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Incompeténcia e Confidence Building
Por Tras de 20 Anos de Quase
Estagnacao da América Latina

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA*

Latin America remained almost stagnant in per capita terms in the last twenty years.
The original causes are well known: the interrelated debt crisis and the fiscal crisis of
the state. But why Latin American countries took so long to recover macroeconomic
stability? Not only because fiscal adjustment and market oriented reforms were checked
by interest groups, but also because, even when policymakers were free from politi- |
cal constraints, they nevertheless often made serious policy mistakes — mistakes that
derived from technical or emotional incompetence, and from a subordinate “confi-
dence building” strategy, that implied doing everything they supposed international
agencies and financial markets would expect in order to achieve credit and credibility,
instead of using their own judgment to make decisions and design required reforms.

Por tras dos 20 anos de quase estagnagdao da América Latina ndo estio apenas
todo tipo de grupos de interesses, mas também sérios erros na tomada de decisdes
macroecondmicas e no projeto de reforma institucional. A tese central que desen-
volverei aqui é simples. Os paises latino-americanos se envolveram, nos anos 1980,
na crise da divida e, em linhas mais gerais, numa crise fiscal do Estado. Por que eles
ndo superaram essa crise? Por que ndo alcangaram a estabilidade econdmica perdi-
da com a crise? Por que as reformas ndo foram tdo efetivas quanto se poderia espe-
rar? Economistas e cientistas sociais tém uma explicagio geral para isso: os grupos
de interesses, que criam obstdculos para uma adequada tomada de decises. Nio
tenho divergéncias a esse respeito, mas acredito, e procurarei mostrar no presente
trabalho, que existe uma segunda razao, cada vez mais importante: autoridades que
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determinam politicas sio com freqiiéncia incompetentes, devido a sua ignorancia,
temor e arrogincia. Freqiientemente as autoridades tomam decisdes erradas por
causa de suas convicgdes, e nio por pressdes politicas. Portanto, elas nio estavam
qualificadas; suas decisdes resultavam de raciocinios equivocados. Isso ndo era re-
levante no passado, quando a politica macroecondmica e estratégias de reforma
institucional nio existiam efetivamente. Hoje elas existem, e com freqiiéncia envol-
vem decisdes estratégicas de enorme importancia, dadas as conseqiiéncias que po-
dem acarretar. Por que pressupor que essas decisdes estao sempre certas? Ou, ain-
da, que acertos e erros se compensam mutuamente, de tal modo que possam ser
ignorados?

Os tltimos 20 anos tém sido de quase estagnagdo para a América Latina, e em
especial para o Brasil. Se os anos 80 foram chamados de “década perdida”, os anos
90 podem ser considerados “a década desperdicada”. Em termos absolutos, a ren-
da per capita praticamente nio cresceu nesse periodo. Os resultados sdo chocan-
tes, quando comparados com os 30 anos anteriores. No periodo anterior era possi-
vel dizer que a América Latina estava alcangando os paises desenvolvidos, esperando-
se uma convergéncia. Entretanto, a partir de 1980, os paises desenvolvidos conti-
nuaram a crescer em termos per capita, embora num ritmo mais lento, enquanto
os paises latino-americanos praticamente estagnaram. Entre 1950 e 1979 o cresci-
mento do PIB per capita nos paises da OCDE foi de 3,3%, enquanto na América
Latina chegou a 2,5% ao ano e 3,9% no Brasil. Em contrapartida, entre 1980 e
1988, o crescimento na América Latina despencou para 0,5% ao ano, e no Brasil,
para 0,7%, enquanto nos paises da OCDE caiu para 2,5% (Tabela 1).

Tabela 1
Taxas do PIB por Crescimento Per Capita Comparado
Média OCDE Ameérica Latina Brasil
1950-59 3,1 2,2 3,7
1960-69 4,2 2,5 2,9
1970-79 2,7 2,2 5,1
1950-79 3.3 2,3 3,9
1980-89 2,3 -0,3 1.0
1990-98 3.0 1.4 0,4
1980-98 2,5 0,5 0,7

Fonte: ECLAC, OCDE.

A pergunta, entdo, é: por que isso aconteceu? Por que os paises latino-ameri-
canos e em particular o Brasil — que eu conhe¢o melhor — mostraram-se incapa-
zes de desenvolver suas economias nos altimos 20 anos? O que saiu errado? As
causas devem estar associadas as instituigcdes, particularmente ao estado ou aos
mercados, ou antes, aos governos (administragdes) e suas elites administrativas?
Sio essencialmente causas internas ou existe um significativo componente inter-
nacional envolvido?

No presente trabalho nio pretendo descrever ou analisar a instabilidade ma-
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croecondmica que prevaleceu nos paises latino-americanos. Seu terrivel circulo vi-
cioso é bem conhecido: déficits orcamentarios e elevados débitos publicos resul-
tam em crise fiscal do Estado e alta inflagdo; a estabilizacdo dos precos acarreta a
sobrevalorizacio da moeda, o que, por sua vez, favorece dividas ainda mais eleva-
das; déficits, dividas e sobrevalorizagido pressionam no sentido de menores poupangas
publicas e privadas e de taxas de juros mais elevadas. Tudo isso conduzindo a ta-
xas reduzidas de acumulacio de capital, a estagnagdo e a uma recessdo quase per-
manente. Como eu postulo que a estabilidade econdmica é uma condig¢do necessaria
(ainda que nido suficiente) para o crescimento, minha questdo mais geral serd exa-
minar por que os paises latino-americanos mostraram-se incapazes de alcanga-la.

Tentarei oferecer, neste trabalho, uma resposta a essas questoes. Afirmarei que
um novo e importante fato histdrico levou os paises latino-americanos a beira da
insolvéncia, tornando mais estratégicos ¢ mais dificeis a determinacao da politica
macroecondmica e o projeto de reforma institucional. Uma dificuldade com a qual
os politicos e os economistas que eram seus conselheiros ndo tiveram condi¢oes de
lidar. Em diversas ocasides eles se mostraram incompetentes e cometeram sérios er-
ros, agravando o problema que pretendiam resolver. Na Se¢do 1, farei'a mim mes-
mo uma velha pergunta: de que depende o crescimento econémico? Nio é suficien-
te pensar apenas em termos da fun¢do de produgdo. A acumulagao de capital e o
progresso técnico bastavam para explicar o crescimento econémico quando a esta-
bilidade macroecondmica podia ser assumida no longo prazo. Isso ndo é mais pos-
sivel. A instabilidade macroecondmica pode se tornar cronica e durar longos anos,
particularmente quando esta envolvida a questdo da divida. Na Se¢do 2 partirei do
pressuposto de que existe hoje um consenso razoavel quanto a natureza essencial
da crise: uma crise do Estado desenvolvimentista.! Na Se¢do 3 examinarei as res-
postas convencionais, provenientes da direita e da esquerda, a minha questdo basi-
ca. Segundo a doutrina neoliberal, a explicagdo reside na capacidade das elites po-
liticas locais de reformar e garantir os direitos de propriedade. Por outro lado,
de acordo com o velho pensamento da esquerda, as criticas devem se dirigir a glo-
balizagdo e as reformas neoliberais. Sabemos, porém, que a crise veio antes das
reformas. E necessdrio um novo fato histérico. Assim, na Se¢do 4 partirei em busca
de um novo fato histérico que impediu a estabilidade macroecondmica e provocou
a estagnacdo. Serd destacada a divida externa na década de 1970. Ela tornou a
determinacdo de uma politica macroecondmica mais estratégica e mais complexa
na América Latina. Na Sec¢do 5 empreenderei a revisdo de projetos incompetentes
de reforma, que tornam mais problemdtica a sua aprovacdo pelos parlamentos, e
de politicas macroecondmicas ineptas, em especial as decisdes referentes ao uso de
poupangas externas para o crescimento e as politicas que tentam controlar a infla-

! Em muitos trabalhos anteriores, eu defini a crise da América Latina e do Brasil como uma crise do
Estado — como uma crise fiscal, uma crise do modo de intervengio do Estado e uma crise da forma
burocratica pela qual ele é administrado. Aqui s6 fago referéncia 4 defini¢io no livro escrito juntamente
com Maravall e Przeworski (Bresser-Pereira, 1993).
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¢do inercial. Na secdo seguinte, saliento as decisdes erréneas que conduziram a
sobrevalorizagdo da taxa cambial. Na Secao 7, discuto as razdes por trds dos er-
ros. Na conclusio, sugiro que a hipétese da incompeténcia nao pode ser explicada
seja em termos racionais, seja em termos histdricos. Ou melhor, sugiro que, embo-
ra esses dois métodos possam oferecer subsidios para o problema, deve-se admitir
que a determinacao incompetente de politicas constitui um fator explicativo inde-
pendente, que deve ser considerado por si mesmo.

Existem sérios problemas institucionais a encarar, que requerem reformas ins-
titucionais bem concebidas, e decisdes de politica macroeconémica estratégicas e
do dia-a-dia a serem tomadas. Minha hipétese é que, embora a andlise dos grupos
de interesses possa explicar por que as decisdes correspondentes ndo foram feitas
adequadamente e no momento apropriado, as falhas tiveram mais um carater pes-
soal do que institucional. Dados os grupos de pressdo e as ideologias existentes, o
crescimento da América Latina teria sido possivel com as instituicdes existentes, caso
as decisdes sobre politicas fossem corretas, competentes. E as reformas institucionais
destinadas a favorecer o crescimento teriam sido mais facilmente aprovadas caso
tivessem um desenho adequado. Ou, em outras palavras, de acordo com o que
poderfamos chamar de “hipétese da incompeténcia”, a incapacidade de superar a
crise e retomar o crescimento prendeu-se basicamente a incompeténcia das elites
locais e de seus conselheiros internacionais para fazer frente aos novos desafios
originados das mudangas fundamentais nos mercados internacionais, particularmente
da crise da divida e do aumento dos fluxos de capital.

1. CRESCIMENTO E ESTABILIDADE MACROECONOMICA

O crescimento tem como pressuposto a estabilidade macroeconémica. Quando
se pergunta a um economista de que depende o crescimento econdmico, a resposta
padrio é: depende da acumulagio de capital e do progresso técnico. E o que eu chamo
de resposta da escola classica, e trata-se da melhor resposta simples disponivel. Se
dissermos que o desenvolvimento econdmico depende basicamente da inovagio
empresarial, acrescentaremos uma dimensio schumpeteriana. Se for salientado o
papel dos fatores externos, pode ser uma referéncia a teoria do crescimento equili-
brado dos economistas estruturalistas dos anos 1940, ou a teoria do crescimento
desequilibrado apresentada nos anos 1950, que, nos ultimos quinze anos, a nova
teoria enddgena do crescimento conseguiu formular, Uma mengdo ao papel crucial
do capital humano remete a contribui¢io mais importante da Escola de Chicago
para a teoria do crescimento. Afirmar que as instituicoes sdo essenciais significa
repetir 0 que os economistas politicos cldssicos e estruturalistas disseram hd muito
tempo, mas com o apelo da nova escola de escolha racional (rational choice).

Nao me estenderei na enorme e fascinante literatura econdémica sobre esse tema.
A teoria do crescimento pressupds a estabilidade macroeconémica. Por qué? Tal-
vez porque uma parte dessa produgdo académica seja anterior & criagdo da ma-
croeconomia por Keynes. Talvez porque, quando foi elaborada a maioria dos es-
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critos contemporaneos sobre crescimento econdémico (nos anos dourados apos a
Segunda Guerra Mundial), a estabilidade macroeconémica parecia ter sido alcan-
cada. Ora, essa ilusdo hd muito terminou e, para nos atermos ao essencial, pode-
mos resumir dizendo que o crescimento econdémico ou o aumento na produtivida-
de geral depende basicamente da acumulagido de capital, do progresso técnico e da
estabilidade macroecondmica. A acumulagao de capital, por sua vez, depende, por
um lado, da poupanga interna, e, por outro lado, das perspectivas favoraveis de lucros
para os empresarios. O progresso técnico depende do nivel de educagao, do supri-
mento de capacidade empreendedora, do compromisso das empresas com pesqui-
sa e desenvolvimento (R&D) e da taxa de acumulacdo de capital, uma vez que os
novos investimentos tendem a corporificar a nova tecnologia. E a estabilidade ma-
croecondmica depende ou, antes, pode ser definida considerando-se os fundamen-
tos macroecondémicos: um orcamento equilibrado, um nivel de endividamento admi-
nistravel e um nivel correto de precos, em especial uma taxa de cimbio “realista” e
uma taxa de juros consistente com os indices internacionais.

Nio existe regra pratica para definir o que é um nivel de endividamento admi-
nistravel. Sabemos porém que, quando um pais tem uma alta divida externa, em
principio deve realizar poupangas extraordindrias, simplesmente para pagar os ju-
ros da divida. Poupancas extraordindrias significam ou taxas de lucros extraordi-
ndrias, se o endividamento ocorrer no setor privado; ou tributos extraordinarios,
se o Estado for o principal responsavel pela divida externa. Nos dois casos, isso
acarreta saldrios menores e um consumo reduzido, o que sé pode ser alcangado se
o pais tiver uma moeda relativamente subvalorizada. Desse modo, como demons-
trarei adiante, uma taxa cambial “realista” para os paises endividados em desen-
volvimento é uma moeda relativamente desvalorizada. Se incluirmos a divida in-
terna em nosso modelo simples e se o Estado for o setor especialmente endividado
em termos internos, os tributos extraordinarios podem ser necessdrios, ainda que a
divida externa seja basicamente privada. Em ambos os casos, o custo tem de ser pago
em termos dos saldrios mais baixos recebidos pelos trabalhadores e/ou rendimen-
tos mais baixos recebidos pela nova classe média. Pode-se sempre reivindicar que o
onus adicional recaia sobre os lucros, mas os limites para uma tal politica sdo defi-
nidos por um fato simples: se a taxa de lucros esperada nao for alta o suficiente e
segura o suficiente, os capitalistas ndo vao investir.

Em linhas mais gerais, o crescimento econémico depende de institui¢oes apro-
priadas, que criam incentivos para a poupanga e o investimento em capital fisico e
humano, e num projeto de reforma e determinagio de politicas competentes, o que
nio é automaticamente assegurado quando as institui¢des foram ajustadas.

2. O DIAGNOSTICO BASICO
Postulando essas proposi¢des gerais, retornarei @ minha questao basica: por

que os paises latino-americanos exibiram taxas de crescimento tao débeis nos tl-
timos 20 anos ou, mais especificamente, por que a instabilidade macroeconémica
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foi uma realidade constante em todo esse periodo? As respostas envolvem, por um
lado, um diagnéstico das circunstincias histéricas que conduziram tantos paises
a crise, em primeiro lugar, e em segundo lugar, a incapacidade de supera-la. Exis-
te um consenso razodvel em relacdo as circunstincias histdricas que originaram a
crise. Esta consistiu basicamente numa crise do estado. Os paises desenvolvidos
defrontaram-se com a crise do seu estado de bem-estar social desde 1973, quando
o primeiro choque dos precos do petréleo sinalizou que o estado havia crescido
além de qualquer controle, havia se tornado cada vez mais vitima de atividades
que perseguem rendas (rent-seeking) e estava mergulhado em crescentes proble-
mas internos, enquanto a interven¢do governamental distorcia a aloca¢do de mer-
cado. Foram, entdo, iniciados os ajustes fiscais necessarios € as reformas orienta-
das para o mercado. A crise latino-americana veio atrasada, na década de 1980,
pois o crescimento econdmico foi artificialmente prolongado pela aventura da di-
vida externa. Porém veio com mais forga, uma vez que as distor¢des provocadas
pelo Estado desenvolvimentista foram mais severas que aquelas provocadas pelo
Estado do bem-estar social.?

Quando afinal, no inicio dos anos 1980, a crise da divida se alastrou e os pa-
ises latino-americanos nio tiveram alternativas senio realizar ajustes e reformas, a
tarefa que enfrentavam era formidavel. Se, em 1973, as distor¢des de mercado cau-
sadas pela generalizada persecugao de rendas e pelo desequilibrio das finangas pu-
blicas na América Latina ja eram mais graves que as distor¢oes correspondentes nos
paises desenvolvidos, o que dizer da situagao sete anos depois? Além de permitir o
aprofundamento das distor¢des existentes, a politica de obtengdo de empréstimos
resultou numa divida externa notavelmente elevada.?

Desse modo, a instabilidade macroecondmica latino-americana estd associada
ao crescimento excessivo e distorcido do Estado desenvolvimentista e a aquisi¢do
de uma alta divida externa. A estratégia de substituicio de importacdes, que se
mostrara eficaz em promover a industrializagio entre as décadas de 1930 e 1950,
estava exaurida no inicio dos anos 1960. A crise econdmica da década de 1960
representou uma clara indicagdo de que havia chegado o tempo da mudanga, de
que o discurso da protecdo a indudstria nascente nio se sustentava mais. Todavia,
assim como o ajuste fiscal foi adiado depois do choque de 1973, 0 mesmo aconte-
ceu, antes disso, com a mudanga para uma estratégia voltada para as exportagoes,
nos anos 1960. Empréstimos externos viabilizaram ambos os atrasos, porém com
dolorosas conseqiiéncias.

Acredito que exista hoje em dia um razodvel consenso quanto a esse diagnos-

2 Em outros escritos, defini o Estado do século XX como o “Estado social-burocratico”, que assumiu
trés formas bésicas: o “Estado do bem-estar social™ entre os paises desenvolvidos, particularmente os
paises europeus; o “Estado desenvolvimentista” nos paises em desenvolvimento, particularmente os la-
tino-americanos; e 0 “Estado comunista” ou “Estado do tipo soviético™.

3 Dez anos mais tarde, em 1990, o Plano Brady nio solucionou a crise da divida; ele simplesmente per-
mitiu que o débito fosse reestruturado. Ao fazé-lo, abriu espago para uma nova onda de empréstimos
internacionais e para o conceito de “mercados emergentes”.
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tico basico da crise. A direita neoliberal tera dificuldade em aceitar que, por um
periodo, o Estado desenvolvimentista foi bem-sucedido, uma vez que essa corrente
tem problemas com a linha de raciocinio histérico. A velha esquerda, por sua vez,
val insistir que a razdo por tras da instabilidade macroecondmica nao repousa nas
inevitaveis distor¢des resultantes da excessiva protecdo a industria local e ao cres-
cimento desmedido dos gastos do Estado, e sim em algum tipo de conspiragao unindo
as empresas locais e as multinacionais. Mas a maioria vai admitir que o Estado, que
entre as décadas de 1930 e 1960 foi um participante ativo na promogao do desen-
volvimento e do bem-estar social, desde os anos 1980 tornou-se um problema, exi-
gindo um ajuste fiscal e reformas. A poupanga piblica, que era positiva e contri-
buia para a poupanga global, tornou-se negativa. O déficit orcamentirio, que an-
tes financiava o investimento, passou a financiar basicamente o consumo. As em-
presas estatais, que desempenharam um papel fundamental no estabelecimento de
uma infra-estrutura industrial para as economias nacionais, agora estavam altamente
endividadas. Os burocratas do Estado, que, por algum tempo, estiveram compro-
metidos com um projeto nacional no qual o seu papel era bem claro, agora viam-se
perdidos em meio  sua prépria crise — uma crise que levou muitos deles a perse-
guir rendas, se ndo a pura e simples corrupcio.

3. OS CONHECIMENTOS CONVENCIONAIS

Depois de 1982, quando a crise da divida se manifestou, a instabilidade ma-
croecondmica despontou como o problema econdémico central. Os paises latino-
americanos nio tiveram alternativas exceto realizar ajustes e reformas. Foi o que
fizeram, pressionados pelos paises credores e pelas circunstdncias. Mas ndo alcan-
caram a estabilidade macroecondmica. O que saiu errado? O ajuste fiscal e as re-
formas nio foram efetivamente realizadas, ou foram realizadas, mas ainda assim,
ndo corresponderam as expectativas? Existe uma profunda controvérsia no tocan-
te a esse ponto. Direita e a esquerda tém, cada uma, sua propria maneira convencional
de pensar.

A doutrina convencional da direita ou dos conservadores quanto a esse assun-
to é bem clara. A América Latina fracassou em realizar as reformas necessdrias num
mundo globalizado. “Reforma” tornou-se uma espécie de passe partout, uma pa-
lavra mégica capaz de resolver todos os problemas. Portanto, se o crescimento nao
foi retomado, a tnica explicacdo é que as reformas nao se realizaram em sua pleni-
tude. Pouco importa que o ajuste fiscal tenha sido rigorosamente implementado em
muitos paises, que a liberalizagdo do comércio e a privatizagio sejam fatos defini-
tivos na América Latina, que as reformas administrativas se encontrem em anda-
mento em alguns paises, que os mercados de trabalho tenham se tornado um pou-
co mais flexiveis. Ou as reformas nio sairam do papel, ou ndo foram suficientes,
ou novas reformas sdo necessarias.

De acordo com a nova visdo conservadora, o que é necessario é a “liberdade
econdmica”, afirma a direita. O think tank Economic Freedom of the World publi-
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ca um indice no qual ordena os paises segundo esse critério.* Esse curioso indice,
no qual a China ¢ mais livre do que o Brasil, e o Peru ocupa uma posigio superior
a da Dinamareca, é, apesar de tudo, levado a sério pelo The Economist, uma vez que
expressa corretamente a verdade da direita. Por exemplo, o editor da revista, Bill
Emmott (1999: 28), numa pesquisa especial, pergunta-se por que os paises mais
pobres ndo recuperaram posigdes ao longo do século XX. Ele descarta respostas
como falta de mio-de-obra qualificada, falta de capital, falta de espirito empresa-
rial, e conclui com uma obviedade: o que esta faltando é liberdade econémica, é a
devida protegdo dos direitos de propriedade, uma vez que, “quanto mais livre a eco-
nomia, tanto maior o crescimento e mais rico o pais”. As reformas vdo conduzir a
essa liberdade, vdo reduzir o tamanho do Estado e desregulamentar a economia,
permitindo que o mercado faga o seu trabalho. Se o crescimento nio se desenvol-
veu, € porque as reformas ndo foram feitas ou foram incompletas.

As reformas orientadas para o mercado sdo necessarias na América Latina e
vém sendo executadas: ajuste fiscal, reforma comercial, privatizacio, reforma da
previdéncia social e reforma administrativa. Portanto, dizer que as reformas nio
foram realizadas é simplesmente falso; afirmar que elas sdo incompletas é sempre
verdadeiro, mas ndo explica a instabilidade macroecondémica. Trata-se de um pro-
blema de curto prazo que deve ser resolvido, no fundamental, com politicas de curto
prazo, enquanto a maioria das reformas institucionais apresenta resultados de médio
prazo. Até mesmo as reformas econémicas que envolvem resultados de curto pra-
zo, a exemplo da liberaliza¢do do comércio, ndo acarretam de maneira automatica
a estabilidade e o crescimento. Recentemente, Rodrik (1999), depois de uma ampla
analise de regressdo baseada em muitos paises, concluiu que a reforma comercial
nao estava relacionada de maneira significativa com o crescimento nos anos 1980
e 1990: as variaveis significativas eram a acumulagdo de capital e a estabilidade
macroeconémica.’ A unica politica diretamente relacionada 2 estabilidade macroeco-
nomica € o ajuste fiscal, que em si mesmo ndo é uma reforma, embora possa de-
pender parcialmente da reforma fiscal.

Mas, continua a linha dominante do pensamento convencional, as reformas nao
foram feitas, ou foram insuficientes, por terem sido ou serem combatidas por gru-
pos de interesses e politicos populistas na América Latina.

De fato, os politicos latino-americanos se envolvem em praticas populistas mais
facilmente do que os politicos nos paises desenvolvidos. Isso também faz parte da
definicao de um pais em desenvolvimento. Mas como podemos explicar que, ten-

* Ver Gwartney ¢ Lawnson (1999) e www.freetheworld.com. A organizacio usa 53 institui¢des de todo
o mundo para elaborar seu The Economic Freedom Network Index. No Brasil, onde uma instituicio
praticamente desconhecida estd em acio, o indice de liberdade em 1997 foi 5.5 (numa escala de 0 a 10),
em um total de 119 paises pesquisados...

¥ Segundo Rodrik (1999: 1): “As reivindicagdes feitas pelos partiddrios entusiastas da integracio eco-
ndmica internacional com freqiiéncia sdo exageradas ou absolutamente falsas... As evidéncias baseadas
na experiéncia das dltimas duas décadas sdo bem claras: os paises que cresceram mais rapidamente des-
de meados dos anos 1970 sio aqueles que investiram uma alta parcela do PIB e conservaram a estabili-
dade macroeconémica”.

148



do os mesmos politicos, a América Latina conseguiu apresentar uma razoavel esta-
bilidade macroecon6mica e altos indices de crescimento do PIB per capita nos 30
anos anteriores? Nio é possivel explicar novos eventos com velhos fatos. Além dis-
$0, é razoavel dizer que o comportamento politico na América Latina melhorou nos
tltimos 20 anos. A democracia tornou-se o regime politico dominante em toda a
regido. As democracias latino-americanas nao podem ser comparadas com aquelas
existentes nos paises desenvolvidos, mas de qualquer modo sao democracias. Isso
significa, além de tudo, melhores institui¢des e melhores politicos.

Desse modo, o pensamento conservador ou a doutrina convencional dominante
sobre o que saiu errado na América Latina nao é convincente. Incapaz de argumentar
em termos histéricos, ela tenta explicar um novo problema — a estagnag¢do econd-
mica — com velhos fatos: “falta de liberdade econémica™, “politicos populistas”,
“reformas incompletas”. Velhos fatos que mostram melhorias, uma vez os direitos
de propriedade sdo agora mais bem protegidos do que antes, os politicos sio mais
modernos e democraticos e foram realizadas amplas reformas, ainda que necessa-
riamente incompletas.

O pensamento convencional da vetha esquerda vai na dire¢do oposta, mas
apresenta falhas semelhantes. Se a globalizagdo é uma béng¢do para a direita, na
medida em que significa que os mercados estdo se tornando dominantes no mundo
inteiro, para a velha esquerda trata-se de uma maldi¢ao pelo mesmo motivo, mas
com valor oposto. Uma vez que, no tltimo quarto do século XX, a coordenagao de
mercados avangou, enquanto que a interven¢do do Estado primeiro se deteve e em
seguida se reduziu (moderadamente), a esquerda responsabiliza esse fato pela es-
tagnagio. O curioso é que ela partilha com a direita a crenga de que a globalizacao
conduz inevitavelmente a redugio da autonomia do estado. Ao fazé-lo, a esquerda
nio compreende que é precisamente esse o aspecto ideoldgico ardiloso da globa-
lizagio: dizer que o Estado definitivamente perdeu autonomia — e que ndo ha nada
a fazer, sendo aceitar essa nova realidade e adaptar-se a ela.

Juntamente com a globalizagdo, prossegue a velha esquerda, vieram as refor-
mas neoliberais. Elas reduziram ainda mais a autonomia do Estado, deixando os
paises em desenvolvimento a mercé da irracionalidade do mercado. Assim, enquanto
para a direita ¢ a falta de reformas que deve ser censurada, para a velha esquerda
sd0 o excesso e o carater distorcido das reformas que explicam os problemas eco-
némicos latino-americanos. Ndo ha diavida de que em alguns paises as reformas
foram mal conduzidas. Basta considerar, por exemplo, 0 encaminhamento preca-
rio da privatizagdo na Argentina. Todavia, ndo se pode generalizar o argumento.
Na verdade, o pensamento da velha esquerda nao faz sentido pela simples razao de
que a crise que conduziu A estagnagdo tem suas raizes nos anos 1970, quando nem
a globalizagio nem a reforma se colocavam efetivamente. A globalizagdo em ter-
mos reais (e ndo em termos ideolégicos), vista como uma reorganizagao da produ-
¢do em escala mundial, conduzida pelas corporagdes multinacionais, e como a emer-
géncia dos mercados financeiros mundiais, era um fato historico que logo se mani-
festaria, mas que ainda nio era dominante. E as reformas vieram na década de 1980
como uma resposta para a crise, e, portanto, nao podem ser a sua causa.
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Posso facilmente compreender a dificuldade que a direita encontra para pensar
em termos historicos. Sua atual religido intelectual é a economia neoclassica e a ar-
gumentacio da escolha racional — duas notaveis realiza¢des cientificas, porém a-
histéricas por defini¢iao, dotadas de um carater essencialmente 16gico-dedutivo. Mas
tenho dificuldade em compreender que a esquerda seja incapaz de pensar em termos
histéricos, quando isso € estritamente necessario. Estamos procurando, afinal, as causas
de um novo evento histérico, a estagnagio econdmica da América Latina. A linha
de pensamento historica ndo constitui um monopdlio da esquerda, mas é bom lem-
brar que seu maior pensador, Marx, pensou sempre em termos histéricos. Foi o método
histérico que lhe permitiu tragar uma analise tdo profunda do capitalismo. -

Assim, tanto a direita quanto a esquerda procuram descartar a histéria. Nao
porque o método histdrico seja uma maneira arriscada de pensar, sujeita a distor¢des
ideolégicas. Mas porque ele implica identificar a mudanga, lidar com a mudanga.
Ora, isso é sempre doloroso, para a direita ou para a esquerda. Requer pensamen-
to real, ndo a simples aplicagio de esteredtipos. Estd na moda falar do ritmo cres-
cente da mudanga tecnoldgica e social, mas quando interesses e ideologias estdo
envolvidos, é muito mais facil continuar com uma doutrina convencional imuta-
vel, qualquer que seja ela.

4. O NOVO FATO HISTORICO

Por mais dificil e arriscado que seja, ndo existe alternativa a ndo ser pensar em
termos histéricos quando temos um problema histérico a resolver. Assim, qual foi
0 novo fato histérico que manteve ndo resolvida a instabilidade econdmica, que a
transformou num fendmeno quase cronico? Na se¢do sobre o diagndstico bdsico,
considerei aceita, sem questionamentos, a razdo pela qual o problema se manifes-
tou no inicio dos anos 1980 — a crise do Estado desenvolvimentista, a partir de
um crescimento excessivo e distorcido. Mas quando uma crise aflora e suas causas
sdo identificadas, é razodvel esperar que ela seja subseqilentemente superada. Por
que 1ss0 nao aconteceu?

Minha explicagdo bdsica consiste no fracasso em adotar decisOes estratégicas
corretas de politicas e reformas bem delineadas. As reformas sdo mudangas insti-
tucionais, as decisdes de politicas sdo o gerenciamento cotidiano da economia. As
reformas envolvem resultados de médio prazo; as decisdes de politicas também
podem ter conseqiiéncias de médio e longo prazos, mas em geral produzem resul-
tados imediatamente. Os economistas incumbidos de adotar decisdes de politica nos
paises latino-americanos, economistas nacionais e estrangeiros — na maioria dos
casos conselheiros do FMI e do Banco Mundial — fracassaram de maneira flagrante
em estabilizar as economias latino-americanas. Para alcangar resultados, as estra-
tégias de estabilizagdo, em especial as estratégias de estabiliza¢do de precos, demo-
raram demais ou tiveram um custo alto demais, em termos de perda de renda. Al-
gumas custaram demasiado porque, antes de terem éxito, a hiperinflag¢do se desen-
volveu, como aconteceu na Argentina. Em outros casos, o custo foi alto demais

150



porque implicou cortes extremamente graves na demanda e em especial nos sald-
rios, como aconteceu no Chile. E em outros casos, como o caso brasileiro, os cus-
tos altos se relacionaram com o tempo que levaram para alcangar éxito: se come-
carmos a contar desde 1979, quando a crise comegou, doze tentativas de estabili-
zacdo fracassaram — algumas heterodoxas, a maioria delas ortodoxa — até que o
heterodoxo Plano Real conseguisse estabilizar a inflagdo.

Mas a mesma argumentagio que utilizei para rechagar o pensamento conven-
cional, segundo o qual os politicos populistas devem ser responsabilizados pelo fra-
casso na estabiliza¢do, aplica-se 2 minha argumentagio, que responsabiliza as au-
toridades incompetentes. Os mesmos economistas — e sem davida menos bem pre-
parados teoricamente — estavam na América Latina nos 30 anos anteriores, quan-
do prevaleciam a estabilidade macroeconémica e o crescimento econoémico. Desse
modo, antes de examinar as decisdes estratégicas erroneas, ainda necessito de um
fato histérico novo que tenha modificado o quadro ¢ instigado uma precdria to-
mada de decisoes.

Oferecerei a discussio dois novos fatos historicos. Um deles é peculiar a Amé-
rica Latina: a crise da divida e a conseqiiente crise fiscal do Estado. O outro — o
fato de que a determinagio de uma politica macroecondmica é um fato histérico
relativamente novo — terminara por atribuir um carater mais universal a andlise
que estou empreendendo.

Tabela 2
Divida Externa Nao Paga do Brasil e da América Latina
Fim Ano América Latina Brasil
1970 27,633 5,020
1980 187,255 57,981
1990 379,669 94,340
1998 558,919 157,553

Fonte: World Bank, Global Development Finance.

Primeiro, a crise da divida. Um novo fato histérico, neste caso, em principio
deve ter duas qualidades. Ele deve ter dado um golpe severo nas economias latino-
americanas. Em segundo lugar, esse fato novo, que produziu uma crise tdo grave e
prolongada, deve ter tornado mais estratégicas e mais complexas as decisoes de
politica econdmica. Ele deve ter produzido aquilo que, em outra ocasido, chamei
de “tempos anormais”, quer dizer, uma situacdo atipica, na qual distor¢des de toda
espécie assumem um cardter avassalador, exigindo decisoes excepcionalmente compe-
tentes. Se, em tais circunstancias, as decisdes politicas ndo forem tomadas no mo-
mento e no sentido corretos, o pais poderd permanecer estagnado por muitos anos.

O fato novo que preenche essas duas exigéncias ¢ a divida acumulada pelos
paises latino-americanos nos anos 1970 e no inicio dos anos 1980, antes do colap-
so de 1982. Tivemos endividamento externo antes, no século 19 e na década de 1920,
mas nunca em tamanho volume. E, ainda mais importante, desde a crise de 1930,
quando diversos paises em desenvolvimento tiveram de reestruturar seus débitos,
os empréstimos privados para a América Latina estiveram ausentes, exceto aqueles
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para financiar o intercimbio comercial. Portanto, as taxas de crescimento relativa-
mente altas, conseguidas entre 1930 e 1970, foram asseguradas sem recorrer a di-
vidas de longo prazo. O estado de quase estagnagio somente veio a ocorrer depois
que os paises latino-americanos se endividaram.

Nas décadas de 1950 e 1960 os economistas e politicos latino-americanos ansia-
vam por essa possibilidade de obter empréstimos de longo prazo, acreditando que
dessa maneira eles acelerariam o crescimento. Quando, nos anos 1970, essa possibi-
lidade veio a se tornar realidade, dado o excesso de liquidez prevalecente nos merca-
dos financeiros internacionais, os paises latino-americanos se endividaram e seguiu-
se um desastre previsivel, mas que nio fora previsto. Bem poucas coisas sio tdo
perigosas para uma organizagio, seja ela uma organiza¢do empresarial ou uma eco-
nomia nacional, quanto subitamente ter acesso a uma grande quantidade de dinheiro.
E enorme a probabilidade de esse dinheiro ser gasto de maneira inadequada. Nao
existe um numero suficiente de bons projetos de investimentos a financiar, e nem
uma administragdo competente o bastante para conduzi-los. Nos anos 70, a divida
externa latino-americana cresceu com tamanha rapidez e atingiu tais proporcoes,
enquanto os bancos internacionais levavam tanto tempo para deter o processo, que,
quando isso acabou acontecendo, em 1982, a maioria dos paises latino-america-
nos estava insolvente, em plena bancarrota. Estavam as voltas com a ameaca de uma
enorme divida, que tinha de ser honrada com base na presente renda nacional.

Essa ¢ uma histéria antiga e bem conhecida. Uma histéria que o Plano Brady,
a partir de 1990, nio solucionou, mas apenas colocou sob controle, permitindo a
reestrutura¢do e um servico limitados. O essencial aqui é compreender as conse-
quéncias de longo prazo que isso acarretou. Por outro lado, como estou partindo
do pressuposto de que os paises latino-americanos s6 podem confiar em si mesmos,
o essencial é saber como a divida afetou o crescimento e a determinagido de politi-
cas na América Latina. E incontestdvel que ela afetou negativamente o crescimento
de longo prazo. O problema, porém, é que, além disso, ela tornou ainda mais com-
plexa a determinacdo de politicas, que por si ja é uma tarefa dificil e arriscada. Se
isso ¢ verdade para os paises desenvolvidos, nos quais os problemas macroeco-
némicos raramente assumem um carater dramatico, o que dizer dos paises em de-
senvolvimento, que na prética, se defrontam com a faléncia por causa da divida?
Um pais goza de estabilidade macroecondmica quando suas taxas de inflagio mos-
tram-se semelhantes as encontradas nos paises desenvolvidos, € as taxas de juros
encontram-se em um patamar sé um pouco acima. As grandes dividas externas (e
internas) tornaram a estabilizacdo macroecondmica na América Latina muito mais
dificil de alcangar, exigindo politicos e economistas mais competentes do que aqueles
de que a regido dispunha.?

® No Brasil, por exemplo, a divida ptiblica interna, que esteve em torno de 2% do PIB da década de 1940
a de 1960, elevou-se a cerca de 6% do PIB na década de 1970, 15% na década de 1980 e 30% na de
1990. Com freqiéncia, nos tltimos periodos, a divida interna aumentou com a divida externa: dada a
entrada de moeda estrangeira, o governo local a adquiria, em principio para esteriliza-la e, com isso,
controlar a oferta monetaria; na verdade, como uma forma facil de financiar déficits orcamentarios.
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Segundo, o novo fato histdrico mais geral. A politica macroeconémica ¢ um
fenomeno de 50 anos. Antes de Keynes e da ascensdo da macroeconomia — ou
antes de os bancos centrais se tornarem reconhecidos e relativamente independen-
tes — mal se podia falar em politica macroeconémica. Os governos adotavam for-
mas de politica econdmica, esfor¢avam-se por conseguir o equilibrio fiscal e na
balanga comercial, mas a teoria era tdo precdria, ¢ os dados macroecondmicos,
tao imperfeitos, que os governos estavam bem distantes de uma politica ma-
croecondmica real. Assim, estava perfeito que economistas, historiadores, cientis-
tas sociais em geral, quando tentassem entender o desempenho econémico das
nac¢des, investigassem apenas interesses e ndo erros. As decisbes boas ou mas se
originavam sistematicamente dos grupos de interesses, e nao sistematicamente de
decisdes. Com freqiiéncia os historiadores falavam de um “bom” ou “mau” go-
verno, mas, de qualquer modo, imaginava-se que as decisdes governamentais cor-
retas e equivocadas estivessem distribuidas de maneira tao equilibrada que pode-
riam ser basicamente ignoradas.

Nio é mais assim, depois que a politica macroeconémica e, mals recentemen-
te, a estratégia de reforma institucional tornaram-se um processo de governo cos-
tumeiro e essencial. Esse ¢ um novo fato histérico. A politica econdémica tornou-se
estratégica e agora pode ser responsabilizada por uma parcela substancial do éxito
ou do fracasso de um governo. Como consequéncia, além dos interesses envolvi-
dos, as decisdes sobre politicas (certas e erradas) devem ser levadas em considera-
cio pelos cientistas sociais, caso eles queiram compreender o que esta acontecendo.

Observe-se que nio estou afirmando que nio existam bons economistas na
América Latina, e nem que haja uma explicagao sistemdtica para a macroinstabi-
lidade. A América Latina provavelmente conta hoje em dia com politicos e econo-
mistas mais preparados do que no passado. Os paises latino-americanos sdo mais
democraticos e os politicos aprenderam a conviver com a democracia. Desde o fi-
nal dos anos 1960 os economistas comegaram a fazer doutorados no exterior, par-
ticularmente nas universidades americanas de mais prestigio, o que lhes assegurou
técnicas econémicas mais sofisticadas. Mas isso nao significa que tenham aperfei-
coado sua capacidade de tomar decisdes mais corretas e corajosas. Nem que essa
capacidade tenha deteriorado. Em cada pafs, existe um trade off entre a capacida-
de técnica e um conhecimento mais profundo da realidade econémica e politica. Nao
pretendo discutir aqui esse ponto.” Em vez disso, quero apenas enfatizar que a cri-
se da divida e, em linhas mais gerais, a crise dos Estados latino-americanos torna-
ram a determinacio de politicas econdmicas mais desafiadora do que era antes. E,
numa visio mais ampla, que a emergéncia da politica macroeconémica e da estra-
tégia de reforma institucional tornou as decisdes nessa drea mais significativas e mais
sujeitas a erros do que eram antes. Boas instituigGes, tais como as existentes nos paises

7 Todavia, deve-se dizer que hoje, no caso do Brasil, onde os doutoramentos locais em economia e cién-
cia politica estio solidamente estabelecidos, vejo com mais simpatia os estagios de curto prazo (um ano)
em universidades estrangeiras do que os programas completos de PhD.



desenvolvidos, limitardo os custos envolvidos em eventuais decisdes equivocadas,
mas, de qualquer modo, as decisdes sobre politicas agora sdo mais relevantes e es-
tratégicas do que eram anteriormente.

S. DECISOES ESTRATEGICAS INCOMPETENTES

Mas quais foram os erros? A determinagdo de politicas foi tdo erronea, tio
inadequada, t3o enganosa quanto estou sugerindo? Para responder a essas pergun-
tas, vou rever decisdes basicas de politica macroecondmica e decisdes sobre o pro-
jeto de reformas institucionais dos dltimos vinte anos, indagando se foram compe-
tentes e se tiveram éxito ou ndo. O critério de sucesso é diferente num caso e no
outro. O éxito na defini¢io de um projeto institucional é alcangado quando a re-
forma ¢ aprovada pelo Congresso e, mais adiante, quando é implementada e pro-
duz os resultados esperados. Vou me referir, aqui, apenas a aprovagao da reforma.
O sucesso na determinagio de politicas macroeconémicas é alcancado quando a
economia se estabiliza e em seguida cresce. No caso das reformas, temos um crité-
rio politico de sucesso; no caso das decisoes de macropolitica, um critério técnico.

Muitas reformas institucionais foram aprovadas e implementadas na América
Latina. Seja como for, quando uma reforma nio passa no Congresso, a explicacido
habitual é simples: ndo foi aprovada porque os votantes nio a apoiaram, ou por-
que os grupos de interesses contririos a ela eram demasiado fortes. Ambas as res-
postas sdo verdadeiras, mas existe um tipo de resposta totalmente distinto que tam-
bém deve ser considerado — uma resposta que considero particularmente impor-
tante. Muitas reformas ndo sao aprovadas no parlamento porque faltou competéncia
ao projeto de reforma. Em geral, a competéncia do projeto é aceita sem discussio.
Nio deveria ser assim. Nio se deve subestimar os politicos que atuam nos parla-
mentos. E muito mais dificil a aprovacio de uma reforma de projeto precirio do
que de uma reforma bem concebida. O projeto de reforma deve ser simples, seus
objetivos expostos com clareza, seus beneficios, bem definidos, seus custos, calcu-
lados. Tudo isso deve fazer parte do projeto de reforma, de maneira que ela possa
ser compreendida com facilidade e ganhe o apoio da opinido piblica.

Existe um numero crescente de escritos sobre o que estd sendo chamado de
democracia deliberativa. Acerca de uma comunidade politica que “é governada pela
deliberacdo piblica de seus membros”. Existem partiddrios da democracia delibe-
rativa, como Cohen (1989: 67), cuja defini¢ao acabei de usar, ou Bohman (1998),
que se refere 3 “era vindoura da democracia deliberativa”. Existem criticos, como
Przeworski (1998), para quem a deliberagio se transforma facilmente em manipu-
lagdo, uma vez que, durante o processo, os agentes do poder fazem uso do dinhei-
ro e de informagdes reservadas para persuadir os outros. Ndo vou discutir aqui esse
ponto. Przeworski estd certo quando enfatiza que as distor¢des no processo de de-
libera¢do costumam ser grandes. Boas leis ndo resultam necessariamente da delibe-
ragio publica dos cidadios. Direi apenas que o debate publico, ou o que Habermas
chama de ac3o comunicativa, é essencial para a democracia.
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O regime democratico é sempre deliberativo, no sentido de que os votos dos
cidadios nas elei¢des e os votos dos politicos nos parlamentos sdo o resultado de
deliberagio individual precedida pelo debate publico. Se uma reforma é realmente
importante, um debate nacional é necessario para garantir-lhe apoio. Ora, é quase
impossivel debater, no 4mbito nacional, uma reforma precariamente projetada.

No Brasil, a reforma da previdéncia social encaminhada ao Congresso em 1995
foi um exemplo de uma reforma precariamente projetada. Essa reforma era extre-
mamente necessaria, em especial a reforma do sistema de aposentadoria do funcio-
nalismo piiblico, uma vez que os privilégios e os custos decorrentes sdo enormes.
De acordo com a constitui¢io brasileira, os funciondrios publicos tém direito a uma
pensdo completa, correspondente ao tltimo rendimento antes da aposentadoria, e
em geral conseguem bem cedo esse beneficio. Ao contrario, o sistema de aposenta-
doria dos trabalbadores do setor privado garante poucos privilégios, se o fizer. A
reforma também é necessaria, mas em menor proporgao. Portanto, a coisa certa a
fazer em termos politicos teria sido apresentar duas emendas constitucionais sepa-
radas. Em vez disso, apenas uma emenda foi encaminhada. Isso permitiu que uma
parcela reduzida, mas poderosa de funciondrios publicos conseguisse se esconder
por tras da massa de trabalhadores do setor privado, que se sentiram ameagados,
embora nio estivessem sendo destituidos de direitos e beneficios significativos. A
ameaca foi sentida com forga ainda maior, porque a reforma tinha falhas adicio-
nais de projeto. Era complexa e obscura e muitos pontos foram deixados para re-
gulamentacdo por lei ordindria. Ora, ainda que os brasileiros admitam que tém uma
constitui¢io excessivamente minuciosa, eles contraditoriamente exigem que seus
direitos sejam definidos com clareza na constituigdo. A conseqiiéncia foi que, ape-
sar dos esforcos do governo federal dirigidos para essa questao, apenas uma parce-
la reduzida do que se pretendia foi aprovada.

No caso da segunda reforma importante que o governo brasileiro se dispds a
aprovar desde as elei¢coes de 1994 — a reforma tributdria —, o problema de proje-
to é ainda mais sério. Até agora, o Ministério da Fazenda ndo conseguiu chegar a
uma proposta propria. Existe um consenso de que a reforma é necessaria, porém,
temeroso de uma redugido na carga tributdria, o governo ndo conseguiu, interna-
mente, chegar a uma conclusio.?

Um projeto de pesquisa interessante seria o exame de outras reformas insti-
tucionais na América Latina para verificar em que medida fracassaram — quando
fracassaram — devido a falhas de projeto. Agora examinarei as politicas macroeco-
ndémicas, chamando a atencdo para trés areas: a politica da divida externa, a poli-
tica da estabilizacdo de precos e a politica da taxa de cdmbio. Ndo abordarei as
decisdes referentes a taxa de juros porque sdo decisdes de politica monetaria do dia-
a-dia, dependentes das dreas de decisdo mencionadas acima.

Os paises latino-americanos cometeram uma grande erro ao ficarem altamen-
te endividados nos anos 1970 — um erro que sugeri ser 0 novo fato histérico que

8 A esse respeito, ver Melo (1998) e Bresser-Pereira (1999).
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tornou a determinagio de politicas macroecondmicas consideravelmente mais difi-
cil do que era antes. No entanto, seria possivel argumentar que se trata de uma velha
questdo. E, com efeito, é. Mas o que dizer de tantos paises latino-americanos se
envolvendo, nos anos 1990, em novas dividas? A estratégia “crescimento com di-
vida”, a fantasia de que é possivel estimular o crescimento com poupangas exter-
nas esta de volta 8 América Latina.

Ora, é um erro grave confiar na divida para crescer. Isso poderia ser razodvel
se 0s pafses jd ndo estivessem altamente endividados e se os limites fossem rigida-
mente definidos. Ndo me esqueci da teoria econdmica bésica, que afirma ser vélido
conseguir empréstimos quando a taxa de juros é menor do que a taxa de lucros
esperada. No entanto, esse tipo de raciocinio microecondmico mostra-se engana-
dor em termos macroecondmicos. E impossivel garantir que os empréstimos obti-
dos serdo dirigidos para novos investimentos. No momento em que um pais abre
seus mercados financeiros para os empréstimos externos, sejam eles de médio ou
de curto prazo, esse pais perde o controle de como os recursos serdo usados.

Existe uma condenagio generalizada dos empréstimos de curto prazo — os ciclos
de capital volatil, t3o danosos. O endividamento de médio prazo é certamente me-
nos nocivo do que o de curto prazo. Mas ambos sdo ruins. Na crise dos mercados
financeiros emergentes de 1997-1998, os paises que nao estavam altamente en-
dividados — e ndo estavam tendendo a ampliar suas dividas devido a seus déficits
de conta corrente — nao foram molestados. Uma divida é sempre uma carga sobre
as geracoes futuras. Se os recursos emprestados forem bem utilizados, essa carga
pode ser justificada. Mas as chances de que isso possa ocorrer sio pequenas, quan-
do grandes quantidades de dinheiro sdo repentinamente oferecidas a um pais. Isso
representa uma ameaga permanente de insolvéncia externa. E, enquanto os recur-
s0s externos estiverem ingressando no pais, a taxa cambial tenderd a diminuir, isto
¢, a moeda local serd valorizada. Na se¢do seguinte, discutiremos quio pernicioso
isso pode ser para um pais endividado.

Em relagdo a inflagao, seria possivel argumentar que esse também é um “ve-
lho problema”, uma vez que, em sua maioria, os paises latino-americanos ja con-
seguiram controlar sua inflagio. Mas incorrendo em quais custos? Veja-se o caso
do Chile. Nos anos 1970, Pinochet e seus conselheiros externos de fato consegui-
ram controlar a inflagdo e estabilizar suas contas externas. O Chile foi o primeiro
pais latino-americano a conseguir estabilidade macroeconémica. E por isso que nio
podemos falar em estagnag¢do econémica nos ultimos 20 anos quando nos referi-
mos ao Chile. Mas nos anos 1970 e no inicio dos anos 1980 foram cometidos sé-
rios erros, com enormes custos. O pais permaneceu estagnado em termos de renda
per capita de 1973 até o final dos anos 1980. Sé depois que Buchi tornou-se minis-
tro das finangas e adotou politicas competentes é que o Chile retomou o crescimento.

O Brasil defrontou-se com um problema diferente. Além de revelar a crise fis-
cal do Estado e o desequilibrio externo da economia, a inflagio assumiu um cara-
ter inercial, formalmente e informalmente indexado. Para estabilizar a economia,
o ajuste fiscal era essencial e a liberaliza¢ao do comércio poderia ajudar — como
de fato ajudou —, mas essas duas acdes ndo eram suficientes. Também era necessa-
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rio neutralizar a inércia. Em sua maioria, os economistas brasileiros no governo e
seus conselheiros locais e estrangeiros, em especial os do FMI e do Banco Mundial,
conheciam pouco ou coisa alguma sobre a inflacio inercial. E razodvel que, por algum
tempo, eles a ignorassem. A maioria das idéias relacionadas a ela foi desenvolvida
na América Latina, mas também em Israel, entre 1980 e 1984. Pode-se compreen-
der, sem recorrer a hipétese da incompeténcia, que os primeiros planos de estabili-
zagio depois de 1979, quando teve inicio uma infla¢do alta (de mais de 100% por
ano), nio levassem em conta a nova teoria. Mas quando lembramos que s6 em 1994
¢ que o Brasil conseguiu neutralizar a inércia e controlar a inflag¢ao, e que, entre 1979
e 1994, fracassaram doze planos de estabilizag¢do, ndo existe alternativa exceto
admitir que a incompeténcia estava envolvida. Apenas um ou dois desses planos
fracassaram por falta de apoio politico; a maioria — quase todos planos ortodo-
x0s — fracassou por ignorancia pura e simples da teoria econdmica, ou por igno-
rancia combinada ao medo e a arrogincia.’

Na Argentina, os custos envolvidos no controle da inflagdo foram ainda maio-
res. A inflagio também teve um cariter inercial, embora nio tao nitido quanto no
Brasil. O Plano Austral (1983) tinha um bom projeto, mas fracassou por falta de
apoio politico para o ajuste fiscal — as mesmas razdes que acarretaram o fracas-
s0, no Brasil, do Plano Cruzado (1986} e do Plano Bresser (1987). Nesses casos,
foi confirmado o pensamento dominante sobre o tema. Mas, diferentemente do
Brasil, a Argentina nio teve tempo para tentar muitos outros planos de estabili-
zacdo. Dada a fragilidade da economia argentina naquele momento — 1989 — a
inflagdo alta logo se transformou em hiperinflagio. E, por dois anos, a Argentina
viveu episddios de hiperinflagao que desorganizaram ainda mais sua economia. $6
em 1991, quando foi introduzido um currency board, é que a estabilidade de pre-
¢cos foi alcangada.

O Plano Cavallo foi bem-sucedido. De fato, tratava-se da unica alternativa que
restava & Argentina, cuja economia estava enredada por dois tormentos: a dolarizagdo
e a hiperinflagio. Mas o plano tinha uma falha fundamental: comegava com um
peso sobrevalorizado, o que Roberto Frenkel criticou um dia depois do langamen-
to do plano. Ao aceitar a sobrevaloriza¢do de sua moeda para assegurar inequivo-
camente a estabilidade de precos, a Argentina estava reproduzindo o mesmo erro
em que o México estava incorrendo naquele mesmo momento — um erro no qual
o Brasil também incorreria apds o Plano Real. Por alguns anos, o Plano Cavallo
funcionou. Até resultou em dois anos de alto crescimento do PIB, enquanto a eco-
nomia respirava apoés tantos anos de desordem, mas em 1994 estava claro que a
conversibilidade nao podia ir em frente. A Argentina estava se encaminhando para
a crise na taxa de cAmbio e a inadimpléncia. O Plano Real, ao sobrevalorizar a moeda
brasileira, deu novo alento ao currency board argentino, pois a Argentina pode
compensar com um considerdvel superdvit com o Brasil seus grandes déficits co-
merciais com o resto do mundo. Mas, no médio prazo, um currency board nao faz

? Descrevi esses doze casos em Bresser-Pereira (1996).
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sentido para uma grande economia como a da Argentina. Com a desvalorizacdo
do Real em janeiro de 1999, que estd agora num regime de taxa de cadmbio flutu-
ante, a Argentina nio terd outra alternativa sendo desvalorizar igualmente sua moeda,
permitindo que esta também flutue.

6. A TAXA CAMBIAL

Mario Henrique Simonsen costumava dizer que se a inflacdo aleija, a taxa de
cdmbio mata. N3o existe erro mais grave para um pais em desenvolvimento e alta-
mente endividado do que uma moeda sobrevalorizada. Nio obstante, os paises la-
tino-americanos incorrem repetidas vezes nesse erro. Por que a sobrevalorizacao é
uma trapalhada tdo grande? E por que é um fenémeno tao persistente?

A taxa de cimbio é o preco mais importante em uma economia. E ainda mais
importante para uma economia altamente endividada, visto que fard aumentar uma
divida que j4 é demasiado alta. Com freqiiéncia se supde que uma taxa de cAimbio
em equilibrio é aquela que equilibra as contas comerciais. Nao ¢ assim. Se o pais
puder contar com algum investimento direto, isso serd consistente com um déficit
razoavel na conta corrente — um déficit menor do que o afluxo de investimentos
diretos, de modo que, além de pagar os juros, o pais possa gradualmente pagar o
principal. Desse modo, seria possivel dizer que um pais altamente endividado, si-
tuagdo da maioria dos paises latino-americanos, deve ter uma moeda “subvalo-
rizada” — uma taxa de cAmbio que gera um superdvit nas contas externas. Na du-
vida, os paises devedores devem sempre optar por ter sua moeda subvalorizada.
Como contrapartida, os paises credores devem ter moedas “sobrevalorizadas”, ou
seja, um déficit nas contas externas e na conta corrente, de tal modo que os paises
devedores possam pagar, pouco a pouco, o principal.

O pessoal financeiro dos paises credores ndo gosta de ouvir que os paises de-
vedores deveriam comegar a pagar o principal. O que eles fariam com o excedente
de capital que precisam aplicar? O mesmo é verdade para os politicos e as autori-
dades nos paises em desenvolvimento. Por que eles teriam de pagar uma divida
contraida anteriormente? Por que deveriam reduzir a taxa de crescimento — ou,
mais simplesmente, o nivel de consumo — para resolver um problema que outros
criaram? E provavelmente por isso que ndo costumamos ouvir com freqiiéncia esse
tipo de argumento. Em vez da frase: “na duvida, tenha uma moeda sobrevalorizada™,
hd uma mdxima muito mais popular tanto entre credores quanto devedores: “nio
se deve pagar a divida, deve-se fazer a rolagem da divida™.

Os economistas nos bancos comerciais internacionais e também no FMI e no
Banco Mundial preferem falar dos perigos da divida interna a discutir a divida ex-
terna. Mas o fato é que, quando um pais vai a bancarrota, € sempre porque, depois
de uma empreitada irresponsédvel de empréstimos solicitados e empréstimos conce-
didos, os credores internacionais repentinamente suspendem o crédito. E como um
pais, diferentemente de uma empresa, ndo pode levar a faléncia até o fim e fechar,
uma vez que a populacio e o territério estao sempre ali, o pais estd sempre “aberto
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para negécio”. Ora, o “neg6cio” subsequiente de um pais que incorreu em insol-
véncia externa nio sera apenas um aumento nos prémios de risco, e sim anos e anos
seguidos de estagnag¢do econdmica.

Antes disso, a entrada de dinheiro estrangeiro vai conservar sobrevalorizada a
moeda local, a inflagdo diminuira e os saldrios subirdo. Usando o crédito facil, os
governos aumentario os gastos estatais — ou vao cortd-los menos do que deveriam.
O classico ciclo populista sera reproduzido. O dano vai depender do grau de so-
brevaloriza¢do da moeda e do tamanho relativo do déficit or¢amentario interno.'
Logo, os projetos, que se imaginava fossem financiar projetos de investimento com
uma taxa de retorno superior a taxa de juros sendo paga (apesar do pagamento de
grandes prémios de risco), passam a financiar o consumo. E a divida vai se acumu-
lando. A crise é apenas uma questio de tempo.

Nos anos 1970, a razdo por tras das moedas sobrevalorizadas era a antecipa-
¢do de taxas de crescimento mais altas, resultantes dos investimentos financiados
pela divida. Os resultados sdo bem conhecidos. Nos anos 1990, apareceu uma nova
razdo: garantir a estabilizacio de pregos conseguida a duras penas. Desse modo,
no México, na Argentina e finalmente no Brasil, a sobrevalorizacao da moeda foi
o resultado imediato da estabilizacdo dos precos — um resultado que muitos pre-
feriram considerar uma ferramenta. O controle da inflagdo viria de uma “4ncora
da taxa de cAmbio”. De fato, na Argentina, em 1991, a taxa de cambio era a dnco-
ra. Mas no México, em 1987, o congelamento de precos e salarios, neutralizando
parcialmente a inércia, € 0 pacto social alcangado com os trabalhadores mostraram-
se cruciais. E no Brasil a URV, neutralizando plenamente a inércia, foi a variavel
significativa para se alcangar a estabiliza¢ao dos pregos.

No entanto, uma vez alcancada a estabilizacdo, e depois de um certo periodo
de tempo — alguns meses, um ano, talvez — seria razoavel esperar que a taxa de
cambio chegasse a um equilibrio. Mas isso ndo aconteceu. Por qué? Porque, quase
sem perceber, os paises latino-americanos logo retornaram aos anos 1970. A divi-
da é, mais uma vez, uma ferramenta para o crescimento. O discurso da comunida-
de financeira internacional para o pais que acabou de estabilizar os pregos é claro:
“comporte-se bem, controle o orcamento e faga as reformas, que nés financiare-
mos seu crescimento”. Para as elites dos paises em desenvolvimento, trata-se de um
discurso maravilhoso. O fato, para repetir a frase de Barbosa Lima, de que “o ca-
pital é feito em casa”, de que os paises ndo podem se basear nas poupangas exter-
nas para desenvolver suas economias nacionais, de que os paises geralmente finan-
ciam mais de 95% de sua acumulagao de capital a partir de suas proprias poupan-
cas logo foi esquecido.!! E estamos de volta a nossos males gémeos: divida crescen-
te e sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio.

19 Em relagdo ao ciclo populista, ver os trabalhos classicos de Canitrot (1975) e Sachs (1989). Eu editei
no Brasil um livro sobre o tema.

11 Por exemplo, segundo Martin Feldstein (1995), que atualizou um estudo sobre como os investimen-
tos eram financiados nos paises da OCDE, a correlagdo entre poupangas brutas e investimentos brutos
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Quando um pais tem uma economia scbrevalorizada e a comunidade finan-
ceira tem consciéncia do fato, além dos custos relacionados ao consumo € ao en-
dividamento acrescidos, existe outro custo terrivel: a perda de crescimento poten-
cial. Os mercados financeiros imediatamente acrescentam um “risco de taxa cam-
bial” a taxa de juros a ser paga pelo pais — um risco de taxa de cAmbio que é so-
mado ao “risco do pais” existente. A taxa de juros sobe vertiginosamente. Isso, do
lado da oferta de recursos para empréstimos: a rolagem dos empréstimos sé pros-
seguird se as taxas de juros pagarem esses prémios. No lado da demanda, as auto-
ridades locais véem-se obrigadas a manter elevada a taxa de juros por outra razdo:
elas devem manter sob controle a demanda agregada — e, portanto, também as
importagdes —, para evitar déficits crescentes de conta corrente € uma nova perda
de credibilidade internacional. Altas taxas de juros significam taxas de investimen-
tos mais baixas e, perda de crescimento potencial.

O que os economistas no governo e os seus conselheiros dizem sobre tudo isso?
Para responder a essa pergunta, vamos examinar, por exemplo, o que aconteceu com
o Brasil entre o segundo semestre de 1994 e a crise russa, em setembro de 1998.
Quase todos os economistas disseram que o aumento de produtividade resolveria
o problema; ou que bastaria para isso o ajuste fiscal. A teoria econémica é um campo
aberto para o debate, mas afirmagdes como essa nio sdo uma questio para debate:
elas demonstram ignorancia econdmica. Os proponentes do argumento do aumen-
to de produtividade esqueceram que outros paises também aumentam sua produti-
vidade, sem que se tenha controle quanto a isso. Os proponentes do ajuste fiscal
esqueceram que o ajuste fiscal s6 pode resultar em desvalorizacao se for tao drasti-
co que provoque deflagio. Com a deflagido, os precos dos bens non-tradable, em
especial os salarios, sdo reduzidos em rela¢io aos bens tradable, realizando, por-
tanto, uma desvalorizag¢do real. Ora, essa ndo é uma forma racional de desvalori-
zar. Além da inevitavel redugio de saldrios, ela produz desemprego generalizado.!?
Foi s6 depois da crise russa, cerca de trés anos depois do momento em que o Real
deveria ter sido desvalorizado, que a maioria dos economistas compreendeu que era
necessdria uma desvalorizagio.!? A decisdo foi tomada alguns meses mais tarde, em
janeiro de 1999, mas os enormes custos em termos de perda de crescimento poten-
cial e endividamento acrescido ja tinham ocorrido € nio poderiam ser recuperados.

no periodo 1970-72 é quase perfeita: se um pais poupa pouco, ele vai investir pouco. Nesse estudo, o
Japdo aparece no topo da lista: poupa 34 e investe internamente 32% do PIB; os Estados Unidos apare-
cem na base: poupam 18 e investem 19% do PIB. Os outros paises estio devidamente distribuidos entre
os dois extremos, mantendo a estreita correlagio de poupangas e investimentos.

2 Neste periodo, minhas responsabilidades oficiais tornavam impossivel que eu expusesse publicamen-
te minhas opinides. Mas, ainda assim, consegui apresentar esses argumentos num breve paper que nio
fazia referéncia explicita ao Brasil (Bresser-Pereira, 1997).

'* O momento ideal para desvalorizar o Real foi outubro de 1995. Naquele momento a economia ja
estava totalmente desindexada e, em resposta a crise mexicana, uma rigida politica monetaria e uma
severa politica fiscal haviam reduzido a demanda.
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7. RAZOES POR TRAS DOS ERROS

Houve erros de politica, isto é, politicas ou projetos de reforma inadequados,
adotados devido a incompeténcia ou avaliagao incorreta. Politicas similares podem
ter sido adotadas por motivos racionais, em resposta ao interesse proprio, as de-
mandas dos grupos de pressio. Nao estou descartando a importancia dos interes-
ses. Estou dizendo, apenas, que nio existe s6 uma razio — interesses — porém duas
razdes — interesses e incompeténcia — por tras de uma decisao errada de politica,
uma decisdo que produz resultados nocivos. Em ambos os casos, temos politicas
equivocadas, mas se a razdo por tras delas é a pressdo dos grupos de interesses ou
o populismo, ndo se pode dizer que foram fruto de erros. No segundo caso, porém,
o erro, a avaliacdo errénea, é a varidvel relevante. Em muitos casos as duas causas
podem vir juntas. Mas o ponto que pretendo realgar é que, em relagdo as politicas
nocivas que acabamos de examinar, a principal razdo pela qual foram adotadas foi
a incompeténcia. Em alguns casos as politicas foram rigorosas, impondo sacrificios
a populacio e as elites. Desse modo, nao resultaram do populismo ou da agao dos
grupos de pressio. Foram conseqiiéncia da ignorancia, ou do medo, ou da arrogédncia,
ou de uma mistura de tudo isso.

Os técnicos apoliticos ou tecnoburocratas mesclaram a ignorancia das comple-
xidades da teoria econdémica, ou a aplicagio mecinica, sem mediagoes, da teoria
econbmica abstrata aos problemas econémicos latino-americanos. Ao dizer isso, nio
estou retornando ao velho argumento de que a teoria econémica ndo ¢ pertinente
para os paises em desenvolvimento. Ela é pertinente, assim como ¢ relevante para
os paises desenvolvidos. Mas, num caso e no outro, a teoria ¢ pertinente desde que
ndo seja aplicada automaticamente, nao seja transformada numa série de clichés,
mas seja definida e implementada de maneira competente. Alec Cairncross, respei-
tado economista que passou boa parte de sua vida em postos governamentais, en-
fatiza a disparidade existente entre teoria e pratica — uma lacuna que, acrescento,
torna os erros inevitdveis. Em suas palavras: “Os especialistas em teoria economi-
ca nio chegam as mesmas conclusdes sobre questes controvertidas... uma ampla
disparidade existe necessariamente entre as idéias corporificadas na teoria econo-
mica e as questdes s quais a politica precisa dar atengdo” (1996: 256).

Além da ignoréncia, do medo e da arrogéncia, existe um segundo argumento
para explicar esses erros ou essa incompeténcia de politicas: “a construgio da con-
fianca” (confidence building). Neste caso, estamos em uma drea entre o interesse
proprio e a incompeténcia. As elites latino-americanas sio elites subordinadas. Elas
nio se limitam a ver os Estados Unidos e, de modo geral, os paises desenvolvidos
como nag¢des mais ricas e mais poderosas, cujas institui¢des politicas e cujo desen-
volvimento cientifico e tecnolégico deveriam ser imitados. Nao, elas véem as elites
nos paises desenvolvidos como a fonte da verdade e como lideres naturais a serem
seguidos. Essa ideologia internacionalista subordinada, que ja foi chamada de “com-
plexo de inferioridade colonial” e “entreguismo”, é tao prejudicial para o pais quanto
o velho nacionalismo. Com a industrializa¢io da América Latina e a emergéncia
de uma nova elite local, depois da década de 1930, alguns previram que essa sub-
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serviéncia ideoldgica iria diminuir. Com efeito, por algum tempo, foi possivel per-
ceber sinais de uma nova atitude nos governos e nas elites da América Latina. Mas
desde que os paises ficaram altamente endividados e suas economias vieram a de-
pender mais estreitamente do crédito dos mercados financeiros, o internacionalismo
subordinado voltou as antigas posicdes. E agora tinha por tras dele um “sélido”
argumento de teoria econdémica. Como afirmam os mercados financeiros interna-
cionais e a tendéncia dominante da teoria econdmica, a politica econdmica deve ser
dotada de “credibilidade”. Existe uma ampla literatura a esse respeito.

De acordo com os mercados financeiros internacionais e com a teoria econo-
mica dominante, as politicas econdmicas devem estar imbuidas de credibilidade.
Muitos autores escreveram sobre isso. Em termos macroecondmicos estritos, uma
administracdo tem credibilidade quando decide que seguira determinada politica,
e a segue. Mas, na esfera politica, a credibilidade é identificada com crédito e con-
fianga. Assim, uma politica tera “credibilidade” se as autoridades econdmicas em
Washington e os mercados financeiros internacionais acreditarem que ela é consis-
tente e adequada. Se um determinado pais € visto como comprometido com estabi-
lidade econdmica, ele é capaz de construir confianga e ndo serd desacreditado.

Desse modo, Washington e Nova York s3o vistas como a fonte da verdade su-
prema na politica macroecondmica, porque os paises em desenvolvimento precisam
de credibilidade e crédito. Posso estar me envolvendo com alguma simplificagio
caricatural, mas ela n3o estd distante da realidade. A partir desse pressuposto e da
“estratégia” correspondente, abriu-se um novo espago para uma nova forma de
subordinagio, a qual agora assume o nome de “construcio da confian¢a” ou “jogo
da construc¢do da confianga”. A idéia é seguir todas as recomendagdes ou diretivas
provenientes de Washington (o ponto de vista oficial) e Nova York (o ponto de vis-
ta dos mercados financeiros) para construir a confianga. Mas essas recomendacdes
ou diretivas sao fontes de erros em politicas econdémicas.

O Meéxico de Salinas foi o primeiro pais latino-americano a seguir coerentemente
essa estratégia. Em agosto de 1989, assinou de maneira irresponsavel os termos de
um acordo de divida com bancos comerciais, apenas seis meses depois de o Plano
Brady ser anunciado. A redu¢io da divida era insignificante mas, como foi sustentado
na ocasifo, o acordo “construia confian¢a” e reduzia as taxas de juros pagos pelo
Meéxico. Daquele momento até o crash de dezembro de 1994, o governo Salinas de-
dicou-se totalmente a construgao da confianga, nao raro as expensas do interesse na-
cional e/ou dos principios basicos macroecondmicos. O apressado acordo da divida
era claramente contrario ao interesse nacional do México. A politica de taxa cambial
fixa contrariava os fundamentos da macroeconomia. Embora os mercados financei-
ros ndo compreendessem a sobrevalorizacdo crescente, sua confian¢a na economia
mexicana simplesmente cresceu com o peso “forte”. Depois disso, em outros paises
latino-americanos, essa prética construtora da confianga foi repetida numerosas vezes.

Naio estou dizendo com isso que seja ruim construir confianga nos mercados
internacionais. Nem estou dizendo que a visio deles esteja sempre errada, e muito
menos que os interesses nacionais dos paises em desenvolvimento e dos paises de-
senvolvidos estejam sempre em conflito. Acredito exatamente no contrario disso.
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A avaliacdo dos analistas estrangeiros sobre os problemas macroeconémicos na
América Latina é normalmente adequada. Por outros lado, os paises desenvolvidos
e aqueles em desenvolvimento tém cada vez mais interesses mituos. Mas afirmo que
As vezes os interesses nacionais entram em conflito, e que com freqiiéncia economistas
e financistas em Washington e Nova York simplesmente estdo errados em questdes
estratégicas, como acabamos de verificar. Sup&e-se que as elites latino-americanas
— particularmente seus politicos e economistas — devam pensar com suas proprias
cabegas, uma vez que € delas a responsabilidade pelo que acontece em seus paises.
Em cada pais da América Latina j4 existe capacidade de pensamento local a ser usada.
Nio existe motivo para confiar em analistas estrangeiros que conhecem pouco so-
bre cada economia e ndo estdo realmente comprometidos com os paises que eles
pesquisam ou aconselham.!* Construir confianga é conveniente, se ndo necessario.
Mas os governos da América Latina devem em principio fazer isso em seus proprios
termos, em vez de simplesmente perguntar o que os paises ricos pensam que eles
deveriam fazer. Essa nio é apenas uma forma absurda de subordinagio nacional. E
também uma generalizagio equivocada sobre o que pensam, nos paises desenvol-
vidos, os economistas, cujos pontos de vista sio muito mais variados e complexos
do que imaginam os mercados financeiros e os construtores da confianga.'?

8. UMA CONCLUSAO METODOLOGICA

Todavia, seria possivel argumentar que essa ndo ¢ uma explica¢do “bem com-
portada”: enfatizar a incompeténcia e relaciona-la a ignorancia, medo e arrogan-
cia. Em vez disso, aceitando-se, sem discussdo, que foram tomadas decisdes erro-
neas, ndo seria mais adequado recorrer A andlise convencional da escolha racional?
Em vez de dizer que as pessoas sio incompetentes, nao seria mais razoavel pergun-
tar quais foram os incentivos e as puni¢des que conduziram as decisdes erradas?

14 Por exemplo, escrevendo sobre a Russia, Fareed Zakaria (1999) sustenta que, embora caiba a Rissia
a maior parte da responsabilidade por sua crise, “a orientagdo fornecida por milhares de conselheiros
com bilhdes de délares e ajuda de acompanhamento se revelou incompleta, ineficaz ou contraprodu-
cente, dependendo de qual analista era aceito”. Embora o caso russo seja extremo, na América Latina o
papel de conselheiro ndo foi essencialmente diverso.

15 Paul Krugman, por exemplo, pertence a elite norte-americana, mas nao pode ser confundido com as
idéias que os construtores da confianga na América Latina aceitam sem discussdo. Escrevendo sobre a crise
financeira de 1997-98 nos paises emergentes, Krugman (1998) deu a seu artigo o titulo de “jogo da con-
fianca”. Trata-se precisamente da mesma coisa que ha alguns anos eu venho chamando de “construgio
da confianca”. Ele critica de inicio as politicas econémicas aconselhadas por organizagdes multilaterais
e instituicdes financeiras — politicas que contradizem a boa e simples teoria econémica. E conclui em
seguida: “Durante os iltimos quatro anos, sete paises — México, Argentina, Taildndia, Coréia do Sul,
Indonésia, Malasia e Hong Kong — sofreram severas recessdes econdmicas, piores do que qualquer coisa
que os Estados Unidos tenham visto desde os anos 1930, essencialmente porque jogar o jogo da confianca
os lancou em politicas macroecondmicas que agravaram as crises em vez de reduzi-las. Agora parece ex-
tremamente provavel que o Brasil seja forgado a seguir o mesmo caminho e que boa parte do resto da
América Latina o acompanhara. Esse é um registro verdadeiramente desencorajador, até mesmo trgico”.
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Ou, em linhas mais gerais, segundo o modo tradicional de pensar de todas as cién-
cias sociais, ndo seria mais aceitavel dizer que os grupos de interesses, as classes sociais
ou a demanda popular pressionaram no sentido de decisdes mal fundamentadas?
Sem duvida, eu poderia ter adotado essa alternativa. Ela é segura. Mas eu ndo esta-
ria acrescentando coisa alguma a compreensdo do que aconteceu na América Latina.

Primeiro, é preciso lembrar que existem bons e maus governos. Desse modo,
existem decisbes certas e erradas. Os bons governos sdo aqueles que contam com
politicos e burocratas que tomam decisdes certas na maioria dos casos, assim como
os bons estados sdo aqueles que se baseiam em instituicbes que ajudam os lideres
governamentais a tomar decisdes de investimento mais seguras nos setores publico
e privado. A historia de um pais é geralmente a histdoria de como bons governos
impulsionaram o pais para adiante, e de como 0s maus governos o arrastaram para
tras. Quando estudamos Histéria, podemos dizer que aquele pais, naquele deter-
minado periodo, alcangou a paz ¢ a prosperidade porque era bem governado, en-
quanto outros fracassaram devido 2 falta de um bom governo.

Sabemos muito bem que, com freqiiéncia, a inflagdo nio foi controlada por-
que esses ou aqueles grupos de interesses perderiam com a estabilidade macroeco-
ndmica, ou se ressentiriam com as politicas austeras necessarias para alcanga-la. Mas
quando chegamos a inflac¢do alta e quase todos estdo tendo graves perdas devido a
ela, esse tipo de argumentac¢do perde uma boa parte de seu poder explicativo.

Afirmei no presente trabalho que a estratégia de usar poupangas externas para
crescer interessa tanto a credores quanto a devedores. Que, no curto prazo, uma
moeda sobrevalorizada é maravilhosa para todos. Portanto, seria possivel dizer que
existem razdes racionais por trds das decisdes equivocadas de politica. Mas, entdo,
serd que eu deveria concluir que as autoridades que tomam as decisoes erradas nio
eram incompetentes ¢ sim desonestas, protegendo seus proprios interesses ou os dos
seus representados, em vez do interesse publico? Em alguns casos eu poderia acei-
tar que isso é verdade. Mas se fizermos uma analise mais cuidadosa, essa concep-
¢do, apesar de seu prestigio académico, é mais chocante do que minha hipdtese da
incompeténcia. E, provavelmente, dotada de menor poder explicativo.

Minha hipétese sera particularmente Gtil para se entender a quase estagnagio
que a América Latina sofreu nos altimos 20 anos, caso as decisbes politicas erra-
das e os projetos equivocados de reforma nio tenham dependido de votos no Con-
gresso — e a maioria deles ndo dependeu. Ou, no caso em que exigiram uma deci-
sdo parlamentar, se a maioria necessdria nio era demasiado grande.!® A maioria das
decisoes erradas de politica macroecondmica e todos os projetos imperfeitos de
reformas aos quais fiz referéncia no presente trabalho nio dependeram de voto no
parlamento. Em muitos casos, o apoio popular prévio nao foi necessirio, e os gru-
pos de interesses estavam divididos ou simplesmente nao se envolveram. Se as deci-
sOes foram erradas, ineptas, a tinica explicagdo é a incompeténcia.

'* Requer-se uma maioria demasiado grande, no Brasil, por exemplo, para reformar a Constituigio: trés
quintos.
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Mas o questionamento poderia prosseguir: por que, na afirmagio de varias
politicas cruciais, as autoridades foram incompetentes ou mal orientadas? Porque
era demasiado dificil lidar com os novos problemas, particularmente com a amea-
ca da divida elevada. Porque, sendo ideologicamente subordinadas, as autoridades
abriram mio de seu préprio raciocinio e recorreram a construg¢io da confianca.
Porque a auséncia de boas institui¢des nio facilitou sua tarefa — institui¢es essas
que, na América Latina, jamais foram implantadas. Porque decisdes corretas exi-
gem coragem ndo apenas para assumir as conseqiiéncias — esse ¢ um problema de
escolha racional — mas, também, coragem para pensar por si mesmo, € exigem a
humildade que permite escutar e aprender com os erros. Ora, no governo, entre 0s
funciondrios, o medo e a arrogancia sio emogdes amplamente difundidas. Essas sio
respostas nao definitivas, pois explicar por que as pessoas sao incompetentes ou
competentes é quase tio dificil quanto perguntar por que elas em geral so egoistas
mas, por vezes, mostram-se generosas.

Criticas provenientes de uma perspectiva metodolégica diferente poderiam
questionar se ndo seria mais razoavel explicar a crise com argumentos estruturais ou
historicos. Por exemplo, a crise do estado, a crise da divida, a globalizagao. Bem, eu
fiz isso. O método ¢ eficaz para explicar por que a crise se manifestou, mas limitado
em informar por que os governos, durante tantos anos, ndo conseguiram supera-la.

Ainda podemos perguntar se nio estamos ignorando o processo de aprendiza-
do. Respondo: nio, nao estamos. Economistas latino-americanos ou que aconse-
lharam paises da América Latina finalmente aprenderam a controlar a inflagio
inercial. Eles sabem hoje, mais do que sabiam antes, que os custos de uma moeda
sobrevalorizada s6 sdo sustentados através de elevadas taxas de juros. Qui¢d um
dia eles saberdo dos perigos envolvidos em crescer através de uma estratégia de
endividamento. A questdo, entretanto, com a politica macroecondémica, é que no-
vos problemas estdo surgindo, demandando novas solugdes. Esses problemas sio
menos dramdticos que aqueles enfrentados pelos paises latino-americanos nos tlti-
mos 20 anos. E o caso dos paises desenvolvidos, onde a estabilidade macroeconémica
prevalece ha muitos anos. Isso ndo que dizer que os policy makers desses paises estao
isentos de cometer erros. Apenas seus erros sio menos graves, menos evidentes, mas
eles existem.

Em resumo, o fracasso em estabilizar e retomar o crescimento econémico apos
a crise da divida na América Latina foi atribuido 4 determinagdo incompetente de
politicas macroecondmicas e a uma estratégia de “construgao da confianga” que
subordina a politica as institui¢des oficiais internacionais e a comunidade financei-
ra. A crise se manifestou como uma crise do Estado — o Estado desenvolvimentista
latino-americano. Reformas e politicas macroeconémicas de curto prazo nio conse-
guiram restaurar a estabilidade e o crescimento, menos por ndo terem sido implemen-
tadas ou por serem excessivas, e mais por serem imperfeitas. E elas eram assim ndo
tanto devido as pressdes dos grupos de interesses — embora essas também fossem
importantes — mas, fundamentalmente, por terem sido marcadas por sérios erros
de politica, por serem incompetentes, o resultado de uma avaliagao falsa. A incompe-
téncia e os erros na América Latina foram ampliados ou tornados ainda mais freqiientes
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devido a dois novos fatos histéricos. Um deles é especifico da América Latina: a di-
vida externa acumulada nos anos 1970 e a conseqiiente insolvéncia internacional
relativa, que tornou a tomada de decisdes politicas mais dificil de projetar e de imple-
mentar. O outro jd tem um alcance mais amplo: o fato de que a politica macroecon6-
mica é historicamente recente, um fendmeno de 50 anos. Antes disso, as decisdes de
politicas podiam ser vistas como relativamente irrelevantes, cujos erros compensa-
vam as opgdes corretas, e nenhum deles tendo muito impacto na economia. Nio é
mais assim. Com o crescimento do Estado neste século e a emergéncia da politica
macroecondmica e, mais recentemente, da estratégia da reforma institucional, as
decisdes ndo podem mais ser ignoradas, e bons e maus governos interessam, sim.
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