosperidade refle-
tiu, de um lado, a radical mudanca no modelo de politica econémica de
curto e longo prazo, que viabilizou politicamente a recuperacao do aces-
so dos PMD latino-americanos ao capital externo voluntario. De outro,
refletiu 0 momento de ampla disponibilidade de liquidez nas economias
mais industrializadas e, principalmente, o grande interesse que os PMD
despertaram nos investidores estrangeiros a época, que lhes aportaram
vultosos investimentos diretos e financeiros (basicamente, em portfolio).

A dinamica de crescimento no Brasil pouco se beneficiou desse con-
texto externo favoravel. Embora, desde o inicio dos anos 1990, se te-
nham adotado as recomendacdes do “Consenso” no que tange a abertu-
ra comercial e financeira da economia e a reducdo do peso do Estado, o
pais so6 foi capaz de debelar o processo inflaciondrio cronico em mea-
dos da mesma década (1995). A partir de entdo, a inflagdo deixou de ser
um entrave ao crescimento, mas o crescente desequilibrio fiscal e exter-
no que acompanhou o Plano Real, especialmente a partir de 1997, exi-
giu sempre a manutencdo de elevadas taxas reais de juros. Nesse con-
texto, a conquista da estabilidade monetaria e a disponibilidade de capi-
tal externo nao foram suficientes para permitir a recuperagao sustentada
do crescimento econdmico no pais. Exceto pelo periodo de 1993 a 1995,
cujo crescimento médio anual foi de 4,7 %, o restante do periodo exibiu
taxas de crescimento mediocres, sendo negativas.

Como se sabe, o forte abalo da confianca dos investidores nos “mer-
cados emergentes™ a partir da crise financeira dos cinco “tigres asiati-
cos™, em meados de 1997, mudou radicalmente aquele cenario externo

2 O termo “mercados emergentes” refere-se aos PMD que adotaram politicas de
liberalizagao comercial e financeira nos anos 1980-90.
* Tailandia, Indonésia, Filipinas, Malasia e Coréia do Sul.
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favoravel ao crescimento com estabilidade nos PMD. Desde entdo, os
fluxos de capital para esses paises sofreram sensivel retragao (com raras
interrupgdes) e, mesmo nos periodos de maior ingresso, se mostraram
mais volateis. Nesse contexto, tornou-se claro que a estabilidade cambi-
al e monetaria dos anos anteriores apoiava-se, na verdade, em uma base
extremamente fragil — o endividamento externo sob condi¢des de otimis-
mo dos investidores estrangeiros. Tao logo esse estado de animo foi re-
vertido pela crise asiatica, os vultosos fluxos de capital que haviam in-
gressado nos PMD na fase otimista deram lugar a sucessivos ataques
especulativos contra as moedas da regido, que, gradativamente, forcaram
a adogdo de regimes de cambio flutuante nestes paises. Rissia em 1998,
Brasil e Chile em 1999, Equador em 2000 (este adotou a dolarizagdo em
vez do cambio flutuante), Argentina em 2001, Paraguai e Uruguai em
2002 sdo exemplos bem conhecidos desse tipo de experiéncia.*

A forte desvalorizacdo e a volatilidade cambial que se seguiram a
flexibilizagdo for¢ada do cambio nos PMD, em muitos casos acompa-
nhada de crise bancaria — fendmeno que a literatura especializada vem
denominando de “crises gémeas” — deram origem a uma nova fase de
estagnacdo e instabilidade na América Latina, embora com graus varia-
dos entre os diversos paises. E nesse contexto de ampla abertura comer-
cial e financeira, de elevada necessidade de financiamento externo, de
cambio flutuante e de Estado “reduzido” que se insere o debate atual
sobre desenvolvimento e estabilidade no Brasil.

2. Condicionantes do desenvolvimento com estabilidade no Brasil

A combinacdo de abertura comercial e financeira com o regime de
cambio flutuante amplia a volatilidade potencial da taxa de cambio, es-
pecialmente através dos movimentos da conta de capital, exigindo uma
aten¢do constante ao risco de retorno do processo inflacionario. Tal ris-
co torna-se ainda mais importante quando se leva em conta a perspecti-
va, compartilhada por grande nimero de analistas economicos, de con-
tinuidade da relativa escassez de capital externo para os PMD nos pro-
ximos anos. Essa avalia¢do se justifica, de um lado, pelos proprios efei-
tos deletérios das crises recentes sobre o estado de confianga dos inves-

4 Vale lembrar que, antes da crise asiatica, 0 México ja havia passado por uma crise
cambial dessa natureza, em fins de 1994.
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tidores. De outro, reflete também, a partir de 2001, os eventos desfavo-
raveis que vém afetando o curso da economia mundial, entre eles: a) a
retragdo da atividade economica nos EUA, agravada pela divulgagdo
sistematica de lucros abaixo do esperado pelas empresas (ou mesmo do
que ja havia sido divulgado antes, nos casos de fraude recém-descober-
tos); b) a reacdo protecionista do governo americano com relacdo ao
comércio internacional; ¢) a contaminag@o ja perceptivel da retracio
nos EUA sobre as economias da zona do euro; d) a persisténcia da
recessdo no Japao; e) e, mais recentemente, a perspectiva de guerra en-
tre os EUA e o Iraque. Em suma, houve nitido agravamento do cendrio
internacional em 2002, sinalizando a necessidade de mudanca no mo-
delo de inser¢do externa dos PMD, que deverdo apoiar-se menos no
crédito externo e mais na conquista “market share” em suas relacdes
comerciais com o resto do mundo.

A preocupagdo com o risco de instabilidade cambial e de retorno da
inflagdo apo6s a flexibilizacdo do cambio no Brasil motivou a adogao do
modelo de “metas inflacionarias” no pais (em junho de 1999), pelo qual
a politica monetaria, idealmente, passa a ser orientada por um unico
objetivo: o cumprimento da meta de inflagdo anunciada pelo Banco Cen-
tral. Essa forma de atuag@o busca o controle da inflagdo nao sé através do
controle da demanda agregada (via politica de juros), como também — e
principalmente — através da influéncia que a autoridade monetaria ¢ ca-
paz de exercer sobre as expectativas inflaciondrias dos principais forma-
dores de precos (Green, 1996). Neste sentido, o fato de o Banco Central
ndo estar formalmente comprometido com uma meta de crescimento eco-
ndmico € visto como um importante aliado para a construgdo de sua
credibilidade antiinflaciondria, ja que, desta forma, livra-se a politica mo-
netaria do trade off entre crescimento e controle da inflagdo.

Do ponto de vista do crescimento, a ado¢do do modelo de metas
inflaciondrias implica que, em tese, ndo se pode contar com o “auxilio”
da politica monetaria para este fim. No Brasil, porém, o modelo tem
sido aplicado com certa flexibilidade. A estabilidade de precos ¢ defini-
da como o “principal objetivo da politica monetaria” (e ndo o Unico,
conforme o Bacen, 2002) ¢ a atuagdo do Bacen ¢é orientada por uma
“banda” de metas de inflagdo, com amplitude de quatro pontos
percentuais (dois acima e dois abaixo da meta). Essa amplitude visa,
justamente, “evitar a volatilidade excessiva do nivel de atividade” (Bacen,
2002) diante de choques (de oferta ou demanda) que exijam o ajuste
dos precos. Além disso, em 2001 e 2002 (até setembro), face a pressao
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altista dos precos administrados e da taxa de cambio, o Bacen permitiu
que a inflacdo ultrapassasse o teto das bandas estabelecidas para o IPCA,
atingindo, respectivamente, 7,7% (ante um teto de 6,0%) e 7,4%
anualizados (ante um teto de 5,5%).

De todo modo, a adog¢do do modelo de metas inflacionarias sinaliza
que a politica monetaria tem como prioridade a estabilidade de precos,
atuando apenas de forma indireta sobre o crescimento econdomico. A
énfase na estabilidade de pregos ndo €, em si, uma novidade do modelo
de politica econdmica no Brasil, que, desde a implementagdo do Plano
Real, em 1994, ¢ orientada por este critério. Houve, porém, duas mu-
dancas importantes no que tange ao modelo de politica econdmica a
partir do qual se busca este objetivo a partir de 1999: a taxa de cambio
nominal foi substituida pelo modelo de metas inflaciondrias como ancora
dos pregos e a politica fiscal passou a ser orientada pelo objetivo de con-
trole da relagio DIVIDA/PIB (sem muito sucesso até 2002), com base na
geracdo de superavits primarios nas contas publicas consolidadas.

Esse modelo de politica macroecondmica restringe fortemente o es-
paco para a adogao de “politicas de demanda” pela via monetaria, fiscal
ou cambial. Esta tiltima, por defini¢do, deixa de ser uma area de atuacao
discriciondria do governo nos regimes de cambio flexivel. Mesmo nos
regimes de “flutuacdo suja” (que €, na pratica, a forma que assume o
regime de flexibilidade nos dias atuais), as interven¢des do Banco Cen-
tral no mercado de divisas visam, essencialmente, conter a volatilidade
da taxa de cambio, e ndo orientar o mercado para uma meta especifica.

A politica fiscal, como se sabe, encontra-se gravemente limitada no
Brasil pela trajetoria ascendente da relagio DIVIDA PUBLICA/PIB
nos ultimos anos (atingindo 62% em agosto de 2002, medida pelo con-
ceito de divida interna liquida). Essa tendéncia tem suscitado temores
de default da divida e forcado o governo a manter elevados superavits
primarios desde 1998. O pais estd ainda formalmente comprometido
com o FMI, com metas de superavit de quase 4% do PIB para 2002 ¢
2003. Além disso, independentemente do acordo com o Fundo, a Lei de
Responsabilidade Fiscal em vigor desde maio de 2000 limita o
endividamento das trés esferas de governo.

Em suma, o modelo de politica de curto prazo atualmente adotado
no pais, visando a estabilidade monetaria e fiscal, praticamente,
inviabiliza a utilizagdo de politicas de demanda para estimular o cresci-
mento. Isto ndo significa, evidentemente, uma opg¢ao pela estabilidade
em detrimento do crescimento. Ao contrario, a 16gica econdmica desse
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modelo prevé que o alcance — e a constante preservacao — da estabilida-
de ¢, por si s6, um importante estimulo ao investimento e, portanto, ao
crescimento econdmico. Isto ¢ que permite ao governo prescindir da
adocdo de (custosas) politicas de demanda.

De todo modo, ¢ importante ter claro que, mantido o atual modelo
de politica de curto prazo no proéximo governo — seja por escolha do
préximo Presidente ou por imposicdo das circunstancias — a atuacao do
setor publico em prol do crescimento (com politicas de curto prazo) e
do desenvolvimento econdmico (com politicas de longo prazo) devera
restringir-se aos instrumentos de “politica do lado da oferta”. Neste cam-
po, os caminhos disponiveis sdo muitos, envolvendo politicas de desen-
volvimento tecnologico, de aumento da competitividade no mercado
interno e externo (que tem interface com a politica tecnologica, mas
abrange também a questdo tributdria e aspectos organizacionais das
empresas), de comércio exterior (incentivos especificos a exportagao e/
ou a substitui¢do de importagdes, acordos internacionais de comércio) e
de capacitagdo de mao-de-obra (reducdo da “exclusdo digital”, treina-
mento, incentivo a pos-graduacdo, etc.).

3. Consenso e dissenso sobre os caminhos
para o desenvolvimento com estabilidade no Brasil

Esta se¢@o apresenta um sumario dos pontos comuns e divergentes
quanto a diagndsticos e propostas para o desenvolvimento com estabili-
dade no Brasil, apontados pelos palestrantes (Dionisio D. Carneiro e L.
G. Belluzzo) e debatedores (Sérgio Besserman, Guido Mantega e Ar-
mando Castelar) do Seminario sobre o tema. Grosso modo, as posi¢des
desses analistas mostraram-se consensuais quanto as condi¢des neces-
sarias para que o pais seja capaz de retomar o crescimento, mas foram
divergentes quanto as propostas de medidas capazes de conciliar este
objetivo com a manutengao da estabilidade monetaria.

O primeiro ponto de nitido consenso ¢ quanto a necessidade pre-
mente de o pais reduzir seu grau de dependéncia com relacdo a poupan-
ca externa nas fases de crescimento. Ha, porém, dissenso quanto ao
peso dos fatores que justificam tal necessidade. Carneiro aponta o cena-
rio externo desfavoravel, descrito na se¢do anterior, como a principal
razdo. Belluzzo e Mantega enfatizam a natureza inerente e potencial-
mente instdvel dos fluxos de capital e Besserman refere-se como uma
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“ilusdo” a idéia, que permeia as fases de abundancia de capital, de que
“o cenario externo serd sempre favoravel”.’

Essa diferenca ¢ importante porque ressalta o carater conjuntural (e,
portanto, transitorio) do diagnostico de Carneiro para o fraco papel que
pode cumprir a poupanga externa no crescimento economico brasileiro
nos proéximos anos, bem como revela o carater estrutural (e permanen-
te) da avaliagdo de Belluzzo, Mantega e Besserman para o mesmo pro-
blema. Isto sugere que, no primeiro caso, retomado o ritmo de cresci-
mento da economia mundial, a poupancga externa pode voltar a ter um
papel importante na dindmica da economia brasileira, enquanto, no se-
gundo, a reducdo do peso deste elemento ¢ vista ndo apenas como um
progndstico para os préximos anos, mas também como um objetivo a
ser mantido no longo prazo, qualquer que seja o cenario externo.

O consenso a respeito da necessidade de redugdo da absorcdo de
poupanga externa conduz a outro ponto de convergéncia: quanto a ne-
cessidade de o pais empenhar-se em politicas ativas de comércio exteri-
or e de aumento da competitividade das empresas nacionais no mercado
doméstico e externo. No que tange ao comércio exterior, ha também
certo consenso em torno da idéia de que, no mundo globalizado, politi-
cas nesta area devem contemplar, além de medidas estritamente econo-
micas, um esfor¢o diplomatico de negociag@o do pais em foruns inter-
nacionais e regionais (como a OMC, Organizagao Mundial do Comér-
cio, e 0 Mercosul), bem como junto a paises especificos, visando a am-
pliacdo e diversificacdo do mercado externo para produtos brasileiros.

No campo das medidas estritamente econdmicas, ha consenso em tor-
no da proposicao de que a necessaria expansao das exportacdes brasilei-
ras deve apoiar-se na expansao de investimentos voltados para este fim,
ou seja, para a criacdo de capacidade produtiva adicional a ja existente.
Essa proposic¢do ¢ justificada pela percep¢ao de que, historicamente, as
exportagdes brasileiras t€ém um comportamento anticiclico, sendo muito
mais sensiveis as variacdes na renda doméstica que a mudangas em pre-
¢os relativos (desvalorizagdo cambial e incentivos tributarios e crediticios,
por exemplo). As mudancas favoraveis s6 tém efeitos realmente signifi-
cativos nas fases de recessdao da economia doméstica. Assim, para que a
expansao das exportacdes possa ser conciliada com o crescimento da ren-

>Neste ponto e daqui em diante, os participantes do Seminario ndo citados néo explicitaram
opinido sobre o assunto em questao.
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da doméstica, € necessario que este processo seja conduzido pelo aumen-
to da taxa de investimento no Brasil® — que, vale notar, encontra-se prati-
camente estacionada em torno de 20% do PIB desde 1994.

Politicas de incentivo ao investimento e ao direcionamento de parte
da oferta doméstica para o mercado externo sdo apontadas também como
necessarias. A analise das propostas neste sentido ¢ importante porque
aponta caminhos para a atuagdo do BNDES, embora os palestrantes e
debatedores ndo tenham sido muito explicitos quanto a isto.

Em sua exposi¢do no Semindrio, Carneiro observa que “o cresci-
mento econdmico ndo ¢ endogeno, precisa de politicas que gerem os
incentivos corretos. Mas o processo pode ser endogeneizado, desde
que a alocacdo de poupanca e investimento seja adequada”. O
palestrante ndo especificou medidas que possam gerar os “incentivos
corretos” para isto, mas suas conclusdes na exposi¢do sugerem alguns
caminhos:

* “0 governo subestimou os custos de taxas de juros elevadas por muito
tempo”: sugere que a reducdo da taxa de juros seria um incentivo;

* “Falta acdo diretiva para o investimento”: sugere politicas de crédi-
to publico, afirmando que “as areas para a intermediacao financei-
ra publica seriam os setores mais sensiveis a volatilidade
macroeconomica” (que teria aumentado diante da insisténcia do
governo na politica de juros altos nos tltimos anos). Essa sensibili-
dade, portanto, seria uma “pista” importante para definicao das areas
prioritarias para atuacdo do BNDES;

» Carneiro sugere ainda “fazer parcerias na intermediacdo de longo
prazo, com projetos co-financiados pelo BNDES e bancos priva-
dos” e “concentrar [a atuagdo do Banco] nas externalidades da
intermediacdo financeira de longo prazo” e “dar liquidez a fundos
voltados para aplicacdo de longo prazo” — o palestrante ndo especi-
ficou como o BNDES atuaria neste sentido.

Castelar, com base em estudo sobre as contribuigdes dos fatores de
produgdo para o crescimento econdmico no Brasil (inspirado no mode-
lo de crescimento de Solow), observa que o fraco dinamismo da econo-
mia brasileira nos anos 1980-90 deve-se, essencialmente, a reducao da
contribui¢do do capital e da produtividade total dos fatores. E isto, ao

¢ Este argumento ¢ discutido com mais detalhe no artigo de Carneiro e Wu (2002) ¢
também defendido por Bresser e Nakano (2002).
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contrario do que muitos dizem, ndo seria explicado pela redugdo da
taxa de poupanga doméstica. Embora baixa, esta se manteve relativa-
mente estavel no periodo (em torno de 19% do PIB). A explicagdo esta-
ria no aumento dos custos do investimento no Brasil, onerados pelo
aumento da carga tributaria e, principalmente, pelos juros elevados.
Assim, Castelar argumenta que “a chave para a reducdo do custo do
investimento no Brasil € o crédito” e que “é necessario discutir o gasto
publico social, que ¢ mal alocado”. O debatedor, porém, ndo especifi-
cou que tipo de politica deveria ser adotada para incentivar o crédito
privado de longo prazo e qual o papel do crédito publico —e do BNDES,
em particular — neste sentido.

Mantega e Belluzzo enfatizam a necessidade de medidas de incentivo
as exportagoes e vao além, propondo ainda uma politica de substituicao de
importacdes. Para esses analistas, a politica de comércio exterior e de in-
centivo ao aumento da taxa de investimento no Brasil deve ser comandada
por uma combinagao de esforgo diplomatico, politicas de incentivo via pre-
cos relativos (juros, crédito, tributagdo e cambio) e politica industrial.

Na visdo de Mantega, “a combina¢do de ancora cambial, abertura
financeira e taxas de juros elevadas, em cendrio de aumento da carga
tributaria, comprometeu gravemente a competitividade das empresas
nacionais”. Esse diagnostico aponta para a reducao dos juros e a revisao
da politica tributaria como caminhos promissores. Mantega sugere que
se desonere a producdo, especialmente a voltada a exportagdo, e que
esta perda de arrecadagdo seja compensada pelo aumento da carga tri-
butaria incidente sobre as classes de alta renda. O objetivo dessa combi-
nacdo de mudangas tributarias seria incentivar a produgdo, o emprego e
as exportacdes, mantendo inalterada a carga tributaria total da econo-
mia, que ja estaria no seu limite maximo suportavel para o nivel de
renda per capita no Brasil.

Observando que politicas de substitui¢do de importagdes resultam,
no curto prazo, em aumento da demanda de importagdes (basicamente,
de bens de capital que incorporem novas tecnologias), Mantega sugere,
paralelamente, politicas de estimulo a setores com baixa propensao a
importar: isto permitiria & economia crescer sem sobrecarregar a balan-
¢a comercial mais do que ja serd necessario para substituir importagdes.
Além disso, o analista aponta gargalos na infra-estrutura, que irdo se
manifestar quando a economia voltar a crescer. Os setores mencionados
foram o elétrico, o sidertirgico e o petroquimico. Mantega ndo chega a
explicitar que papel poderia ter o BNDES na superacdo desses garga-
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los, bem como nas politicas de incentivo ao investimento para exporta-
¢do, mas os setores mencionados podem ser entendidos como foco da
politica de crédito do Banco nos préximos anos.

Os trechos abaixo sintetizam a posicdo de Belluzzo a respeito das
condigdes e politicas necessarias para promover o crescimento com es-
tabilidade no Brasil:

33

* “... 0 uso abusivo da ancora cambial e dos juros elevados
desestimulou os projetos voltados para as exportagdes, promoveu
o ‘encolhimento’ das cadeias produtivas — afetadas por importa-
¢oes ‘predatdrias’ — e aumentou a participacao da propriedade es-
trangeira no estoque de capital doméstico” (Belluzzo, 2002, p. 9,
aspas do original): a reconstrug@o dessas cadeias produtivas seria a
principal tarefa da politica industrial na visdo do autor;

* “A jdmencionada dilaceragdo de algumas cadeias produtivas pelo ‘real
forte’ e a longa estagnacdo dos investimentos s6 serdo reparadas com
o aumento imediato e discriminado dos gastos na formagao da nova
capacidade (...)” (Belluzzo, 2002, p. 15, aspas do original);

* “Esta restricao vai reclamar politicas adequadas de direcionamento
do crédito e a adogao de outros estimulos fiscais e tributérios, pro-
vavelmente ndo compativeis com as metas fiscais acordadas com o
FML.” (Idem, p. 15). O palestrante ndo especificou qual seria exa-
tamente o papel e a forma de atuacdo do BNDES nestas politicas.

Esse tltimo trecho do artigo de Belluzzo revela um importante pon-
to de divergéncia entre este palestrante e os demais no que tange as
metas de superavit primario. Belluzzo, aparentemente, sugere que estas
devam ser estabelecidas em func¢do do objetivo de desenvolvimento, e
nao, exclusivamente, do controle da relacao DIVIDA PUBLICA/PIB,
como tem sido o critério adotado nos acordos com o FMI. Naturalmen-
te, esta mudanga de critério implicaria metas de superavit menores que
as atuais, em torno de 4% do PIB.

Carneiro ndo chega a explicitar uma opinido sobre este ponto espe-
cificamente, mas, em seu artigo, demonstra clara simpatia pelo modelo
de politica econdmica dos ultimos anos, com énfase na estabilidade
macroeconomica, da qual, evidentemente, o controle da relagdo DIiVI-
DA/PIB faz parte: “Privatizacdo, abertura, esfor¢o para a provisdo de
servigos governamentais mais eficientes e disciplina macroeconémica
fazem parte, assim, da heranga positiva dos anos 90 (Carneiro, 2002,
p. 7, italico acrescentado).
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Mantega e Besserman, embora ndo citem nimeros, claramente valo-
rizam a responsabilidade fiscal (embora em graus distintos) como ele-
mento importante: o primeiro admite ser “necessario manter elevados
superavits primarios para estabilizar a relagio DIVIDA/PIB” ¢ o segun-
do aponta a irresponsabilidade fiscal “como instrumento de poder que
reproduz a desigualdade [social]”.

O papel da estabilidade monetaria e, em particular, do modelo de
metas inflacionarias para as condi¢des de desenvolvimento econémico
¢ um ponto de dissenso no debate, que contrapde as posi¢des de Carnei-
ro e Besserman, de um lado, ¢ de Belluzzo e Mantega, de outro. O
primeiro dedica uma longa se¢do de seu artigo a analise do efeito bené-
fico da estabilidade de pregos — e da estabilizagdo no Brasil p6s-1994 —
para o crescimento econdmico. Embora reconhega que a politica de ju-
ros nominais elevados desse periodo, visando preservar a estabilidade,
tenha se tornado uma nova fonte de incerteza na economia brasileira,
com efeitos negativos sobre a capacidade de crescimento, Carneiro ¢é
claramente favoravel a manutencao deste modelo de politica econdmi-
ca, que tem a estabilidade monetaria como prioridade:

* “Depois do Plano Real teriamos maior previsibilidade na politica
monetaria, dado que a prioridade conferida a estabilizagdo impde respos-
tas contracionistas (mas previsiveis) aos choques que tém ocorrido. Os
eventuais beneficios a longo prazo de uma boa gestdo macroeconémica
de curto prazo, em um mundo menos previsivel, seriam frutos do me-
lhor calculo de riscos.” (Carneiro, 2002, p. 14).

* “(...) verifica-se [em testes para o periodo 1994-2001] que essa van-
tagem da maior previsibilidade da politica pode ndo traduzir-se em
maior previsibilidade para o principal indicador de nivel de ativi-
dade [o PIB], que condiciona muitas decisdes de investimento a
curto prazo”. (Idem, p. 18).

* “Niao ¢ claro até que ponto o fendmeno aqui documentado pode
servir de argumento para enfraquecer a sobrevivéncia da estratégia
de metas inflaciondrias, que tantos servigos prestou a condugdo de
uma politica monetaria mais transparente e mais centrada nos ob-
jetivos de controle da inflacdo, mesmo em condi¢des de alta
volatilidade da taxa de cAmbio.” (Idem, p. 18).

* “O primeiro desafio ¢ como reestimular a economia sem destruir o
caminho da independéncia monetaria (...). As alternativas sdo:
integragdo monetaria regional (...), dolarizagdo parcial (...) e in-
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dependéncia monetaria. Este Gltimo caminho, que me parece o mais
adequado (...), requer o refor¢o da confianga na gestdo macroecondmica.
(...) A manifestacao mais eloqiiente ¢ que temos hoje uma taxa de
inflagdo esperada relativamente pouco sensivel a turbuléncias de
curto prazo e a choques de demanda. E isso s6 ocorre porque tem
persistido a idéia de que a prioridade para manter a inflacdo baixa
continua valida.” (Idem, p. 19-20).

Besserman externa posi¢ao semelhante a de Carneiro, no que tange
a importancia do equilibrio macroeconémico de curto prazo para
viabilizar o crescimento a longo prazo. O debatedor comega por obser-
var que “houve uma mudanca demografica importante no Brasil”, em
termos de taxa de crescimento populacional: esta se reduziu nas déca-
das de 1980-90, permitindo que, atualmente, um crescimento do PIB da
ordem de 4% ao ano gere um aumento de renda per capita equivalente
ao que se obtinha nos anos 1970, com crescimento de 7% ao ano. Isto
significa que o desafio do crescimento, em termos numéricos, ¢ menor
do que muitos pensam. O grande desafio, porém, ndo ¢ gerar taxas de
crescimento do PIB que permitam o crescimento da renda per capita,
mas, sim, reduzir a desigualdade social, que “nao sera superada s6 com
crescimento”. Para tanto, é necessario desativar os “mecanismos de re-
produgao da desigualdade”. Neste sentido, os focos da politica de de-
senvolvimento, em sua avaliagdo, devem ser a educagdo, a democracia
e o equilibrio macroecondmico, especialmente através de politicas de
baixa inflagdo e equilibrio fiscal: “estabilidade macroecondmica e bai-
xa inflagdo sdo indispensaveis. Irresponsabilidade fiscal ¢ um instru-
mento de poder que reproduz a desigualdade”.

Belluzzo ndo discute explicitamente o papel da estabilidade moneta-
ria e, em particular, do modelo de metas inflacionarias para a capacidade
de crescimento no Brasil nos proximos anos. No entanto, sua interpreta-
¢do a respeito fica implicita em sua analise sobre os condicionantes do
crescimento do pais, na qual enfatiza a vulnerabilidade externa como
principal entrave.” Esta sugere, praticamente, uma inversao da causali-
dade proposta por Carneiro entre estabilidade (causa) e desenvolvimen-
to (efeito). Na analise de Belluzzo, a estabilidade macroeconémica no
Brasil depende (sera efeito), em primeiro lugar, da solugdo do problema

7 A analise de Belluzzo sobre os condicionantes da retomada do crescimento no Brasil é
sintetizada no Documento 7, preparado como parte da sistematizacdo do debate sobre
Desenvolvimento e Estabilidade, pp. 3-5.
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externo (causa) e, portanto, da recuperacdo da capacidade de cresci-
mento. Isto permitiria estabilizar a taxa de cambio e a taxa de juros,
reduzindo, inclusive, esta ultima. Somente com a remog¢do do
desequilibrio externo, através do aumento da taxa de investimento, das
exportacdes e da reconstru¢do das cadeias produtivas da industria (via
politicas de crédito, tributaria e industrial), serd possivel ao pais crescer
com estabilidade de pregos.

Em segundo lugar, como politica complementar, uma vez iniciado o
ciclo de crescimento, Belluzzo sugere medidas tributarias para evitar ou
controlar o “conflito [distributivo do crescimento] apontado por Celso
Furtado”, cuja solucdo requer alguma politica de redistribui¢ao da ren-
da pessoal que viabilize o aumento do consumo das camadas de renda
mais baixa, sem que isto pressione a inflagdo. Os dois caminhos aponta-
dos (solugdo do problema externo e redistribui¢do de renda), como se
sabe, envolvem ag¢des de longo prazo. Nenhuma politica ou instrumen-
to ¢ mencionado para lidar com a possibilidade de inflagdo no curto
prazo, isto ¢, enquanto nio se obtém uma estabilizagdo consistente (es-
trutural) da taxa de cambio. De todo modo, essa omissdo, por si s6, ja
sinaliza que, para Belluzzo, o modelo de metas inflaciondrias ndo seria
o caminho mais adequado para se favorecer a retomada do crescimento
no Brasil, ja que, em um cenério de instabilidade cambial, tal modelo
implica uma “taxa de sacrificio” (do PIB, em prol da estabilidade de
pregos) claramente maior que a necessaria numa economia que adote
um modelo mais flexivel (discricionario) de politica monetaria.

Mantega apresenta uma interpretacdo muito semelhante a de
Belluzzo, porém, claramente, mais cautelosa (ou mesmo pessimista). O
debatedor inicia sua analise reconhecendo que “a estabilidade favorece
o crescimento, pelas razdes que Dionisio mencionou”, mas que “os da-
dos para o Brasil parecem contrariar esta verdade, ja que, de 1994 em
diante, o Brasil teve mais estabilidade e menos crescimento”. Para
Mantega, “ndo € que a estabilidade traga menos crescimento, ¢ que a
estabilidade no Brasil foi defeituosa”. Devido a ja mencionada combi-
nacdo de ancora cambial, abertura comercial e financeira, juros altos e
aumento da carga tributaria, “trocamos inflagdo pela vulnerabilidade
externa, que também afugenta investimentos”.

O debatedor prossegue, entdo, com a pergunta: “Como enfrentar este
quadro e viabilizar a retomada do crescimento mantendo a estabilida-
de?” Sua resposta € que “a principal questdo ¢ a vulnerabilidade exter-
na. E necessario aumentar os superavits comerciais”, reconhecendo,
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porém, que “ndo se pode pensar em superavits muito elevados” gerados
por aumento das exportagdes no curto prazo. O mercado internacional
esta retraido e as politicas ndo-cambiais de comércio exterior, tanto para
exportagdes quanto para a substituicdo de importagdes, demandam tempo
para apresentar efeitos. A via cambial, por sua vez, tem limites, mesmo
em regimes de cambio flexivel, devido ao risco de inflagdo. Assim, o
crescimento no Brasil ficara ainda (nos préximos anos) condicionado,
em parte, a absor¢do de poupanca externa — neste aspecto, a via do
investimento direto ¢ apontada como preferivel. No entanto, a retracao
dos fluxos de capital para os mercados emergentes — que nao se espera que
seja revertida a curto prazo — limitard a capacidade de crescimento com
estabilidade no Brasil, enquanto o pais ndo for capaz de superar o
desequilibrio externo. Diante dessas condi¢des, Mantega conclui admitin-
do que, para manter um grau razoavel de estabilidade monetaria, “o cresci-
mento tera que ser moderado [nos proximos anos|, porque falta capacidade
de financiamento interno e externo para aumentar os investimentos”.

Por fim, cabe observar a omissao, por parte dos dois palestrantes, de
um tema importante neste debate, tanto do ponto de vista das condi¢des
de crescimento da economia brasileira quanto da prépria definicdo do
papel do BNDES numa possivel politica de desenvolvimento com estabi-
lidade no Brasil. Trata-se da necessidade de politicas visando ao desen-
volvimento de mecanismos privados e nacionais de financiamento de longo
prazo. Embora o pais conte com uma estrutura bancéria sélida e até bas-
tante desenvolvida tecnologicamente, essas institui¢cdes, historicamente,
tém demonstrado fraco interesse em participar de operacdes de financia-
mento a prazos mais longos (superiores a um ano), atuando apenas como
agentes financeiros (repassadores de recursos) do proéprio BNDES — tini-
co provedor de fundos a longo prazo no Brasil. Além de reduzir a depen-
déncia das empresas locais com relagdo ao financiamento externo, com
nitidos efeitos benéficos para a redu¢do da vulnerabilidade externa brasi-
leira, as grandes institui¢des financeiras privadas do pais, certamente, t€ém
condicdes de atuar como parceiras do BNDES, ofertando fundos de cap-
tacdo propria, e ndo apenas como meras repassadoras de recursos publi-
cos. Caberia, portanto, analisar que tipo de politicas de incentivo e que
tipo de parcerias poderiam ser implementadas nesta area. Embora esta
questdo seja tema de um Semindrio especifico dos “Painéis sobre De-
senvolvimento Brasileiro” (“Financiamento do Desenvolvimento™), é
curioso que ndo tenha sido mencionada pelos palestrantes ou debatedores
externos, sendo citada apenas rapidamente por Castelar.
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