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1 - O problema

A economia brasileira foi profundamente afetada, no primeiro semestre de
1998, pela instabilidade financeira e cambial que se verificou, em outubro de
1997, nos denominados paises emergentes, entre os quais o Brasil, com epicentro
na crise de paises do Sudeste Asitico, principalmente Tailandia, Malasia,
Indonésia e Coréia.

Como ingrediente adicional dessa crise, destaca-se a estagnacao que a
economia japonesa vem mostrando desde 1990, com o fim do boom de cresci-
mento do Jap&o na década de 80, em grande parte especulativo, a denominada
“economia da bolha”, o que agrava o quadro econémico da Asia pela impossibi-
lidade de o pais detentor do segundo maior PIB do mundo exercer, nesse mo-
mento, qualquer influéncia positiva para a recuperacéo das combalidas econo-
mias da regiao.

Mais recentemente, em agosto de 1998, quando as ondas de choque da
crise do Sudeste Asiatico ja pareciam ter sido absorvidas pela economia brasi-
leira, que conseguiu manter a sua estabilidade cambial e de precos ao custo de
estagnagéo econdémica, de redugao das reservas cambiais (de US$ 60 bilhdes
para US$ 53 bilhdes), de elevagao do nivel do desemprego (de 5,6% para 8,3%),
de uma desvalorizagao impressionante dos ativos financeiros negociados no
mercado de capitais e de uma elevagao brutal da taxa de juros doméstica (de
20% a.a. para 40% a.a.), a economia mundial, e a brasileira em particular, expe-
rimentou o impacto derivado das moratorias externa e interna da Russia e da
desvalorizagao abrupta do rublo.
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Os efeitos econdmicos desse segundo choque financeiro e cambial mundial
foram ainda mais devastadores para a economia brasileira, pois, além da persis-
téncia dos efeitos do primeiro choque, se acrescentou uma vertiginosa reducao
das reservas cambiais do Pais, que tinham voltado a subir, atraidas pelas altas
taxas de juros, de US$ 74 bilhdes, antes da crise russa, para os escassos niveis
de US$ 38 bilhdes, em dezembro de 1998, levando & necessidade de formacao de
um consorcio internacional, liderado pelo FMI, para levantar fundos de emprésti-
mos ao Brasil, na ordem de US$ 42 bilhdes, a fim de evitar que o Pais seguisse os
caminhos da Indonésia ou da Russia.

Finalmente, em janeiro de 1999, apesar do recrudescimento das altas taxas de
juros internas e pressionado pela continuidade da perda de reservas, o Governo brasi-
leiro optou por abandonar a politica cambial administrada pelo Banco Central, me-
diante o sistema de bandas, passando para o regime de cAmbio flutuante, no momen-
to em que as reservas cambiais do Pais alcancaram cerca de US$ 35 bilhdes.

A populagao brasileira parece incompreensivel que acontecimentos em pai-
ses tao longinquos possam afetar o seu emprego, a sua renda e a sua capacida-
de de produzir, consumir e investir. O que € diretamente perceptivel & que a incer-
teza e o desemprego estdo aumentando, a renda esta eStagnada ou reduzindo-
-se, assim como o ritmo da produgéo, do consumo e do investimento de bens e
servigos esta em declinio no Brasil e em muitos outros paises.

2 - Objetivos

Considerando o quadro de crise antes tragado, este texto tem os seguin-
tes objetivos:

- apresentar, em termos didaticos, os principais conceitos, agentes e va-
ridveis que interagem em uma moderna economia capitalista, visando
esclarecer como o nosso cotidiano pode ser.afetado por acontecimentos
tao distantes quanto uma desvalorizacao da moeda na Indonésia, uma
moratéria na Russia ou uma queda da Bolsa de Valores de Nova lorque;

- situar o contexto da crise atual no &mbito da estrutura tedrica construida
pelos economistas pos-keynesianos, explicitando o carater financeiro dos
ciclos econbémicos, bem como o papel dos bancos centrais nacionais
nesse processo;

- avaliar o papel do Fundo Monetario Internacional perante a crise atual,
sob a dtica da lacuna representada pela inexisténcia de um banco central
mundial, bem como avaliar as politicas em curso no Brasil para o enfren-
tamento emergencial e estrutural da crise.
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3 - O mercado financeiro e o0 mercado
de bens e servicos

A compreenséo da crise atual das economias do Brasil e de tantos outros
paises, em um contexto global, exige o entendimento de que perturbacgoes ori-
ginadas no mercado financeiro de um pais podem afetar o comportamento do
mercado-de bens e servigos e da economia como um todo; do préprio pais e de
outros paises. Que mercados sdo esses, quais sdo as variaveis relevantes em
cada mercado e como se processam as relacoes entre ambos?

3.1 - O mercado de bens e servigos

E nesse mercado que se desenrolam as atividades de produgéo, consumo
e investimento relacionadas com bens e servigos em geral (exceto servicos finan-
ceiros), bem como de emprego de fatores de produgao. Os agentes econdmicos
que interagem nesse mercado sdo as empresas em geral (exceto as instituicoes
financeiras), os proprietarios de fatores de producéo e o estado. As variaveis rele-
vantes desse mercado correspondem, no lado da-demanda, a taxa de crescimen-
to da producéo, a taxa do consumo de bens e servicos, & taxa de poupanga para
arealizagao de investimentos e, no lado da oferta, as taxas de emprego de fato-
res de produgéo (entre estas, a taxa de desemprego de mao-de-obra).

A natureza do mercado de bens e servigos ¢ de facil compreensao, tendo
em vista a sua tangibilidade em relacéo ao nosso cotidiano de cidadaos que

produzem, consomem e investem os bens e servicos existentes em uma eco-
nomia moderna.

3.2 - O mercado financeiro

E neste mercado que se desenrolam as atividades de producao e de pres-
tacao de servigos financeiros em geral. As suas caracteristicas sao menos
compreensiveis, dado que o mesmo produz servigos mais complexos e
frequentemente intangiveis e que o seu comportamento é muito mais volatil do
que o do mercado de bens e servigos. Para a melhor compreenséo dos agentes
econdmicos e das varidveis relevantes, divide-se esse mercado financeiro nos
segmentos que seguem. , '

Mercado monetario: é por meio desse segmento que as empresas, as
pessoas e as instituigdes financeiras suprem as suas necessidades de dinhei-
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ro, sendo nesse mercado que se determina o grau de liquidez da economia em
um dado momento ou periodo. As instituicdes financeiras que operam nesse
segmento sao os bancos comerciais (ou 0s bancos multiplos com carteira co-
mercial). Dentre as variaveis relevantes, citam-se as taxas de juros do mercado
interbancario (CDI), das contas devedoras e do Banco Central.

Mercado de crédito: atende aos agentes econdmicos guanto as suas
necessidades de financiamento de curto, médio e longo prazos. Nesse segmen-
to, processam-se as operagées de crédito para a produgéo, para o consumo e
para os investimentos demandados pelo mercado de bens e setrvicos. Os pra-
zos das operagodes de crédito variam de acordo com a sua finalidade, indo des-
de um a trés meses, para o financiamento a producao, a até mais de 10 anos,
para o financiamento de investimentos, passando por prazos intermediarios para
o financiamento ao consumo. As instituicdes financeiras que operam nesse
mercado s&o os bancos comerciais, 0s bancos de desenvolvimento, os bancos
de investimento e os bancos miltiplos com carteiras de desenvolvimento, de
investimento ou comercial. Dentre as variaveis relevantes nesse mercado, des-
tacam-se as taxas de juros de curto e de médio prazos e a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), que rege o financiamento dos investimentos.

Mercado de capitais: atende as necessidades de financiamento de médio
e de longo prazos das empresas, essencialmente aquelas organizadas em so-
ciedades andnimas, mediante a emissdo de acdes ou de debéntures. Esses
titulos s&o primariamente colocados junto ao publico por corretoras e distribuido-
ras de titulos e valores mobiliarios. As agbes podem ser, posteriormente a sua
emissao, livremente renegociadas nas Bolsas de Valores. As debéntures s&o
resgatadas normalmente ao final de um perfodo de trés anos. As variaveis relevan-
tes nesse mercado s&o as taxas de juros, no caso da emissao de debéntures, e
0 preco em Bolsa, no caso das agoes. Nesse segmento, também se incluem os
mercados futuros, onde se negociam produtos financeiros derivativos.

Mercado cambial: neste segmento, realizam-se as operagdes de com-
pra e venda de moedas estrangeiras conversiveis, normalmente associadas com
viagens internacionais, com operagdes de crédito para o financiamento de im-
portacoes e exportagdes de bens e servicos, bem como com a entrada e saida
de capitais financeiros. Os prazos vigentes nesse mercado também sao varia-
veis, desde a vista até vérios anos, mas normalmente giram em torno de seis
meses a um ano. As instituigoes financeiras desse segmento sao aquelas auto-
rizadas a operar com carteira de cambio, principalmente bancos comerciais e
bancos multiplos com carteira comercial. As varidveis econdmicas relevantes
nesse mercado sao a taxa de cambio e, no caso de operacdes de crédito, a ta-
xa de juros, esta aplicada de forma cumulativa com a taxa de variagao do cam-
bio ou, entao, embutindo uma expectativa de variagao do cambio.



222

Portanto, podemos sintetizar que as variaveis econémicas relevantes do
mercado financeiro s&o as taxas de juros, a taxa de cAmbio e o prego dos ativos
financeiros, entre esses, as acdes. A taxa de juros &, basicamente, pautada
pelo Banco Central, a taxa de cambio ¢, agora, flutuante, e o indicador de valo-
rizagéo de agbes mais usado é o indice da Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo (Ibovespa).

A relevancia dessas variaveis esta no fato de que é mediante a sua evolu-
¢éo que o mercado financeiro exerce a sua influéncia sobre o comportamento
do mercado de bens e servigos e sobre a economia como um todo. Um exemplo
claro dessa interagéo e que configura o seu entendimento, corresponde ao au-
mento no desemprego de fatores de producao gerado pelas altas taxas de juros
que a politica monetaria brasileira pratica desde 1994 e, de forma desmedida,
desde outubro de 1997, quando eclodiu a crise financeira asiatica. Essa taxa de
juros, por sua vez, vinha sendo utilizada, até a liberalizacio do cambio, para
defender as reservas em divisas do Pais, mediante a atracéo de capitais exter-
nos especulativos, e, apds a implantagéo do cambio flutuante, para conter o
impeto inflacionario.

Finalmente, destaca-se o papel desempenhado pelo Banco Central como
instituicdo hegemonica, em cada pais, do mercado financeiro nacional, na me-
dida em que cabem aquele a responsabilidade de supervisdo e controle das
instituigdes do mercado, o monopélio da produgéo de dinheiro na economia e a
determinacéao de limites para a expanséao da moeda e do crédito.

Uma vez apresentados de uma forma estatica os conceitos sobre os merca-
dos, as instituicoes e as variaveis relevantes de uma economia capitalista moder-
na, passaremos agora a descri¢éo da dindmica dessa economia, usando para
tanto os fundamentos da teoria pés-keynesiana, segundo a qual os ciclos de
expansao e de crise econdmica tém sua origem na instabilidade propria do mer-
cado financeiro, o que torna a economia como um todo inerentemente instavel.

4 - A teoria pés-keynesiana

A teoria pos-keynesiana tem, entre os seus principais autores, Paul
Davidson, Jan Kregel, Hyman Minsky, Victéria Chick e Sidney Weintraub. Des-
creve-se, a seguir, uma sintese do pensamento pds-keynesiano, utilizando-se
como guia o modelo de Minsky, segundo apresentado por Mollo (1986), de cujo
texto se extraiu o0 seguinte trecho:

“Segundo Minsky, o capitalismo é instavel devido & forma através da
qual a atividade econdmica é financiada. O financiamento afeta a
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economia capitalista através das posigées em ativos de capital que
devem ser financiadas, através da producao e da distribuicdo dos
bens de consumo e de investimento, que também tém necessidade
de financiamento e, finalmente, porque as dividas devem ser
reembolsadas. Por outro lado, o sistema financeiro é, segundo Minsky,
naturalmente instavel e tende a se fragilizar, a medida que a economia
se desenvolve. Isto nao se deve a acidentes nem a erros de politica
econdmica, mas resulta do funcionamento normal de nossa economia’
(MINSKY, 1977, p.139).

Esse trecho realga o fato de que as atividades tipicas da economia, isto é,
a producéo, o consumo e o investimento em bens e servigos, tém o seu compor-
tamento determinado pela existéncia de um mercado financeiro voltado parao
seu financiamento. Mais do que isso, os estados de crescimento ou de crise na
economia dependem da forma como aquelas atividades econdmicas sio finan-
ciadas.

Essa forma se traduz em Minsky na presenca ou ndo de adequadas con-
dicbes financeiras na economia, o que pressupOe a existéncia de volume de
credito abundante, com taxas de juros e prazos de pagamento compativeis com
o retorno proporcionado pela atividade financiada. Nesse sentido, guanto'mais
altas as taxas de lucro, mais baixas as taxas de juros e mais longos os prazos
de pagamento, maiores e mais aceleradas seréo as taxas de crescimento da
produgao, do consumo e do investimento na economia, levando-a em direcao ao
pleno emprego de fatores de producéo. Nesse ponto, também se pressupde que
0s precos permanecam estaveis, em razéao da concorréncia e da importacao de
bens e servigos, e que os provaveis déficits comercial e em conta corrente se-
jam também facilmente financiados, em virtude das mesmas condigoes finan-
ceiras favoraveis ao crescimento da economia.

Segue-se outro trecho do texto de Mollo (1986) que elucida o pensamento
de Minsky sobre a determinacao do investimento como fungéo da valorizagao
dos ativos de capital existentes na economia.

“As condigdes financeiras séo vistas aqui nao somente como o éleo
necessario ao bom funcionamento da engrenagem do sistema, mas
podendo fornecer um impulso suplementar, ao romper os limites
impostos pelas restricbes orgamentérias dos capitalistas. Se elas
s80 convenientes, ou seja, se existem meios de financiamento
suficientes, os pregos dos ativos de capital sao elevados em relacao
aos pregos dos bens de investimento. A decisao de investir &, portanto,
tomada, e o investimento aumenta.”
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Uma primeira concluséo da teoria pés-keynesiana é, portanto, que a existén-
cia de condigbes financeiras convenientes é basica para o bom funcionamento e
para a expansao da economia. Nesse ponto, pergunta-se como se estabelecem
essas condigoes financeiras adequadas. No pensamento pds-keynesiano, elas
séo determinadas de maneira endégena, dentro de limites significantes, median-
te a interag&o entre os bancos e os seus clientes e entre os bancos e o Banco
Central.

As relagoes entre os bancos e seus clientes, pautadas pelas inovagdes
financeiras, irdo determinar a substituicdo da moeda pelos ativos financeiros, na
medida em que o publico deposita moeda nos bancos em troca de produtos
financeiros, o que permite a formagéo das reservas que irdo alavancar o finan-
ciamento da produgéo, do consumo e do investimento.

Nesse processo de criacdo das condicdes financeiras adequadas ao finan-
ciamento da economia, os bancos tendem, genericamente, a se endividar a
curto prazo junto ao publico e a emprestar aos empresarios, investidores e con-
sumidores a prazos mais longos. Assim, a medida que aumenta o endividamento
geral da economia, surge também uma tendéncia da economia apresentar um
sistema financeiro cada vez mais fragilizado, dados o seu comportamento
especulativo (borrow short — lend long) e sua natureza capitalista de busca da
maximizagao do lucro.

Essa fragilidade financeira é definida por Minsky segundo o grau de
endividamento das unidades econdmicas que interagem no mercado financeiro,
dividindo-as, quanto a esse atributo, em trés tipos: as unidades hedge, isto &,
seguras, cujo fluxo de caixa projetado é tal que os rendimentos esperados séo
superiores, em cada periodo no tempo, aos seus gastos no pagamento das
dividas; as unidades especulativas, cujo fluxo de caixa projetado apresenta, em
determinados periodos, entradas monetarias inferiores as saidas para o paga-
mento das dividas, mas que, dada a sua situagao financeira positiva geral, po-
dem obter novos financiamentos para equilibrar seu fluxo de caixa; finalmente,
as unidades Ponzi, assim denominadas em memoaria a um banqueiro falido, sao
aquelas onde as entradas monetarias esperadas sao sistematicamente inferio-
res, no tempo, as saidas para o pagamento de seus compromissos financeiros.
Portanto, quanto mais unidades especulativas e Ponzi existem no mercado
financeiro, mais fragilizada financeiramente se encontra a economia como um
todo e, particularmente, as instituigoes financeiras credoras.

Assim, chegamos a um segundo ponto crucial da teoria pés-keynesiana,
segundo o qual o crescimento econdmico proporcionado pela presenca de con-
digdes financeiras adequadas apresenta a tendéncia de cada vez mais fragilizar
financeiramente a economia como um todo. A medida que essa tendéncia se
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mostra cada vez mais visivel, igualmente aumenta o grau de incerteza dos agen-
tes econdmicos, em especial dos banqueiros. Em determinado momento, qual-
quer perturbagéo na economia levara os bancos a estancarem o fluxo de finan-
ciamento da produgéo, do consumo e dos investimentos, bem como a elevar as
taxas de juros, em funcéo de uma nova avaliagéo de risco de crédito, instalando-
-se, a partir dai, a situacéo de crise na economia.

Observa-se, ainda, que, enquanto as unidades hedge somente podem ser
afetadas por distirbios nos mercados de seus proprios produtos, as unidades
especulativas e Ponzi séo vulneraveis também, e principalmente, aos disttirbios
no mercado financeiro.

Um terceiro ponto crucial da teoria pds-keynesiana reside, portanto, no fato
de que 0 aumento daincerteza e do risco na economia, ao lado de uma demanda
sempre crescente de crédito, leva ao aumento das taxas de juros, ao encurta-
mento dos prazos e ao estancamento do fluxo de oferta de crédito pelos bancos.

Uma vez instalada a crise, esta se encarrega de acentuar a fragilizagao
financeira do sistema bancério, pelo aumento desmesurado da inadimpléncia, o
que passa a caracterizar um risco sistémico € leva a necessidade de intervenién-
cia do Banco Central, mediante o exercicio de sua fungéo precipua, no modelo
pos-keynesiano, de emprestador de (ltima instancia das instituicdes bancarias
em dificuldades, visando evitar que a faléncia generalizada de bancos leve a
economia para uma crise ainda mais profunda.

Essa necessidade de intervengao do Banco Central como emprestador de
ultima insténcia € a quarta e dltima caracteristica essencial da teoria pés-key-
nesiana, aqui apresentada de forma sintética.

A crise atual foi desencadeada pela instabilidade financeira e cambial no
sudeste da Asia, tendo como fator inicial e transmissor a grande massa de
capitais financeiros que transitam na economia mundial em busca de aplica-
¢bes que propiciem o maximo de remuneragao com o minimo de risco. A crise
na Tailandia, na Indonésia e na Coréia ocorreu apds um longo periodo de cresci-
mento econdmico impulsionado por financiamentos bancarios que elevaram,
sobremaneira, o grau de endividamento das empresas naqueles paises.

A percepgao dessa situagéo fragil das empresas endividadas e, conse-
guentemente, dos seus bancos credores, inicialmente na Tailandia e depois,
em outubro de 1997, na Indonésia e na Coréia, levou os capitais especulativos
internacionais ao abandono de posigoes financeiras nesses paises e em outros
mercados financeiros de paises emergentes, como o Brasil.

Especificamente em relacdo ao Brasil, ndo esquegamos que, mais remo-
tamente, o modelo substitutivo de importagdes, que modelou e impulsionou o
desenvolvimento da economia brasileira desde o fim da Segunda Guerra Mun-
dial até o final dos anos 70, entrou em crise justamente quando se evidenciaram



226

as dificuldades derivadas do esgotamento financeiro (e da capacidade de se
refinanciar) do Estado, principal agente dinamico daquele modelo. Mais recen-
temente, lembremos a necessidade de intervencéo do Banco Central para a
reforma e para o saneamento dos bancos privados e publicos nacionais. Em
outras palavras, tanto o Estado (em setis varios niveis) como muitos dos demais
agentes econémicos brasileiros (bancos, empresas e consumidores) se torna-
ram unidades especulativas e Ponzi, no conceito pbs-keynesiano de Minsky,
desde o fim do modelo substitutivo de importacées e, principalmente, a partir da
abertura comercial do Pas, \

Nesse momento, apés a conclusao dos programas de saneamento do
sistema bancario, este se encontra, em linhas gerais, novamente apto para
retomar o financiamento da producao, do consumo e do investimento na econo-
mia brasileira. Mas as condi¢Oes para essa retomada do processo de desenvol-
vimento ainda n&o se completaram, principalmente porque o endividamento do
Estado e as caracteristicas de curto prazo da divida publica, independentemen-
te da instabilidade financeira proveniente do setor externo, continuam exigindo
umataxa de juros interna superior & internacional e incompativel com a retoma-
da daquele processo. Acrescenta-se que esse patamar elevado de taxa de juros
também inibe as possibilidades da produgéo, do consumo e do investimento
privado liderarem a retomada do processo de acumulacao.

S - Avaliacao da politica internacional:
0 papel do FMI

Uma caracteristica crucial da crise atual & que nao apenas empresas,
pessoas ou bancos podem se tornar unidades de finangas especulativas ou
Ponzi, mas também paises, nao em funcao de tradicionais fatores cambiais
associados a desequilibrios do balanco de pagamentos, porém, principalmente,
em decorréncia da enorme massa de capitais financeiros flutuantes hoje exis-
tentes nos mercados financeiros internacionais, boa parte dos quais oriundos
de fundos de investimentos e de fundos de previdéncia.

Mas, enquanto no &mbito nacional a crise financeira pode ser tratada me-
diante a interveniéncia do Banco Central, como emprestador de Gltima instan-
cia, assim como a tradicional crise no balango de pagamentos pode ser resolvi-
da com ainterveniéncia do Fundo Monetario Internacional, nao existe um banco
central supranacional que exerca uma fung&o de emprestador de Ultima instan-
cia a paises, tendo em vista a defesa da moeda nacional e a estabilidade eco-
ndémica internacional.
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Entretanto deve-se reconhecer que o FMI ¢ a instituicao internacional mais
proxima dessa funcgéo, ainda que tenha sido criado em Bretton Woods com a
finalidade de tratar problemas monetarios e financeiros de curto prazo, ligados
ao balango de pagamentos dos seus paises-membros e, nesse sentido, dada
sua dimensao financeira e cultura técnica, seja comparéavel mais a um banco
comercial multilateral do que a um banco central mundial.

Por outro lado, o FMI esta exercendo de fato essa fungdo, na medida em
que vem integrando, de forma destacada, o pool de paises, bancos e institui-
¢oes multilaterais que reuniram os recursos necessarios para que a Coréia, a
Indonésia e, agora, o Brasil, continuem as suas travessias econdmicas.

6 - Avaliacao da politica nacional: o saneamento
do sistema bancario, as reformas
constitucionais e o ajuste fiscal

A economia brasileira recebeu em cheio o impacto das crises asiatica e
russa, porque houve a percepgéo dos investidores financeiros internacionais
que o Pais apresentava fundamentos econémicos tao frageis quanto os daque-
las economias, com énfase no déficit fiscal, na sobrevalorizacéo cambial, no
deficit em conta corrente e na fragilidade do seu sistema financeiro.

A partir desse diagnostico, que, em parte, ja existia desde a implantagao
do Plano Real, os responsaveis pela formulacéo de politicas econdmicas ti-
nham duas linhas bésicas de acgéo: a primeira, coerente com a prioridade a
estabilidade de precos tdo duramente obtida a partir de junho de 1994, seria a
colocagao em prética de medidas voltadas ao fortalecimento dos fundamentos
macroecondmicos do Brasil; a segunda seria abandonar o Plano Real e voltar
para um cenario de desvalorizagbes cambiais periddicas, de inflagao, de
reconcentragéo da renda e de recolhimento do imposto inflacionario. O caminho
escolhido, como sabemos, foi o primeiro, em relagéo ao qual foram apresenta-
das a sociedade e ao Congresso brasileiros medidas de saneamento bancério,
de reformas constitucionais, de ajuste fiscal emergencial e de desvalorizagao
real gradual da moeda nacional.

O primeiro conjunto de medidas, implementado via Banco Central, foram
0s programas de saneamento dos bancos nacionais privados e pUblicos, me-
diante a transferéncia do controle acionario, no caso das instituigdes financeiras
privadas, e, no caso das mstltmgoes financeiras publicas, mediante assuncao
de dividas pelos seus controladores ptiblicos ou privatizagoes ou transformacao
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em agéncia de fomento. O custo desse saneamento correspondeu a cerca de
7% do PIB do Pais, valor esse similar ao custo de saneamento financeiro imple-
mentado por outros paises em seus sistemas bancarios. Como resultado, o
Brasil hoje dispoe de um sistema bancario mais sélido e capaz de exercer papel
positivo na rearticulagdo das condigdes financeiras necessarias para um novo
ciclo de expanséo econémica. Nesse sentido, a avaliacao é que o objetivo de
saneamento dos bancos nacionais foi, em grande parte, alcancado com a ca-
racteristica adicional de aumento da competitividade e da participagao estran-
geirano setor.

O segundo conjunto de medidas, voltado para a reforma estrutural das
finangas publicas, corresponde as reformas constitucionais j& aprovadas pelo
Congresso e promulgadas, como as reformas administrativa e previdenciaria, ou
ainda em discusséo, como a reforma tributaria. Os objetivos iniciais do Governo
em relagao a essas reformas foram, em parte, bloqueados pelo Congresso Na-
cional, especialmente em relagéo as questoes da previdéncia, mas, em linhas
gerais, colocaram nas maos do Governo os instrumentos necessarios para es-
tancar, ao longo do tempo, as vantagens funcionais e os gastos com pessoal
pelo setor publico, bem como o déficit financeiro e atuarial crescente da previ-
déncia publica. Nesse sentido, a avaliacdo é que o objetivo de ajuste estrutural
das contas publicas foi apenas em parte aprovado, podendo exigir novas pro-
postas de mudangas constitucionais, principalmente de ordem previdenciaria, e
seus resultados, de qualquer forma, poderao advir apenas no longo prazo.

O terceiro conjunto de medidas é o ajuste emergencial das contas publi-
cas, em funcao do agravamento da situacéo econdmica do Pais, provocado pela
instabilidade financeira analisada neste texto. Uma primeira tentativa de ajuste
fiscal de emergéncia foi realizada, sem sucesso, ao final de 1997, depois do
choque advindo da crise asiatica. Uma segunda tentativa ainda esta em curso,
em fung&o da crise russa, da renovada sangria das reservas cambiais do Pais
desde agosto de 1998 e, mais recentemente, pela mudanca de regime cambial.
Aavaliacéo que se faz & que o ajuste fiscal tem sido um recorrente fracasso no
Brasil, desde a implementagéo do primeiro plano de estabilizacdo em 1986.
Sem ajuste fiscal, o Plano Real sustentou-se apenas com a ancora cambial o
quanto pdde, ao custo j& visto pela sociedade brasileira, A manutengao do ajus-
te das contas publicas no mero plano das intengdes apenas agravara cada vez
mais a situag&o da economia nacional, levando-a, inexoravelmente, para o ca-
minho da moratéria, do confisco, da quebra de contratos e da bancarrota econé-
mica e financeira do Pais, com todas as suas consequéncias institucionais.

Dessa forma, é crucial a necessidade de o Governo completar a sua meta
de ajuste fiscal emergencial em complemento ao pretendido ajuste estrutural
das contas publicas, visando, em Gltima instancia, reduzirem-se as taxas de
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juros internas aos niveis internacionais e abrir caminho para um periodo de con-
trole da relagao entre o estoque da divida publica e o tamanho da economia
nacional.

Finalmente, quanto a politica de depreciagao real do cdmbio, controlada
pelo Banco Central, mediante um sistema de bandas cambiais, 0 Governo Fe-
deral viu-se compulsoriamente obrigado a passar para o regime de cambio flu-
tuante, tornando o controle da inflagao dependente das novas &ncoras moneta-
ria, fiscal e, na medida em que a indexagao nao retorne, salarial. Nesse sentido,
mais uma vez se apresenta o ajuste fiscal como pressuposto essencial para a
reducéo das taxas de juros internas e para o retorno do crescimento.

Em sintese, a aposta do Governo em uma solugéo de politica econdmica
ortodoxa e de mercado para a crise da economia brasileira ainda nao se com-
pletou, depois de quatro anos desde a implantacéo do Plano Real, e se agravou
com a emergéncia da crise financeira internacional. Assim, a incapacidade da
Uniao em concluir seu projeto econémico continua comprometendo o cresci-
mento do Pais e acentuando a crise econdmica estrutural, independendemente
de outros fatores criticos emergenciais. A reeleicdo do Presidente Fernando
Henrique Cardoso mostrou que a sociedade brasileira ainda esta disposta a
acreditar que a atual condugao da politica econémica é correta e daré os resul-
tados esperados de retomada do crescimento. Essa politica, entretanto, para
ter a sua eficacia finalmente avaliada, precisa ser completada com o ajuste
fiscal pretendido pelo Governo. Assim, uma vez alcangadas as metas governa-
mentais de ajuste e caso mantido o ambiente de estagnagao econdémica e de
tensao social hoje existente, ficara entao patente a necessidade de reverséo
para uma politica heterodoxa e de intervencéo mais explicita do Estado na eco-
nomia e, principalmente, no mercado financeiro.

7 - Conclusao

Apresentou-se, neste texto, em primeiro lugar, o problema da crise econd-
mica que atravessa o Brasil, centrando-se a questao, independentemente da
transformacéo estrutural que perpassa a sua economia desde o fim do modelo
substitutivo de importagoes, nos efeitos sobre o Pais, desde outubro de 1997,
da instabilidade financeira advinda da interrrupgéo do crescimento em paises do
Sudeste Asiatico e da moratéria da Russia. Neste sentido, para o entendimento
das razbes que levam a que eventos econdmicos em paises tao longinquos
afetem o nosso cotidiano, foram apresentados os principais conceitos que ca-
racterizam os mercados e as variaveis relevantes para essa compreensao.
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Em segundo lugar, para explicar como se da o processo dinamico de ex-
pansao e de crise na economia capitalista, recorreu-se ao pensamento pos-
-keynesiano, conforme expresso por Minsky, como modelo de interpretacéo
dos ciclos econdmicos, a partir da instabilidade do mercado financeiro. Procu-
rou-se mostrar que as raizes financeiras da crise econémica atual, bem como
as caracteristicas estruturais do processo de transformacao da economia brasi-
leira, podem ser melhor entendidas sob a estrutura teérica poés-keynesiana.

 Emterceiro lugar, analisou-se a necessidade de o sistema financeiro inter-
nacional contar com uma instituicio supranacional que exerca, em relacio aos
paises sob ataque especulativo em um contexto de crise global, a mesma fun-
¢ao que; no plano nacional, exerce o Banco Central como emprestador de Ulti-
ma instancia para o sistema bancério, quando existe risco sistémico.

Finalmente, analisou-se o conjunto de medidas de politica econdmica do
Governo brasileiro, agrupadas no saneamento dos bancos, nas reformas cons-
titucionais e no ajuste fiscal, concluindo-se por uma posicao favoravel a uma
solucao ortodoxa de mercado para a crise, mas destacando-se gue uma res-
posta insuficiente de tal politica abrira caminho para uma possivel mudanga em
direcéo a heterodoxia e & renovada intervencao direta do Estado na economia,
inclusive com o reescalonamento compulsério de dividas em geral e do setor
publico em particular. Neste sentido, de qualquer forma, destaca-se, também, a
necessidade de construgao de um novo modelo de intervengéo do Estado na
economia, assunto este ja discutido em separado por Lima e Lagemann (1998).
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