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"Por que tanta violéncia contra os fracos,em nome do direito,e
tanta justica com os poderosos,em nome da impunidade?"

Carlos Fuentes

La Jornada (1995)

Com a irrupgao da crise mexicana, passou a ser-vivamente criticado o
que, ainda ontem e para numerosos economistas, aparecia como sendo a
prova de que a liberalizagdo mais rapida e a mais completa possivél dos
diferentes mercados conduzia ao sucesso econdmico e permitia reduzir a
pobreza de forma duradoura. O fracasso econdmico das saidas liberais para
a crise ¢ de tal ordem que pode modificar sensivelmente, a médio prazo, as
politicas econdmicas. ‘

A especulacio desenfreada, o endividamento macico, a dificuidade de
recorrer novamente aos mercados financeiros intemacionais, apesar da plena
garantia dada pelo FMI e por diversos paises desenvolvidos, a queda do peso
mexicano, as conseqiiéncias — em termos de reducio do nivel de atividades —
daretomadada inflagao e da diminuicéo do nivel de vida dos mais desfavorecidos

* Texto traduzido do original francés por Ricardo Brinco
" ** Professor da Universidade de Paris X!l e Diretor do GRE!TD-CEDI
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s&o tais que podem provocar uma mudanca radical das politicas econdmicas.
E previsivel, daqui para diante, um maior intervencionismo, tanto a nivel do
controle das importagdes quanto dos movimentos internacionais de capitais,
vindo isto a ocorrer provavelmente no conjunto das economias latino-america-
nas. N&o obstante a garantia dada de que a via liberal sera mantida, a "licdo
mexicana" podera levar a um retorno do Estado na América Latina, em razio
dos impasses econdmicos, da grande dependéncia financeira criada e das
desordens de natureza sécio-econdmica produzidas por essa crise.

Trata-se de um point d’orgue1 em uma histéria econémica especialmente
movimentada ao longo das duas ultimas décadas.?

Os prec¢os evoluiram de forma cadtica. Pela primeira vez na histéria, foram
observados longos periodos de inflagdo em niveis muito elevados. Esses
patamares de inflagido — mais proximos de uma hiperinflacio ascendente que de
uma hiperinflagdo aberta, de curta durago e mais conhecida na literatura — foram
seguidos por rapidas quedas da inflagdo, efémeras quando si0 o produto de um
controle reforcado dos pregos e mais durdveis quando resultantes de uma
liberalizagdo conseqliente dos diferentes mercados.

As taxas de crescimento da producéo, muito elevadas na maior parte das
economias durante os anos 70, foram seguidas por uma longa depressao nos
80. Alguns paises suportaram uma importante oscilagéo de seu PIB em tomo
de zero, e outros, emtorno de um nimero negativo, seguindo-se uma retomada
mais ou menos pronunciada ao final dos anos 80 e inicio dos 90, variando a
mesma conforme o pais.

A taxa de investimento declinou varios pontos durante a "década perdida”
e, ainda que tenha voltado a crescer desde entdo, ndo reencontrou o nivel
alcangado nos anos 70, permanecendo muito abaixo daquela dos paises do
Sudeste Asiético.

A taxa de poupanga, baixa, ndo era suficiente para financiar um investi-
mento capaz de sustentar um crescimento elevado. Essa insuficiente poupanca

" Em harmonia, o prolongamento de um dos sons de um acorde no acorde seguinte (N. do T.)

2 paraum conjunto de dados e analises cobrindo esse perfodo, ver Adda (1990) e Banco Mundial
(LATIN...,1993). Vamos limitar-nos aqui a apresentar algumas estatisticas referentes aos

movimentos de capitais.
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foi parcialmente completada pelo endividamento internacional nos anos 703
Quando os paises latino-americanos deixaram de ter acesso aos mercados
financeiros intermacionais, no inicio dos anos 80, e se. viram obrigados a
transferir uma parcela substancial de suas riquezas a titulo de servigo da divida
externa, aumentou fortemente a poupanga for¢ada, passando a inflagdo a
situar-se em niveis cada vez mais elevados. A retomada do crescimento quase
ndo foi acompanhada pelo aumento da taxa de poupanga intemna, tendo o
desenvolvimento dos mercados financeiros locais, ditos emergentes, favore-
cido muito mais o desvio parcial da poupancga para aplicagbes especulativas
do que a criacdo de uma poupanca suplementar. Todavia a poupanca forgada
foi reduzida gragas a queda da taxa de inflagdo, tendo o retorno desses paises
aos mercados financeiros internacionais suprido, em parte, o hiato de pou-
panca. O aporte macico de capitais externos? completou apenas parcial e
marginalmente a insuficiéncia de poupanga local, posto que se dirigiu quase
integralmente para as aplicagdes em portfolio e, de modo mais especial, para
0s boénus do Tesouro, bem como para os titulos (agdes e novos produtos
financeiros) emitidos pelas empresas. Portanto, 4 auséncia constatada nos
mercados financeiros internacionais, sucedeu-se rapidamente uma nova fase
de dependéncia financeira vis-a-vis ao Exterior, inédita, muito acentuada e
apoiada em umnamero relativamente reduzido e pouco sofisticado de produtos
financeiros. Dessa forma, a uma fase de elevado endividamento e de trans-
feréncias de capitais dos paises desenvolvidos (e, mais particularmente, de
seus bancos) para os subdesenvolvidos, sucedeu-se um periodo de trans-
feréncias de capitais das economias latino-americanas para as desenvolvidas,
chegando estas a alcangar varios pontos percentuais do PIB, ou seja, muito

% De modo geral, é possivel considerar que a insuficiéncia crénica de poupanga constituiu um
fator importante de elevagdo dos pregos. O que ndo podia ser obtido,seja pelo aumento da
poupanga, seja pelo aporte de capitais externos,podia sé-lo pela inflagdo, tal como teremos
ocasi&o de constatar. Determinados paises, todavia, endividaram-se muito mais para assegu-
rar uma expanséo dos bens de consumo importados e para financiar saidas macigas de
capitais do que para investir as divisas tomadas de empréstimo. Venezuela, Argentina e
México incluem-se nesse caso.

Entre 1990 e 1993, mais de US$ 170 bilhdes ingressaram na América Latina, sendo um tergo
constituldo de investimentos diretos. Para maiores detathes, ver o Anexo 1.
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mais do que o imposto a Alemanha, apds a Primeira Guerra Mundial, a titulo
de reparagOes de guerra. Posteriormente, desde o inicio dos anos 90 e n&o
obstante a permanéncia do servigo da divida externa, as transferéncias liqui-
das tornaram-se novamente positivas em favor dos paises latino-americanos.

A intervengdo do Estado — importante ha muitas décadas e, sob
muitos aspectos, de natureza colbertista — sofreu alteragées. Com a crise,
tal intervencgéo perdeu a eficacia. A reducio dos gastos do Estado, conse-
cutiva as politicas de ajuste do inicio dos anos 80, acentuou a ineficacia do
mesmo frente a situagdo de crise provocada, em grande parte, pelo servigo
da divida externa (o Estado passou a dispor de menos recursos, quando
seria necessario, provavelmente, que passasse a contar com mais),5 bem
como seu aspecto parasitario (o corte de gastos do Estado atingiu inicial-
mente muito mais os servigos prestados pelos aparelhos de Estado do que
os quadros das adrninistrag;c“)es),6 Os gastos sociais do Estado diminuiram,
ao mesmo tempo em que cresceram as desigualdades de renda e a
pobreza. Em uma segunda etapa, paralelamente ao aumento das privati-
zagbes na maior parte dos paises, passou a impor-se a orientagédo de
realizar gastos mais direcionados e descentralizados, sem que tal orien-
tacdo estivesse, no entanto, a altura das desigualdades e do empobre-
cimento dos mais pobres, uma decorréncia do quadro hiperinflacionario e
da depressao.

5 os exemplos sfo numerosos. O menor financiamento as escolas leva a uma acentuada
degradacao do servigo ptblico, ao répido aumento do analfabetismo e, portanto, a uma
formagao inadequada relativamente &s necessidades da industrializag8o, bem como a uma
"fragilizagdo" da democracia. O menor financiamento & satde faz reaparecer epidemias que
se acreditava estarem erradicadas, reduzindo a esperan¢a de vida dos mais pobres. Menos
subvencoes asindustrias contribuem para enfraquecer os esforgos de pesquisa, etc. E curioso
o contato que alguns economistas, e mais especialmente os que apéiam sem reservas as
politicas de ajuste ortodoxo do Fundo Monetério Internacional, mantém com a realidade: foi
preciso surgir uma nova teorizagdo a respeito do papel desempenhado por esses fatores no
crescimento (as chamadas teses do crescimento endégeno) para que tais economistas
redescobrissem finalmente seu pape! essencial e atribuissem ao Estado a possibitidade de
intervir em areas de onde, até pouco tempo atras, deveria retirar-se.

50 que contribui para fortalecer a burocratizagao, e mesmo a corrupgéo, ainda mais porque
aumenta sua ineficacia e d& argumentos aos criticos antiestatais da corrente liberal.
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A pobreza diminuiu lentamente ao longo dos anos 70, gragas ao
elevado crescimento entdo observado,7 ainda que as desigualdades te-
nham aumentado profundamente com a implantacdo de um regime de
acumulac¢do cujo dinamismo repousava na expansio do setor de bens de.
consumo duraveis. A pobreza e as desigualdades acentuaram-se muito no
decorrer dos anos 80, tendo a primeira recuado — com freqiliéncia apenas
levemente — a partir da retomada dos anos 90, enquanto as desigualdades
continuaram a crescer.

Pregos, producéo, financas, transferéncias de capitais, pobreza e
desigualdades, sao todas variaveis envolvidas em um maelstrém raramente
produzido pela Histdria em tdo pouco tempo.8 Considerando-se apenas o0s
aspectos econdmicos, verifica-se que os ultimos 20 anos foram ricos em
ensinamentos. Forneceram a matéria-prima para a critica de um conjunto de
proposigdes teoricas, pondo em destaque uma série de paradoxos. Os perio-
dos de profunda instabilidade tém a particularidade interessante (para o
pesquisador) de tornar mais legiveis 0s encadeamentos, comparativamente
aqueles em que os eventos ocorrem de forma mais regular. A instabilidade
profunda faz surgir a caricatura; o que era pouco visivel se manifesta mais
claramente, ao mesmo tempo em que aumenta a dificuldade em apreender a
profundidade do tempo.g Alguns exemplos ligados aos fatos examinados sio
reveladores dessa maior presenca do legivel, pondo em xeque certas teorias
econdémicas.

7 As estatisticas para esse perfodo ndo sdo muito confidveis. Todavia, na falta de dados mais
sotlidos, pode-se contestar — ou pelo menos minimizar — um movimento dessa ordem a
partir de uma abordagem analitica: expulsos de suas terras pela degradagéo de sua situagao,
a maior parte dos camponeses ndo melhorou de vida nas cidades. Trata-se de uma outra
forma de viver sua miséria, com menos solidariedade e mais exclusdo, & medida que se
expandem as favelas nos centros urbanos.

O conjunto desses movimentos ocorreu sem mudanga politica expressiva. O término das
ditaduras ao final dos anos 70 e inicio dos 80 (com a exceg&o notdvel do Chile, que iniciou
um programa de liberalizagdo econémica sob a égide da ditadura militar), deu lugar a
processos de democratizagdo que esse maelstrém néo tornou mais frageis.

Em perfodos de profunda instabilidade, o tempo adquire uma dimens&o especial. O que
parece néo poder se prolongar, acaba se prolongando; o mesmo ocorre com o aumento da
pobreza. O tempo leva, por um determinado periodo, a uma banalizagio dessas situagdes
insustentaveis, até que alguma manifestagéo, geralmente violenta, acabe eclodindo.
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O controle da massa monetaria segundo regras fixadas pela corrente mone-
tarista ndo reduz, de acordo com os teoricos keynesianos, a taxa de inflagio,
explicando tanto a recess&o como o fortalecimento da alta dos pre¢os... aindaque,
sob determinadas circunstancias e como se observa as vezes, esse controle
possa ser necessario para limitar a aita. A desvalorizagéo da taxa de cdmbio leva
a uma aceleragio do crescimento dos precos, ao passo que uma valorizagdo
dessa taxa pode tanto conduzir & sua desaceleragcdo como produzir o efeito
contrario. A inflagdo e a crise econdmica aumentam a pobreza, diminuem a renda
média dos pobres e fazem crescer as desigualdades entre estes uitimos. A
retomada do crescimento e a drastica redugdo da elevagio dos precos melhoram
a renda média dos pobres, ainda que ndo reduzam, necessariamente, nem a
pobreza, nem as desigualdades entre os pobres.

Vamos privilegiar esses trés exemplos, ja que, por um lado, a questio da
pobreza se tomou, felizmente, incontomavel e, por outro, os pregos e a taxa de
cambio foram variaveis-chave nos processos de desestabilizagio, de estabilizacdo
e, mais uma vez, de desestabilizagido das economias latino-americanas (primeira
parte). As saidas liberais para a crise dos anos 80 levaram inexoravelmente a uma
dependéncia financeira excepcional, de tal or’em que colocou profundamente em
questo os primeiros sucessos alcangados at-avés dessa via (segunda parte).

1 - Sobre alguns paradoxos em economia

1.1 - Liberalismo e pobreza10

O que caracteriza fundamentalmente a evolu¢do da pobreza na América
Latina ndo é o aumento relativo do namero de pobres, mas, sim, a evolugdo
das desigualdades entre os mesmos. Nos casos em que seu nGmero aumenta,
aumentam também as desigualdades entre os pobres. Ndo apenas eles se
tornam um pouco mais pobres, como 0s mais pobres empobrecem mais
rapidamente que os demais.

0" pesenvolvemos essa questao em Salama, Valier (1994).
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Esse movimento pode ser atribuido principalmente a duas causas: in-
flagdo e crise. Contudo é conveniente lembrarmos que esses dois fatores n&o
sdo responsaveis pela pobreza, mas, sim, por sua evolugdo. A pobreza tem
origens profundas, estruturais, que n&o cabe aqui analisar e que podem ser
explicadas principalmente pelas circunstancias da conquista e da colonizagdo.
O agravamento da pobreza ocorre, portanto, em um contexto profundamente
ndo igualitario, onde a mesma esta enraizada.

A inflacdo corréi os rendimentos do trabalho. A indexacéo a inflagdo passada
limita essa erosio, ainda que n3o a elimine. A aceleragioda altados precos acentua
a perda do poder de compra, e isso ocorre especialmente quando os rendimentos
esto pouco ou mal indexados. E por isso que a alta dos pregos e sua acelerago
nio afetam da mesma forma aqueles que vivem dos rendimentos provenientes do
trabalho. Os mais bem protegidos v&em sua renda decrescer, enguanto 0s menos
bem protegidos sofrem uma perda relativamente maior.!! Os primeiros empobre-
cem, tomam-se pobres no sentido estatistico do termo, caso estejam proximos a
linha de pobreza, enquanto os segundos passam a ser ainda mais pobres. As
desigualdades acentuam-se entre os pobres. A crise age como a inflagdo, tendo os
mesmos efeitos sobre 0s menos protegidos. A combinagdo dessas duas causas
atua fortemente sobre o nivel de renda. A passagem de um patamar de inflagdo
muito alto para outro ainda mais elevado produz efeitos especialmente fortes sobre
arenda quando esta é baixa. O fortalecimento da crise traduz-se poruma diminuigéo
do emprego no setor formal (comuma demoraque depende do grau de organizagao
dos trabalhadores nesse setor), por uma contragdo dos salarios e, posteriormente,
pela rapida redug&o do emprego no setor informal, composto por pequenas empre-
sas industriais. Na medida em que s#o raros os pagamentos por conta do salario-
-desemprego, uma perda de empregos de tal ordem nesses setores aumenta sua
oferta no setor informal dos servigos. e, em particular, no que possibilita a estrita
sobrevivéncia. Aqueles que perdem o emprego por causa da crise tém sua renda
diminuida, sendo que muitos va0 se colocar nas margens do setor informal, onde
sAo maiores os efeitos da aceleracéo da inflago. ‘ '

1 Podem ser referidas as estimativas feitas por Canavese et al. (1992), bem como as de Urani

(1992).
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Esses dois fatores atuam também sobre o comportamento dos agentes.
O sentimento de precariedade e de exclusdo aumenta a medida que o
empobrecimento se materializa e que persistem a inflagdo e a crise.

A queda drastica da alta dos precos e a retomada do crescimento
deveriam possibilitar a reducdo da pobreza, o aumento da renda média dos
pobres e a diminuigdo de suas desigualdades. A reversibilidade das causas
nao provoca, infelizmente, tais efeitos inversos.

A queda da inflagdo melhora mecanicamente a renda dos assalariados, na
medida em que a indexacgdo € feita com base na inflagdo passada, mais elevada
que a atual. Mas as circunstancias dessa indexagdo sdo rapidamente postas em
xeque, e a melhora revela-se efémera. E verdade que sempre resta o ganho
representado pelo fimdo receio de ver os rendimentos serem corroidos pelainflagdo
e por sua aceleracdo. Diminui 0 sentimento de empobrecimento, ainda que, na
realidade, 0 mesmo continue ocorrendo a um menor ritmo por conta da indexacio
imperfeita dos rendimentos. E esse sentimento que explica o apoio politico dado aos
govemantes que conseguem reduzir a inflagdo, sendo também, as vezes, a razao
de sua legitimidade reencontrada. A retomada de crescimento néo €, ou apenas €
em escala muito pequena, criadora de empregos. Tal retomada da-se, na verdade,
em condigbes especiais. O quadro estd modificado. As medidas de liberalizacéo
adotadas tém efeitos negativos sobre ¢ emprego formal, salvo no caso de a retomada
ser muito forte. A liberalizacfo interna é freglientemente acompanhada por um
afastamento do Estado das atividades econémicas, por uma reestruturagio dos
aparelhos de Estado, que aparecem como sendo pletoricos, e, assim, por uma
diminuicdo dos empregos na fungdo publica, tal como visto na Argentina. Esse
movimento pode ser retardado, e até mesmo paralisado, quando é desencadeada
uma oposicédo politica conseqiente. A abertura externa tem tendéncia a destruir
mais empregos do que cria, fato que ocorre por vérias razdes. O aparelho industrial
encontra-se, em parte, obsoleto: algumas empresas se beneficiaram do auxilio do
Estado e buscaram o apoio de regulamentagdes (0 protecionismo, por exemplo),
sem que tivessem, todavia, a modemizagao de suas atividades como objetivo, tanto
a nivel de processo de produgdo como de produto. Tiveram um comportamento de
rent seeking, tomando-se, assim, parasitas do Estado. A corrente liberal generaliza
tal comportamento, considerando-o natural sempre que ndo sdo estabelecidas
regras estritas visando reduzir a intervencao do Estado. Mesmo que essa generali-
zacio nao tenha fundamentos cientificos e que, ao contrario, numerosos exemplos
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demonstrem que as empresas publicas ou privadas (mas que contam com 0
auxilio do Estado) podem estar na vanguarda da modernizagéo, o fato € que
s&o encontrados, efetivamente, comportamentos desse tipo. Convém, todavia,
observarmos que 0s mesmos costumam assumir maior importancia quando a
crise aumenta, isto é, quando se degrada o quadro macroecondmico dessas
empresas. Elas tém, entdo, tendéncia a procurar mais o auxilio do Estado do
que a contar com seus proprios recursos abalados pela crise, a0 mesmo tempo
em que o governo pode estar mais sensivel as suas demandas do que no
passado, em fungéo do poder dos lobbies, do receio de conflitos sociais e do
interesse estratégico de determinadas industrias.

A segunda razéo decorre dos efeitos macroeconémicos da crise dos
anos 80. O contexto inflacionario e de depressao levou, por um lado, a forte
contracdo da taxa de investimento e, por outro, a destinagéo de uma parte
crescente dos recursos as atividades especulativas envolvendo titulos
publicos. Na mesma época, as empresas dos paises desenvolvidos pas-.
savam por uma importante mudanca: as tecnologias evoluiram inten-
samente com a introdugédo da informatica, a organizacdo do trabalho
alterou-se com a introdugao do just-in-time e com o questionamento do
trabalho na linha de montagem, a qualidade melhorou em fungdo da
crescente e cada vez mais precisa influéncia da demanda sobre a oferta, a
diversidade resultou fortalecida e a percentagem de recursos consagrada
a pesquisa foi ampliada. Assim, aumentou profundamente o hiato tec-
nolégico. A abertura externa, sem uma politica industrial e encontrando as
empresas debilitadas, s6 podia enfraquecé-las ainda mais, salvo no caso
daquelas que sairam fortalecidas da crise. As importagdes substituem a
producéo local — curioso destino reservado a paises que cresceram no
passado gragas a substituicdo de importagbes —, sendo que 0s empregos
criados ndo chegam a compensar os suprimidos. O emprego nas atividades
informais'? cresce tanto mais rapido quanto mais aumenta o desemprego no

2 Quando o setor informal & pouco importante e existe o salario-desemprego, a taxa de
desemprego aumenta, tal como ocorreu na Argentina em 1994, n&o obstante a elevada taxa
de crescimento, da ordem de 8%, ali observada.
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setor formal-e quanto mais elevada se mantém a taxa de crescimento demografico
da populagio em idade de trabalhar, ampliando as desigualdades entre os rendi-
mentos do trabalho. A esse processo € preciso acrescentar que a liberalizacdo
favorece a criacdo de empregos qualificados nas industrias que tém sua competi-
tividade baseada na busca da produtividade e da utilizac&o de tecnologias de ponta.
Isto tenderia a acentuar ainda mais as desigualdades entre os rendimentos do
trabalho, ao mesmo tempo em que favoreceria a criago de empregos néo qualifi-
cados nas industrias cuja competitividade repousa sobre o custo salarial, o que,
inversamente, deveria reduzir tais desigualdades.13 O efeito final depende da
ponderacdo de cada uma dessas atividades, bem como da politica (indireta) de
rendimentos favorecida pelo Estado. A médio prazo, todavia, é possivel considerar
que as empresas cuja competitividade depende do custo salarial terdo crescente
dificuldade em manté-la em razdo da evolugdo da tecnologia.14 Sao duas as

13 A esse respeito, ver Alarcon (1994) e Wood (1994).

“ o que nado quer dizer que seja impossivel modificar a insergéo internacional do pais na
economia mundial com base em uma alocac#o de recursos mais conforme & sua dotagéo de
fatares. Todavia uma tal especializag8o internacional, que segue a 6tica neocléssica, ¢é
problemética. Antes de mais nada, porque os produtos, de nivel tecnolégico simples, tém
uma baixa elasticidade-renda da demanda em ambito internacional; da mesma forma, porque
os palses latino-americanos tém custos salariais muito elevados relativamente aos encontra-
dos em varios palses asiaticos; e, finalmente, porque a competitividade baseada nos baixos
custos salariais & alterada pela forte valorizag&o das moedas que acompanha a liberalizagao
dos mercados financeiros e a entrada maci¢ca de capitais. Deve ser acrescentado, para
finalizar, que o caminho seguido pelos paises do Sudeste Asidtico demonstra que a
manutenc&o de uma competitividade global exige elevados gastos em pesquisa e desen-
volvimento, com a introdugéo de tecnologias servindo para economizar cada vez mais o
trabalho e proporcionar uma grande flexibilidade tanto ac trabalho como ao aparelho produ-
tivo. Verifica-se um duplo movimento. A especializagio aplica-se aos produtos mais sofisti-
cados, cuja producdo pressupde a utilizagdo de técnicas complexas e que tém uma
elasticidade-renda mais elevada. Tais produtos s&o fabricados com técnicas que economizam
mao-de-obra, reduzindo, assim, o custo unitario do trabalho. A melhoria de competitividade
pode levar a ganhos de mercado a nivel internacional. A elasticidade-renda (bem como a
elasticidade-preco) da demanda melhorard, entdo, para esses produtos, fabricados de acordo
com os novos métodos, em detrimento dos mesmos bens produzidos com tecnologias mais
elementares. Esses dois movimentos s&o complementares, ainda que sejam excludentes a
mais longo prazo. A mudanca de especializagdo tende a levar a melhor. E o0 caminho seguido
pelos quatro dragbes asiaticos. Eles ndo sdo mais, ou menos, especializados em produtos
que utilizam muita mao-de-obra (¢ verdade que esta se tornou relativamente cara na regiéo),
tendo outros paises asiaticos (Malésia, Tailéndia, China Popular, etc ) assumido seu lugar.
Para uma comparagdo referente &s medidas de liberalizagdo na América Latina e na Asia do
Sudeste, ver Agosin, Davies (1993).
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possibilidades: as empresas fardo a opgéo portecnologias de ponta e/ou buscarao
sua competitividade na deterioragdo do meio ambiente (poluicdo externa) e na de
seus trabathadores (poluigao interna). Essa evolugéo ja pode ser observada no
México, nas inddstrias situadas na fronteira com os Estados Unidos.

Colocam-se duas situacdes. Quando a maior parte da populacdo pobre
se encontra muito abaixo da linha de pobreza, esta continua sendo pobre (no
sentido estatistico do termo). O fosso é por demais importante para que.o
crescimento, mesmo sustentado, possa reduzi-lo em poucos anos, nas con-
dicOes aqui lembradas.'® Quando ndo est4 muito afastada dessa linha, pode
ultrapassa-la, com o que se reduz rapidamente a taxa de pobreza. Em ambas
situagdes, todavia, o crescimento ndo é capaz de melhorar de forma sensivel
o nivel de vida daqueles cuja renda havia decrescido violentamente. E, por
razdes que serdo analisadas a seguir, esse crescimento é acompanhado pela
permanéncia da manutengdo das desigualdades entre os rendimentos do
trabalho e a renda do capital, sempre que se mantiver o crescimento baseado
na liberalizagdo completa dos mercados. Assim, aquilo que é o resultado da
crise e da alta dos precos ndo tem condigbes de ser restabelecido pelo
crescimento da economia e pela baixa da taxa de inflagao.

1.2 - Monetarismo e conflito distributivo

Contrariamente ao preconizado pela corrente mone’(arista,16 nao é o
excesso de oferta de moeda — que resulta muitas vezes de um crescimento
dos gastos publicos e de um déficit orcamentério ampliado — que acelera a
elevaciio dos pregos. O aumento da taxa de inflagdo faz crescer o déficit

% Naoé possivel diminuir a pobreza sem crescimento. As observagdes aqui feitas se referem a
um certo tipo de crescimento, que se baseia na liberalizag#o rapida dos diferentes mercados.
O crescimento poderia resultar também da adog&o de outras medidas, como a redistribuigio
de renda, resultante de uma reforma fiscal profunda e de uma intervengdo do Estado diferente
da realizada no passado, que esteve centrada na politica industrial, com o que a pobreza
poderia diminuir de forma significativa e duradoura.

16 Apresentamos e criticamos as teses monetaristas em Salama, Valier (1990).
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orgamentério. Alids, todo o demais se mantendo constante, a elevacdo dataxa
de inflacdo precede o aumento da massa monetéria. A explicacdo que se
tornou classica cobre duas proposi¢cdes. A primeira refere-se a diminuigao
relativa das receitas por conta da aceleragio inflacionéria, dito efeito Olivera-
Tanzi'”. A segunda procede dos efeitos da inflago sobre as taxas de juros;18
e, portanto, sobre os gastos publicos comprometidos com o servi¢o da divida
interna. A reducio da taxa de inflacdo leva quase mecanicamente a uma
diminuicéo do déficit pablico. A politica econdmica posta em pratica quando da
Presidéncia de Salinas de Gotari no México, ao final dos anos 80, demonstra
sem ambigiiidades que a desaceleragéo da alta de precos reduz o servi¢o da
divida, eleva as receitas fiscais e faz diminuir o déficit org:amen’(élrio.19 '
Resta ainda explicar a queda da inflagdo. Paradoxalmente, o anuncio de
uma politica rigorosa (controle das despesas publicas e da oferta de moeaa)
contribui para a desaceleragéo da alta dos pregos. Seria possivel, entdo, que
a teoria monetarista, anteriormente criticada, é correta? Na verdade, duas
proposigdes devem ser levadas em conta. A primeira consiste em reconhecer

17O efeito Olivera-Tanzi descreve um mecanismo simples. Existe uma decalagem entre o
pagamento dos impostos pelos agentes e sua percepgdo pelo Tesouro. Nos periodos de
inflag&o alta, mais especialmente quando esta se acelera, tal decalagem traduz-se por uma
diminuig&o, em termos reais, do valor das receitas arrecadadas. A reducéo dos prazos serve
apenas para diminuir essa perda. O fato é que as receitas fiscais poderiam n#o sofrer redugéo
em termos reais, caso tivessem origem em uma moeda de referéncia cuja cotagéo sinalizasse
a inflag&o vindoura em periodos de hiperinflagdo. Uma medida destas equivaleria a substituir
uma moeda pela outra, o que, no caso, é politicamente problematico.

B Em periodos de inflagdo alta, sendo de hiperinflagdo, os governos procuram, simul-
taneamente, financiar o crescente déficit orcamentdrio pela emissao de titulos publicos e evitar
que os residentes, por temerem uma desvalorizag4o, apliquem seus capitais no estrangeiro.
Buscam, para tanto, dotar seus titulos das qualidades do délar (ou de uma moeda de
referéncia), seja pela indexagao de seu valor de face, seja — mais freqUentemente — pela
indexagéo da taxa de juros a taxa de cAmbio previsivel (a taxa de cambio no paralelo, isto &,
aquela a que s&o vendidas e compradas ilegalmente as divisas, que desempenha, dessa
forma, o papel de taxa de cdmbio no prazo mais longo). Assim agindo, criam pseudodoélares,
com o valor de délares, e conseguem conter a fuga de capitais. Para tornar esses tituios ainda
mais atraentes, s&o oferecidas taxas de juros especialmente elevadas. O diferencial, em
termos de taxas de juros, entre as que estao em vigor nos principais palses desenvolvidos e
a local, aumenta a especulacio e torna mais caro o financiamento dos investimentos e a
aquisicao de bens de consumo durdveis via crédito bancério.

° parauma apresentagéo sistematizada dessas relagdes, por nés retomada em Salama, Valier
(1990), ver Husson (1989).
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a influéncia das antecipagbes sobre a alta dos pregos. Se 0s empresarios
consideram que o contexto € inflacionario e que a politica monetaria e/ou orgamen-
taria do governo carece de credibilidade, entdo contribuirdo de forma mais ativa
do que no passado para a elevagdo dos precos, ocorrendo a aceleracédo dos
mesmos. As antecipagdes tém, assim, uma tendéncia a ser auto-realizantes, e
isto tanto mais quanto mais elevado for o nivel de inflacdo. Nessas condicdes, se
um certo laxismo na gestao plblica é interpretado pelos agentes com poder de
decisao ‘como inflacionario, entdo o excesso de oferta de moeda acabara tor-
nando-se inflacionario. Mais especialmente correta nos periodos de hiperinflagao
ascendente e/ou de alta inflagio, tal proposi¢do equivale a reconhecer que o
importante ndo é tanto o que é presumido como verdadeiro, mas, sim, o0 que 0s
outros consideram como sendo verdadeiro. Estranha maneira, na verdade, de
reencontrar um dos ensinamentos de Keynes.20

Essa proposigdo € aparentemente contraditéria em relagéo a tese kaleckiana
(dita neo-estruturalista), que enfatiza a possivel inadequagéo entre a distribuicdo
lucros-salarios e o investimento desejado. De fato, de acordo com a abordagem
kaleckiana, oposta a dos monetaristas, 0s empresarios intervém no mercado de
trabalho quando da fixag8o dos salérios e no mercado de bens quando definem os
pregos com base em uma margem de lucro necesséaria a seus investimentos futuros
e 4 realizagio de sua estratégia frente aos adversérios. Os trabalhadores estéo
presentes em um mercado, enquanto 0s empreséarios estdo em dois. O que estes
Gltimos podem "perder” no mercado de trabalho, em fungdo de uma relagio de forgas
desfavoravel, podem recuperar no outro, ao estabelecerem pregos que amputam o
poder de compra dos assalariados, o que lhes permite reencontrar a margem de
lucro desejada. De acordo com essa abordagem, a inflagdo e sua aceleragio
exprimem a forma como o conflito distributivo €, ou néo, resolvido. Quando os
trabalhadores conseguem indexar seus salarios a taxa de inflacéo passada, verifica-
-se uma perda, na média, do seu poder de compra ao longo de todo o periodo, uma
vez que seu nivel de origem (salério de pico) € recuperado apenas a seu

20 Talvez tenha sido uma constatagio dessa ordem que levou Kalecki a dar uma verséo quase
4 la Phillip Cagan (antes do tempo) das hiperinflagdes no perfodo entre as duas guerras. A
respeito desse ponto, ver Deffarges (1985).
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término. Caso aceitem essa reducdo, a taxa de inflacdo mantém-se estavel,
desde que nenhum outro fator venha a influencia-la. A inflagéo é, ento, dita
inercial, sendo o salario médio do periodo menor que o salario de pico. Caso
recusem ter seu salario real amputado e exijam uma recuperac¢do dos rendi-
mentos — de modo que o salario médio no periodo de indexacéo corresponda
ao salario de pico -—, a situacdo é modificada. Ao levarem a melhor no
mercado de trabalho, como resultado dos conflitos sociais, os trabalhadores
podem perder o que conseguiram se 0s empresarios manifestarem sua hos-
tilidade mediante um aumento maior dos precgos. E possivel demonstrar que
se abre, desse modo, uma fase de aceleragdo da inﬂat_;;éou21 Durante a mesma,
a perda do poder de compra pode n&o ser superior a resultante do compor-
tamento de compromisso dos trabalhadores quando aceitavam a indexacgéo
de seus salarios com base no salario de pico. A inflagdo, por seu turno,
aumenta fortemente. Sdo duas as idéias que podem ser deduzidas dessa
andlise: a neutralizacdo do conflito distributivo, que se segue ao com-
promisso, alimenta a estabilidade da taxa de inflagcéao, e o conflito distribu-
tivo explica a aceleragdo da inflagdo, todo o demais permanecendo
constante. Ou seja, a mesma redugéo da taxa de salario pode ser o resultado
tanto de uma neutralizagio do conflito distributivo, com a inflagdo tendo um aspecto
principalmente inercial, como de uma acentuagdo desse conflito, com 0 sucesso
alcangado no mercado de trabalho sendo posto em xeque no mercado de bens, ao
mesmo tempo em que se eleva a inflagéo. Todavia seria possivel concluir também
que a neutralizag&o do conflito distributivo poderia tornar-se efetiva sem a redugéo
dos salarios reais. Bastaria que as condi¢bes de produgéo do excedente fossem
alteradas, gragas ao incentivo ao uso de técnicas que aumentassem a produtividade
do trabalho e a adogdo de uma politica que viesse a desencorajar as aplicagbes
financeiras e a favorecer os investimentos produtivos.

As proposigbes monetarista e kaleckiana, ainda que, no fundo, sejam
opostas, podem parecer parcialmente complementares. Na realidade, a com-
plementaridade entre as duas abordagens € apenas aparente. A credibilidade

2! para uma demonstracio grafica, ver Salama, Valier (1990); para uma demonstracao al-
gébrica, ver Ros (1993).
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em nossa analise situa-se no dmbito da fé, n&o repousando sobre antecipagdes
racionais. O carater de auto-realizagdo de determinadas antecipagbes —
quando, por exemplo, sdo adotadas medidas de austeridade ou de liberali-
zagdo nos mercados — néo colabora, todavia, para uma maior pertinéncia das
teses monetaristas. A credibilidade de que tratamos aqui é de natureza
subjetiva — mudangas a nivel politico podem consolida-la —, ao passo que a
credibilidade no sentido monetarista do termo € de ordem objetiva, uma vez
que, nesse caso, 0s agentes realizam antecipagdes baseados nas informagbes
de que dispbem, tendo como referéncia um modelo (monetarista) su-
postamente justo. A reducdo durdvel da alta dos pregos ndo sera exclusi-
vamente o resultado de uma politica de austeridade orgamentaria e de um
antincio prévio das antecipagdes, mas também de uma neutralizagdo do
conflito distributivo. Ou seja, ndo havendo tal neutraliza¢éo, poderédo ocorrer,
simultaneamente, uma reduc¢do do nivel de atividades — consecutiva a politica
de austeridade — e uma aceleracdo da inflagdo, conforme demonstrado pelo
estudo dos fracassos das primeiras politicas de ajuste no inicio dos anos 80.

Os exemplos do México, da Argentina e do Brasil sdo esclarecedores a
esse respeito.

A politica econdmica adotada pelo México buscou tanto impiementar a
liberalizagdo dos mercados como trabalhar com um pacto de solidariedade
econdmica, ao prego de um certo controle da evolucdo de alguns pregos e de
um comprometimento por parte dos empresé\rios.22 A falta de perspectiva
politica apds o sucesso-fracasso do oponente Cardenas nas eleigbes permitiu
neutralizar o conflito distributivo que a retomada do crescimento e a desace-
lerac&o da alta dos pregos tinham consolidado provisoriamente.

O sucesso eleitoral do candidato peronista na Argentina e a decisiva
influéncia do partido novamente no poder sobre os sindicatos possibilitaram
congelar, e depois neutralizar, o conflito distributivo, ndo obstante a adogéo de
uma politica econdmica extremamente liberal e muito diferente daquela anunciada

2 os empresarios comprometeram-se a ndo repassar a alta dos pregos da gasolina, da energia
elétrica e dos transportes, desde que o aumento dos saldrios se mantivesse moderado. Esse
compromisso deveria levar, em um primeiro momento, a uma reducéo de suas margens de
lucro, sendo este o prego do pacto firmado.
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quando do periodo eleitoral e durante a oposigdo ao govemo precedente. O
fracasso econémico deste (ltimo, e sobretudo suas implicagbes sociais, retirava
qualquer credibilidade & critica das medidas adotadas pelo Governo peronista.
Os primeiros fracassos enfraqueceram essa credibilidade, mas os sucessos
econdmicos alcangados dois anos apos, tanto em termos da retomada do
crescimento como da baixa vertiginosa da alta dos pregos, voltaram a propor-
cionar uma certa credibilidade ao Governo, ainda que se tenham multiplicado
as demiss6es na fungdo publica, que a indastria tenha desempregado mais que
empregado e que tenha aumentado a taxa de desemprego.

No Brasil, aincapacidade de neutraiizar o conflito distributivo apés o fracasso
de Lula frente a Collor ndo permitiu que certas medidas de liberalizagdo dos
mercados (sobretudo as relativas ao comércio extemo e ao mercado financeiro)
levassem a uma baixa dos pre¢os. A crise e a inflacdo sairam fortalecidas, tendo
sido preciso aguardar o Plano Real, em 1994, para que a taxa de inflacdo caisse
vertiginosamente. O sucesso duradouro dessa desaceleragio da alta dos precos
depende da maneira como sera neutralizado o conflito distributivo.?3

1.3 - Taxa de cambio e im‘lalg:a?m24

Politicas de "deflagdo competitiva” foram aplicadas na maioria dos paises
subdesenvolvidos. A alta dos precos foi contida, mas a busca de economias
em termos de méao-de-obra, a fimde elevar a competitividade, levou a um maior

2 Everdade que a acentuada reducdo do ritmo de crescimento dos pregos abre espago ao "Principe”
para aimposic&o de um compromisso salarial, neutralizando, assim, o conflito distributivo. A inflagio
produz efeitos de tal forma negativos sobre as rendas mais baixas que o fato de conseguir contera -
subida dos pregos — gragas a liberalizago dos mercados, ao antincio de uma politica ortodoxa e
a aposta na taxa de c4mbio — legitima o Govemno. Este pode, entfio, opor-se as greves,
argumentando que os que menos sofrem com o peso da inflagdo e recusam um minimo de
solidariedade, nfio aceitando as perdas do poder de compra consecutivas & adogao de tais medidas,
colocam em risco o sucesso do Plano com suas agbes. Esse discurso foi sustentado no Brasil em
setembro de 1994, e seria um equivoco imaginar que n&o teve uma certa influéncia.

Esse espago de liberdade d4 maior margem de manobra ao governo para neutralizar o conflito
distributivo e consolidar, assim, o processo de contengo da aita dos pregos.

24 Desenvolvemoseste ponto em Salama (1989), Salama, Valier (1990; 1991, 1994), bem como
em varios artigos, dentre os quais, Salama (1992; 1993).
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desemprego em razdo de uma insuficiéncia relativa da taxa de acumulagéo.
Foram realizadas desvalorizacdes nos anos de 1993 e 1994, com o que
melhorou temporariamente a competividade dos paises que as adotaram ou,
mais precisamente, que delas foram vitimas.

Desde o final dos anos 80, na maior parte das economias latino-america-
nas, a politica de cambio passou por profundas alteragdes. Procurou-se
alcangar a estabilizagdo da taxa de cambio real e, até mesmo, sua forte
valorizagdo. Esta passou a ser vista como um fator de contengéo de alta dos
precos, ao passo que a desvalorizagdo seria, por sua propria natureza,
inflacionéaria.

Nos paises de inflagdo alta, ou até de hiperinflagdo ascendente, a valori-
zac#do da taxa de cAmbio parece manter correspondéncia com a redugéo da
taxa de inflagdo. Na verdade, essa relacdc nem sempre se verifica. Ocorre
uma valorizagédo da taxa de cambio real, com aceleragéo da inflagdo. Foi esse
o0 c¢aso no Brasil desde o final dos anos 80 até o Plano Real em 1994, quando
a taxa de cambio foi valorizada de forma iregular (com Collor em 1990 e
novamente em 1993), tendo a inflacdo voltado a niveis muito elevados,
situagdo que também ocorreu no Peru. Inversamente, a valorizagao significa-
tiva da taxa de cambio, com maior regularidade, traduziu-se numa forte
desaceleracdo da inflagdo na Argentina, com o plano de conversibilidade a
partir de 1991, bem como no México, sob a Presidéncia de Salinas de Gotari,
e no Brasil, quando da fase final do Plano Real. S4o varias as questdes que
aqui se colocam. A valorizagdo da taxa de cambio provocaria tanto uma
aceleragéo da inflagdo quanto sua desacelerago? Ou isso significaria que os
movimentos da taxa de cambio nada tém a ver com as variagdes da taxa de
inflagdo? Serd que a valorizagdo da taxa de cambio seria uma condicdo
necessaria, mas nao suficiente, para conter a alta dos pregos? Enfim, sera que
a valorizacdo da taxa de cambio real seria 0 simples resultado aritmético de
uma desaceleragdo da elevagdo dos pregos — cujas causas precisariam ser
investigadas — em um contexto de taxa de cadmbio nominal estavel ou menos
rapidamente desvalorizada?

A analise das hiperinflagbes latino-americanas, assim como a daquelas
ocorridas na Europa no periodo entre as duas guerras, fomece algumas
respostas.
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Verifica-se que a taxa de cambio se tornou uma variavel-chave no controle
da inflacdo, ndo importando o grau de abertura do pais ao comércio exterior.
A taxa de cambio é uma variavel determinante. O fim das hiperinflagbes
mantém correspondéncia com a credibilidade recuperada da taxa de cambio,
seja gragas ao apoio explicito das grandes poténcias assegurando a
manutencio da paridade (o pape! dos Estados Unidos foi essencial para o fim
das hiperinflagdes alemé e boliviana, por exemplo), seja gragas a adogao de
medidas liberalizantes radicais, com o apoio implicito dessas mesmas potén-
cias. A manutenc¢éo da paridade leva a uma valorizagdo, emtermos reais, tanto
mais forte quanto mais elevada for a taxa de inflagdo de partida, tal como
constatado com o Plano Cavallo na Argentina, em 1991. Essa valorizagéo pode
ser atenuada quando n3o é buscada a manutencéo da taxa de cambio nominal.
Medidas de correcdo (anuncio de pequenas desvalorizagbes no México)
podem, assim, reduzir parcialmente a valorizagéo da moeda, desde que, no
entanto, ndo se verifiquem entradas macicas de capitais. Se for este o caso,
tende a fortalecer-se a valorizacdo da moeda.

E preciso acrescentarmos algumas palavras de forma a explicar o papel-
-chave, e paradoxal, da taxa de cambio na aceleragéo e na desaceleragio da
alta dos prec¢os.

Nos periodos de hiperinflagdo, a moeda nacional perde sua fungéo de
medida de valor em favor de uma moeda de referéncia. Os precos tém
tendéncia a ser fixados nessa moeda, mesmo quando esta néo serve (ainda)
como meio de troca. A taxa de cambio adquire, assim, um significado especial.
Ela contraria o movimento de desestabilizagio dos pre¢os reiativos produzido
pela hiperinflagdo (todos os precos ndo evoluem da mesma forma, sendo cada
vez mais dificil decifrar os sinais emitidos pelo mercado), o que volta a darum
pouco mais de coeréncia a estes Ultimos (0s precos permanecem mais ou
menos estaveis quando expressos na divisa escolhida). A taxa de cambio, tal
como é fixada no mercado paralelo (quando existe aigum controle de cambio),
exprime a desconfianca dos agentes vis-a-vis a taxa de cambio oficial. Estes
consideram-na como ndo tendo credibilidade, o mesmo valendo para a politica
econdmica seguida pelo governo, sendo a medida de sua incredulidade dada
pelas operagbes com a taxa de cambio no paralelo. Esta ultima € vista,
portanto, como a taxa de cambio & qual o governo devera alinhar-se no médio
prazo. Desempenha, assim, o papel de taxa de cambio de médio prazo. E por
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isso que se toma o indicador de alta dos pregos futuros. Volta a permitir, de
uma certa forma, a leitura dos sinais emitidos pelo mercado: basta indexar os
precos — expressos em moeda local — a cotagao da divisa no paralelo para
que a estrutura dos pregos relativos se mantenha.

Quanto mais se desvaloriza a taxa de cdmbio no paralelo, mais importante
passa a ser o fosso entre esta e a taxa oficial, e, ao generalizar-se a dolari-
zacgdo, toma-se menos relevante a alta dos precos expressa emddlares (nesse
caso). E suficiente, entio, que diminua a diferenga entre as duas taxas (0 que
refletiria a maior credibilidade da politica govemamental) e que seja contida,
ou até mesmo eliminada, a desvalorizagio da taxa de cambio no paralelo para
reduzir a inflagdo. O Governo argentino, tomando como dada a dolarizacao
praticada pelos agentes, decidiu decreta-la, passando, assim, de uma dolari-
zacgdo passiva para uma dolarizagdo ativa ou, ainda, de uma dolarizagdo
hiperinflacionaria para uma dolarizagéo inflacionaria. Por decreto, o peso
tornou-se equivalente ao délar, sendo suprimido, com o plano de conversibili-
dade, 0 mercado de divisas. E, de fato, foi impressionante a diminuicdo
observada na alta dos pregos.

O controle da taxa de cambio constitui uma condicdo necessaria, mas
nio suficiente, para conter de forma permanente a subida dos precos. Isto &,
a analise apresentada seria exata, se fosse completada pela inclusdo do papel
dos demais fatores no movimento dos pregos. A taxa de cambio ndo pode ter
credibilidade permanente, se nada ¢ alterado na politica econdmica adotada
pelo pais (ja indicamos o efeito sobre as antecipa¢des de uma politica néo
laxista no plano monetario e orgamentario). A alta dos precos ndo pode ser
contida de forma duradoura, se o conflito distributivo ndo for neutralizado. N&o

‘se trata, pois, de simplesmente "apagar" o carater inercial da inflagdo — a
elevacédo dos precos esta quase mecanicamente ligada a desvalorizacdo da
taxa de cambio —, considerando que basta estabilizar a paridade para
eliminar tal elevagcdo. Nao é porque a desvalorizacdo da taxa de cambio é
inflaciondria que sua estabilizacdo e/ou valorizag&o leva necessariamente ao
resultado contrario. Nao basta dolarizar integralmente as atividades econdmi-
cas para alcancar uma redugio sensivel da taxa de inflagéo, se as demais
condigdes estiverem apenas parcialmente atendidas. Na auséncia destas, as
garantias internacionais podem revelar-se insuficientes para estabilizar de
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modo permanente a taxa de cdmbio e levar a uma diminuigdo da alta dos
precos que ndo seja de curta duragéo.

Vamos ser um pouco imais precisos em nossa argumentagao. A inflagio
na América Latina revestiu-se de aspectos estruturais. Produto de uma mo-
dernizagdo que se alimentava das estruturas arcaicas, a inflagdo manteve-se
sempre relativamente elevada desde a Segunda Guerra Mundial. Foi mesmo
possivel afirmar que se tratava de uma condig&o necesséria para a industriali-
zacgao rapida e para as mudancgas nas estruturas. Foi apenas com a crise da
divida que a inflagdo atingiu niveis muito elevados. A forte pung¢éo das riquezas
nacionais, realizada para pagar o servico de uma divida muito elevada,
traduziu-se por uma aceieracio da inflacdo. Dessa forma, o que néo podia ser
financiado pela poupanga acabou sendo-o pela poupan¢a forcada tomada dos
mais pobres. Com o aumento da inflagdo e da depressao, conseqiiéncia das
primeiras politicas de ajuste visando reduzir fortemente os gastos publicos,
acentuou-se a financeirizacdo das empresas. Os titulos emitidos pelo Estado
para financiar o déficit orcamentario passaram a atrair a poupancga para si, e
ndo para os investimentos produtivos, gragas as elevadas taxas de juros
oferecidas e 3 possibilidade de conferir-lhes os atrativos do délar, tal como ja
visto. Com a indexac¢éo da taxa de juros fazendo-se com base na inflagio
prevista, isto é, de acordo com a taxa de cambio no paralelo, toda evolucéo
desta ditima no sentido de uma maior desvalorizagio elevava os rendimentos
dos titulos emitidos. A aceleracéo da inflagdo enriquecia, nessas condicdes,
os detentores dos titulos, ao mesmo tempo em que empobrecia as camadas
médias e pobres, cuja renda era essencialmente proveniente do trabalho.

Esse pequeno desvio serve para lembrar que a relagéo taxa de cambio-
-pre¢os em um contexto hiperinflacionario é, ao mesmo tempo, simples e
complexa. Simples, porque tudo parece depender da taxa de cambio: isto vale
tanto para o enriquecimento de alguns como para a taxa de inflagao, caso se
procure indexar a aita dos pregos a evolugdo do cadmbio. Complexa, todavia,
porque a origem real dos movimentos dos pre¢os ndo est4 na evolu¢do da taxa
de cambio. E claro que a desvalorizagio, ao encarecer as importagdes, leva a
uma subida dos precos, sempre que 0s empresarios buscam manter constan-
tes suas margens de lucro. Podemos considerar que as maxidesvalorizacoes
que acompanharam as primeiras politicas de ajuste contribuiram muito para a
passagem de um dado nivel de inflagdo a outro mais elevado. Exceto por esse
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efeito sobre os pregos, o cAmbio influencia o nivel de inflagdo através de
modalidades mais complexas e indiretas que a simples indexagéo deixaria
supor.25 A emissao magcica de titulos plblicos tem uma parte de responsabili-
dade, que se torna muito importante posteriormente. Os lucros auferidos no
setor financeiro s3o muito maiores que aqueles obtidos no setor produtivo. Tal
diferencial produz dois efeitos. De inicio, verifica-se um acentuado. direciona-
mento das atividades das empresas para esse setor — o que € conhecido pelo
neologismo de financeirizagdo —, bem como uma baixa relativa da acumu-
lagdo, ainda mais que o quadro macroeconémico € de depresséo. O aparelho
produtivo torna-se progressivamente obsoleto, ndo mais se mostrando capaz
de gerar excedentes suficientes. Os empresarios buscam aumentar sua
margem de lucro, o que faz subir a inﬂac,:éo,26 de forma que a reparticéo entre
o destinado ao setor financeiro e o que servira para o investimento produtivo
torne disponivel um montante de fundos para aplicagbes financeiras corres-
pondente ao desejado.‘?7 A logica da hiperinflagdo é, cada vez menos, a da

% A indexagso, de modo geral, ndo € responsavel pela inflagdo, mas, sim, por sua reprodugéo.
£ a razo pela qual os economistas diferenciam o aspecto inercial dos demais.

Em um quadro de depressio, a simples manutengéo das margens de lucro aumenta os niveis
de inflagio. A capacidade de produgéo alcanca um maior grau de ociosidade do que nos
periodos de crescimento, 0s custos unitarios so mais elevados e, assim, dada uma margem
de lucro constante, s&o também mais altos os pregos.

Uma pequena demonstragic matemdtica permite esclarecer nossa argumentag&o. Supo-
nhamos que a margem de lucro seja igual a 20% e que a producédo seja 100. Se 20 forem
investidos, ento resultardo 110, propiciando uma margem de 22. Suponhamos que a deciséo
seja de investir 10 em vez de 20, reservando os outros 10 para o setor financeiro, sendo de
80 o produto obtido. Com uma margem de lucro de 20%, o excedente alcangado sera igual
a 16. Se a repartigao desse excedente continuar sendo de 50-50, restardo apenas 8 para o
setor financeiro e 8 para o investimento. A medida que aumenta o desinvestimento — de
forma absoluta e relativa —, diminui a parte reservada ao setor financeiro, a menos que se
eleve a margem de lucro, o que serviria somente para retardar esse movimento durante algum
tempo. E verdade que, a essa parcela proveniente do setor produtivo, é preciso acrescentar
a originaria do préprio setor financeiro. Suponhamos que a mesma seja de 30%, isto €, 3
relativamente aos 10 aplicados nesse setor, acs quais devem ser acrescidos os 8. Teremos,
entao, a titulo de excedente, 8+8+3, ou seja, 19, que precisam ser comparados aos 22 obtidos
quando o investimento ¢ de 20. Esses valores s&0 certamente arbitrarios. Servem, todavia,
para ilustrar uma tendéncia que pode ser fundamentalmente explicada pelo encolhimento da
base geradora do excedente, precisamente onde se da o conflito distributivo. Se essa base
desaparecer, desaparece também o confiito..., mas a empresa tera, entdo, transformado-se.
Deixara de ser industrial ou comercial, passando a ser financeira.

26

27
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acumulagio e, cada vez mais, a de um retorno as velhas formas de obtengéo
do excedente: a mais-valia absoluta — em seus modos tradicionais (reducao
dos salérios, alongamento da jornada de trabalho) —, muito mais do que a
mais-valia relativa (aumento da produtividade do trabatho) e a mais-valia
absoluta a ela associada (intensificagdo do trabalho). Essa alteracdo da
margem de lucro, nesse contexto de desindustrializagéo e de financeirizacio
crescentes, alimenta o conflito distributivo e, com isso, a inflagdo. A indexagao
dos salarios aos precos explica a estabilidade relativa da alta dos pregos; a
busca de uma maior margem de lucro explica, por sua vez, a aceleracdo da
inﬂagéo,zeo segundo efeito resulta da atragio exercida pelas margens de lucro
obtidas no setor financeiro relativamente aguelas possiveis no setor produtivo.
Podemos admitir que a facilidade com a qual séo realizados ganhos no
mercado financeiro é capaz de levar as empresas que teriam custos n&o
recuperaveis e muito elevados, se diminuissem sua atuagdo no setor produtivo,
a procurar alcangar, mediante a elevagdo das margens de lucro, aquilo que
poderiam obter pela via financeira, caso dela também pudessem se beneficiar.

Levar em conta o conflito distributivo revela-se, pois, essencial para
explicar a alta dos precos. Acabamos de ver o que a sustenta: a financeirizagdo
das empresas. E pela supressdo — ou, no minimo, diminuicdo — de tal
financeirizacdo que € novamente propiciada &s empresas a possibilidade de
aumentarem os rendimentos do trabalho sem alteragdo, gracas ao crescimento
da produtividade. Mas essa evolugdo somente pode realizar-se no médio e no
longo prazo. No curto prazo, a neutralizagédo do conflito distributivo passa, de
imediato, pela satisfagido de determinadas reivindicagbes, por uma reforma
fiscal que possibilite algumas transferéncias e, sobretudo, por uma relegiti-
macéo do Estado.

2 A procura de uma maior margem de lucro desempenha o mesmo papel que o desejo dos
trabalhadores de encurtar o periodo de indexagao e de indexar seus salérios a um nivel tal
que o salario médio durante o perfodo seja equivalente ao salario de pico. Esse compor-
tamento de recusa de reduzir o saldrio quando a indexacao ¢ feita com base no salario de
pico, assim como a hostilidade dos empresarios em aceita-lo, colabora para o aumento da
inflagao. E importante, todavia, observar a diferenga entre as duas situagtes: de um lado, ha
um comportamento ativo (aumentar a margem de lucro) e, de outro, um comportamento
defensivo (manter a taxa de salario médio a um nivel correspondente ao salario de pico).



246

A indexag&o dos pregos a taxa de cadmbio representa um modo de darum
minimo de coeréncia a estrutura de precos relativos, sem a qual a inflagéo se
alimentaria de si mesma, ja que o mercado seria incapaz de emitir sinais
coerentes aos empresarios que fixam os precos. Com excecao darelagdo entre
os precos dos bens importados e a taxa de cdmbio, por um lado, e o nivel geral
dos pregos, por outro, a relagédo taxa de cambio-pregos nédo é, portanto, de
natureza exclusivamente inercial. A estabilidade da taxa de cdmbio néo tera
influéncia sobre os pregos, a menos que outras medidas sejam igualmente
adotadas.

N4ao existe, pois, um caminho facil para a redugéo duradoura da taxa de
inflagdo. A via liberal insiste na liberalizacdo dos diferentes mercados, dos
bens, dos capitais e também do trabalho. Pode ser eficaz e permitir, ao longo
de um periodo mais ou menos longo, a retomada do crescimento e a desace-
leragdo sensivel da inflagdo. Caso ndo consiga neutralizar o conflito distribu-
tivo, fazendo o mundo do trabatho suportar o essencial da estabilizagéo,29
devera fracassar, agravando as dificuldades (as conseqiiéncias de uma tal
politica tornam-se as causas de um aprofundamento da crise) e dificultando
sua superagao.

Seu sucesso, contudo, é eminentemente fragil, uma vez que conduz de
forma inelutavel a uma maior depenrdéncia financeira vis-a-vis aos grandes
centros internacionais e a uma insergéo na divisdo internacional do trabalho
que torna mais perigosa essa dependéncia.

2 - A caminho de uma dependéncia financeira
ampliada

A reducdo significativa da alta dos pregos, a retomada do crescimento,
mais ou menos forte, e a diminuigido do déficit orgamentario foram acompa-
nhados por um déficit da balanga comercial, repentino e cada vez mais

29 Nesse sentido, tem um custo social relativamente alto, mas que pode ser aceito no curto prazo,
a titulo de prego a pagar pelo retorno a estabilidade.
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marcante, no México, na Argentina e no Peru. A balanca de transacdes
correntes, levemente deficitaria — em razéo principalmente do servico da
divida, fato pouco importante quando a balanga comercial era excedente ~—,
deteriorou-se profundamente com a expans&o da brecha comercial. Ainda
assim, o balanco global apresentou melhorias, e esses paises puderam n&o
apenas financiar o saldo negativo da balanc¢a de transacgdes correntes como
também aumentar suas reservas gragas ao aporte macigo de capitais vindos
do Exterior. Desde o inicio dos anos 90, a transferéncia liquida de capitais
dessas economias para as desenvolvidas passou de positiva a negativa. O
afluxo de capitais alimentou a valorizac&o das divisas.

Hé& uma relacgéo interessante entre o saldo do balango de pagamentos e a
emissao de titulos para financiar o servigo das dividas externa e interna e/ou
os saldos negativos da balanca comercial e das transagbes correntes. E por
tal raz&o que vamos estabelecer uma distingdo, conforme a balan¢a comercial
seja positiva ou negativa, e mostrar a logica da passagem para uma balanca
comercial negativa quando a moeda é revalorizada. A seguir, uma vez expos-
tos os principais problemas relacionados ao estado das balancgas, analisare-
mos o significado, para as economias semi-industrializadas, da nova
dependéncia financeira, resultante da opcéo liberal adotada para sair da crise.

2.1 - Saldos da balan¢a comercial e endividamento

E possivel distinguirmos dois casos: aquele em que a taxa de cambio
sofreu uma maxidesvalorizacdo e continua se desvalorizando e aquele
outro em que se valorizou e segue se valorizando. O primeiro caso corres-
ponde a aplicagdo, desde 1982-83, das politicas de ajuste ortodoxas ditas
de primeira geracdo; e o segundo, a adocédo das saidas liberais da crise e
da inflagdo, formando as politicas de ajuste de segunda geracéo. Diferen-
ciam-se pela prioridade de objetivos, sendo que as politicas do primeiro
grupo visam fazer com que esses paises paguem a divida sem recorrer aos
mercados financeiros internacionais e contem com seus préprios recursos.
Tais politicas fracassaram. N80 que esses paises tenham deixado de
cumprir seus compromissos — garantiram, em boa medida, o servigco da
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divida, ainda que néo tenham tido condi¢bes de pagar o principal —, mas,
sim, porque surgiram desequilibrios profundos, tal como ja mostramos. No
caso das politicas de segunda geracéo, o objetivo principal consiste em
restabelecer os grandes equilibrios: conter a inflagdo, reencontrar o caminho
para o crescimento, reduzir o déficit do Estado e, posteriormente, se possivel,
pagar a divida, que, de qualquer forma, vai ser reduzida se as medidas
preconizadas forem adotadas (Plano Brady). No caso.dessas politicas -de
segunda geragdo, a énfase é colocada na liberalizagdo dos mercados, ao
passo que, no das primeiras, se preconizava apenas a reducdo dos gastos
publicos e uma maxidesvalorizago, sem exigéncias de privatizacbes e des-
mantelamento das protegdes tarifarias e néo tarifarias vis-a-vis ao Exterior.

2.1.1 - Saldo positivo da balanca comercial

Quando a balanca comercial é excedente, o Estado emite bonus do Tesouro
para financiar o servigo de sua divida extena (salvo no caso de ele ser diretamente
exportador e de seu orgamento ser excedente) e, dessa forma, monopoliza uma
parte importante da poupanga intera e/ou atrai a poupanga externa.

Nessa situacdo, dominante nos anos 80, cresce a divida interna, bem
como o seu servico. O mecanismo pelo qual se realiza essa transferéncia de
recursos para o Exterior €, contudo, mais complexo do que poderia parecer a
primeira vista. N&o se trata apenas de uma transferéncia da poupanca interna
para o Exterior, uma vez que a mesma esté referida em moeda local, e a
poupanca externa, em divisas. Assim sendo, a transferéncia para o Exterior
cria uma situacéo que se caracteriza pela aceleragao da inflagéo.

A nivel macroecondmico, para que essa transferéncia possa ocorrer, é
preciso haver, simultaneamente, um excedente de exportacdes relativamente
as importag;()es30 e a possibilidade de o governo apropriar-se do mesmo para

30 | embremosque S-i=Y -1=X-M, onde S corresponde a poupanga, 1 ao investimento, Y a
renda nacional, E a4 demanda interna, X as exportagdes e M s importagdes. Essa relagao
contabil indica os lacos existentes entre o diferencial de poupanca frente ao investimento e o
saldo da balanga comercial.
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o financiamento da divida externa. Existemn duas situa¢des. A primeira consiste em
aumentar a taxa de poupanga, gragas a emissao de titulos piblicos suficientemente
atraentes. Em razao do mirmetismo que caracteriza o consumo das camadas médias
e superiores e de sua baixa taxa de poupanc¢a, esse caminho revela-se dificil de ser
seguido. A segunda é a da poupangca forgada. As maxidesvalorizagdes, que buscam
gerar umsaldo positivo da balanga comercial e fornecer as divisas necessarias para
o servico da divida extema, s&o inflacionarias, tal como ja tivemos ocasifo de ver.
Formam o que os economistas latino-americanos neo-estruturalistas denominam
de "choque de oferta". O problema a resolver &, entao, o seguinte; como se apropriar
das divisas liberadas pelas desvalorizagdes a fim de financiar o servico da divida
extema, dado que ndo € possivel elevar a taxa de poupanga global sem aumento
da inflagdo. Basta que exista poupanca forgada e que ocorra seu redirecionamento
para os titulos publicos. Verificamos, assim, um duplo processo: por um lado, sdo
0s que sofrem os efeitos da inflagdo que, por assim dizer, geram uma poupanga
forcada — ainda que em moeda local — e contribuem para o financiamento da
divida externa; por outro lado, é a emissio de titulos pelo Estado que Ihe possibilita
adquirir as divisas necessarias — por ele mantidas em caixa — para o pagamento
do servico da divida. A divida externa e seu servi¢o criam um duplo problema: o da
passagem da inflaco a niveis muito elevados e o do crescimento de uma divida
interna muito pesada e especialmente volatil, uma vez que é, em esséncia, de curto
prazo. A seqiiéncia é a seguinte:

- maxidesvalorizacao e politica de austeridade;

- aumento da taxa de inflagdo, provocada, de inicio, pela desvalorizagdo
e pela reducéo do nivel de atividades;

- poupanca forgada;

-aumento dos gastos do Estado. O grande crescimento do servi¢o da
divida interna — por conta da eleva¢éo das taxas de juros e, sobretudo,
de sua indexacdo a cotacdo do dolar — supera a reducdo imposta aos
demais gastos;

- desenvolvimento do déficit orcamentério, emissao de titulos puablicos que
elevam a divida intema e redirecionamento da poupanga para 0S mesmaos.

A aceleracéo da inflagéo torna os titulos publicos ainda mais atraentes,
na medida em que seu rendimento esta indexado ao futuro (a inflag&o vindoura
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e/ou a taxa de cambio prevista). O atrativo desses titulos constitui um fator de
aceleragéo da inflagéo, posto que as empresas tém tendéncia a acumular menos
- e a investir mais no setor financeiro. Acentuam-se as desigualdades entre 0s que
mais sofrem com a alta da inflagio e os que dela se beneficiam via financeirizagdo
de suas atividades. Coexistem duas moedas em estado de conflito, a dos pobres
e a dos demais: a moeda nacional, os pseudodolares e, inclusive, os dblares.

A capacidade de emitir moeda atua, assim, em um contexto de marcantes
desigualdades, que afetam a renda e a valorizacdo do capital produtivo com
menos atrativos. De fato, a emissdo de bdnus do Tesouro contribui para esse
processo de desigualdade crescente, posto que representa um mecanismo de
indexac&o ao futuro, atrelado que esta a uma alta importante das taxas de
juros. A transferéncia de uma parte da poupanga interna pode, entéo, realizar-
-se, ainda que isso somente seja possivel dada a existéncia de um processo
de poupangca forcada e ao prego de uma dolarizagéo31 ampliada. O conjunto
resultante é, portanto, mediado pela intervengdo do Estado.

E dificil que o saldo da balanga comercial permanega positivo em um
contexto de valorizacdo da moeda. Este foi, todavia, o caso do Brasil nos anos
90.%2 A taxa de cambio foi fortemente valorizada pelo Plano Collor, desvalori-
zada a seguir e mais uma vez valorizada em 1994, antes mesmo da passagem
3 fase final do Plano Real, tendo o saldo da balanga comercial permanecido
fortemente positivo durante todas essas alteragdes. O Brasil teve condigdes
de reinserir-se nos mercados financeiros internacionais a partir do momento
em que estes voltaram a trabaihar com as economias semi-industrializadas,
agora com base em produtos financeiros diferentes daqueles utilizados ao final
dos anos 70 e inicio dos 80. Foram macicas as entradas de capital, nédo

31 Dita passiva, para diferencia-la da que seria decretada pelo governo.

%2 O Brasil, comparativamente aos demais paises latino-americanos, sofreu menos os efeitos
negativos da "década perdida”. Foi nulo seu crescimento per capita durante os anos 80,
enquanto quase todos os demais enfrentavam um crescimento negativo, da ordem de 10%
no México e de 20% na Argentina. A estrutura produtiva brasileira, mais vigorosa que a de
outras economias semi-industrializadas e sobretudo mais completa (presen¢a de um impor-
tante setor de bens de capital), deu-the maior resisténcia a crise e permitiu-lhe expandir as
exportagdes (CASTRO, SOUZA, 1995). Isso ocorreu n&o obstante a posterior valorizagéo de
sua moeda e a redug&o significativa, por iniciativa do Presidente Collor, das subvengdes que
beneficiavam o setor exportador
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obstante a crise e a inflagdo e gracas as medidas liberalizantes adotadas no
tocante a livre circulagao de capitais dos ndo-residentes.

Essa situagéo diferencia-se da precedente. A poupanca forgada ndo mais
se revela tdo necessaria para financiar o servigo da divida externa. A possibili-
dade de tomar empréstimos diretamente no estrangeiro, pela emissio de
titulos publicos de curto prazo, é real e constitui uma fonte de financiamento
possivel do servigo da divida externa. A valorizacdo da moeda nacional que
se segue a entrada macica de capitais permite que se pague menos, emmoeda
local, aos titulos emitidos e subscritos em ddlar, o que compensa parciaimente
o custo do diferencial de taxas de juros — entre a dos Estados Unidos e a
praticada localmente —- proposto para torna-los atraentes. O constrangimento
da divida externa revela-se, assim, menos atuante do que no passado. Tal
situagio pode ser eminentemente perigosa no médio prazo, conforme teremos
ocasido de verificar.

2.1.2 - Saldo negativo da balanga comercial

Dois pontos serdo aqui abordados. A valorizacdo da moeda toma compativel,
durante algum tempo, a coexisténcia do crescimento econdmico, de uma inflacéo
em baixos niveis e de um saldo profundamente negativo da balan¢a comercial. A
valorizacdo da moeda faz crescer o saldo negativo da balanga e, como resultado de
uma dependéncia financeira tomada insustentavel, perde credibilidade.

O Estado emite titulos destinados aos mercados interno e externo

O Estado deve, por um lado, financiar o servico de sua divida interna e,
parcialmente, o de sua divida externa, ndo podendo fazé-lo através de uma
reducéo significativa dos demais gastos; por outro, deve conseguir divisas para
financiar o saldo negativo da balanga comercial e 0 da de servicos. O mercado
deve oferecer, entfdo, um numero suficiente de titulos privados e puablicos,
minimamente atrativos, para incentivar a entrada macica de capitais, de forma a pelo
menos compensar o saldo negativo da balanca detransagdes correntes. Chegamos,
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assim, a um paradoxo. Ocorreu a liberalizagdo dos mercados financeiros, de
forma a diminuir o controle financeiro e a fortalecer a poupanca gracgas a taxas
de juros mais elevadas, canalizando-a segundo as leis do mercado no sentido
de uma melhor alocacdo: "menos Estado” e "mais empresas privadas”. As
taxas de juros aumentaram fortemente, tomando-se excessivamente elevadas
para financiar as atividades das empresas sem aumentar muito o custo dos
financiamentos. Os capitais externos direcionaram-se principalmente para os
titulos puablicos, enquanto os capitais locais se orientaram, mais do que no
passado, para o financiamento das empresas, tal como foi claramente obser-
vado no México.

Quando o Estado emite bénus do Tesouro nos mercados internacionais,
aumenta sua divida externa. Enquanto houver abundancia de capitais, o
reembolso dos titulos plblicos de curto prazo e o servigo das taxas de juros
realizam-se com base nas novas entradas de capitais. Estas tornam-se tdo
importantes que as reservas se fortalecem, n&o obstante o crescimento do
déficit das transacdes correntes e o fato de haver uma ilusdo quanto a
perenidade desse sistema, que, na realidade, esta bastante afastade do que
seria um financiamento sadio do crescimento (ver Anexo 2 para a andlise do
caso mexicano). A dependéncia financeira aumenta intensamente, e o sistema
reproduz-se sobre o fio da navalha, tanto mais que a parcela destinada aos
investimentos diretos sofre forte retragio e que os investimentos em portfolio
passam a direcionar-se mais para os titulos de curto prazo, freqientemente
emitidos em ddlares, do que para a compra de ac¢des de sociedades (ver Anexo 1
para o caso brasileiro). O risco é suportado principalmente por esses paises, exceto
no que se refere ao perigo maior da falta de pagamento. De fato, quando os
capitais sao tomados diretamente em délares nos mercados financeiros exter-
nos, o risco de cambio fica com o emitente; quando a compra de agdes de
sociedades se faz gracas as ADR, cotadas nos mercados financeiros exter-
nos, a combinacgao de agdes de diferentes sociedades distribui o risco; quando
os ndo-residentes adquirem titulos em moeda local, sdo eles que suportam o
risco de cambio. A dimens3o ainda restrita desses mercados financeiros limita,
todavia, a possibilidade de emitir produtos derivados e, em decorréncia, reduz
os efeitos especulativos do uso desses instrumentos.

O funcionamento dos mercados emergentes, por mais lucrativo que seja,
é, portanto, dos mais frageis, dependendo, ao mesmo tempo, dos grandes
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equilibrios ja referidos, dos boatos e do que se passa nos demais mercados,
emergentes ou ndo. A politica econdémica fica, nessas condigdes, na de-
pendéncia, cada vez maior, do imprevisto.

Varios fafores atuam favoravelmente a expansé&o da brecha comercial

De acordo com a tese desenvolvida pela teoria pura das trocas intemacionais,
aliberalizagdo extemna leva a um aumento do bem-estar, gragas a uma alocacio de
recursos que respeita a dotagdo dos fatores. Alguns economistas, ainda que
envolvidos na concepgio e na aplicaco desses planos de ajuste33, n&o hesitam
em preconizar, simultaneamente, uma maior abertura comercial e uma taxa de
cambio valorizada, de modo a eliminar o saldo positivo da balanga comercial € a
reduzir as atividades mantidas artificialmente em fun¢io de uma ndo adequada taxa
de cambio. A passagem para uma situagéo de déficit da balanga comercial seria,
assim, o sinal de uma melhor alocagio dos fatores de produgio.

A valorizacdo da moeda, produzida pelo afluxo de capitais, torna mais dificeis
as exportagdes e facilita as importagdes. A redugio das subvengoes as exportacies
atua no mesmo sentido. O mesmo também ocorre com a diminuigdo das protegdes,
diretas e indiretas. Reduz-se ¢ excedente comercial, que se transforma em déficit.
E certo, todavia, que a crescente abertura dessas economias nao resulta de um
recuo das exportagbes e de um aumento das importagdes, mas, sim, de um
crescimento sustentado das exportacdes e de uma elevacdo ainda maior das
importacdes. Ou seja, a abertura nfo se fez em detrimento das exportacbes, nao
obstante as ja citadas maiores dificuldades para exportar, tendo as politicas de
integracio (Alena, Mercosul) levado a uma expanséo industrial e agricola tal que
permitiu, por vezes, um significativo aumento das exportacfes. Mas a abertura
produziu um crescente diferencial entre exportagdes e importagdes, beneficiando

33 FoiA. Lara Resende que escreveu: "O mais provavel, todavia, é que a taxa de cambio deva
se valorizar, de modo a poder ser posteriormente desvalorizada (...) Mas, para que o fluxo
de capitais seja interrompido — ou seja, invertido —, o real devera ser valorizado, de tal
forma que o excedente comercial desaparega e se transforme, provavelmente, em déficit (..)
Ter um déficit significativo nem sempre é desejavel (...) Nesse caso, constitui um sinal
saudavel e de dinamismo" (GM, 17, 18.8.94).
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sobretudo as compras externas de bens intermediarios e de capital. A re-
tomada do crescimento e as insuficiéncias do aparelho produtivo para daruma
resposta a altura, em fungéo de sua parcial obsolescéncia, explicam a explosao
das importagdes. A sua natureza ndo autoriza, contudo, um diagndéstico
otimista, tal como o fizeram os Ministros da Economia do México ou da
Argentina. O desafio, fregiientemente lembrado, de uma importante brecha
comercial como o pre¢o a pagar pela reestruturagéo do aparelho produtivo —
condicdo para uma retomada duravel e sadia do crescimento — é muito
arriscado quando é preconizada paralelamente a retirada maci¢a do Estado
da esfera econémica. As referéncias ao Japao e a Gra-Bretanha, no limiar de
sua industrializagdo, sdo enganadoras. O déficit comercial em nada traduzia,
entdo, uma fragilidade da economia briténica, mas, e sim, a posigdo dominante
que esta ocupava na economia mundial, o que esta longe de ser o caso dessas
economias. O argumento segundo o qual o déficit comercial seria saudavel,
visto assim ter sido no caso do Japdo e da Gri-Bretanha, é, portanto, falacioso.
E verdade, mais vale um déficit comercial produzido pelo aumento das impor-
tagbes de bens de capital e/ou de produtos intermediarios que um aumento das
importagdes de bens de consumo, sempre que o objetivo seja o de consolidar o
crescimento. Da mesma forma, mais vale um déficit causado pela elevagio da
producio e da renda — e, mecanicamente, das importagdes no curto prazo —
que um excedente resultante da recessdo. O debate ultrapassa consideragdes
dessa ordem. Sera que um déficit comercial de longa duragdo — mesmo no caso
de ser essencialmente a expressao de um aumento das importagdes de bens de
. capital — colabora para uma reestruturagdo do aparelho produtivo, de modo que
a insergéo na divisdo intemacional do trabalho se torne, a médio prazo, mais
positiva do que era anteriormente, tudo isso sem a adogdo de uma politica
industrial? A resposta ndo é necessariamente positiva. Numerosas industrias
poderiam ter-se consolidado em vez de serem suprimidas, caso existisse uma
politica industrial ativa, fazendo uso de subvengdes e de um protecionismo
temporario e negociado, do que resuitariam menos importagdes substituindo a
producgéo local. A brusca abertura das fronteiras, tendo em conta os efeitos da
crise da década passada e a evolugdo tecnoldgica observada nos paises
desenvolvidos, ameaca suprimir numerosas empresas, o que teria sido evitado
por uma abordagem mais dindmica da especializagdo intemacional. A inser¢éo
na divisdo internacional do trabalho ameaga, pois se toma uma fonte de
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empobrecimento, a partir da abertura desmedida dos mercados. Seria possivel
considerarmos o problema sob outro aspecto e admitirmos que a reestru-
turac@o poderia ser suficientemente rapida, de forma a produzir a expanséo
das exportagbes. A brecha comercial seria vista, entdo, como uma espécie de
investimento. Seria necessaria para obter um excedente a posteriori. O fato é
que a reestruturagéo avanga bem menos rapidamente que o déficit comercial.
E imediata a destruicio de setores completos da inddstria; € muito lento o
desenvolvimento de industrias cuja competitividade depende de baixos
salarios, da deterioragdo do meio ambiente ou da produtividade. Assim, sdo
as proprias bases sobre as quais repousa essa politica que estdo minadas. Os
capitais, a partir de um dado limite de déficit, de dificil avaliagéo, temem a falta
de pagamento e, por isso mesmo, acabam provocando-a, levando a uma forte
queda da moeda nacional.

Saldo da balanga comercial segundo as estruturas produtivas,
a valorizagdo da moeda e as medidas
de liberalizag&o comercial

VALORIZAGAO DA MOEDA

LIBERALIZAGOES
Praca Forte
Fraca ++ +
+ -
Forte + -

NOTA: o sinal + indica um saldo positivo; & o sinal-, um saldo nega-
tivo. O primeiro caso aplica-se a um pais com uma estrutura produtiva
competitiva forte; e o segundo, s um pais com estrutura produtiva com-

petitiva fraca.
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2.2 - Uma dependéncia financeira de alto prego

2.2.1 - O desenvolvimento do setor financeiro tem um custo

Arelagdo entre o setor produtivo e o financeiro deve ser vista de duas formas
complementares. Porum lado, 0 desenvolvimento do setor financeiro € necessario
‘a0 crescimento do setor produtivo a partir do momento em que este atinge uma
certa dimensdo, em termos de complexidade e de sofisticagdo, tal como ocorre
na atualidade, com a produgio de novos bens com alta elasticidade da demanda.
Também é necessario como garantia, gragas ao concurso de produtos sofisti-
cados, contra os riscos do cambio e da taxa de juros. Em suma, é ttil para aplicar
provisoriamente fundos que aguardam outras destinagfes. A indlistria encontra
no mercado financeiro 0s recursos de que carece para seus investimentos, as
garantias necessarias e também uma fonte de lucros. A relagio, positiva para a
inddstria, da-se no sentido setor financeiro-setor produtivo. Por outro lado, os
empréstimos efou o aumento do capital tm um custo para a empresa; é da
mais-valia criada que sai 0 pagamento de juros e/ou de dividendos. Os novos
produtos financeiros tém riscos e podem fazer com que vultosos recursos sejam
perdidos. E seu aspecto negativo.

A financeirizagdo corresponde a uma distorcido das atividades da em-
presa. O mercado torna-se muito mais um lugar de atividades especulativas
que de busca de fundos e/ou de garantias variadas. E, pois, o ato pelo qual as
empresas consagram uma parte crescente de seus fundos — isto €, de sua
mais-valia -— para fins de atuagdo no setor financeiro, de modo a beneficiar-se
do aumento das cotacdes dos titulos de outras empresas ou do Estado. Elas
compram e vendem produtos financeiros. Tal intervencéo torna-se cada vez
mais importante, tendendo a realizar-se em detrimento das atividades produ-
tivas. Alimenta-se -—— a0 mesmo tempo em que o reproduz — do diferencial
entre taxas de lucro das atividades produtivas e financeiras, que favorece estas
Gltimas. E o que acabamos de ver.

Com a financeirizacdo das empresas, o setor financeiro parece autono-
mizar-se do produtivo. Parece seguir seu proprio caminho, podendo as bolhas
especulativas, de duragdo relativamente longa, explicarem seu crescimento
vertiginoso. E uma fonte de lucros financeiros, qualquer que seja a conjuntura
pela qual passa o setor industrial.



257

Essa relacdo é benéfica, ainda que, por vezes, tenha também um alto
prego. Retomemos alguns dos argumentos até aqui ja desenvolvidos. Nos
paises latino-americanos, os anos 80 ndo foram muito favoraveis em termos
de modernizag8o dos equipamentos. De fato, a inflagdo manteve-se em alta,
€ a taxa de lucro das empresas —- resultante de suas atividades produtivas —-
mostrou-se menor que no passado. A taxa de acumulagio declinou sob o efeito
de duas causas que atuaram em conjunto: os lucros do setor industrial-foram
reduzidos e as suas perspectivas estiveram marcadas pela incerteza. Tais
lucros s&o menores do que 0s possiveis de serem obtidos com a compra de
bbnus do Tesouro emitidos pelo Estado para financiar seu crescente déficit
orgamentario. O aumento dos lucros industriais, quande ocorre, ndo pode
provir de um crescimento da produtividade, uma vez que se verifica simul-
taneamente a reducgéo da taxa de acumulagio e dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento. Pode ser explicado pela alta dos pregos e pela queda dos
salarios reais. Diferentemente do que ocorre com a manibulagéo dos precos,
esta dltima fonte de lucro pode ter carater permanente. Com efeito, os lucros
associados ao aumento dos precos $30 efémeros em um contexto altamente
inflacionario, uma vez que é muito rapida a velocidade de adaptagio, ou seja,
a reacdo dos demais pregos. O aumento dos lucros ligados a reducido dos
salarios € de natureza mais duradcura, ainda que seja capaz de desencadear,
mesmo havendo indexacéo, lutas reivindicatérias.

Todavia, inclusive nesse caso, a aita dos pregos € aleatéria, e isto ocorre
por duas razbes. Primeiro, porque a situago de depressio no mercado se
afirma de forma ainda mais nitida. Nessa situagdo, aumentam os niveis de
capacidade ociosa, determinado um sobrecusto que compensa e até mesmo
supera a expansao de lucros alcangada com a redugio dos salarios reais. Em
segundo lugar, porque a baixa dos salarios reais pode constituir uma fonte
complementar de recursos, passiveis de serem aplicados nas atividades
financeiras. A relacdo setor produtivo-setor financeiro adquire especificidade.
Torna-se: reducdo dos lucros industriais e contragdo dos saldrios reais,
aumento da parcela desses lucros destinada ao setor financeiro e, finalmente,
expansio dos lucros financeiros e crescimento do lucro global (industrial e
financeiro).

Os paises capitalistas desenvolvidos ndo passaram, nestes Gltimos anos,
por uma tal deformagao das relag6es, ndo obstante a ocorréncia, também ali,
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de uma certa financeirizagdo das empresas. A principal licio a tirar é a de que se,
por um lado, o desenvolvimento do setor financeiro facilita e/ou cria novas
oportunidades para a valorizagéo do capital, por outro, tem um custo indiscutivel
em termos dos lucros industriais e da evolug3o dos salarios. Caso se desenvolva
de forma desmesurada, os efeitos negativos podem superar os positivos. A
autonomizagdo dos dois setores, o financeiro e o industrial, néo €, pois, uma marca
da independéncia. O corddo umbilical do primeiro esta ligado ao segundo.

2.2.2 - Com a internacionalizagao, este custo poderia ser mais elevado

A relacgio taxa de juros-salarios parece ter sido rompida com a interna-
cionalizagdo das finangas. Tratava-se, no passado, de financiar sobretudo o
déficit orgamentario, ampliado pelas maxidesvalorizagdes, e, sendo positivo o
saldo comercial, o servigo da divida externa gerava uma divida interna cada
vez mais dificil de ser controlada, tal como ja tivemos ocasido de ver. Na
atualidade, o déficit orgamentario foi reduzido, gragas principalmente ao im-
portante recuo do servigo da divida interna provocado pela queda da taxa de
inflagdo, que se seguiu a reduclo de alguns tipos de gastos e aos ganhos
associados as privatizagdes, nos ¢asos em que estas foram levadas avante.
O déficit da balanga comercial manifestou-se em numerosos paises e ameaga
muitos outros. O déficit é principalmente coberto pela mobilizacdo da poupanga
extermna.

Enquanto se mantiverem e continuarem crescendo os fluxos de capital
extemo, sua entrada podera financiar o déficit comercial, garantir o servigo da
divida extema e, finalmente, pagar os elevados juros dos novos empréstimos
internacionais, obtidos com o concurso dos bénus do Tesouro, negociaveis a
curto prazo e ndo mais sob forma de créditos de consorcio. Basta que haja
uma reducio do ritmo, ou uma inversdo de tendéncia, para que se revele
impossivel enfrentar os trés desafios: o do financiamento da brecha comercial,
o produzido pela antiga divida externa e, enfim, o da nova divida externa.
Volta-se ao cenario precedente. E com base na poupanga nacional que se
dardo essas saidas de capitais. Alias, € o que mais temem o0s investidores
estrangeiros. Garantidos contra o risco de cambio no relativo @ maior parte de
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seus haveres, temem a falta de pagamento, o que explica a precipitagdo com
que buscam se afastar desses mercados e a recusa em subscrever novos
bdnus quando do vencimento dos precedentes. A historia corre o risco de
repetir-se, em piores condi¢des, posto que agora as politicas de ajuste preci-
sardo produzir um excedente comercial, apdés a descida aos abismos, e
financiar uma nova e ainda maior divida, alimentada pelos produtos financeiros
subscritos. Diante da dificuldade de obter um saldo comercial positivo, restara
sempre a possibilidade de fazer uso da arma final da recesséo para alcanga-io.
Face a insuficiéncia da poupanga nacional, havera sempre a chance de um
novo achatamento dos rendimentos do trabalho, ou seja, o reencontro com a
inflagdo. Podemos avaliar, assim, como pode ser alto o preco a pagar por
aqueles que ja o fizeram nos anos 80, se ndo forem encontradas saidas
diferentes das hoje adotadas e caso ndo seja posto um fim a esse novo tipo
de dependéncia financeira.



Anexo 1 - Dados estatisticos e econdomicos
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Tabela 1
Fluxos de investimento em portfolio nos paises
em desenvolvimento —~ 1989-93
(US$ bilhdes)
DISCRIMINAGAO 1990 1991 1992 1%??
Obrigagdes, CD .......... 5, 12, 23,7 42,6
Participagdes diretas o, ’ 5,8 3,2
Certificados de titulos
em depdésito ........... 0 5,9 7,3
Fundos-paises ........... 2 1,3 2,7
Total ......ovevuennnnnns 9 2 36,7 55,8
Asia do Leste e Pacifico 3 4 10,00 15,92
Europa e Asia Central 1 0,80 5,17 9,22
América Latina e Caribe 3,77 14,96 20,47 27,20
Fundos mundiais ......... 0,04 0,25 0,14 2,64
Outras regides .......... 0,47 0,22 0,93 0,82

Total dos paises em de-
senvolvimento .........

20,27 36,71 55,79

FONTE: BANCO MUNDIAL (s.d.). World debt tables 1993-94. Washington.

FRANCE & DEVELOPPEMENT (1994).

set.

(1) Em 1993, mais de 80% das aquisigdes de obrigagdes realizadas na
estrangeiros envolveram a Argentina,
o Brasil e o México, ou seja, 40% das

América Latina por investidores

desenvolvimento.

Tabela 2

aquisigdes

totais nos paises em

Tendéncias globais do investimento direto — 1976-93

(US$ bilhdes)

DISCRIMINAGAO 1976-80 1981.-85 1986-90 1990 1991 1992 1993
Total de entradas ....... 31,8 52,6 147,6 193,9 152,5 140,3 175,7
Paigses industrializados . 25,3 34,9 124,1 161,0 111,0 85,5 101,5
EUA cvvvcccconnacanisons 9,0 19,1 53,1 48,0 24,0 24,0 31,5
JADAO sncececccccccnone 0,1 0,3 0,3 1,8 1,4 2,7 0,1
Reino Unido ..cceeescss 5,6 4,3 21,7 32,5 16,2 16,8 14,5
Outros paises europeus 8,7 9,9 38,8 63,6 57,5 54,1 50,7
Paiges em desenvolvimento 6,5 17,7 23,5 32,8 41,6 54,4 74,2
América Latina ........ 3,7 4,7 5,8 6,8 11,3 13,8 17,5
ABLi& ..ivececevennnnnns 2,1 4,9 13,7 20,2 23,3 32,7 47,5
Europa Oriental ....... 0,0 0,0 0,2 0,6 2,5 3,4 5,0

FONTE: Bangue de Réglements Intermationaux.
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Tabela 3
Balango de pagamentos da Argentina — 1985-92
{(US$ milhdes)

DISCRIMINAGRO 1985 1986 1987 1988
Conta corrente ........ -852 -2 859 -4 235 -1 572
Mercadorias ......... 4 582 2 128 540 3 810
Exportagdes ....... 8 396 6 852 6 360 9 134
Importagdes ....... 3 814 4 724 5 820 5 324
Servigos .......cee.. -5 534 ~4 989 -4 767 -5 382
Reais ........cc0.. -230 -573 -282 -255

Fretes .......... 460 402 525 520

Seguros ...cce00 40 52 60 49

Pagsagens ....... -28 -183 -50 39

Despesas portuf-

rias .......... 83 101 -22 -27
Viagens ......... -148 -324 -275 -341
Outros .ccceceenee ~637 -621 -520 -495

Financeiros ....... -5 304 -4 416 -4 485 -5 127

Lucros e dividen-

08 ciieeecccnn ~425 -482 -558 ~660

JUXOB cececsccecs -4 879 3 934 -3 927 -4 467

PAGOS .coveacecse -5 132 -4 291 -4 145 -4 678

Recebidos ....... 253 357 218 211
Transferéncias unila-

terais ............ 0 2 -8 0
Conta de capital ...... 396 784 222 164
Privatizagdes ....... 0 0 0 1]
Investimento direto . 919 574 19 765
Financiamento de ex-
portagées ......... 140 57 111 879
Financiamento de im-
portagdes ......... -952 -483 -652 -1 572
Empréstimos de orga-
nismos internacio-

NAiB ceeceecccnen 182 394 710 366
Emprégtimos bancéArios - - - -
Titulos e empréstimos

do GOVerno .e..cee. 974 127 -195 ~356
Compras do BCRA para
xogulaglo ....eece0. - - - -
Compras de délar pelo
GOVeINO «.cavevscas - - - -
OQUELOB ccvvencecences -867 229 267 82
Erros e omissdes ...... o 1] 0 0
Variagdo das resexvas
internacionais ...... -558 -2 075 -4 013 -1 408

(continua)
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Tabela 3
Balango de pagamentos da Argentina — 1985-92
(US$ milhdes)
DISCRIMINAGAO 1989 1990 1991 1992
(1)

Conta corrente ........ -1 313 1 903 ~2 500 -7 758
Mercadorias ......... 5 374 8 275 4 040 -2 564
Exportagdes ....... 9 573 12 354 12 078 12 025
Importagdes ....... 4 199 4 079 8 038 14 589
Sexrvigos ......cac0ee -6 687 -6 443 -6 569 -5 162
Reais .....co000000 -265 -321 -935 -957

Fretes ......e.s0. 486 448 409 417

Seguros ...cccoee 42 47 87 133

Pasgagens ....... 104 119 ~21 -91

Despesas portud-

xias .c.ccecans -53 21 65 132
viagens ........-. ~224 -268 -956 -1 327
OuUtro8 .ccececoee -620 -688 -519 =221

Financeiros ....... -6 422 -6 122 -5 634 -4 205

Lucros e dividen-

[ T-7 TP ~-664 -635 -805 -820

JUXOB «oceoeocnns -5 758 ~5 487 -4 829 -3 385

PAGOB ecececocvsns -6 023 -5 767 -5 208 -3 820

Recebidos ....... 265 280 379 435
Transferéncias unila-

terais ....cc0c0000 8 71 29 ~32
Conta de capital ...... 'S5 484 1 443 2 457 11 324
Privatizagdes ....... 0 1703 1 974 1 947
Investimento direto . 874 305 485 388
Financiamento de ex-
portagoes ......... -717 1 411 30 2 052
Financiamento de im-
POXtAGOes ..coeonce -1 511 -960 1 675 5 453
Empréstimos de orga-
nismos internacio-

NALS cecvvevennas 414 489 312 204
Empréstimos bancérios - - - -
Titulos e empréstimos

do GOVErNo ....c..s. -886 -1 098 335 -129
Compras do BCRA para
regulagso ......e.. -896 - - 6 339
Compras de délar pelo
GOVOrno ...covccass - - - 561
OULYOB ceeaceceoencns -2 762 -3 293 -2 274 -979
Erros e omissces ...... 0 219 -125 -31
Variagio das reserveas
internacionais ...... -8 789 679 -168 3 535
FONTE: EL ECONOMISTA (1993). Buenos Aires: Sudameris, jan.

(1) Estimativa.
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Washington: IMF. (dados nacionais).
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Tabela 4

Captagio e absorgio bruta de recursos em divisas no Brasil — 1990-93

‘ o 1990 1991
DISCRIMINAGAO
US$ milhdes % US$ milhdes %
Empréstimos intercompanhias .... 405,0 7,9 470,2 4,9
Empréstimos bancarios Resolugio
N® 63 ...ttt - 0,0 6,3 0,1
Commercial paper ............... 585,8 11,4 1 783,0 18,6
Bénus e titulos ................ 54,1 1,1 1 507,0 15,7
Securitizacio das exportagdes .. - 0,0 278,3 2,9
Rencvagiao de titulos ........... - 0,0 363,4 3,8
Pagamento antecipado das expor-
tagdes ... .. .. a i - 0,0 84,4 0,9
Investimento direto tradicional . 510,6 9,9 694 ,7 7,2
Investimento no mercado de capi-
tais ... it 170,7 3,3 759,8 7,9
Organismos e agéncias interna-
cionais .......c. i it 1 276,0 24,8 1 190,0 12,4
Suppliers credits .............. 1 386,0 27,0 935,0 9,7
Leasing (2) ...ceiiiiineaenenens 752,0 14,6 1 519,0 15,8
Total captagido/absorgio ..... 5 140,2 100,0 9 591,5 100,0
N 1992 1993(1)
DISCRIMINAGAO

US$ milhdes =~ %

UsS$ milhdes %

Empréstimos intercompanhias .... 922,0 5,4
Empréstimos bancarios Resolugdo

N% 63 ...ttt 856,0 5,0
Commercial PapPer .......coocesee 1 190,0 7,0
Bédnus e titulos ................ 4 834,0 28,4
Securitizagdo das exportagdes .. 30,0 0,2
Renovagio de titulos ........... 148,0 0,9
Pagamento antecipado das expor-

tagdes ... ...ttt 1 089,0 6,4
Investimento direto tradicional 1 325,0 7,8
Investimento no mercade de capi-

- 18- 3 863,0 22,7
Organismos e agéncias interna-

cionais ...t iiiiieeaen 1 100,0 6,5
Suppliers credits .............. 494,0 2,9
Leasing (2) ......coecnoeeennn 1173,0 6,9

Total captagio/absor¢io ..... 17 024,0 100,0

834,0 2,7

691,0 2
840,0 2
7 044,0 22
693,0 2
1 054,0 3

1 421,0 4
910,0 2

15 927,0 50,9

880,0 2
(3)435,0 1
1 005,0 3
31 734,0 100

FONTE: BARROS, 0. de MENDES, A.P. FERNANDES (1994). O financiamento
externo brasileiro e a captagdo de recursos via titulos e

bdénus. {(mimeo)

(1) Dados preliminares. (2) Nio existe efetivo

ingresso de divisas.

(3) Extrapolagio com base no periodo jan.-set. (US$ 326,0 milhdes) .
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PADRAO DE FINANCIAMENTO EXTERNO BRASILEIRO — 1970-93
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FONTE: BARROS, O. de, MENDES, A. P. FERNANDES (1994). O
financiamento externo brasileiro e a captacdo de recur-
sos via titulos e bénus. (mimeo).

NOTA: 1. Percentual sobre ingressos brutos voluntarios.

2. Titulos e bdnus agrupam aqui todos os tipos de investimentos
em portfolio.
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Anexo 2 - Comentarios sobre tabelas e graficos

Tabela 1

Trata da evolugao e da estrutura da divida externa do México, entre 1991
e 1992, decompondo-a em varias partes. A divida do setor publico, a maior,
permaneceu globalmente estavel, a dos bancos mexicanos aumentou cerca
de 20%, a do setor privado cresceu ainda mais, e a mantida com o FMI diminuiu
ligeiramente.

A divida total passou de US$ 114,868 bilhdes em dezembro de 1991 para
US$ 120,789 bilhdes dois anos apos. Podemos estimar que o aporte macigo
de créditos de garantia, concedidos em razéo da queda do peso ao final de
1994 e dos riscos de falta de pagamento, devera fazer com que essa divida
aumente vertiginosamente.

Tabela 2 e Grafico 1

Verifica-se uma significativa degradacdo da balan¢a comercial desde
1990-91. As exportagbes aumentaram fortemente, ainda que a um ritmo
ligeiramente inferior ao das importagdes. O déficit estabilizou-se a um nivel
muito elevado nos ultimos trés anos. As saidas de capital estdo incluidas no
item "erros e omissdes" (ausente da tabela). Eram equivalentes a US$ 3,783
bithdes no primeiro trimestre de 1994 e a US$ 3,112 bilhdes no segundo (El
Financiero, 24.09.94). No conjunto do ano, as "fugas" elevaram-se a US$
23,402 bilhGes (convém precisar, todavia, que as mesmas se referem a divisas
que deixaram o Pais e aquelas que nele ndo ingressaram quando da renovacgéo
dos bénus do Tesouro vencidos, o que explica as aspas utilizadas). Quarenta
e sete por cento desse valor — ou seja, 7,2% do PIB — deixaram o Pais entre
novembro e dezembro de 1994 (observe-se que, em abril de 1994, logo apds
o assassinato de Colosio, US$ 12,307 bithdes ja haviam seguido esse
caminho). As reservas internacionais passaram de US$ 29,549 bilhdes em
fevereiro de 1994 para US$ 6,14 bhilhdes em janeiro de 1995, isto é, 53,6% do
montante de bonus do Tesouro a serem renovados no primeiro trimestre. De
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1989 a 1994, o México recebeu US$ 95,184 bilhdes, dos quais US$ 72 bilhdes
como investimento em porffolio, ou seja, o equivalente a trés dolares em quatro.
Desses US$ 72 bilhdes, US$ 27,89 bilhdes foram utilizados na compra de
acgles, enquanto o restante —- US$ 44,1 bilhdes — foi aplicado em produtos
financeiros (46,3% do montante total de entrada de capitais), sendo US$ 29
bilhdes de curto prazo.

Acrescente-se que, durante os Gltimos seis anos, US$ 63,538 bilhdes
foram utilizados no pagamento dos juros da divida externa (La Jornada,

23.01.95).

Tabela 4

O ano de 1993 e sobretudo o de 1994 marcam uma reviravolta nas
modalidades de endividamento. Este passou a fazer-se crescentemente em
moeda estrangeira, com o risco de cambio ficando, assim, a cargo do devedor.
O movimento acelerou-se em 1994, ja que os cetes (bonus emitidos em pesos)
cederam lugar aos tesobonos (emitidos em délares).
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Tabela 1'
Divida externa total do México - 1991-93
(0S8 milhdes)
‘ 1993

DISCRIMINAGAO DEZ/91 DEZ/92
Margo Junho Setembro = Dezembro
Sator piblico ......... 79,988 75,755 77,328 78,904 79,382 78,747
Bancos comerciais ... 10,806 10,779 9,988 10,262 10,610 10,047
Reastruturados .... 4,379 3,919 3,840 3,808 3,622 3,559
Nio reestruturados 6,427 6,860 6,148 6,454 5,300 4,833

A curto prazo ... 1,501 2,888 1,808 2,116 2,751 2,913

Aceites da PEMEX 2,801 2,136 1,842 1,750 1,750 1,200

Outros .......... 973 248 1,029 868 799 720
Dinheiro novo ..... 1,152 1,588 1,469 1,720 1,688 1,655

1983-87 ...... ... 531 531 540 550 552 536

1990-92 ......... 622 1,057 930 1,170 1,136 1,119

Outros créditoes ..... 69,182 64,976 67,340 68,642 68,772 68,700
Banco Mundial e '

BBII .....vontonn 15,187 15,645 15,617 16,087 16,228 16,241
Bilateral ......... 12,809 14,493 16,265 16,556 15,584 14,983
Aplicagdes privadas 246 117 116 366 366 612
outros .......0.0n 110 105 103 94 91 80
BOOUS ... ..vecennn 40,830 34,617 35,239 35,539 36,503 36,784

Conposigio de divisas
da divida piblica
total ...... [ 79,988 75,755 77,328 78,904 79,382 78,747
Ddlar canadense ... 200 181 182 179 179 178
Marco alemdo ...... 3,17 2,9 2,943 2,912 2,682 2,460
BCUS ....covnvueenns 135 243 257 231 242 113
Franco francés .... 2,974 2,537 2,539 2,452 2,414 2,338
Lira italiana ..... 1,070 838 762 798 784 117
Yen japonés ....... 5,895 5,904 6,274 7,040 7,016 6,589
Libra esterlina ... 1,092 838 780 702 712 594
Franco suigo ...... 576 312 296 301 323 313
pélar BUA ......... 64,044 61,117 46,851 47,267 48,059 48,5717
Outros ............ 313 336 356 472 274 189
Fundos de divisas . e v 15,617 16,087 16,228 16,241
Bancos mexicanos ...... 18,235 18,948 19,413 21,003 2,262 22,241
Bancos comerciais es-
trangeiros ........ 9,695 10,186 9,731 10,651 11,587 11,325
Outras dividas ...... 8,540 8,762 9,682 10,352 10,675 10,916
Setor privado ......... 9,886 13,298 12,967 14,842 14,443 15,006
Bancos comerciais ... 7,731 9,934 8,316 8,788 7,142 7,269
Bénus e commercial
PAPOL .. i oo 1,355 2,677 3,967 5,261 6,490 6,902
Outros créditos ..... 800 €687 684 793 811 835
FMI Banco do México ... 6,759 5,957 5,805 5,584 5,270 4,795
TOTAL e vvvvennonone 114,868 113,958 115,513 120,333 121,357 120,789

FONTE: MEXICO. Secretaria de Hacienda y Credito Publico (1992). El Financiero,

28 set.
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Tabela 2
Balango de pagamentos do México — 1990-93
(US3$ milhdes)
DISCRIMINAGAO 1990 1991 1992 1993
Déficit em conta corrente . 7 113,9 14 892,6 24 804,4 23 392,6
Déficit comexrcial ......... 882,0 7 279,1 15 933,7 13 480,5
Exportagldo .........c.0... 40 711,0 42 687,5 46 195,6 51 886,0
Inportagdo ..........c.... 41 593,0 49 966,6 62 129,3 65 366,5
Superavit da conta capital 8 163,5 20 179,0 26 542,3 30 882,0
Passivos dos bancos co-
merciais ........c00.0.. 4 712,0 6 195,1 448,7 2 202,9
Passivos do setor privado 691,4 3 72%1,0 5 687,5 9 167,9
Investimento eatrangeiro 4 627,17 - 17 504,0 22 403,6 33 331,6
Direto ..........cvuann 2 633,2 4 761,5 4 392,8 4 900,5
Em portfolio .......... 1 994,5 12 742,5 18 010,8 28 431,1

FONTE: INFORME ANUAL (1994). México: Banco do México, varios niumeros.
GORTARI, Carlos S. de (s.d.). Informes E gobierno d_e 1993 e 19%4.
INDICADORES ECONOMICOS (1994). México: Banco do México, jul.

Tabela 3
Indices e capitalizagio dos mexcados emergentes - jan.-dez./93 e jan.-abr./94

JAN-DEZ/93 JAN-ABR/94 A% ACUMULADA
MERCADQS N .,
] . : é&B%g%
Indice da Capitali- Indice da Capitali- DEZ
A8 (1) zagao As (1) zagio
Argentina ....... 55,9 44,0 -8,0 22,9 ~48,0
Brasil .......... 75,3 99,4 11,5 70,2 -29,4
Australia ....... 32,0 196,0 -4,9 119,7 -38,9
Chile ........... 31,4 44,6 7,6 34,4 -22,9
Coréia .......... 29,1 139,4 9,1 107,3 -23,0
Jorddnia ........ 32,0 196,0 09,9 2,9 -98,5
MéXico .......... 41,3 188,5 -16,8 121,0 -35,8
Tailandia ....... 97,8 130,5 -22,8 68,8 -47,3
Filipinas ....... 130,2 40,0 -0,6 22,9 -42,8
Grécia .......... 36,4 12,3 4,9 8,8 -28,5
Turquia ......... © 207,7 37,5 -68,7 8,0 -78,7
Espanha ......... 25,7 115,0 3,7 84,4 ~26,6
Nova Zelandia ... 62,6 25,0 -0,2 16,2 -35,2
Irlanda ......... 38,9 17,0 5,0 11,4 -32,9
Cingapura ....... 65,5 95,0 -3,8 50,0 -47,4
Portugal ........ 29,5 12,4 10,8 11,0 -11,3
Malasia ......... - 107,3 202,0 ~-17,17 131,1 -35,1
Indonésia ....... 102,2 e 23,9 16,1 -
Hong Kong ....... 109,9 383,0 23,5 163,3 -57,4
Taiwan .......... 82,3 191,5 -6,2 124,3 -35,1
Total 36 mercados - 11 638,0 - 7 557,2 -35,1
Total mercados
emergentes . ... - 21 691,0 - 11 943,0 -44,9

FONTE: Banamex.
(1) Indices medidos em US$.
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Tabela 4

Investimentos em portfolio e seus componentes no México — 1992-93

DISCRIMINAGAO 1992 % 1993 %
' (US$ milhdes) (US$ milhdes)
Total ...v.vtenivunenenaeson 18 010,8 100,0 28 430,9 100,0
Mercado acionario .......... 4 783,1 26,6 10 716,5 37;7
Valores em moeda nacional 8 116,6 45,1 6 867,4 24,2
Setor publico ............ 8 116,6 45,1 6 484,9 22,8
Setor privado ............ - - 382,5 1,3
Valores em moeda estrangeira 5 111,1 28,4 10 847,0 38,2
Setor publico ............ 1 552,1 8,6 4 872,0 17,1
Setor privado ............ 3 558,0 19,8 5 975,0 21,0

FONTE: INFORME ANUAL 1993 (1994). México: Banco do México.

GRAFICO 1

BALANGA COMERCIAL DO MEXICO — 1980-95

(US$ milhdes)

Importagées §

19&683 8283848586878889909392939495

NOTA: O dado para 1995 é estimado
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GRAFICO 2

CAMBIO E DEFICIT COMERCIAL, EM PERCENTUAL DO PIB,
NO MEXICO — 1970-94

{Déficit corrents) (Taxa de cambio real)
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BASES TEORICAS Y PRACTICAS DE
LOS TRATADOS DE LIBRE COMERCIO
ALC/TLCAN/GATT/OMC

John Dillon*

Segun la teoria clasica de libre comercio elaborada por David Ricardo,
todos los paises ganan cuando participan en una zona de libre comercio.
Tedricamente, la idea que cada pais debe especializarse segun sus ventajas
comparativas tiene cierta I6gica. Sin embargo, existen varias criticas de la
teoria clasica. Joan Robinson, entre otros, dice que Ricardo suponia ciertas
condiciones que pocas veces ocurren en la realidad, y citaba como ejemplos
la inamovilidad internacional del capital y el pleno empleo en cada pais.

La historia econémica emergié como una disciplina independinte, en reaccién
a la parcialidad mostrada por los economistas neo-clasicos ingleses hacia el libre
comercio. (WATKINS, 1992) Los historiadores econémicos mostraron que no hay
correlacion directa entre el libre comercio y el crecimiento econémico. Algunos
historiadores dicen, por el contrario, que el proteccionismo fue necessario para
permitir la industrializacién de los Estados Unidos, Alemania y Japon.

En 1933, el celebrado economista inglés John Maynard Keynes cuestiond
el valor del libre comercio, no porque dudara de la teoria, sino por sus
consecuencias practicas. Fué el contexto - fa Gran Depresion con sus altos
niveles de desempleo, la amenaza de guerra, la fuga de capitales y el
desequilibrio en los mercados financieros - que llevé a Keynes a cuestionar el
libre comercio. Keynes escribié que nadie, “"capaz de entender el sentido de
las palabras®, puede dudar de la verdad fundamental de la teoria de libre
comercio.(KEYNES) Sin embargo, mas tarde Keynes cuestiond la practica del

* Economista da Institution Ecumencial Coalition for Economic Justice. Toronto.



