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Introducao

As reformas neoliberais implementadas na
Ameérica Latina permitiram o controle da
inflacéo e do déficit fiscal, além de um
auge das exportacoes. Entretanto, também
produziram forte volatilidade financeira, altos
e baixos macroeconémicos, crescimento
mediocre e um quadro social regressivo.

E imprescindivel, portanto, introduzir
«reformas das reformas». O artigo afirma
que os padrdes de desenvolvimento ndo
sao «neutros» em termos sociais. Por isto,
€ necessario implementar politicas
macroecondmicas que possam gerar
equilibrios sustentaveis na economia real

e uma estratégia de desenvolvimento
produtivo consistente com uma melhor
distribuicdo das oportunidades. Como o
desenvolvimento social ndo pode descansar
exclusivamente sobre a politica social,

a politica econémica nao pode garantir

por si s6 objetivos socioecondmicos.

Nao é possivel obter a eqlidade com a
mera acao ex post, sendo necessario
incorpora-la ao sistema produtivo.

A América Latina viveu um periodo de profundas reformas economicas.
Elas foram particularmente intensas durante os anos 90, mas também houve

casos mais precoces no Cone Sul, especialmente no Chile, onde comecaram
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na década de 70. Em geral, estas experiéncias produziram mudancas drama-
ticas na dimensdo do Estado e contribuiram para outorgar muito mais espa-
o aos agentes privados.

Apds uma década e meia de reformas realizadas no marco do Consenso de
Washington, o resultado é misto. Por um lado, ocorreram avangos notaveis no
controle da inflagdo e foram obtidos balangos fiscais mais equilibrados, regis-
trando-se um importante auge das exportagdes. Mas nos temas fundamentais
— o crescimento econdmico e a eqiiidade social — o desempenho tem sido me-
diocre. No periodo entre 1990-2007, observou-se um crescimento do produto
de apenas 3% anual. Se fosse medido por habitante, o aumento seria de tdo
somente 1,3%, uma taxa insuficiente para conseguir diminuir a brecha em re-
lagao aos paises desenvolvidos. De fato, a distancia em relacdo aos Estados
Unidos aumentou durante esses anos. O atual desempenho se reflete também
em um dado concreto: em 2006, existiam na América Latina cerca de 5 milhdes
de pobres mais do que em 1990.

Em resumo: aconteceu uma dupla divergéncia. Por um lado, o PIB per capita
ndo convergiu com o dos paises desenvolvidos; por outro, a brecha entre os
grupos de alta e baixa rendas aumentou. Atualmente, o PIB por habitante na
América Latina representa s6 um quarto daquele que os paises mais ricos
possuem (os integrantes do G-7), enquanto a brecha de eqiiidade é duas vezes
maior que a dessas economias. O desafio, entdo, é crescer, mas com muito
mais eqiiidade.

Era necessério reformar? Sim, sem ddvida. A América Latina de 1990 precisa-
va de reformas profundas. Tinhamos muita intervencao na economia, um se-
tor privado restringido e regras pouco transparentes. Mesmo assim, as mas-
sivas privatizagdes e as intensas liberaliza¢des comerciais geraram mudangas
muito abruptas, em seqiiéncias erradas, sem uma adequacao a especificidade
de cada pais, deixando também vazios muito grandes.

Em geral, as reformas tém sido lineares. Tenderam sempre a ir a mesma dire-
¢do e a oferecer a cada reforma o carater de objetivo e ndo de meio, que é o que
deve ser. E vital, neste sentido, ndo postular as reformas per se, e sim realizar
aquelas que sejam funcionais para obter os objetivos finais: crescer mais e dis-
tribuir melhor.

O Consenso de Washington procurava que as reformas gerassem precos
corretos e, a0 mesmo tempo, fossem amigéveis com o mercado. Dois principios
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que compartilho plenamente. Mesmo assim, os resultados foram contrarios
aos esperados. Por um lado, os precos macroecondmicos-chave — o tipo de
cambio e a taxa de juros — tenderam ao desalinhamento, exibindo uma alta
instabilidade depois das politicas econdmicas dos anos 90. Isto, evidentemen-
te, resulta muito pouco amigédvel com o mercado, ja que produz uma enorme
tensdo no setor produtivo. Por outro lado, a demanda ou capacidade de com-
pra da populagdo tem sido exposta a grandes altos e baixos, determinados
por fluxos de capitais volateis e precos de exportacao muito flutuantes. O re-
sultado — um crescimento mediocre e com muita desigualdade — desviou-se
das expectativas dos reformadores neoliberais.

As conquistas das reformas

Entre as conquistas, destacam-se trés avangos importantes. O primeiro é o in-
cremento das exportacdes, um fendmeno geral na América Latina a partir dos
anos 90. Os volumes exportados aumentaram de forma substancial, a uma ta-
xa média de 7,9% anual em termos reais, durante o periodo de 1990-2006. Es-
te impulso exportador foi significativamente maior que o aumento das expor-
tagdes do mundo na mesma época, que foi de 5,7%.

O segundo avango é o dos equilibrios fiscais. Nos anos 80, América Latina
exibiu desequilibrios fiscais muito elevados. Em alguns paises, o déficit atin-
giu 10% ou 17% do P1B. Nos anos 90, foi registrado um notério progresso nos
balangos orcamentarios, e varios paises alcancaram superavits fiscais duran-
te muitos anos: antes da crise asidtica, a América Latina em média cumpria
com folga o critério de Maastricht, com um déficit fiscal primario (média sim-
ples de 19 paises) da ordem de 1% do 1B (1,9% na média ponderada).

O terceiro avanco é o controle da inflagao. Neste &mbito, a América Latina ex-
perimentou uma notavel melhoria e conseguiu superar os processos de hiperin-
flacdo das décadas anteriores. Nos anos 80, varios paises tiveram taxas de
inflagdo de mais de 1.000% anual. Isto, obviamente, é muito destrutivo para
as empresas e as pessoas, constituindo-se em um inimigo mortal para o investi-
mento, a inovagao, a eqiiidade e a harmonia social. A partir dos anos 90, a infla-
¢do diminuiu de forma consideravel: apds atingir uma média de 1.600% em
1990, a partir de 1999 a média da regido é de um digito; em 2006, foi de 5%.

As deficiéncias das reformas

As reformas tém sofrido também de graves deficiéncias. Entre as mais impor-
tantes, destacam-se:



143  NUEVA SOCIEDAD ESPECIAL EM PORTUGUES
Rumo ao crescimento com equidade. Reformas das reformas do Consenso de Washington

A volatilidade financeira e macroeconémica. Trata-se de um dos principais
problemas das economias latino-americanas. Embora tenham sido realizados
esforcos decididos para obter equilibrios macroeconémicos em termos fiscais
e inflaciondrios, houve também uma destacada incapacidade para prever os
problemas surgidos dos desequilibrios financeiros externos. O mesmo se ob-
servou no momento de antecipar os efeitos dos desequilibrios reais, economi-
cos e sociais, surgidos como conseqiiéncia de reformas financeiras desenha-
das de forma ideoldgica.

Efetivamente, os desequilibrios ~ Os desequilibrios externos dos

externos dos anos 90 foram anos 90 foram consequéncia

conseqliéncia de uma oferta ex- I
4 o de uma oferta externa de capitais
terna de capitais marcada por

fases de superotimismo e su- marcada por fases de superotimismo
perpessimismo. Durante os pe- € superpessimismo

riodos de auge do financiamen-

to externo — entre 1990 e 1994 e entre meados de 1995 e 1998 — a regido sofreu
um forte crescimento do déficit externo e o atraso cambial, estimulados por
ingressos massivos de capitais. Isto gerou sérias vulnerabilidades. Como con-
seqiiéncia, a América Latina sofreu a crise mexicana durante 1995, e, a partir
de 1998, a crise asiatica, continuando depois com a crise argentina. Assim,
entre 1998 e 2003, o conjunto da regido viveu uma situagdo recessiva: o PIB
por habitante decresceu, da mesma maneira que durante a crise da divida
(«a década perdida»). Estes ciclos financeiros determinaram também os ci-
clos produtivos, gerando uma brecha entre o potencial da economia e seu
desempenho efetivo.

O gréfico apresenta esta dinamica de «montanha russa», caracterizada por
periodos de auges e recessdes (brechas significativas entre o PIB efetivo e o
PIB potencial). Como veremos, estes ciclos tém conseqliéncias negativas
permanentes no desenvolvimento social e no investimento produtivo, co-
mo resultado dos desequilibrios gerados pela forma na qual foi conduzida
a politica macroecondémica, comercial e, particularmente, a financeira
(Ffrench-Davis 2005; Rodrik 2006). Assim surgiu um conflito, um trade-off,
entre um «financeirismo» excessivo e de muito curto prazo e uma fraca
«produtividade».

O surpreendente é que os erros cometidos nas reformas financeiras e cambiais
realizadas na Argentina e no Chile nos anos 70, que geraram a ambos paises
enormes custos econdmicos e sociais no &mbito da crise da divida, tenham
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Grafico

América Latina (19): instahilidade do ris, 1990-2006
(taxas de variacdo anual)
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Fonte: baseado em cifras oficiais da Cepal.

sido repetidos em outras nacdes latino-americanas a partir de meados dos
anos 80, e em alguns pafses da Asia durante os anos 90. Nio se trata somen-
te da falta de uma supervisao prudente, mas também dos cendrios marcados
pelo boom dos segmentos de capitais de curto prazo, o deslocamento da eco-
nomia interna, fortes atrasos cambiais e crises financeiras de elevado custo
fiscal e social.

Devido a globalizagdo, os especialistas em intermediacdo financeira torna-
ram-se pecas-chave para os desequilibrios macroeconémicos das economias
emergentes. Nas economias em desenvolvimento, que baseiam parte de sua
estratégia na diversificagdo das exportagdes, um tipo de cambio dominado
por movimentos de capitais de curto prazo revela uma clara inconsisténcia de
politica. Para ter um bom sistema econémico, com crescimento e eqjiiida-
de, é necessario premiar as melhoras na produtividade mais que a especu-
lagdo, e os investimentos de longo prazo sobre o a prética de curto prazo
puramente financeira.

A integragao dos mercados de capital tem importantes repercussdes na go-
vernabilidade interna dos paises latino-americanos. De fato, a maioria de
seus lideres vive uma «sindrome do duplo eleitorado»: eles sdo escolhidos
pelos votantes de seus paises, mas procuram o apoio daqueles que «votam»
através de seus investimentos financeiros. Os ciclos dos mercados financei-
ros do ultimo tergo do século revelam uma marcante contradigdo entre am-
bos, em um jogo de soma negativa que encerra os paises em uma armadilha
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financeira. A prolongada recessdo ocorrida recentemente — de 1998-2003 — as-
sim o confirma.

Exportac6es com baixo valor agregado. Outra deficiéncia se relaciona com o
impulso exportador, positivo em si mesmo, mas que ndo se traduz em um
maior dinamismo no conjunto da economia. Em muitos casos, os processos
de liberalizagdo comercial, implementados de forma abrupta e com um tipo
de cambio pouco competitivo, enfraqueceram a producéo eficiente de bens
transaveis, causando um grande incremento das importagdes. O resultado foi
que, apesar do dinamismo exportador, geraram-se desequilibrios significati-
VOs nas contas externas.

Por outro lado, foi menor o progresso na diversificagdo da atividade exporta-
dora de produtos com maior valor agregado nos paises da América Latina.
Embora tenham ocorrido alguns avangos, a regido ainda exporta, principal-
mente, produtos baseados em recursos naturais, caracterizados por pregos
com especial tendéncia a sofrer os vai-e-vens da economia mundial. O au-
mento dos pregos internacionais nos recursos naturais ¢ um bom paliativo,
mas ndo resolve a deficiéncia mais profunda de um desempenho exportador
que oferece encadeamentos e externalidades muito frageis para o resto de
nossas economias.

Durante os anos 90, houve alguns avangos neste sentido através do forta-
lecimento do comércio intra-regional, que permitiu a expansao vigorosa
das exportacdes manufatureiras com maior valor agregado (Cepal 2002).
Mesmo assim, a volatilidade macroeconémica das principais economias la-
tino-americanas a partir da crise asiatica de 1998 teve um impacto muito
negativo no intercimbio regional, especialmente no Mercosul, que apenas
agora estd se recuperando.

Balancos fiscais que nao priorizam a modernizagdo produtiva e social. Na
area fiscal, mesmo com a obtencdo de orcamentos balanceados, ainda pre-
valece um investimento insuficiente em capital humano, infra-estrutura e
inovacdo produtiva. Existe uma destacada insuficiéncia de bens ptblicos e
€ necessario destinar mais recursos para melhorar a qualidade dos sistemas
de educagdo e ensino. Também é preciso atender aos requerimentos de
maior capital humano para atual forca de trabalho, laboral e empresarial. Is-
to é imprescindivel para gerar um aumento nas possibilidades de cresci-
mento econdmico, além de maior eqiiidade na distribuicdo de oportunida-
des e na produtividade.
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A outra face do orgamento, a das receitas tributarias, ainda mostra grandes
lacunas nos sistemas tributdrios e uma evasdo maior que a das economias
mais desenvolvidas. Geralmente, os paises latino-americanos ndo consegui-
ram evitar um dos vicios da atual globalizagdo: a énfase da carga tributéria
no trabalho menos moével e no capital produtivo, privilegiando assim o capi-
tal moével e especulativo.

A ma distribuicdo das oportunidades. Segundo estimativas da Cepal, em
2006 existiam 205 milhdes de pobres na América Latina, o que equivale a
39% da populagao e 5 milhdes mais que em 1990 (ver o quadro). E possivel
explicar isto, em parte, pelo ajuste recessivo de 1999 e pela crise argentina
de 2001-2002.

Quadro

América Latina: indicadores sociais, 1980-2006

PIB per capita Pobreza Saldrio real Taxa de desemprego Populacio
(us$2006)  (milhdes) (% de populagdo) (1995=100) (% de forca de trabalho) ~(milhdes)

1980 4.821 136 40,5 102,7 7,7 342
1990 4.253 200 48,3 96,2 72 422
2006 5.300 205 38,5 104,2 8,7 548

Fonte: Atualizado de Ffrench-Davis (2005, cap. I), com base em cifras oficiais da Cepal.

As experiéncias dos anos 90 demonstram que as crises afetam de forma re-
gressiva nossas sociedades. Existem trabalhos muito interessantes, como os
de Rodrik (2001), Ocampo (2005), Bourguignon e Walton (2007), que confir-
mam a idéia de que cada crise financeira gera aumento da pobreza e regres-
sdo distributiva. Isto significa que as crises ndo sdo neutras entre os setores:
afetam de maneira diferenciada incontaveis empresas e pessoas, consumido-
res e produtores, com um viés regressivo, pois tém impacto sobre aqueles que
se encontram nos setores de baixa renda. A recuperagdo posterior ndo é auto-
matica, e sim mais bem lenta e incompleta. Em outras palavras, as crises fi-
nanceiras geram uma significativa perda na renda e no patriménio dos gru-
pos mais pobres, produzindo uma marca regressiva nos lares e no balango
das pequenas e médias empresas.

Efeitos regressivos das crises. Outra grande deficiéncia das reformas é o in-
suficiente investimento produtivo e, em conseqiiéncia, o fraco crescimento eco-
ndmico que geram. Nos anos 90, América Latina investiu em média 5 pontos
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menos do PIB que nos anos 70, e s6 alguns décimos mais que na década per-
dida dos 80. Como resultado, o crescimento do PiB a partir de 1990 foi de ape-
nas 3%, apesar de vir de niveis muito deprimidos na década perdida (1,3%) e
comparado com uma expansdo média de 5,6% nos anos 70 (ver quadro 2). Is-
to implica que, entre 1990 e 2007, o PIB por habitante da regido cresceu somen-
te 1,3%, menos que a média mundial (1,5%) e o dos EUA (1,7%).

Para crescer de forma sustentavel, é importante investir mais e melhor. Fre-
qiientemente, os analistas e autoridades se auto-enganam com taxas de cres-
cimento altas mas transitérias, muitas vezes baseadas em processos de recu-
peracao da atividade econémica e ndo em uma expansao forte da capacidade
produtiva, como aconteceu no Chile (1985-1989), na Argentina (1992-1994 e
1997), e na maior parte da América Latina (2004-2006). Naturalmente, é im-
portante aproveitar a recuperagdo depois das recessdes, mas a chave é obter
uma reativacdo, permitindo que os investimentos e as melhorias na produti-
vidade gerem um crescimento alto e continuo, uma vez atingido o teto pro-
dutivo. S6 entdo poderdo ser obtidas médias elevadas nos prazos extensos. A
média dos tltimos 17 anos reflete um fracasso a esse respeito.

O Chile foi uma excecdo interessante durante os anos 90. Entre 1990 e 1998,
este pais cresceu 7%. Um fator determinante desse aumento continuo foram
as reformas efetuadas pelos governos democréticos sobre as reformas neoli-
berais implementadas pela ditadura. Na Ameérica Latina, é comum falar de
«aplicar o modelo chileno». Demonstramos (Ffrench-Davis 2004) que, com o
retorno a democracia, realizaram-se mudancas substanciais nas politicas eco-
ndmicas, especialmente no inicio dos anos 90. Também demonstramos que,
ainda durante a ditadura, produziram-se mudancas significativas na orienta-
¢do econdmica: nos anos 70 foi aplicado um modelo neoliberal mais extremo,
e nos anos 80 adicionaram-se diferentes intervengdes substantivas nos merca-
dos, embora com sinal também regressivo, definindo uma espécie de «prag-
matismo regressivo»'.

Outra variavel de grande importancia para explicar o crescimento do Chi-
le durante esta fase foi a taxa de investimento produtivo. Nos anos 90, o Chile
investiu 10 pontos mais do PIB que durante o governo de Augusto Pinochet;

1. Nos anos 80, a tarifa aduaneira se elevou de 10% a 35%. Estabeleceram-se subsidios as exporta-
¢oes nao tradicionais, faixas de precos agricolas e normas anti-dumping. Todas estas medidas
tinham sido suprimidas ou rejeitadas em forma rigida pelo neoliberalismo. De igual maneira, a én-
fase na idéia de que «aquele que quebra quebra, e ndo sera apoiado por fundos ptiblicos» foi subs-
tituida por um apoio espetacular aos bancos quebrados e devedores, equivalente a 35% do PIB.
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nesse mesmo periodo, a América Latina investiu 5 pontos menos que nos
anos 70. Isto explica porque, entre 1990 e 2006, o Chile, embora tenha sofrido
o impacto da crise asidtica, cresceu 5,5% em média, e a América Latina ape-
nas 2,9%.

Concentracdo da propriedade e do poder econémico. A concentragao eco-
némica é um fenémeno geral que se reflete no deterioro da distribuigdo da
renda na América Latina. Neste aspecto, as privatizacdes produziram, em ge-
ral, um impacto regressivo. Durante os anos 90, realizaram-se processos in-
tensos de privatizacdo na Argentina, Bolivia, Peru e México, entre outros pai-

ses. No México, por exemplo, as empresas
A concentracao econdmica  publicas passaram de 1.155 a menos de 80

é um fendmeno gera| em 1994 (Morley/MaChado/Pettinato).

ue se reflete no deterioro : . N :
q O Chile realizou privatizagdes massivas

da distribuicao darenda  gyurante o governo de Pinochet, entre

na América Latina 1974 e 1989 (Ffrench-Davis 2004, cap. II).

Este processo ndo ficou limitado a trans-

feréncia de empresas apropriadas, confiscadas ou expropriadas durante o pe-

riodo de Allende: ele se estendeu a companhias criadas a partir da fundacao

da Corporacién de Fomento (Corfo, na sigla original) em 1939. Em 1970, a

Corfo controlava 46 empresas; em 1973 ja eram cerca de 300. Em 1980, o nu-

mero tinha diminuido a somente 24, e a metade estava em processo de lici-

tagdo. Entre as mencionadas, devemos somar uma dezena de empresas pu-

blicas dependentes de outras reparti¢des governamentais, entre as quais se

encontravam a Corporacién del Cobre (Codelco) e a Empresa Nacional de
Petroleo (ENAP), que até hoje se mantém em poder do Estado.

No Chile, a venda das empresas publicas foi efetuada geralmente durante pe-
riodos de recessdo e com elevadas taxas de juros no mercado interno. Portanto,
foram muito poucos os que tiveram a possibilidade comprar, o que contri-
buiu para a aguda concentragdo da propriedade registrada nesses anos. O au-
mento massivo dos créditos externos e seu dominio sobre os bancos nacionais
ofereceram uma parte substancial do financiamento requerido pelos grupos
econdmicos que participaram das privatizagdes. Outro passo relevante dado
nos anos 80 foi a privatizacdo da previdéncia. O sistema de pensdes, até en-
tao baseado em um sistema de capitalizagdo, foi substituido por outro de ca-
pitalizagdo individual através de financeiras da previdéncia privadas (AFPs).
Com o tempo, os fundos de pensdo ficaram em poder de algumas AFPs e ho-
je trés delas concentram 72% dos aportes a previdéncia dos trabalhadores.
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Entretanto, mesmo quando os processos de privatizacdo constituem uma das
causas mais importantes da concentragdo do poder econémico no Chile, ou-
tras reformas — comercial, financeira, conta de capitais, tributdria, legislagao
trabalhista — também contribuiram para este processo. Deve-se acrescentar
ainda o impacto regressivo das sucessivas crises macroecondmicas. Neste
sentido, é curioso que se diga que os paises latino-americanos aprenderam a
administrar a macroeconomia. O que realmente aprenderam é a controlar a
inflagdo, embora ndo o fagam de maneira consistente com o desenvolvimento
produtivo e o combate a desigualdade.

Como melhorar o desempenho? A necessidade de reformar as reformas

Considerando-se a heterogeneidade dos resultados das reformas econdmicas,
com seus tracos positivos e negativos, é imperativo que as mudangas realiza-
das tendam a conservar as caracteristicas mais saudaveis e corrigir os erros
mais graves. Trata-se, em definitiva, de introduzir «reformas das reformas».
Entre elas, podemos mencionar:

Uma macroeconomia real sustentdvel. Existe um consenso de que os «fun-
damentos macroeconémicos sadios» constituem uma varidvel determinante
para o desenvolvimento, mas ndo hé acordo sobre como sao definidos, obti-
dos e mantidos através do tempo. Uma definigdo apropriada deveria incluir,
além da baixa inflagdo, contas fiscais saneadas e exportagdes dinamicas, défi-
cits externos e dividas liquidas sustentdveis, investimento continuo em capi-
tal humano, investimento alto e eficiente em capital fisico, passivos externos
liquidos reduzidos, tipo de cdmbio real ndo desalinhado e uma forte regula-
mentacao e supervisao prudente do sistema financeiro.

Em periodos de recessdo, uma boa administracdo macroecondmica deveria
contemplar um balango fiscal estrutural que reconhega que, durante estas fa-
ses, as rendas fiscais sdo baixas e que o gasto publico ndo deveria seguir os
impostos em seu movimento descendente, e sim ter, ao contrario, um papel
compensador ou contra-ciclico. Também deveria-se gerar um impulso forte
da demanda real, com mudangas decididas de politica econdmica, quando a
atividade interna estivesse claramente abaixo de sua capacidade produtiva
(Ffrench-Davis 2005, cap. vI).

Outro aspecto importante de uma macroeconomia saudavel consiste em evi-
tar macro-precos desalinhados. Como foi exposto no inicio, precisamos de re-
formas amigaveis com o mercado (market-friendly) e precos corretos (right prices),
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duas questdes essenciais para o crescimento. Mesmo assim, o fraco desem-
penho atual indica que a amizade nao foi confidvel e que os precos macroe-
condmicos freqlientemente se distanciaram do equilibrio. Estes desequili-
brios evidentemente dificultam a avaliacdo de diferentes projetos para a de-
signacado de recursos, incentivam o investimento especulativo sobre o produ-
tivo e contribuem para o deterioro do portfélio das entidades financeiras, ex-
cluindo as pequenas e médias empresas do acesso ao financiamento.

E possivel melhorar o Por isso, é fundamental que estes pre-
desempenho global utilizando ~ $°8 macroecondmicos — que afetam o
conjunto dos agentes econdmicos e a
demanda agregada — sejam relativa-

«flexibilidade administrada»  mente estaveis, ndo estando desalinha-
do tipo de cambio dos demais ou desequilibrados. Isso
depende de variaveis de politica eco-
ndmica e da forma em que estiverem organizados os mercados. O regime
cambial, por exemplo, é fundamental porque determina o qudo competitivas
sdo as exportagdes e as empresas que concorrem com os produtos importa-
dos. O nivel do tipo de cambio e sua volatilidade possuem um impacto enor-
me sobre o desempenho do setor produtivo e as contas externas. Hoje, as
opcdes da moda localizam-se nos extremos: tipo de cambio fixo ou dolari-
zagdo, o que implica renunciar a moeda nacional e praticar uma politica
cambial e monetaria; ou um tipo de cambio totalmente livre, que se torna
tremendamente sensivel aos fluxos de «capitais andorinha» e as flutuacdes
dos termos de intercambio, ambos de natureza muito volatil, gerando uma
alta instabilidade.

um sistema eficiente de

E necessario, portanto, enxergar além das «modas» e encontrar uma resposta
pragmatica ao problema. Em Ffrench-Davis (2004) mostramos que é possivel
melhorar o desempenho global utilizando um sistema eficiente de «flexibili-
dade administrada» do tipo de cambio. Ele permite ajustes de pregos relati-
vos e o uso da politica monetaria para evitar as cota¢des extremas e facilitar
a transicdo entre periodos de auge e escassez de financiamento externo. Mes-
mo assim, para que uma politica deste tipo tenha sucesso, deve existir um
conjunto coerente de politicas fiscais, supervisdo bancdria e administragdo da
conta de capitais, com elementos contra-ciclicos e prudentes. Também deve
ser realizado um balango entre os objetivos — como o controle da inflagdo e a
geragdo de emprego — superando o atual predominio excessivo das politicas
antiinflacdo a custa do desenvolvimento produtivo. Daf a importancia de um
enfoque integral, que mantenha a coeréncia entre objetivos e meios.
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Outra questdo importante para uma macroeconomia saudavel é a regulamen-
tagdo prudente dos movimentos de capitais. A América Latina foi afetada por
choques financeiros que geraram um impacto desestabilizador muito forte so-
bre seu entorno macroecondmico, expressado em grandes altos e baixos na
evolugado do PiB (ver grafico).

Entre 1991 e 1994, ap6s uma prolongada caréncia de fundos externos, houve
um ressurgimento acelerado dos fluxos financeiros em direcdo as economias
latino-americanas. A nova leva foi muito significativa como proporcao do PiB,
superior a de 1977-1981, que levou a crise da divida externa. Desta vez, a com-
posicdo também foi muito mais variada, com um segmento forte de investi-
mentos em carteira, mais liquida, de curto prazo. No inicio, os novos capitais
permitiram uma reativagdo das deprimidas economias latino-americanas.
Com o tempo, porém, muitas delas geraram problemas de vulnerabilidade
perante os choques externos, num contexto de excessivos déficits em conta
corrente, apreciagdes cambiais desproporcionadas e stocks de passivos externos
que foram aumentando perigosamente.

A vulnerabilidade estava estreitamente associada com um alto nivel de passi-
vos externos que possuiam um componente elevado de curto prazo, um défi-
cit comercial significativo e um baixo preco do dolar. Para descobrir em que
medida as politicas aplicadas em cada pais geram resultados diferentes, uma
boa forma é observar o que ocorreu no Chile e no México com a onda de ca-
pitais da primeira metade dos anos 90. Antes de comecar o auge do financia-
mento, ambos os paises apresentavam indicadores macroecondmicos simila-
res: economizavam taxas parecidas de seu PiB, utilizavam satisfatoriamente
sua capacidade produtiva (ao contrdrio da Argentina e do Peru) e apresenta-
vam economias relativamente em ordem. Mas cada um adotou estratégias di-
ferentes perante os crescentes fluxos de capitais: o México decidiu receber tu-
do, enquanto o Chile optou por ndo repetir a histéria de 1982 e desencorajou
o excesso de fundos volateis e de curto prazo.

As decisdes mais determinantes sdo as tomadas nos momentos de auge,
quando é possivel definir se avangamos por um caminho sustentdvel no tem-
PO ou se passaremos por aceleragdes e frenagens abruptas. Entre 1990 e 1995,
o Chile decidiu evitar as grandes distor¢des provocadas pelos volumes exces-
sivos de capitais financeiros. Para isto, aplicou um instrumento de regula-
mentacao que limitou as entradas das quantias passiveis de serem absorvidas
eficientemente, evitando assim que o tipo de cambio se apreciasse demais e
que o consumo aumentasse artificialmente com base em financiamentos
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transitérios. O instrumento escolhido foi o «encaixe» as entradas de capitais,
reduzindo sua rentabilidade. Argumentou-se que a demanda global deveria
aumentar s gragas aos capitais que fossem investidos produtivamente no
pais. Este é o caso do investimento estrangeiro direto que chega a criar nova
capacidade produtiva, e ndo meramente comprar a ja existente. Os resultados
desta politica prudente puderam se comprovar em 1995: a economia chilena
cresceu 9%, enquanto a mexicana entrou em uma fase de recessio e seu PIB
caiu 6%.

Com o «efeito tequila», os capitais andorinhas fugiram da América Latina.
Em seguida, entre meados de 1995 e 1997, viveu-se uma recuperagao vigoro-
sa dos fluxos de capitais. Mas é impressionante comprovar que a comédia de
erros foi repetida, confundindo recuperagao com expansdo produtiva, no
contexto de altas da Bolsa ndo sustentdveis pelas utilidades das empresas, dé-
ficits externos crescentes, atraso cambial, persistentes melhorias das qualifi-
cagdes de risco soberano e um superotimismo do Fundo Monetario Interna-
cional (FM1) pelo desempenho econdmico. Todo isto predominou em 1996 e
1997.

A crise asiatica voltou a demonstrar os desequilibrios e as vulnerabilidades.
Com a interrupgdo dos fluxos de capital privado e o deterioro do intercambio
comercial, houve uma contracdo da demanda agregada e uma brecha recessi-
va entre o PIB efetivo e a capacidade produtiva disponivel. Estas quedas e au-
mentos refletem o mundo das finangas especulativas em prejuizo do mundo
real e do desenvolvimento produtivo, que ndo respondem a produtividade,
ao emprego e as utilidades que o investimento é capaz de gerar.

Desenvolvimento sustentdvel e investimento social. Para crescer em forma
sustentdvel, é necessdrio criar uma nova capacidade produtiva: maior quan-
tidade e qualidade de capital e trabalho, organizagdo e institucionalidade
funcional. No contexto da globalizagédo, tudo isto é necessario para aprovei-
tar as oportunidades que se apresentam e evitar os perigos. Aqui é marcante o
papel da educagao e da capacitagdo laboral, uma peca fundamental para incre-
mentar a produtividade. Na realidade, é a forma «progressista» de flexibilizar o
mercado através da oferta, ja que aqueles trabalhadores que sairam do sistema
de educacdo, e que devem trabalhar durante os préximos 40 anos, ja ndo po-
dem voltar a escola primdria e secundaria. Portanto, precisam de capacitagdo
durante toda a sua vida laboral. Algo similar acontece com a difusao tecno-
l6gica, particularmente nas pequenas e médias empresas. Em ambas ques-
tdes — capacitagdo laboral e tecnologia — persistem externalidades e falhas
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de mercado que ndo foram corrigidas com decisdo: trata-se, justamente, de
uma das diferengas entre desenvolvimento e subdesenvolvimento.

Como vimos, quando acontece uma crise, sdo as pessoas e as empresas de me-
nores recursos econdmicos as que tém menos capacidade de se proteger. Como
resultado, aumenta a pobreza e se agrava a tendéncia na distribuicdo dos in-
gressos. Isto propde uma responsabilidade muito forte para o manejo macroe-
condmico. B imperativa, do ponto de vista ético e técnico, a geragdo de melhores
condigdes para superar a pobreza e melhorar a distribuicdo de renda, evitando
tensdes e o aprofundamento da desintegracao social. Trata-se de participar da
globalizagdo integrando-nos internamente e ndo através da desagregacdo. A in-
tegracdo latino-americana é um instrumento eficaz para alcancar este objetivo.

O carater integral do desenvolvimento

Para conseguir um desenvolvimento vigoroso e sustentavel, é necessario imple-
mentar um conjunto coerente de politicas econdmicas e sociais com um horizon-
te de longo prazo. O objetivo central de elevar o bem-estar do conjunto da po-
pulagdo ndo podera ser obtido se ndo existirem avangos significativos na
construgdo de economias dindmicas e competitivas, capazes de enfrentar os
desafios de um mundo globalizado. Eqiiidade e desenvolvimento econdmico
sdo, neste sentido, elementos de uma mesma estratégia integral (Cepal 2002;
Banco Mundial).

Entretanto, assim como o desenvolvimento social ndo pode descansar ex-
clusivamente na politica social, a politica econdmica ndo pode garantir por
si s6 — isolada da politica social — os objetivos socioecondmicos. A geragdo
de emprego e ingressos sustentdveis; a superacdo de heterogeneidades
produtivas estruturais, herdadas e de recente criacdo, potencializando o
papel das pequenas e médias empresas?; a canalizagdo de maiores recursos
para melhorar o capital humano; e a implantacdo de programas integrais
de luta contra a pobreza, de forma consistente com uma saudavel politica
fiscal, sdo s6 alguns dos elementos que conectam o desenvolvimento eco-
ndémico com o social.

2. Compreende politicas mesoeconémicas, tais como a capacitagdo da mao-de-obra; o fomento a
inovagdo e a difusdo do conhecimento técnico; o desenvolvimento de conglomerados (clusters) e
cadeias produtivas que, juntamente com uma melhor infra-estrutura, melhorem a competitivida-
de sistémica; e o espaco para as pequenas e médias empresas, que sao essenciais para estender a
produtividade através da sociedade.
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Os padroes de desenvolvimento econdmico ndo sdo «neutros» em termos so-
ciais. Politicas macroecondmicas que gerem equilibrios sustentdveis na eco-
nomia real, e politicas de desenvolvimento produtivo consistentes com uma
melhor distribui¢do de oportunidades e produtividades através da socieda-
de, sdo vitais para avancar em direcdo ao desenvolvimento econdmico com
eqiiidade. Ao mesmo tempo, o desenvolvimento social, a redugdo da desi-
gualdade e a eliminagdo de diversas formas de discriminagdo criam condi-
cOes favoraveis ao crescimento econdmico como resultado do investimento
em capital humano e da construgdo de «capital social». Isto favorece a com-
petitividade sistémica das economias no mundo globalizado.

A eqiiidade, finalmente, ndo é obtida através da mera agdo ex post. E necessa-
rio incorpora-la ao sistema produtivo, porque, na medida em que os cidadaos
e as pequenas e médias empresas aprendam a operar cada dia melhor, serd
possivel alcancar o desenvolvimento econdmico e social — ou, em outras pa-
lavras, um crescimento com eqiiidade. S
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