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REsumMO

Ege trabaho trata da escolha de um conjunto ided de politicas
paraapromocdo daconvergénciamacroecondmicaentre Brasil e Argentina
Em primeiro lugar, discutimos a globdizacéo econdmica e seus efeitos
restritivos sobre a gestd macroecondémica dos paises Esta discusséo €
utilizada como base para uma avdiacdo das escolhas, da conducgéo e dos
efetos das politicas macroeconémicas do Brasil e Argentina nos Ultimos
guinze anos A partir das evidéncias tedricas e da experiéncia higorica
concluimos que, no contexto daglobdizaco financeira, acombinacéo de
cambio flexivel, metas de inflacdo e austeridade fiscd € a mais adequada
para a promocao do crescimento econdmico, aracdo de investimentos
estrangeiros e reducéo da fragilidade externano Brasil e na Argentina. A
luz destas conclusdes, terminamos o trabaho com a avaliagéo dos
parametros de convergéncia que atuadmente vigem no Mercosul, que so
consderados suficientes e adequados.







ABSTRACT

This work is about the choice of an ided policy set to foster
macroeconomic convergence between Brazil and Argentina. First, we
discuss economic globdization and the restrictive effects it has over
countries” macroeconomic management. Thisdiscussion isused asabass
for evaluating the choices, the conduction and the effects of the
macroeconomic policies of Brazil and Argentina during the last fifteen
years From thetheoreticd evidencesand historicd experiences we conclude
that, in the context of financid globaization, the combination of flexible
exchangerates inflation targeting and fiscd austerity isthemost gppropriae
to promoteeconomic growth, atract foreign investment and reduce externd
fragility. In thelight of these conclusons we close the work by evauating
the convergence parameters now vaid in Mercosur, which are considered
as sufficient and adequate.
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| NTRODUCAO

O presente trabaho € uma investigacéo tedrica — mas que pode,
iguamente, gpresentar gplicagbespréticas- acercadadecdo deum conjunto
otimo de politicas macroeconémicas para um bloco que integre as
economias do Brasl e da Argentina. As politicas consderadas “ 6timas’
séo entendidas como aquelas que, a mesmo tempo em quecriam condigdes
para o bom funcionamento do bloco mesmo na auséncia de uma moeda
comum, atendem as seguintes condicles.

() edabilizacdo do crescimento do produto, diminuindo a sua
volatilidade,

(i) criacdo de condicOes de atratividade para o investimento
estrangeiro; e

(i)  minimizacéo davulnerabilidade externa.

A escolha destas condigdes ndo € deeatOria, mas esta baseada na
nocao de que 0 motivo Ultimo paraaadocéo de quaquer politicaecondmica
€0 Seu pgpel como instrumento paraaconsecucao do objetivo de meximizar
obametar dapgoulagia Entendemosqueamehor tradugéo macroecondmica
paraestametadeincentivo ao bem-estar socid sgao aesimatq ataxastao
dtas e estavels quanto possive. Ora, as histérias recentes do Brasil e da
Argentinamostram que aquedae aoscilagéo nastaxas de crescimento do
produto tém sido freqlentemente causadas por desequilibrios externos
associados a vulnerabilidade e a escassez de financiamento, o que explica
as condicOes estabelecidas.

A andlise das diferentes opgdes de politica a disposicdo das
autoridades econbmicas do Brasil eda Argentinalevaem contao fato de
gue estas opgdes se devem dar num ambiente sujeito as restricbes que
decorrem do processo de globdizacdo econdmica, especidmente no que
diz respeito aliberdizacéo financeira. O trabaho nBoéumadiscussio acerca
de dternativas a globdizacéo e a liberdizacdo em escala globd, pois as
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toma como tendéncias que, se n&o inevitavels geram custos politicos e
econdmicos por demais elevados para 0s paises que a elas ndo se
incorporam. O trabaho, portanto, € uma discusséo acerca de dternativas
macroecondmicas no antexto da globaizacéo econdmica, pois pressupde
gue a escolha de uma ou outra combinac@o de politicas pode tornar um
pais mais ou menos vulnerével aos riscos a ela associados

O objetivo principd do trabaho é examinar a adequagéo, sob o
angulo dosinteresses brasileiros, do formato do processo de coordenacéo
macroecondmica ora em curso no ambito do Mercosul. O trabaho ndoé
uma discussdo acerca da viabilidade, da desgabilidade ou do sgnificado
diplomético daintegracéo entre Brasil e Argentina, sjaem sentido amplo
ou especificamente no que tange acoordenacéo macroecondmicaeaadogdo
de umamoeda comum, pois entende estes objetivos como dados, ou sga,
como umag@opditi@edpareiajatareda, conforme expresso inimeras
vezes pelas mais importantes autoridades da Republical O trabaho,
portanto, € umadiscusséo acercadaidentificacéo das politicas econdmicas
gue permitam a mdha inteyagdo possive, tendo em vista os interesses
brasileiros A importancia do tema se evidencia, a meu ver, peo fao de
que aconvergénciadaspoliticasmacroeconémicas dos paises queintegram
0 Mercosul congtitui parte importante do processo de consolidagéo do
bloco, processo cuja aceleracdo é hoje prioridade da politica externa
brasileira

A decis?o de estudar 0 Brasil e a Argentinae ndo o Urugua e o
Paraguai se deve a uma avdiacéo pragméatica a respeito do peso reativo
dosvérioscomponentesdo Mercosul: por um lado, aimportanciapolitico-
econdmica da Argentina para o Brasl € muito superior a de Paragua e
Urugua. Por outro lado, para Argentina, Urugua e Paragual, o Brasll, que
€0 grande mercado absorvedor das exportagdesdo bloco e possui 77% da
suapopulacéo e 66% do seu PI B, éareferéncianaturd. Paradém daquestdo
do peso politico-econbmico, entretanto, o estudo em separado do Brasil e
da Argentina se judtifica também teoricamente, dado que, em principio,
nenhum tipo deincompatibilidade resultadaexisénciadediferentesritmos

1Cf. RITTNER (2003) e OTTA (2003), bem como os discursos do senhor Presidente da Republica,
do senhor Ministro de Estado das Relagbes Exteriores e do senhor Secretario Gerd das Relagbes
Exteriores disponiveis napéginadetrénicado Ministério das Relagbes Exteriores www.mregov.br .
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de convergéncia macroecondmica entre os paises componentes de um
mesmo bloco.? Dessa forma, nada impede que se redize no Mercosul o
chamado two-gpesd gprcadh, com dois paises avangando naconvergénciade
modo mais rgpido que seus parceiros Os raciocinios que aplicaremos ao
Brasil e a Argentina poderdo, na grande maioriados casos, ser estendidos
a0 restante do bloco sem perder deformaagumaavaidade Estetrabaho,
em suma, ndo é umadiscussio sobreintegracdo doMeaall - poistraz uma
andise focada gpenas em seus componentes de maior peso relativo - mas
sobreintegracéo noMeaxul.

Dado 0 acimaexposto, 0 problemaaser andisado nestadissertacéo
poderiaser formulado como segue:  enguetensacrve ghdamea camnaTni@
Brasl-Argatina atende acs interessess lraglarcs’? A resposta a esta pergunta
permite avdiar se, daforma como esta sendo conduzido, o processo de
convergéncia € compativel com a adogéo das referidas politicas 6timas
paraapromocao do crescimento sugtentével ediminuicdo davulnerabilidede
externano Bradl.

A hipotese que procuraremos testar € ade que o conjunto ided de
politicas para a promogéo da convergéncia macroecondémica Brasil-
Argentinacombinacambio flexivel, austeridade fisca e politicamonetéria
ativa, viaregime de metas de inflagéo.

Evidentemente, apossibilidadede” teste” destahipdtese, no sentido
popperiano estrito do termo, ficaprgudicadapeo fato de que suaeventud
corroboracdo sedaraagpenas com base no conjunto deevidénciashistéricas
etedricas disponiveis Dessaforma, as dificuldades argentinas posteriores
adesvdorizacdo do Red em 1999 de certaforma“ evidenciariam” que a
convergénciade politicascambiasédesgavel, eassm por diante. A mesma
|6gicavae paraaeventud refutacdo da hipotese gpresentada.

O trabaho estdorganizado daseguinte maneira no primeiro capitulo
desenvolve-se umadiscussio sobre globaizagdo econdmica, com o objetivo
de dencar os vé&ios fatores que podem ter contribuido para a adesfo da

2Cf. GIAMBIAGI (1997). Notar que areferéncia € aritnosde convergéncia, e ndo ao seu satida

3 Estesinstrumentos correspondem, defato, aspoliticas adotadas pelo Brasil apartir defevereiro de
1999.
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maior parte dos paisesdo mundo as suas premissas operacionas O segundo
cgpitulo contém o marco tedrico do trabaho, tratando da questdo das
limitagBes impostas pela globaizacéo financeira a execucéo de politicas
macroecondmicas pelos governos O terceiro capitulo traz uma avaiacéo
dos percursos recentes do Brasil e da Argentina no tocante a escolha, a
conducdo e aos efeitos de suas politicas econdmicas. Aqui cabe uma
observacdo: este € um trabaho taria, que se gpdiafortemente em dados
historicos parapontuar eilustrar suas conclusiese sugestdes Dessaforma,
n&o deve ser tratado como um trabaho hiddiam dado que ndo procurae
nem tem como objetivo descrever detalhada e ordenadamente as crises
externas bradleira e argentina No quarto capitulo, de cunho normativo,
procura-se avdiar, aluz do que foi discutido no restante do trabaho, a
adequacao do atud processo de convergénciamacroeconomicaentre Brasl
e Argentina, corroborando ou refutando a hipétese centrd e sugerindo
eventuals dteragdes que tragam maior eficiénciaap processo.
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|. O IMmPULSO GLOBALIZANTE

1.1. INTRODUCAO

O objetivo deste cgpitulo éfornecer subsidiostedricos paraadiscussto
das histérias econdmicas recentes do Brasil e da Argentina e dos diferentes
formatos que podem pautar 0 processo de coordenacéo e convergéncia
macroecondmica desses dois paises. Os focos da discusséo serdo as
caacterigticas e as causas daglobdizacéo contemporanea Em primeiro lugar,
procuraremos eclarecer o conceito de globdizacdo que serd adotado na
discussfo. A seguir, examinaremos os motivos da rgpida adesfo da grande
maioria dos paises do mundo &s premissas operacionas da globdizacéo.
Apresentaremosanocéo bastantedifundidade que os processosde abertura
econdmicae deliberdizacd comercid que caracterizam aglobdizacéo séo
frutos de decisdes volunt&rias dos governos e das grandes corporagdes dos
paises desenvolvidos em gerd, e dos EUA - a poténcia hegembnica - em
particular, com o objetivo explicito de transformar a ordem econémica
mundia deformaamehor aender seusinteresses Em seguidamatizaremos
edta visio, goresentando a idéia de que a ideologia liberdizante surgiu, ao
menos em parte, como umaresposta dos governos dos paises ricos afaos
fortuitos e consumados A “conversdo” aestaideologianéo évisasomente
como decorréncia de pressies externas, mas também, muitas vezes como
resultado daatracéo exercidapedasoportunidades gpresentadas pdo mercado
internaciond e pelos potencias efatos postivos da globdizacdo. Por fim,
descreveremos a interpretagdo alternativa de que a globalizagéo
contemporaneaétecnologicamente determinada, sendo o resultado direto e
irreversivd da revolucéo da tdeinforméica Nossa concusio € de que o
processo deliberdizacéo possui determinantes politico-socias inditucionas
e tecnoldgicos que se reforcam mutuamente, tornando-o umatendénciada
qud é cadavez mais dificil - e custoso - tentar escepar.

1.2. CONCEITO DE GLOBALIZAGAO

A acepcéo precisado termo “ globdizacdo” tem gerado incessantee
prolifico debate em diversos meios, como a comunidade cientifica, a

23




imprensaou o empresariado. 1sso éjustificavel, dado que aenorme gama
de significados a ele atribuidos tem o potenciad de gerar diferentes
interpretagdes e conclusdes dispares arespeito de um mesmo assunto, o
que, dias, ocorre com freqiiéncia

Ao tratar do temadaglobdizacéo, portanto, faz-se necessario definir
de antem&o a significacdo particular que sera atribuida ao termo.

Neste trabaho, trataremos especificamente da ddudizagioeamnania,
adotando adefinicdo de Helmut Wagner, paraquem aglobdizacdo é“um
processo de integracdo econdmica global, tecnoldgica e pditiamate
conduzido, que expde crescentemente os agentes privadose osgovernosa
competicéo internaciond”#, integracéo esta que se da primordidmente
aravés de fluxos comercias e financeiros® Cabe também assindar que
trataremos exclusivamente do processo de globdizacdo oraem curso, ou
sga, do processo antampaaneo de globdizacdo.®

Note-se que, como assinda Rubens Ricupero, o atud processo de
globdizacdo econdmica é singularizado por um arpmatepditicided G
associado: se, por um lado, acriacéo das condigdes técnicas que“ aceleram
aveocidade e o baraeamento dostrangportese das comunicagdes langando
as bases para 0 aparecimento da economia globalizada’” é fruto do
desenvolvimento histérico, a“ recomendacéo de quetodos os paises adotem
politicas de liberdizacdo répidas e radicas como meio mais seguro de
integracdo a economia internaciona”® tem fundo ideologico, e passa de
prescricdo a pratica mgoritariamente por meio de pressdes, avdiacles e
decisdes de cunho politico. Em consonanciacom o que afirma Ricupero,
procuraremos aqui tratar do processo de globdizacéo econdmica en La
tadidade ou sga, ndo gpenas levando em conta 0 processo de crescente
Integracdo das economias mundiaispor s 0, mastambem asuafamg, que

4WAGNER (2001), p. 5, traducéo e grifos nossos.

5 Trataremos com maior profundidade, entretanto, dos fluxos financeiros, que seréo preponderantes
em nossa andise da fragilidade externa de Brasil e Argentina nos anos 90.

5 Afind, mais de um momento histérico poderia ser descrito pela definicdo de Wagner. Para um
tratamento detahado das singularidades da globalizacgo contemporénes, cf. HELD ET AL.(1999),
pp.414-451.

7 RICUPERO apud ARAUJO (2000), p.102.
8 Lac dt.
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admitimos ser liberdizante e fruto de um processo historico e politico
dinamico, envolvendo tanto governos quanto atores privados, tanto paises
desenvolvidos quanto agueles em vias de desenvolvimento.

1.3. GLoBALIZACAO COMO PRODUTO DE DECISAO VOLUNTARIA DE POTENCIA
HEGEMONICA

As criticas a0 formato do atua processo de globaizacéo tém
freglientemente como fundamento a nocéo de que o substrato politico-
ideolégico que Ihe da sustentacéo € injusto, na melhor das hipdteses, ou
desonesto, napior. Além disso fica patente, naimensa maioria dos casos
gue 0 processo é entendido pelos criticos como o resultado desgado de
um plangamantopréio que visava, desde o inicio, aimplementacdo de uma
ordem econdmicamundia quefavorecesse osgovernos e agentesprivados
dos paises desenvolvidos, especidmente dos EUA, apoténciahegemonica
liberd capaz de levar os planos adiante®

Entreasandisescriticas que caracterizam aglobdizacdo como fruto
do plangamento e agéo consciente dos EUA, ha duas correntes que
julgamosinteressante destacar. Em primeiro lugar, hAagueles que sugerem
gue 0s presentes processos de globdizacéo e liberdizacdo nos moldesdo
consenso de Washington” sdo fendmenos indissociavels, engendrados
conjuntamente com o objetivo degprofundar ecristdizar asatuaisreacoes
de poder econémico internaciond. Para Dércio Munhoz, por exemplo,
“dobaizacéo e liberaismo comerciad podem (...) representar gpenas uma
nova forma de colonialismo econdmico, em favor da expansao dos
interesses e das empresas das economias desenvolvidas® .*° Esta visdo de
“coloniadismo econdmico” é compativel com asugestédo deEricHdleiner™
de que a importancia declinante das indUstrias manufatureiras norte-
americanaebriténicaesteve nabasedo forteinteresse do estado hegeménico
napromocgdo de um processo de globadizacéo cujaarquiteturafavoreciaa
mais promissora industria de servigos Raul Bernd-Meza, por sua vez,
explicita em suas andises a nogéo de que 0 processo de globdizagéo é
objeto efruto do pangamatoracand eparda dsEUA , que usariam de sua

9 Cf. WALTER (2002) e GILPIN (1987).
1 MUNHOZ (2003), p.7
1 Apud WALTER, Q. .
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crescenteinfluénciapoliticae econdmico-financeiraparapdr em curso um
processo estranho e nocivo as economias dos paises em desenvolvimento.
Segundo esse autor,

“a‘nova ordem mundid’, derivada das consegiiéncias do fim da Guerra
Fria, do dessparecimento dosmodeosestaasou ‘socidismosreas (URSS
Europa Orientd) que contestavam o capitdismo ocidenta representado
peatriade - Estados Unidos, Unido Européia, Japéo - criou condicOes
sem precedentes paraairrupgéo de um ciclo de hegemoniaimperia sob
os Estados Unidos Este contexto, ab mesmo tempo em que reduziu as
opcdes possivels de vinculagdes internacionais (politicas, diplométicas,
econdmicas e comercias) dospaiseslatino-americanos impdsaestesuma
novaagenda, que denominamos como ‘aagenda de valores hegemaonicos
universdmente aceitos, daqud o problemade desenvolvimento dospaises
periféricos, assm como a cooperacdo Norte-Sul foram excluidos. A
globdizacdo passou aser aideologiaque acompanhavae fundamentavao
processo de ‘mundidizacéo’ do capitdismo globa em sua etgpa aud” .2

O processo deglobaizacio seria@radeizadoe ntivedopel o impulso
liberalizante, cuja aceitacdo intelectual pelas elites dos paises em
desenvolvimento seriaproduto de propagandaideol gicanorte-americana:

“0 neoliberdismo, ideologiaconstruidaapartir do pensamento econdmico
monetarista, congtituiu uma das mais importantes ferramentas politicas
das novas estratégias do capitalismo financeiro transnaciond, destinadaa
trés objetivos claros: 1) eliminar um modelo de “Estado
desenvolvimentista, interventor, empres&rio e de bem-estar”, desenhado
sobre as bases do pensamento latino-americano; 2) facilitar a adaptacéo
das economias latino-americanas as tendéncias da globalizacéo/

mundidizacéo e, 3) proceder a uma transferéncia de recursos nacionas,
destinados a recuperacéo dataxade juros do capita nos paises centrais;
especidmente nos Estados Unidos. Para isso, esta linha de pensamento,
trandformada em hegeménica gracas a concertacéo do poder politico,
econdmico efinanceiro (* Consenso de Washington”), deveriaimpulsionar
areestruturac@o do Estado e suas politicas. Parachegar aesse fim deveria
enfrentar e desacreditar o pensamento latino-americano que havia

12 BERNAL-MEZA (2002), pp.7-8. Tradugio nossa

26




sustentado estaparticular concepgéo de Estado naciond. Assim, aprimeira
guestdo foi desacreditar o principio organizador das politicas de
desenvolvimento autocentrado, ou sga, a “indudridizacdo subgtitutiva
de importacdes’, apresentando-a como uma concepcdo errada e
responsavel pela crise de insercdo internaciona dos paises latino-
americanos’.®

Note-se que, para esses autores, a globalizacdo econdmica
contemporanea e 0 desenvolvimento dos paises do terceiro mundo séo
necessariamente antitéticos A segunda corrente anditica que queremos
destacar aqui € a daqueles que ndo reconhecem a globaizacdo como
necessariamente pregudicid, criticando predominantemente o seu faneta
Ricupero, por exemplo, entende que seestgaempreendendo uma“tentativa
interessaira de fazer aceitar aidéia de que globaizacZo e liberdizacéo sfo
sinbnimos e intercambidvels, utilizando-se a equivdéncia para exigir aos
paises que se liberdizem sem condicdes sob penadeficarem amargem da
globdizacdo” .** Ja o prémio Nobe de economia Joseph Stiglitz tece
contundentes criticas™ a0 que qudifica de “smplismo” da globdizacéo
econdmica, baseada “ nas prescrigdes do ‘Consenso de Washington™, (ou
sga, em politicas de liberdizacdo econdmica, privatizacéo e estabilizacdo
visando a criagdo de condicBes para a integracdo e o crescimento
econdmico).'® Paraesse autor, as “regras do jogo” daglobdizacdo teriam
sido desnhadas pdos paisss rias (e mais especificamente por interesses
particulares dentro desses paises), freqlentemente néo atendendo, em
conseqiiénciadisso, aos interesses do mundo em desenvolvimento.

Osreaultados daaabdhoadatransicéo dosantigos paises comunistas
paraaeconomiade mercado edaspoliticasliberdizantesnaAmérical aina
nosanosnoventaseriam exemplares, segundo Siglitz, paraademonstracéo
de que as politicas de estabilizacdo ndo garantem nem o crescimento
econdmico, nem tampouco a prépria estabilidade. A liberdizacdo dos
mercados de capitaistdo somente exporiaos paisesariscos desnecessaios

B L Cit.
14 Op. at., p.105.
15 Cf. STIGLITZ (2002).

16 Para maiores informagdes a respeito do significado e da histéria da expresséo “Consenso de
Washington” , ver WILLIAMSON (2004).
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jaquenéo trariarecompensaaguma, ao passo queaagendadeliberdizacéo
comercid seriainutil paraos paises em desenvolvimento, dado que marcada
peaassmetria Segundo Jose Antonio Ocampo, a“promessa’ de geracéo
de crescimento através do descarte de “ estratégias ineficientes associadas
com o protecionismo ecom dtos niveisdeintervencéo estatd” ', movendo
trabahadores dos empregos de baixa para os de ata produtividade,
simplesmente néo foi cumprida Ao contrério, aliberdizacdo teriagerado
desemprego, e a privatizacéo, mal conduzida, levado a ineficiéncia,
corrupcao, perda de competitividade e dta nos precos A criticaagui tem
como avo, portanto, muito mais aimposicéo injusta de umaliberaizacéo
assimétrica do que propriamente a globaizaczo.

Wadter arrola trés grandes grupos de explicagOes dternativas para
0s ingrumentcs de dissaminagio da liberalizagcdo financeira no cenario
internaciona por parte da poténcia hegemonica':

1. Explicagbes que favorecem a importancia fundamentd da acéo
direta dos EUA, aravés do uso de diferentes mecanismos multilaterais e
bilaterais, paraapromocéo daliberdizacdo no exterior, especidmente por
meio da suaposcéo dominante no FMI e no Banco Mundid.

2. Explicaghes que caracterizam a dominacdo hegemonica muito
mais como consequiéncia de supremacia ideolégica do que de poder
materid. Os mecanismos pelos quais as idéas liberais influenciariam os
resultados seriam variados e muitas vezes sutis, como por exemplo no
caso dadefinicdo dos critérios adotados paraaconcessao de empréstimos
pelas instituicdes financeiras. As faculdades norte-americanas,
especidmente as de economia, também séo consideradas como um cand
pelo qud as idéias liberais de mercado foram transmitidas ao exterior
(especidmenteaAméricalatina), parao possivel beneficio dosinteresses
economicos dos EUA.

3. Explicagbes que sugerem a preeminéncia do setor financeiro
privado na definicdo do projeto hegemonico, que se revelaria assm mais
um projeto dadtafinancado que propriamente do Estado.

T OCAMPO (2002), p. 1. Tradugéo nossa.
18 Para uma descricdo detdhada destas interpretactes, ver WALTER, @o. at., p. 8.
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A semelhanca das correntes interpretativas aqui apresentadas se
encontra no fato de que elas reconhecem o formato liberdizante da
globalizagdo contemporénea como uma esolha feita nos paises
desenvolvidos e impata aos paises em desenvolvimento (ou feitanos EUA
e imposta a0 resto do mundo). Queremos crer, entretanto, que a esta
interpretacéo cailbam agumas qudificagbes. em primeiro lugar, andaque
os paises desenvolvidos (os EUA primordidmente) tenham sido, em grande
medida, os plangladores e executores daglobalizacéo contemporanes, eles
n&o o fizeram sempre em condi¢des de aduta liberdade de escolha Em
segundo lugar, anda que a liberdizac@ tenha sdo na maor parte das
vezes imposta aos demais paises (especialmente no mundo em
desenvolvimento), em muitos casos dafoi umadaissovdunt&riadestes paises

1.4. IDEOLOGIA LIBERALIZANTE COMO REAGCAO ADAPTATIVA

A nocdo de que o formato da globalizacdo econdmica
contemporanea é fruto exdusvo de um elaborado projeto estratégico por
parte dos governos dos paises desenvolvidos e de interesses privados por
eles representados € desafiada por dguns fatos histéricos Se a chave do
processo de integracdo reside, como quer Wegner, na amplificacdo dos
fluxos comerciais efinanceiros, existem evidéncias de que ta processo, ao
menos em parte, foi forjado apartir de acontecimentos ahelos avontade
de eventuais “ arquitetos histéricos’ .

A presenteglobdizacdo dos mercadosfinanceirosteve como marcos
fundamentals, segundo varios autores, trésfatos ocorridos nas décadas de
1960 e 1970: o desenvolvimento do mercado de eurodolares, o colgpso do
sistema de Bretton Woods e o choque do petroleo.”

O nascimento do mercado de euroddlares data da década de 1950,
guando a URSS decide passar a depositar suas reservas de dblares em
bancos da EuropaOcidentd, temendo um eventua congelamento de suas
contas nos EUA por parte do governo norte-americano. Os banqueiros
europeus viram ai a oportunidade de, ao invés de converter os depositos
nas moedas hacionais de seus respectivos paises, utilizar os dolares para

19 A titulo de exemplo, ¢f. HELD d dlii (1999), pp.201-209, ARRIGHI (1999), pp.227-242 e LERDA
(1996), p.250.
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efetuar empréstimos Segundo Held € dii, “ estesfundosem ‘Eurodélares
cresceram rapidamente e se expandiram incluindo outras moedas, criando
um imenso mercado de Euromoedas’.®

A0 mesmo tempo em gue nascia 0 mercado de euromoedas, na
Ameérica do Norte e nos paises da Europa Ocidentd tinha inicio uma
tendéncia de crescimento dos sdarios reais que perdurou pelas décadas
1950 e 1960. Estatendénciafoi reflexo dareconstrucéo das economias da
EuropaOcidentad e do Jjp&o no pds-guerra, 0 queresultou naintensficacéo
da competicdo por insumos primé&ios, dentre os quais o trabaho. Entre
1968 e 1973, os sdaiosreas naEuropaOcidentd e nos EUA passaram a
crescer tanto quanto ou maisdo queosniveisde produtividade, diminuindo
os retornos dos investimentos? O periodo deinflacdo e déficits externos
gue se acumulava no EUA apo6s 1960 levou, por sua vez, ao
enfraguecimento relativo do dolar e aimpossibilidade da manutencéo do
sistemade Bretton Woods (SBW), que é abandonado em 1971. Em 1973-
74, o primeiro choque do petroleo levou aum grande aumento nos precos
de dguns insumos bésicos (e ndo s6 do petréleo), 0 que mais uma vez
elevou oscustosediminuiu oslucros das organizagbes capitdistas, levando-
asaempreender um crescente redirecionamento de recursos daeconomia
real parao mercado financeiro. O desgo de evadir os controles de capitd
etaxacOesimpostos pelo governo dos EUA levou muitos bancose empresas
daguele pais abuscar os euromercados, que ndo eram sujeitos atd tipo de
regulamentacéo. D essaforma, “ nos anos criticos de 1968-73 os depdsitos
no mercado de eurodolares experimentaram um sato repentino seguido
devinteanosde crescimento explosivo” .2 Ospaises produtores de petroleo,
por suavez, experimentaram um aumento em suarenda muito maior do
que o que poderiam aplicar produtivamente, 0 que proporcionou aos bancos
aoportunidade dereciclar dezenas de bilhdes de “ petrodolares’.

A massa crescente de liquidez em depoésitos livres de controles
nacionas pressionava 0s governos a lancar méo da recente liberdade
derivadado colgpso do SBW paramanipular taxas de cambio edejurosde
modo aatrair ou repdir liquidez, conforme a necessidade, dos mercados

2 Op. Cit., p.201. Tradugdo nossa
21 Processo que Arrighi chamade “ crise de lucratividade’ das organizacOes capitdistas
2 ARRIGHI . dt., p.237. Tradugdo nossa

30




dfdae 1o erapossbilitado pelarecente, por suavez, deu novo impeto
a0 processo de globdizacdo financeira, dado gue as referidas mudancas
nas taxas de cambio e de juros nas principais economias abriam aos
detentores de capitails em mercados dfdae a araente oportunidade da
especulacdo cambid. Segundo Held et dii,

“aextingéo do SBBW ndo levou aumafase de autarquiaecondémicamas, a0
contré&rio, gudou a dedanchar um periodo de globdizacdo econémica
andamaisintensano qud asingtituigdesreformadasdo SBW continuaram
a exercer um papel de destague. Tanto as crises do petréleo da Opep
guanto o macico influxo de petroddlares nas instituicdes bancarias
internacionais assndam as dimensdes crescentemente globaisdainteracéo
econdmica. A combinacdo desses eventos com novas infra-estruturas de
comunicacdes e umaonda de desregulamentacéo neoliberd, inicidmente
entre as economias ocidentais centrals, encorgiou uma exploséo do
comeércio, investimento e fluxos financeiros globais (...)" 2

Cabegpontar gueum papd demaior importanciafoi gparentemente
reservado a acéo direta dos governos no capitulo da intensificacdo dos
fluxos de comércio apartir do pos-guerra. Segundo Lerda, o GATT (que
nascey, afind, como resultado de plangamento dos governos dos paises
diados) teve papel preponderante nareducéo das tarifas aduaneiras sobre
aimportacéo de bensmanufaturados que, nos paisesindustridizados, cairam
de uma média de gproximadamente 40% em 1947 para o nivel médio de
4% na Rodada Urugua. Da mesma forma, a Organizacdo das NagOes
Unidas, o FMI e o Banco Mundid teriam sido, na opini& do autor,
mecanismos fundamentas para a montagem de um sistema multilatera
que permitiu e promoveu a globdizacdo econbmica®

Se asiniciaivas conscientes em favor de um sstema de facilitacéo
do livre comércio evidenciam o pape da politicaexternados governos no
desenho raciond de um projeto de globdizacdo liberdizante, 0 mesmo
n&o pode ser dito, como vimos, arespeito daliberdizacdo financeira Ora,
custaacrer que aURSStenhaparticipado, voluntariamente ou néo, deum

2 Held @ d., qudt., p.426.

2 Op.Cit., p.245. Lembramaos, entretanto, que aliberaizaco dos fluxos financeiros é o foco principd
de nossaandlise
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plano dos governos dos paises capitdistas desenvolvidos € ou de agentes
privados dentro desses paises visando especificamente ao desencadeamento
do processo deaumento dosvolumes edavelocidade dosfluxosfinanceiros
gue caracteriza a globdizacdo financeira contemporanea. Aindaassm, o
governo sovigtico teve papd relevante no inicio desse processo. O mesmo
ceticismo pode, evidentemente, ser aplicado a hipotese de que houvesse
adgum tipo de plangamento por detras daextingdo do sstemade Bretton
Woods, que foi, afinal, um dos pilares da ordem econdémica global
arquitetada (mgoritariamente) pelos EUA ao find da Segunda Guerra
Mundia como formade assegurar e perpetuar a suahegemonia Também
parece pouco provave gue agum governo ou individuo pudesse antecipar
osefatosdo choquedo petréleo sobre aexpansio dosmercadosfinanceros
globas.

Osexemplos apresentados parecem sugerir que o papel protagonico
dospaises desenvolvidosem gerd - edos EUA em particular - naarquitetura
e conducdo da globaizacdo econdmica contemporanea néo deve, ainda
gue tenha sido (e permaneca sendo) de fundamenta importancia, ser
superestimado. Queremoscrer, em especid, queaidaedgjaliberdizanteque
parece desde sempre ter fundamentado e justificado o formato da
globdizacdo contemporaneapodeter sdo adotadaedifundida, em aguma
medida, como parte de um processo de reaio e adgptacio a mudancas que
jaetaamenar

Lerda observa que amaior parte do mundo adotou, em um prazo
relativamente curto, o conjunto de politicas de liberalizacdo e
desregulamentacdo de mercados que permitiu 0 avango da globdizacéo.
Tais politicas domésticas

“foram formuladas, desenhadas e implementadas no contexto de
programas de estabilizacdo, guste € ou reformas edtruturas de corte
liberdizante, fundamentadas na busca de maior eficiéncia, flexibilidade,
competitividade externa e capacidade produtivadas economias nacionais.
Exemplos conspicuos séo os programas de descentralizacdo fiscal,
desregulacao financeira, liberalizacdo comercial, privatizacéo/

desincorporacdo de empresas publicas, ereformastributarias compativels
com o0s requerimentos l6gicos desses programeas (particularmente com a
liberdizac@ do setor externo). O conjunto de politicas associado com
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tais programas € bem conhecido e responde pelo nome de “ Consenso de
Washington™” %

O conjunto de politicas que o autor associa ao “Consenso de
Washington” teve inicio nos paises industridizados no find dos anos 70,
sendo progressivamente adotado no restante do mundo a partir dos anos
80. Para o autor, um possivel motivo paraessaadocéo “ quase Smultaned’
das reformeas liberdizantes por toda sorte de paises ao redor do mundo
teriasido a adaptagdo dos goerncs nadanais a pressassintenes eexternas

“0S governos nacionas, presos entre pressies internas recorrentes e
acumulativas, de ordem distributiva, que n&o podiam ser equacionadas
dentro do modelo j& obsoleto de crescimento “para dentro”, e pressdes
externas que os afetavam de maneira mais ou menos simultanea,
terminaram por adaptar-se as forgas que induziam a “nova sabedoria
convenciond”. Nesse processo, 0S governos terminaram tornando suas
as bandeiras e as promessas dessa nova “ sabedorid’” .

Note-se aqui a inversdo explicita do raciocinio tradiciona sobre
globdizacd econdmica a0 inves de um quadro de perfeto encadeamento
l6gico, no qua os interesses das poténcias dominantes levam a gestacéo e
disssminacéo de uma ideologia com o objetivo especifico de transformar a
ordem econémicainternaciond demodo afadilitar apenetracéo dém-fronteiras
dos capitais dospaises desenvolvidos eaperpetuar aassmetriadasrdagiesde
poder econdémico entre centro e periferia, temos uma Stuacdo na qud as
mudancas, anda gque eventuadmente tenham favorecido governos e agentes
privados de paises ricos ocorreram ao e an parte de forma imprevista,
ingando as dlites intelectuais desses paises a formulacéo de judtificatives
ideolégicas ex-pa. Néo setraadediminar o papd dasagbeseformulagbes ex-
antenapromocéo daglobdizacéo contemporanes, mas de adas azesatar um
elemento deimprevighbilidade em dgumasstuacies-chave, “ aimplementacéo
deimportantespoliticas domégticas condtitui umarepctarascad-adgtaivaante
pressies externas vinculadas ao processo de globdizacdo” 2’

% Op. Cit., p.246.

% | acCit . O autor batiza de “ nova sabedoria convenciond” precisamente as politicas que identifica
com o “ Consenso de Washington”.

2| ERDA, OpCit, p.247, grifos nossos.




A tendéncia de liberdizacdo dos fluxos de capitd que se tornou
dominante no mundo contemporaneo condtitui, talvez, amehor ilustracéo
de mudancando previstaaqua os paises tiveram que se adaptar. Segundo
Held & dlii, os paises desenvolvidosforam muitas vezes leiadosagbandonar
os controles de capita que praticavam:

“durante osanos 70 e 80 os controles nacionais sobre capitais setornaram
menosefetivosapartir do momento em queaexisénciados Euromercados
permitiu aevasio detais controles, a0 mesmo tempo em que os paisesda
OCDE setornavam crescentemente vulneraveis a atividade especulativa
devido agrande escaa dos movimentos de capitais. Emboraos controles
de capitais tenham continuado apermitir umadiferencaentre astaxas de
jurosdomésticaeinternaciond, eles se provaram cadavez menos ef etivos
tanto para controlar o nivel dos fluxos financeiros globais quanto para
regular 0 seu impacto domeéstico. Conseguientemente, 0s governos da
OCDE abandonaram os controles nacionais sobre capitals, diminando
portanto as barreiras formais entre os mercados financeiros doméstico e
internaciona. Em aguns casos esse processo de liberdizacdo se deveu a
motivosideoldgicos, em outrosaliberdizacdo ocorreu porque 0Sgovernos
n&o maispareciam capazesde acancar 0s objetivosecondmicos nacionas
ou de atrair o investimento internaciond”. %

Outros autores sustentam que a liberalizacdo dos fluxos de
capitais ocorreu de forma taameteaheia a vontade ou aos interesses
de quaisquer governos nacionas. Para eles, a globalizacéo financeira
resulta basicamente da revolucdo tecnoldgica na teleinformatica, cuja
eficiéncia cada vez maior, combinada a custos decrescentes, teria
comprometido a viabilidade de quaisquer planos de separacdo entre
mercados financeiros, minando acapacidade dos governos de controlar
os fluxos de capital. As tentativas de se manter barreiras entre os
mercadosfinanceiros naciona e globa resultariam inGcuas, tendo como
Unico resultado atransferénciados primeiros parao exterior. Um caso
exemplar seria a proibicdo nos anos 90, pelo Ministério das Financas
Japonés, das operacdes com derivativos sobre o indice Nikkey, o que
resultou simplesmente na transferéncia da negociagd dos contratos
para o mercado de Cingapura

2 OpCit., p.215-216, grifos nossos.
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Decorredo raciocinio exposto acimaque apercepcéo dainocuidade
dos controles sobre capitals por parte dos governos nacionas funciona
como um inantivopara asuaremocao, dado gque 0s paises que promovem
aliberdizacéo unilaterd dacontade capitd sdo beneficiados pdaatracéo
dos negocios financeiros internacionais. 1sto explicaria o processo de
desregulamentacéo financeiracompetitiva que teve lugar apartir do inicio
da década de 1970, sindizando também a pouca probabilidade de um
retorno a regulamentacéo em nivel globd: sempre haveria um ou mas
paises desgando oferecer um porto seguro para os capitais dfdae
configurando assim uma situacéo cléssicade freeridng

Embora atualmente ocorra clara convergéncia internaciona no
sentido da crescente liberdizacéo dos controles sobre fluxos de capitd, a
idéa de uma globdizacdo econdmica inaitavd para todos 0s paises ndo
parece corresponder, ab menos nos dias de hoje, aredidade. Afind, ainda
havérios paises que praticam estetipo decontroles. Além disso, verificam-
segrandesdisparidades entre osritmosdeintegracéo de paises semelhantes
entre s aeconomia globd, o que parece sndizar paraainsuficiénciadas
explicagdes baseadastanto em determinismo tecnoldgico quanto em poder
hegemonico. Em diversos casos, a aberturando pareceter se dado apenas
como resultado de presséo irresistivel de ordem externaou daconstatagéo
da ineficiéncia dos controles internos mas também pda agio de gupcs de
interesedametias® Wdter® enumeravariosexemplosdegruposdeinteresse
gue, dependendo das condicbes poderiam pressonar osgovernosem favor
da abertura e da liberdizagéo: 0 setor financaro, pressonado pelo maor
custo de oportunidadedeoperar emum pais* fechado” gpdsarevolucéo na
teleinformética; asfiliasde corporagbes multinacionals movidas pelo desgo
de segurancaem relacdo ao repariamento delucros paraas suas matrizes, as
empresasdomeésticas buscando fontesmasbaratasdefinanciamento; o deitor
dedas=média, quetendeafavorecer o controledainflacéo eamaximizagéo
de suas opgdes de investimento associados aabertura; e o proprio governo,
impulsonado pela possbilidade de acesso a capitas internacionals como
formadefinanciar suas dividas ou seus investimentos

2 A adbordagem “raciondistd’, que enfoca o papd dos grupos de interesse, foi desenvolvida nos
anos 1990, iniciamente por Jerry Frieden e Rondd Rogowski. Ver, por exemplo, FRIEDEN e
ROGOWSKI (1996) e BRUNE ¢ d. (2001).

% Op. dt.




As instituicbes também parecem ter, muitas vezes, um papel
fundamentd paraaliberdizacdo: aexisténciade democracia, por exemplo,
levaria 0s governos a andisar a oportunidade da abertura em termos de
canhos dataas se 0s custos da abertura recairem sobre grupos sociais
com fraca influéncia politica ou pouco peso deitora, os governos tém
incentivo para empreender a liberdizacéo. Caso isto ndo corresponda a
redidade, os governos podem escolher aceitar os custos do fechamento
a0 mercado globa em troca dos ganhos eleitorais que disto adviriam.
Dessaforma, o fechamento continuaria se gpresentando, a0 menos no
curto prazo, como uma opcdo viavel em aguns casos. Raciocinios
anadogos também podem ser desenvolvidos com relagcéo a importancia
de Bancos Centrais, Ministérios das Finangas e outras instituicdes paraa
definicéo daaberturaou nd aos mercados globais®

Como vimos, existem diferentes interpretacbes para 0s motivos
pelos quais os paisestém seintegrado aeconomiaglobaizada. Queremos
crer que ao poderio dapoténciahegemonica (manifesto tanto no campo
econdmico e militar quanto no das idéias) devamos acrescentar o papel
datecnologia, das instituicbes, dos grupos de interesse e de elementos
historicamente contingentes como fatores explicativos. As pressoes pela
liberdizacdo tém origens tanto internas quanto externas, tanto no setor
publico quanto no privado, tanto nos paises desenvolvidos quanto
nagueles em vias de desenvolvimento. Segundo Lerda,

“acrescente mobilidade do capitd - tangivel eintangivel, red efinanceiro
- controlado por agentes econdmicos transnacionais que operam de
maneracadavez maisdesterritoridizada, foi traduzindo-se em exigéncias
epromessas - concretas e potencias, explicitaseimplicitas, dos mercados
e das proprias hierarquias corporativas transnacionais - as quais 0s
governos nacionais ndo puderam resistir” .

| sto permite concluir que os paises que e\viramleadosa abandonar
0s controles sobre capitais o fizeram para atender as “exigéncias’ da
globaizacdo, enquanto agueles que essdhaamo caminho daliberdizacéo
o fizeram embaados por suas “ promessas’. Aos primeiros, adternativa

81 Paramaiores detdhes cf. WALTER, qo. dt.
%2 L ac dt., grifos nossos
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a justificacéo ideologica ex-padt para a abertura seria 0 reconhecimento

de sua fragilidade ou incapacidade; aos segundos, a justificativa ex-ante
permitiao acesso as imaginadas benesses do mercado globa de capitais

Seem muitos casos as politicas daglobadizacéo foram impostas aos paises
em desenvolvimento pelos detentores do poder, em outros tantos fica
claro que aadesdo aessas politicasfoi Wduntéria, resultado do que Stiglitz

qudificacomo gpelo “irresistivel” do facilitado aosfluxosde capita

externo.®

Aindaque aadeséo dos paises aideologialiberdizante varie quanto
a0s seus motivos, atendéncia €, inequivocamente, de aprofundamento e
expansdo da globdizacéo econdmica. A velocidade do processo parece
aumentar em progressio geometrica, poiso efeito daassociacéo - soberana
ou ndo - dosgovernosainternaciondizacdo dosmercados € o incremento
dosfluxos comerciais e financeiros globais, o quereforcaandamais“as
exigéncias e promessas’ da globdizacén. Segundo Held  dlii,

“aintensidade e a extensdo crescentes dos fluxos financeiros globais,
combinadas com atendéncia de liberdizacdo dos mercados financeiros
nacionais, aausénciade controle sobre capitaisnacionals, € 0 movimento
em direcdo a regimes de cambio flexivel, sugerem uma mudanca
gualitativa em andamento implicando em maior integracéo financeira
globd” .*

Resulta disso que atuamente, mesmo por parte de seus criticos,
haum quase consenso no sentido de que aglobaizacdo econdmica, anda
gueinjusta, “€ um jogo que precisaser jogado”. Como afirma Ocampo,
“de varios modos, a ordem globalizada neoliberal continua a se
gorofundar, enquanto 0s processos contrarios avancam em passo lento” %
S0 jogo daglobdizacéo € - como parece - inevitavel, cabe estudar suas

3 Op. dt. Cabe adiantar que 0 autor lembraque os ganhosimediatos obtidos nostempos de expanséo
daliquidez internaciond geram pesados custos nos momentos de contragéo, em que osemprestadores
internacionais exigem taxas de juros maiores paradar continuidade aos fluxos de empréstimos.

% Para dados detahados sobre a evoluggo da abertura globa a mobilidade de fluxos de capitd, ver
BRUNE et d. (2001) e EDISON et d. (2002).

5 Lo t.
% OCAMPO (2002), p.1.
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regras, especiadmente porque a paises como 0 Brasil caberia, neste
contexto, o papel de “gudar a dar formato a globadizacdo, a fazé-la
funcionar, no apenas para os ricos do pais, mas paratodos’ .

15. Resumo

Neste capitulo procuramos discutir diferentes opinifes a respeito
das caracteristicas e das causas da globaizac& contemporanea, que
definimoscomo “ um processo deintegracdo econdmicagloba, tecnologica
e politicamente conduzido, que expde crescentemente os agentes privados
e 0S governos a competicdo internaciona”. Apresentamos trés tipos de
VIS0 sobre 0 assunto: (1) adosautores que entendem aglobaizacéo como
obra dos governos e das grandes corporagdes dos paises desenvolvidos
emgerd, eespecidmentedosEUA, com o objetivo detransformar o mundo
de acordo com seus interesses; (2) a daqueles que acreditam que a
globdizacéo tenhasurgido, a0 menosem parte, como fruto dareaggodestes
mesmos paises a eventos fora do seu controle; e (3) a dos autores que
consideram aglobdizacZo como umadecorrénciaincontornave daevolucéo
tecnologica. N ossa concluséo € de que o rgpido impulso globdizante que
presenciamos nas Ultimas décadas pode ser explicado por umacombinacéo
dessas correntesinterpretativas, possuindo determinantes politico-sociais,
Institucionais e tecnoldgicos que se reforcam mutuamente, tornando a
liberdizacdo econbmica umatendéncia (praticamente) inevitavel.

STSTIGLITZ, Op. dt., p.23., tradugdo nossa. Consideramos, como sera discutido mais adiante, que
umadas maneiras pelas quais o Brasi poderiadesempenhar esse papd seriatomando medidasvisando
ao fortdecimento do Mercosul, num processo de crescente inser¢céo competitivanaeconomiamundid.
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|1. GLoBALIZACAO E PoLiTICA
M ACROECON OMI CA

2.1. INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo aprofundar a discusséo anterior a
respeito das “promessas’ e “exigéncias’ da globdizacdo econdmica,
descrevendo os beneficios e os custos da integracdo a0 mercado
internaciona. Entendemos que esta discusséo se justifique pelo fato de
que a inser¢éo econdmica globa do Brasil e da Argentina € hoje dada
como fato consumado, com tudo 0 que isso possarepresentar em termos
de oportunidades e restrigdes, e pela conseguiente constatacéo de que é
nesse contexto de insercéo que se deverd dar a desgada integracéo
macroecondmica entre os dois paises Em primeiro lugar procuraremos
demondtrar como, paradém do beneficio a setores e grupos de interesse
especificos, a liberaizacdo econbmica pode representar uma opcao
interessante para as sociedades como um todo, dado que € capaz, em
principio, deimpulsonar o crescimento econdmico dos paises Em segundo
lugar, passaremos a uma discusséo, gpoiada no conceito de “trindade
impossivel” ou unhdytrinity, arespeito dasrestricbes aconducéo dapolitica
macroecondmica enfrentadas pelos governos dos paises integrados a
economia globd, e veremos como a competicéo por capitas os obrigaa
perseguir a estabilidade macroecondémica O capitulo se encerracom uma
gpreciacd de possiveis maneiras de se contornar o problema do viés
deflacionério implicito no conjunto de opcdesde politicasdisponivels fato
relacionado a insuficiéncia de instrumentos econdémicos para garantir a
consecucdo conjuntade metas de crescimento e de equilibrio financero.

2.2. OPORTUNIDADES DA GLOBALIZAGCAO
Vimosno capitulo anterior que aavassdadorae crescente velocidade

com quealiberdizacéo econdmicae o movimento deintegracdo dospaises
a0 mercado globd setém propagado néo parece poder ser explicadagpenas
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como resultado de fatores exdgenos a estes paises, como a evolucéo
tecnologicaou as pressdes dapoténciahegemdnica Muitasvezes, adecisfo
find peda liberdizacdo se afigura como endda, resultando da interacéo
entre o ambiente ingtituciond e 0s interesses e avaiagdes politicas de
governos e grupos de interesse congtituidos. Ora, se isto € verdade e 0s
paises muitas vezestém um pepd ativonapromocéo daaberturaecondmica,
éevidente que aglobdizacdo pode apresentar vantagasparaestes paises ou
para grupos dentro deles A observacdo sugere, inclusive, que estas
vantagens podem ser relevantes aponto de se prosseguir com 0 processo
de abertura mesmo em face de pesados custos. Walter, por exemplo, ao
tratar dos paises em desenvolvimento gue enfrentaram crisesfinanceirase
cambiais nos Ultimos anos, observa que

“amaior parte dos paises aingidos por crises ndo voltou aos controles de
capitais. Ao contrério, esses paises se comprometeram com um conjunto
de reformas institucionais domésticas que alguns argumentam que
consistem em tornar 0 mundo seguro para o capitalismo financeiro
globd” .®

Entendemos que, para dém dos ganhos restritos a grupos de
interesses especificos a globdizacdo oferece - a menos em tese - um
consistente conjunto de oportunidades de desenvolvimento econémico,
potencidmente benéfico parao conjunto das sociedades Acreditamosque
estas oportunidades possam ser divididas em dois grupos principass, quas
sgam, 0 acesso amercadose o incentivo aconducdo responsave dapolitica
macroecondmica®* Em primeiro lugar, integrar-se aos mercados globais
significando somente abrir-seaeles mastambém, em principio, acess&los
livremente. Em outras paavras,

“0s mercados globais oferecem maior oportunidade para as pessoas
penetrarem em mercados maiores e mais numerosos ao redor do mundo.

% Op. cit., p.5

% Egtes st0 os dois efeitos que consideramos mais importantes para nossa andise, ndo sendo de
maneira aguma, porém, os Unicos apontados pela literatura. Uma lista completa incluiria o
fortalecimento do sistema financeiro, a diminuicdo das assmetrias de informag&o, a redugéo no
risco proporcionadapor novas oportunidades de diversificacdo, o aumento daeficiéncianadocacdo
do capita, ganhos de especidizacdo e outros Para informages detalhadas, ver APOTEKER e
CROZET (2003), p. 7, e IFS(2003).
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I s30 quer dizer quedaspodem ter acesso amaisfluxosde capitd, tecnologia,
importacbes mas baratas e maores mercados paraexportacéo” .

Ege é o raiadepor detrés da decisfo de muitos paises em se aorir
aos fluxos comercias e financairos globas, mesmo quando néo forcados a
iss0. O mercado gobd tem um gpelo “irresstive” porque ele permite aos
paises, como sugerem evidéncias tedricas e empiricas, crescer dém do que
Seriapossive sepermanecessam em Situagdo autérquicaou semi-autarquica®

As conseguiéncias positivas do ampliado aos fluxos de capitas
externos s daras em primero lugar, a maor oferta implica na queda do
custo do capitd e portanto na reducéo da taxa de juros domestica Isto
impulsonao investimento domégtico eo déficit em contacorrente, resultando
portanto em maior crescimento econémico. Um estudo do Banco Mundid
mostrou que os paisesem desenvolvimento maisabertosaosfluxosfinancaros
internacionasexperimentaram um crescimento medio de 5% a0 ano nadécada
de 1990, contraumameédiade 1,4% paraospaises com politicasmasredritivas
Também nadécadade 1980 s verificou acentuadadiferencaentre astaxas de
crescimento dos paises mais e menosliberais em relacéo ansfluxos de capitd.
O efdto delongo prazo € pronunciado: no periodo compreendido entre 1980
e 1999, as economias dos paises em desenvolvimento mais integrados a
economiagoba cresceram 125%, contraum crescimento de goenas 25% no
grupo de paises menosintegrados® Além disso, hdestudos que mostram que
0s paises que liberdizam seus satores financeros experimentam taxas de
crescimento menos volaes do que 0s outros e tém mals sucesso nareducéo
dapobreza® Egesfaoresprovavdmenteexplicam aevolucéo delongo prazo
nosvolumesdosfluxosliquidosde capitas paraos paisesem desenvolvimento,
refratadano gréfico 2.1.4

49 FMI (2000)

4L Cf. por exemplo | FS (2003), FMI, qp.dt, e GUNDLACH e NUNNENKAMP (1996), pp.180-185.
O gpéndice 1 do presente capitulo trata darelagdo entre as contas corrente e de capital, mostrando
como superavits nacontade capita financiam déficits em contacorrente, permitindo aumaeconomia
crescer langando méo de recursos externos.

% Cf, WORLD BANK (2002), IFS (2003) e SCHMID T-HEBBEL (2003).

4 Cf. IFS (2003). O estudo que tratou da volatilidade das taxas de crescimento demonstrou um
periodo de aumento davolatilidade imediatamente gpos aliberdizaco, seguido de umaquedaabaixo
dos niveis originais.

4 Os motivos da queda nos fluxos de capita verificada gpos 1998 serdo tratados mais adiante.
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Gréfico 2.1 — Paises em Desenvolvimento: Fluxo de Recursos
Liquidos (USS bilhdes/ ano)
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Fontes: 1970-96: KNIGHT (1998)
1997-2003: WORLD BANK, (2003)

O imenso crescimento dos fluxos no periodo esta diretamente
relacionado com a eliminagéo de controles sobre capitals nesses paises
como se pode verificar no gréfico 2.2.
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Sealiberdizacdo financeraévistacomo ago bom, atendénciaéde
gue a aberturacomercid também sga positivamente avdiada, dado que a
maior integracéo comercia induz o crescimento dos fluxos de cepitais
Segundo Apoteker e Crozet, estainducéo ocorre das seguintes maneiras.

1. Fluxos de comércio crescentes precisam ser financiados por
fluxos financeiros smétricos;

2. O investimento estrangeiro direto (IED) crescentetem levado
inicidmente & integragiio comercid, e depois a integracio industria. A
medida que o IED e as multinacionais se desenvolvem, mais fundos se
fazem necessriosparafinanci&los. ascompanhiasinternacionaisrecorrem
cada vez mais a bancos e a0 mercado acionéio, levando portanto ao
crescimento dos fluxos financeiros®;

3. A inclusdo dos servigos nas negociagdes daOMC (GATS e
0 processo de liberdizagd aumentam o escopo da abertura comercid e
levam aum aumento dos fluxos financeiros,

4. A medida que a globdizacd se expande, &eas de livre
comércio vao sendo criadas A maior integracdo comercia requer uma
integracdo financeiramaisforte, como demonstrado pelo estabelecimento
da Moeda Comum Européa®

Segundo osautores aandise dahistoriarecente daeconomiamundia
demonstra que os fluxos financeiros e comerciais tendem a se mover de
formaconjunta

Muito dém demeraindutorado crescimento dosfluxosfinanceiros
porém, aintegracdo comercid possui arativos proprios. existe evidéncia
cientifica de que, tanto quanto a aberturafinanceira, a aberturae amaior
participacdo no comércio internaciona promovem o crescimento e a

4 Aqui, portanto, o estimulo seiniciano sentido inverso, com osfluxosfinanceiros (IED) induzindo
0S comercias, que por suavez estimulam fluxos financeiros de outras categorias além do | ED.

4 Aindaque alogicadeste Ultimo item sgairrepardvel, sua“ demonstracéo” carece de vaidade, dado
queaintegraco financeirana Europaatende aos requerimentos do Ato Unico Europeu, que pressi
Maeastricht.




melhoria do padréo de vida no pais em que ocorrem.*” As vantagens da
abertura comercid provém principadmente dos ganhos de especidizacéo
no bem ou bens em que o pais possui vantagem comparativa (através de
ganhos de produtividade, de menores custos de producéo, etc.) e do
consequente aumento da competitividade internaciona derivado da
concentracéo dos esforcos de inovagéo e de eficiéncia produtiva nesse
menor numero de bens®

Segundo o FMI,

“0s beneficios da liberdizacdo comercid podem exceder 0s custos em
um fator superior adez. Os paises que abriram suas economias em anos
recentes, incluindo a india, o Vietnd, e Uganda, experimentaram
crescimento maisrgpido e maior reducdo dapobreza. Em média, ospaises
em desenvolvimento quereduziram fortemente suastarifasnosanos 1980
cresceram mais rgpidamente nos anos 1990 do que agueles que néo o
fizeram™

A estimativa dos ganhos potenciais advindos de uma eventua
eliminacéo completadasrestrigbes ap comeércio no mundo € astronémica:

“(...) os ganhos potenciais da eliminagcdo das barreiras comerciais
remanescentes sfo consideraveis As estimativas dos ganhosdadiminacéo
de todas as barreiras ab comércio de mercadorias variam de 250 bilhdes
de dolares a 680 bilhdes de délares por ano” .*

Ademals, anda que se avdie gue em termos absolutos os paises
desenvolvidos se fossem beneficiar da aberturamais do que os paises em
desenvolvimento, iso n&o é verdade quando se olha paraos ganhos como
proporcéo do PIB:

a7 Cf. FMI (1997) e FRANKEL e ROMER (1999).

48 Cabe gpontar, entretanto, que estas vantagens séo as principals, mas ndo as Unicas Outros fatores
também sdo bastante relevantes, como a maior variedade na oferta de bens aos consumidores
(aumentando o excedentedo consumidor e satisfazendo asua“ demandapor diferencd’), o incentivo
a prética de politicas econémicas consistentes (do qua trataremos mais adiante), etc. Para um
tratamento completo do tema, ver WILLIAMSON (1996).

% FMI (2001), p.1.
%o at.
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“cercade doistercos destes ganhos caberiam aos paisesindustrias Maso
vaor gque caberiaaos paises em desenvolvimento ainda seriamais do que
o dobro do nivd de auxilio que eles recebem audmente. Além disso, 0s
paises em desenvolvimento ganhariam mais com a liberalizacdo do
comércio global do que os paises desenvolvidos, em termos de
percentagem do seu PI B, porgue as suas economias s8o mais protegidase
porque eles enfrentam barreiras maiores’ >

Estas consderagies provavelmente explicam a evolucéo de longo
prazo nos volumes dos fluxos comercias nos paises em desenvolvimento
eno mundo em gerd. O nivel deintegracdo comercid daeconomiagloba
éusuadmente medido pelaproporcéo entre osfluxos de comércio (ou sga,
asomade exportacdes eimportacdes) e o produto interno bruto mundid.
No intervalo compreendido entre os anos de 1970 e 2000, esta proporgéo
cresceu de cerca de 25% paramais de 45%, confirmando uma tendéncia
historica de integracéo internaciona gque remonta pelo menos ao século
X1X, ligada a industridizacéo e a melhorias continuas nos sstemas de
transporte e nos meios de comunicacao.

Como vimos aliberdizacdo dos controles sobre fluxos financeiros
parece ser uma caracteristica central da globalizacdo econdémica
contemporanea e uma condi¢do Snegua NN para o acesso dos paises aos
mercados internacionais de capitas. Damesmaforma, aliberdizacéo dos
controles sobre fluxos comerciais se gpresenta como condi¢do necessiria,
num sistemaregido pelaOrganizacdo Mundid do Comeércio, parao acesso
aos mercados de exportacdo globais Esta condiciondidade de acesso
sindizando somente para oportunidades como também pararestricbes a
autonomiados governosnacionas Algumas das maisimportantes criticas
aglobdizacdo contemporanea estéo baseadas, como expusemos, no fato
deque este&um processo quetem sedesenvolvido em basesessencidmente
assmétricas, especidmente no que diz respeito aliberdizacdo comercid.
Entendemos que este sga, de fato, um dos principas entraves que
atualmente se apresentam ao acance do pleno potenciad de ganhos
econdmicosesociasdo processo deintegracéo. A liberdizacéo financera,
por sua vez, parece possuir problemas estruturas - e de td ordem que

51 L ac at. Além disso, osrecursos destinados asubsidiar aproducao internapodem ser redirecionados
paraoutros fins
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permaneceriam mesmo no caso de uma liberdizagdo absolutamente
simétrica. Acreditamos que a diminacdo dos controles sobre capitais
representa um desafio permanente para as autoridades dos paises em que
seja implantada, especialmente quando se trata de paises em
desenvolvimento, que tendem anecessitar de financiamento externo com
mais intensidade e urgéncia do que os paises desenvolvidos. E na
necessidade de capitais externos, portanto, que aglobdizacéo se manifesta
mais claramente como um fator de restricéo a liberdade de escolha dos
gestores em relacdo a execucdo da politica macroecondmica.

Segundo Erich Gundlach e Peter Nunnenkamp,

“se quiserem participar da globaizacéo, os paises em desenvolvimento
devem reconhecer que elesndo estdo maislivres paraperseguir as politicas
econdmicas de que gostem. Ao que parece, ndo hadternativas de politica
promissoras adém de perseguir a estabilidade macroecondmica, encorgar
o investimento em capita fisico e humano, e permitir fluxosinternacionais
de comércio e de capitais em grande medidairrestritos’.>

N&o atender a estas pré-condi¢cdes - ou atendé-las apenas
parcidmente - pode acarretar, como veremos mais adiante, Stuacdes de
grandevulnerabilidade econdmicapor parte dos paisesenvolvidos Atendé-
las, por outro lado, tem restringido ainda mais a ja limitada liberdade de
escolha e aplicacdo, por parte dos governos, dos instrumentos de politica
macroecondmica disponivels paraa promoc¢éo da estabilidade financeira,
do crescimento econémico e do nivel de emprego, isto €, do bem-estar
socid.

Discutiremos a seguir, com base nas implicagbes do modelo de
Mundéll-Fleming, umavisdo gerd dasrestrigdes fundamentais agplicacéo
dosinstrumentos de politicamacroecondmicaparaaconsecucao conjunta
dos objetivos econémicos de equilibrio e crescimento, procedendo ao
mesmo tempo a uma discussao a respeito dos elementos de
condiciondidade addaasqueresultam dascaracteristicasinerentes ao atud
processo de globaizacdo econdmica.

52 GUNDLACH e NUNNENKAMP (1996), p.180.
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2.3. OPCOES DE POLITICA MACROECONOMICA

As politicas fiscd, monetéria, e cambia constituem, como é de
conhecimento corrente, os instrumentos disponiveis para a agéo
governamenta no campo da macroeconomia> Tas instrumentos nem
sempre se mostram suficientes, entretanto, para o atingimento das metas
de crescimento e equilibrio financeiro desgjadas pelas autoridades
econdmicas.

Em finais da década de 1950 ja se discutia a nocéo de que a
efetividade da politica macroecondmica de um determinado pais esta
condicionada a disponibilidade de tantos instrumentos de politica
guantas forem as metas que se desgja dcancar.> Ta principio ganhou
prestigio no inicio dos anos 60, quando se tornava crescentemente
importante aidéado acance simultaneo do equilibrio macroeconémico
interno® e externo®, preocupacdo justificada pelo fato de que as
economias nacionais de ent&o, como vimos, se abriam cadavez maisa
economia mundid.

Foi nesse contexto que os economistas Robert Mundell e Marcus
Fleming desenvolveram, de forma independente, aquilo que mais tarde
ficaria mundidmente conhecido como “modelo Mundél-Fleming”, um
desenvolvimento do modelo | SLM® paraeconomias abertas cujos efeitos
de estética comparativa no curto prazo apontam para a potencia
insuficiéncia dos instrumentos de politica macroeconémica nessas
economias™®

% Paraumaabordagem introdutériado temadosinstrumentos de politicamacroeconémica, conferir
MANKIW (1995) e HALL e TAYLOR (1989).

5 Cf. TINBERGEN (1960)

% Definido por WILLIAMSON (1995) como “o nivel mais dto de demanda compativel com um
controle prudente dainflacdo” (p.151).

% Definido em suaformamais genéricacomo equilibrio no baanco de pagamentos (WILLIAMSON,
op.cit, p.151). O gpéndice 2 do presente trabaho apresenta os conceitos de equilibrio interno e
externo em versdo dgeébrica

57 Que é 0 modelo keynesiano tradiciond de equilibrio macroecondmico de curto prazo. A derivagéo
deste modelo pode ser encontrada em quaquer livro-texto de economia, como por exemplo em
MANKIW, q dt.

% Cf. MUNDELL (1962) e FLEMING (1962), assm como as gpresentacies concisas de MANK W
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Uma decorréncia logica do modelo Mundédll-Fleming™® reside na
Impossibilidade de seadotar smultaneamente, numaeconomiaaberta, uma
politica monetariaindependente, um regime de cambio fixo e mobilidade
de capitd de curto prazo. Argumenta-se que sga possivel escolher, no
maximo, duas dessas dternativas Smultaneamente, 0 que permitiriaaum
paisescolher entretrésopgbesbésicasde politicaecondmica Este* trilemd’
pode ser representado, de modo esquemético, através dafigura2.1 abaixo,
apelidada por Krugman de “o eterno trigngulo” %:

Figura2.1: O “trigngulo eterno”

2) Politica monetaria
independente

a) Controles de capital b) Cambio flutuante

3) Livre movimentacio
de capitais

1) Cambio fixo

¢) Caixa de conversao

Os lados a, b e cdo trigngulo representam politicas econémicas,
enguanto osvertices 1, 2 e 3representam objetivos de politicaeconémica.
Cada politicapermite aconsecucdo de gpenas dois objetivos de modo que
ao optar por um determinado regime, o formulador de politicaecondmica
abre mé de um objetivo.

Observe-seque 0 acesso ans mercadosfinanceirosglobaistem como
precondi¢cdo, como vimos, 0 relaxamento dos controles de capitd, o que
necessariamente implica na escolhado vértice 3 e dbandono da politicaa
| sso n&o quer dizer, em absoluto, que a combinacdo de cambio fixo com

% Ver os trabahos do Grupo de Estudos Bellagio-Princeton sobre Reformado Sstema Monetério
Internaciond, especidmente de Robert Mundell, dém de KRUGMAN (1998).

8 Cf. KRUGMAN, op. t. Outros nomes correntes naliteraturaséo “ trindade impossivel” e*“trindade
incompativel” e “unhdytrinity’.
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autonomianaconducdo dapoliticamoneté&ria, tipicado sstemade Bretton
Woods néo possuaseusdefensores Barry Eichengreen afirmaque” durante
décadas apds a2 GuerraMundid, oslimites ademocraciasubstituiram os
limites a mobilidade de capitd como meio de isolamento as pressdes do
mercado” .** Em 1998, Paul Krugman afirmavaque

“todo mundo sabe como o controledeficientedo capitd prgudicaadficénca
econdmica Masé preciso comparar estescustoscom asopgdes Por exemplo,
osesforgosdo Bragl paramanter aliquidez e aconfiancavéo provavemente
levar 0 crescimento proximo de zero este ano e adgo em torno de 3%
negativos no préximo, numaeconomiaque precisade crescimento em torno
de 5% paraimpedir que 0 desemprego aumente. Pensem nigto” .

A vantagem dos controles de cepitd € claramente a*imunizacéo”
em relacdo aatagues especulaivos, dado que esses controlesimpossibilitam
quaquer tentativa de “fligt to qudity’. Ndo h& nem de longe consenso,
entretanto, quanto a superioridade ou apropriedade dessaescolha. Afind,
argumentarse, controlar os fluxos de capitas termina por pregudicar 0s
paises especidmente osemergentes por inibir asentradas de cgpitd externo.
N as pdavras de Milton Friedman,

“aguns economistas, principalmente Paul Krugman e Joseph Siglitz,
sugeriram que se resolvesse 0 problema [dos ataques especulativos]
abandonando a livre movimentacéo de capitd e a Mdasia seguiu esse
curso. Naminhaopinido, essaéapior opgao possivel. Ospaises emergentes
precisam de capital externo - e particularmente da disciplina e do
conhecimento que vém com ele - parafazer o melhor uso possivel de suas
capacidades. Ademais, ha uma longa historia demonstrando que 0s
controlesde cambio sdo porosos eatentativade implantar essescontroles
invariavelmentelevaacorrupcao e aampliacdo dos controles do governo,
o quedificilmente seriaum meio de sustentar um crescimento saudavel” %

¢ EICHENGREEN goud KRUGMAN, lacdt.

8 Cf. KRUGMAN, . dt., p.1. Os “esforcos do Brasil para manter a liquidez e a confianca’
perdurariam por menosdetrés meses gods apublicacéo do artigo, terminando com a desvaorizacdo
de janeiro de 1999. Segundo a CEPAL (2002b:122), o PIB brasileiro cresceu 0,1% em 1998 e 0,8%
em 1999.

5 FRIEDMAN (1998).
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Em consonanciacom aopiniéo de Friedman, o que se verificahoje
€, como vimos umatendéncia“ definitivamente em direcéo aliberdizacéo
dos controles domésticos de capitd” .** Entendemos que a um pais que
tenha optado pela integracdo aos mercados financeiros globais,
caracterizados pela dta mobilidade de capitais especulativos, as opcdes
redistas de politica que se goresentam estéo representadas nosladosbec
dotriangulo, ou sga, aescolhardevante passaaser entreestabilidade cambia
e autonomia da politica monetaria Se 0 governo opta, por exemplo, por
controlar o nivel de pregos langcando mé&o de uma éncora cambid (um
arrency board, por exemplo), e automaticamente abore méo da liberdade
de conducdo dapoliticamonetéria, pois deveragustar aofertamonetaria
a0 nivel adeguado paraamanutencéo da paridade cambid. Se, por outro
lado, ele pretende se utilizar da politica monetaria para controlar a oferta
de moeda e portanto ainflagcéo, devera permitir aflutuacéo cambid.

Ambas as opgdes tém problemas: a estabilidade cambia gera
confianga na manutencdo do poder de compra da moeda, mas pode
acarretar sfrias dificuldades quando combinada a livre movimentacéo de
capitals de curto prazo. Em primeiro lugar, como lembram Held g d., a
globalizagdo financeira implica na determinacdo em grande parte
internaciona das taxas de juro domésticas, 0 que levaaumaconvergéncia
dastaxas dejuro expressas em moedacomum e dastaxas reais de retorno.
Dessaforma, “ sob um sstemadetaxas de cambio fixas osgovernosdaem
am@tar ataxa dejurcs neEssria para adatar a paridadeattreas noses’ ®, com
tudo o queisso pode sgnificar em termos de aumento dadivida publicae
desaguecimento da economia Em segundo lugar, a manutencdo da taxa
de cambio nomind tende a gerar arasos cambias 0 que se reflete em
perda de arrecadacéo tributaria nas operagdes vinculadas ao comércio
exterior, aumento do déficit comercid ediminuicdo do estoquedereservas
internacionais® Egtasituacdo demaior fragilidade das contas publicasleva,
por sua vez, a desconfianca dos investidores internacionais. Segundo
Krugman, “(...) se 0 pais tenta conservar a liquidez - permitindo fluxos
irrestritos de capitd , ficarasujeito agraves atagues especulativostodavez
gue 0 mercado suspeitar que preocupagdes com aestabilizacdo véo levar a

% HELD ET AL., @ dt., p. 216
8 oo dt. Grifos nossos
% Cf. LERDA, . dt., p.253




desvalorizacdo” .*” Em outras pdavras, toda vez que se receasse um
afrouxamento na politica monetéria, gerando inflacdo e portanto
desvalorizacdo da moeda naciond frente ao dolar, haveriafugamacicade

capitas

A combinacéo dternativadelivremovimentacZo de capitasepolitica
monetaria autbnoma - em um regime de cambio flutuante - representa
para 0 pais, por sua vez, uma espécie de “seguro” contra atagues
especulativos Friedman, que defende esta opcéo, observaque

“no sstemade cambio flutuante no pode haver, e nuncahouve, umacrise
cambid, embora possa haver crises internas, como no Jpéo. A razéo é
smples: asmudancas no cambio absorvem as pressdes que, deoutraforma,
conduziriam acrisesem um regime que tentasseadministrar ataxade cambio
e manter, a0 mesmo tempo, aindependénciamonetariadomeéstica’ .

Num regime de cambio flutuante, entretanto, avolatilidade dastaxas
de cambio pode setornar dtademais Nas pdavras de Krugman,

“caso ndo adotelimitagbes amobilidade do capitd, um governo queinsstir
em manter sua cgpacidade de adotar 0 guste va necessariamente ser
forcado aabrir méo da confianca- significando dizer que adotarataxade
cambio flutuante e aceitara aidéia de que, de vez em quando, ataxa de
cambio oscilard 50% num ano ou 15% numa semand’ %

O problemadaexcessivavolatilidade cambid estano fato dequeha
uma relacdo estreita e rigida entre desvaorizagcdo cambid e inflagdo (o
conhecido problemado exdangeratepassthraugh, ou sga, datransmisséo de
flutuagdes nataxade cambio nomind paraainflacdo doméstica®). Ora, se
teoricamenteaadocéo do sstemade cambio flutuante significaumamaior
amplitude de escolhapor parte daautoridade econdmica, poisao autoriza

Lo at.
@ FRIEDMAN, . dt.

8 L acdt. O autor usao termo “guste’ paradesignar aautonomianaconducdo dapoliticamonetaria,
e“confiancd’ paraamanutencdo de cdmbio fixo ou administrado.

" A taxa de inflagdo em uma economia aberta pode ser definida como
7 =aPNT + (1 — a )PT , onde PT corresponde a0 prego dos tradeblese PN T a0 dos nat
tradesbles O passthraugh, evidentemente, refletir-se-a sobre a parcela dos tradestles




laapréticadapoliticamonet&rialhe permitefixar ataxade juros desgada,
deixando que ataxa de cambio se mova de forma a assegurar a paridade
cambia com osoutros paises, napréaicaisto nem sempreéverdade. Afind,
se 0 passthraugh se manifestar em nivel acentuado, aautonomiado governo
na conducdo da politicamonetaria é reduzida, pois o controle dainflacdo
derivadadas desvdorizagbes cambiais sedarapelaelevacéo dataxadejuros
pagasobre ostitulos publicos 1sto pode, por suavez, levar aumasituacéo
de crescimento descontrolado da oferta de divida publica, de
desaguecimento da economia pela queda no investimento privado e de
debilitacéo do sstemabancario.” Além disso, paises que concentrem parcea
importante de seus passivos publicos ou privados denominadaem moeda
edtrangeirapodem sefragilizar com o aumento repentino de suas dividas
Embora para economias robustas como a dos EUA ou a do Jpéo sga
reaivamenteféal suportar variagbes cambiais bruscas 0 mesmo n&o ocorre
com amaioriados paises emergentes. N&o € por outro motivo que muitos
economistasdefendem que* a cargadadividaexternaeo risco deinflagéo
resultante damacicaoscilagéo damoedatornam o lado do trigngulo relaivo
ataxaflexivel dgo inaceitavel para muitas economias menores’.”

O gue se tem observado nos dltimos anos, entretanto, é uma
tendéncia generdizada e crescente de abandono do cambio fixo em favor
do flutuante, ou sga, pela preservacdo da autonomia monetaria em
detrimento da estabilidade cambid. Segundo Hdd € dlii,

“0 numero de paises operando taxas de cambio flutuantes se expandiu
significativamente desde os anos 80 de 40% paramais de 60%. A principd
caracteristica do sistema monet&io contemporéneo €, portanto, uma
mudancanosregimes de cambio fixo paraosregimes de cambio flexivel” .

Em nosso entender, a escolha do regime cambid na auséncia de
controles sobre capitas de curto prazo esta, na maor parte das vezes
relacionadaaavdiacéo dasautoridades econdémicas quanto amelhor forma
de garantir a continuidade e o crescimento do afluxo de investimentos
externos lsto, como veremos adiante, depende fundamentamente da

1 Cf. LERDA, lcc at.
2 KRUGMAN, Icc dt.
“Lac at.
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percepcao dos investidores estrangeiros a respeito do risco gpresentado
pelo pais, 0 quenoslevaaquestdo da“ discipling’ impostapeaglobaizacéo.

2.4. ESTABILIDADE MACROECONOMICA COMO OBRIGACAO

Vimosguealogicadaglobdizacdo contemporaneaimpde aos paises
naforma daexigénciade flexibilizacdo dos fluxos financeiros um pesado
pedagio paraasuaparticipacéo nos mercados globais Nafdtade controle
sobre asmovimentagdes de capitas, tanto um regimede cambio fixo quanto
um de cambio flutuante podem se tornar bastante restritivos sob o ponto
de visadaliberdade de acéo das autoridades econdmicas

Ao0s paises que desgam garantir sua estabilidade e financiar seu
crescimento as cudtas - ao todo ou em parte - de cepitas externos, dois
desafios principas se goresentam: (1) como arar capitas externos, e (2)
COMo evitar aevasio dos capitas externos atraidos com sucesso (bem como
dagudes geradosinternamente). Afind, aliquidez internaciond éfinitae os
investidores buscam amehor combinacéo derisco eretorno, o queocasona
umacompeticio interestatd ou “locaciond” por recursos Segundo Wegner,

“competicéo locaciond significaque paises e regides devem proporcionar
boa infra-estrutura (melhor infra-estrutura do que o0s paises ou regides
competidores) paraatrair faoresde producdo moveis A boainfra-estrutura
aumenta o incentivo paraos investidores estrangeiros diretos em investir
neste pais ou regid e melhora as chances das empresas domesticas de
arair fatores de producdo mdveis estrangeiros ou evitar que 0s Seus
proprios fatores produtivos se movam parao exterior” .’

Ora, ocorrequeum dos maisimportantesfatoresde competitividede
“locaciond” éjustamente aestabilidade macroeconOmica, cujosindicadores
principas so 0s nives da taxa de inflagdo, da divida publica e da carga
tributéria(quetornam o paistdo mais araente quanto maisbaixosforem).”
Gundlach e Nunnenkamp afirmam que

™ Op. at., p.6. Tradugdo nossa.

® Cf. WAGNER, lcc dat. Exemplos de outros fatores de competitividade relevantes séo a seguranga
legd (direitos de propriedade, garantias de cumprimento de contratos, €tc.), a seguranca socid, a
estabilidade politica e ainfra-estrutura fisica (estradas, energia, etc.).
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“ a estabilidade macroecondmica parece ser uma precondicéo necessaria
paraseparticipar daglobdizacdo. Num ambiente macroeconémico estavel,
pode-se esperar que 0 investimento sgja maior porgque 0S riscos so
reduzidos Masinvestimento aumentao estoque de cgpitd por trabahador,
aumenta a produtividade do trabaho, e produz maiores rendas no longo
prazo”.”™

Os governos gue tiverem sucesso em manter os indicadores de
(in)sdubridade macroecondmicaem niveis maisbaixosdo que osdospaises
“competidores’ tenderdo a arar capitas externos e evitar a evaséo de
capitals domeésticos Dessaforma, “0s governos se sentem pressionados
pela competico locaciond a promover a competitividade internaciond
aravés da estabilidade macroecondmicd],] particularmente pela reducéo
deimpostos, divida publica, einflagéo”.”

A inflacdo possui especid importanciaem nossa andise, dado que
0S paises que permitem a mobilidade de capitais tém no seu controle a
prioridade nUmero um de suas politicas econémicas. 1sto é assm porgue,
como afirmam Gundlach e Nunnenkamp, “o primgro indicador de um
ambiente de negécios sadio é a estabilidade macroeconémica, isto €, a
aushda de taxas ce inflagio dtas e déas’ .”® Taxas elevadas de inflacdo
significam informagéo reduzida a respeito dos pregos relativos maiores
riscos para os investimentos e maiores probabilidades de aocagéo
equivocada de recursos. Isto faz com que os investidores optem por
investimentos livres de inflagdo, ainda que menos produtivos inibindo
portanto aentradade capitas e incentivando a sua saida dos paises que néo
tiverem sucesso em controlar os aumentos generaizados nos precos
domesticos A drenagem de capitas por suavez, implicaem pesados custos
aserem arcadospelo o paispor daaingido, naformade” perdade producéo
(potencid), (...) aumento no desemprego e decréscimo na produtividade
(particularmente se, como éfreglientementeo caso, osfatoresmaisprodutivos
e os investidores mais inovadores séo também os mais moveis)”.”

6 Op. dt., p.181.

TWAGNER, op. cit., p.7. Grifos no origind.
" Lac dt. Grifos nossos.

®"WAGNER, q. at., p.10.
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A cargatributériaeadividapublicadevadastambém sfo importantes
indicadores deingtabilidade, sugerindo, assm como ainflacdo, umasituacéo
dedescontrole dasfinangas publicas, caracterizadapor déficitsrecorrentes.

“ainflacéo persgente é gerdmente um produto caseiro, umavez que oS
déficits orcamentérios do governo so asuarazéo principd. 1sso setorna
mais 6bvio quando os déficits sfo financiados peaimpresséo de dinheiro.
Alternativamente, quanto maior o déficit orcamentario, maiores devem ser
0S impostos que os produtores e consumidores devem pagar. | mpostos
dtos sobre 0s negocios diminuem o incentivo para investir e, portanto,
reduzem o crescimento da produtividade: impostos dtos sobre a renda
reduzem o incentivo ao trabaho (exceto para o trabaho na economia
informa) e, portanto, reforcam a pressio para aumentar impostos Em
conseguiéncia, os paises com grandes déficits orcament&rios e dtastaxas de
inflacdo sfo lugares relaivamente pouco atraentes para os investidores
Internacionas, e ndo se pode esperar que experimentem crescimento
econdmico forte no longo prazo” &

Sosddiatsorcament&rios congtituem o principa eemento causador
deinflacéo, ficaclaro queacompeticéo locaciond implica em Ultimaandise,
em umapress2o sobre 0s governos no sentido de que persigam adisciplina
e o equilibrio fiscd. E a que a carga tributaria e o nivel de endividamento
publico entram como importantesindicadores de competitividade, Sndizando
0 maor ou menor sucesso dos governos em reduzir suas despesas e seus
impostos anivels Smilares ou inferiores aos de seus concorrentes,

Pode-se concluir que a competicdo locacional derivada da
globdizacdo financarapressmacsgoencsaaddar adsipinafisa enondaria
sob penade enfrentarem sérios problemas de escassez de capitais.

2.5. V ISOES ALTERNATIVAS E SOLUCOES INTERMEDIARIAS
A primeira vista, a “discipling’ fiscd e monetéria imposta pelos

mercados financeiros globals aos paises a eles integrados parece benéfica.
Afind, ao reduzir o grau dediscricionariedade adisposicéo das autoridades

8% GUNDLACH e NUNNENKAMP, p.180-181.
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econdmicas dos paises, elainduz aobtencéo de resultados mais saudavels
no que diz respeito aos agregados macroecondémicos Algumas criticas,
entretanto, gpontam paraos danos potenciaisdessa“ discipling’, quetraria
implicita uma série de relagbes entre instrumentos e objetivos de politica
econdmica que tenderia a fazer com gue os paises adotassem politicas
voltadastéo somente paraaobtencdo do equilibrio financero, ndo deixando
espaco parao incentivo ao crescimento econdmico. Osque defendem este
tipo de posicéo em gerd acreditam que € possivel, Sm - ao contr&io do
que dissemos até agora— exercer controles (ainda que parcias) sobre os
fluxosde capitd, o que atenuariaas restrigdes sobre a execucdo dapolitica
macroecondmica que gpontamos anteriormente. Esta crenca se baseiana
idéa de que o controle sobre os fluxos de capitd de curto e curtissmo
prazos ndo inibe o financiamento externo de um pais, dado que néo se
Impde sobre as categorias de investimentos estrangeiros voltados a
economiared e ndo afinancera Citando varios estudos sobre 0 assunto,
John Williamson afirmaque

“temos fortes razbes para acreditar que a liberaizacd do 1ED, do
investimento em acdes e do capita de longo prazo deveria ser benéfica
parao crescimento; é habituamente o Ultimo estagio - aaberturaafluxos
ilimitados de dinheiro de curto prazo - que é problematico” .8

O controle sobre os cepitas de curto prazo, dids, aumentaria a
seguranca da economia dos paises que o0 praticassem, imunizando-0s, em
grande parte, contraafonte de vulnerabilidade externa representada pela
perspectiva sempre presente da possibilidade de fuga repentina desses
capitais Williamson cita o caso daMaéasiaem 1998 como exemplo de pais
em gue isto ocorreu.

Segundo William Branson®, o arcabouco tedrico proposto nadécada
de 1960 por Mundell associava 0 uso da politica fiscd a obtencéo do
equilibrio interno, a politica cambid ao equilibrio da conta corrente, e a
politica moneté&ria a conta de capitd. Para Colin Bradford®, td relacéo
entre instrumentos e metas, anda que engenhosa, apresenta o0 sério

8 WILLIAMSON (2000), p.39. Tradugio nossa
& Cf. BRANSON (1995)
8 Cf. BRADFORD (2003), p.3




problema de trazer consigo um viés deflacionario implicito. Afind, para
controlar ainflagéo de demanda, torna-se necessario lancar méo de uma
politica fiscal contracionista. Anaogamente, uma politica monetéria
contracionista € necessaria para manter a taxa de juros domeéstica mais
elevada do que a taxa de juros internaciond, e portanto atrar capitas
externos Findmente, para controlar o déficit comercid séo necessirias
desvaorizaghes cambias que restringem importagcdes mesmo quando as
exportagies se expandem. A iSO sesomao fato de queaassociacdo acima
esgotaosingrumentosde politicamacroecondmicasem que se possatraar
do problema da inducdo do crescimento econémico (via expansao
monetariaou fiscd). A sugestéo do autor € que se abandone as opgdes de
politica representadas pelos vértices do “triangulo eterno”® em favor de
amhbinags intemadarias de politicas, possivels mesmo sob as restricdes
impostas pela globdizacéo:

“€ possivel adotar controles de capitd seletivos e um regime cambid de
intervengdes gerenciadas que permita alguma autonomia na politica
monetaria. Estes movimentos paralonge dos vértices criam mais espaco
para a execucdo de politicas dentro do trigngulo origina do trilema (...)
[do que] as posighes mais extremas de taxade cambio fixo, contade capita
inteiramente aberta e politica monetaria completamente auténoma’ .

Td combinacdo permitiria duas possibilidades “inovadoras’. Em
primeiro lugar, uma @aibraggmnaqua se escolheriao nive de aplicacdo de
cada politica, de acordo com a necessdade do momento. Em segundo
lugar, acriacdo de quatroinstrumentos de politicaecondmica, permitindo a
perseguicdo smultaneadas metasfinanceiras (controle dainflagéo, daconta
de capitd e da conta corrente) e de crescimento: politica fiscd, politica
monetaria, politicacambid, e antrdeparda sdreaantadecpita. A solucéo
passaria, portanto, pela combinacéo de politicas fiscais de estabilizacéo,
regimescambiasintermedi&ios” substituindo osextremos deregimesfixos
versus flutuantes’®, e controles de cepitd sdetivos “ substituindo afasa

8 Chamadas por Williamson (2000) de “corner solutions’.
&% BRADFORD, q. dt., p.13. Grifos no original.

8 Para Williamson, namaior parte dos paises os regimes cambiais intermediérios seriam preferiveis
aos arng utiansdo cdmbio totamentefixo ou totamenteflutuante. Eletendeafavorecer o sistema
de “bandas monitoradas’, que discutiremos mais adiante. Cf. WILLIAMSON (2000), pp.47-51.
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dicotomia de contas de capitd inteiramente abertas versus inteiramente
controladas’ .® A politica fisca garantiria ndo somente a estabilidade de
precos anotanbdnaetabilidedecaria, tanto através do controledireto do
nivel de pregos como do antrdeda taxa de@nio epgada. O instrumento
adiciond do controle de capitais garantiriao equilibrio dacontade capitd,
e a politica monetéria estaria livre para a promocéo do crescimento
econdmico e dacriacéo de empregos

Evidentemente, este tipo de avaliacéo dternativa a respeito das
possibilidades de politica macroeconémica a disposicdo dos paises
integrados a economia globa sofre sérias criticas dos tedricos adeptos de
correntes mais ortodoxas do pensamento econdbmico.® Entretanto, elas
seréo bastante (teis para por em perspectiva a auacéo das autoridades
econdmicasdo Brasl edaArgentinaem nossaandisedashistoriasrecentes
da conjuntura atual e dos cenarios possiveis para a integracdo
macroecondmica destes dois paises.

2.6. REsumo

Este capitulo teve o propdsito de proporcionar as bases tedricas
paraas andises desenvolvidas no restante do trabaho. Nele, procuramos
explorar as oportunidades geradas pela globaizacdo e seus efeitos sobre
apoliticamacroecondmicados paises. Em primeiro lugar, apresentamos
alguns argumentos tedricos e empiricos em favor da liberalizacéo
comercia e financeira como ferramenta para o desenvolvimento
econdmico. Em seguida, exploramos o conceito de* trindade impossive”,
demonstrando as limitagdes que a aberturafinanceiradeterminasobre a
conducdo da politica macroecondmica dos paises, expressa pela
impossibilidade daadocéo de umapoliticamonetariaindependente eum
regime de cambio fixo simultaneamente ao livre transito de capitais
internacionais. Demonstramos, ainda, que a integracéo financeira
pressiona os paises a adotarem politicas visando a estabilidade
macroeconomica, sob pena de sofrerem a diminui¢do ou reverséo dos
influxos de financiamento externo.

s BRADFORD, . dt., p.14.

8 Ver por exemplo WAGNER, qoat., p.11 (criticaao controle de capitais) e p.20 (criticaaos regimes
cambias intermedi&rios), dém de WILLIAMSON (2000), pp.39-45 e MUSSA « d. (2000)
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Findmente, apresentamos a visdo aternativa de que politicas
intermedidrias — abertura financeira parcia, desvalorizagdes cambiais
gerenciadas e politica monetéria semi-autbnoma— podem congtituir uma
forma segura de se lidar com os desafios da globaizacdo e dcancar o
equilibrio econémico.

APENDICE 1. CONTA-CORRENTE E CONTA DE CAPITAL

Para entender como um pais pode crescer com financiamento
externo convém recordar dguns conceitos bésicos de macroeconomia®
A idantidade maacaandrica fundamanta define arendaou produto Y de um
dado pais de economia abertacomo

Y=C+ 1|+ G+ NX,

onde C €0 consumo, | € o investimento, G 0s gastos do governo e
N X as exportacdes liquidas do pais

O consumo é umafuncgdo darenda disponivel, ou sga, darenda
gp0s 0S impogos.

C= C(Y-T),
onde T, osimpostos, € umavariavel exbgenaao modelo. A parcela
da renda disponivel destinada a0 consumo sera dada pela propenséo

margina a consumir.

O investimento é funcéo da taxa de juros, quanto mais dta esta
taxa, menor aatratividade dos investimentos produtivos Logo,

| =1(),
onder é ataxared dejurosvigente.

As despesas do governo sdo exdgenas ao modelo. Caso G = T, ou
Sgja, caso 0s gastos do governo correspondam a arrecadacéo, ha uma

8 Cf. MANKIW (1995), caps 3e 7.
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sSituacdo de equilibrio. E claro que, se G>T, o governo estardincorrendo
em déficit, e se G<T, dle sera superavitario.

E possivel reescrever a identidade macroeconémica fundamenta
COMo

NX = Y-(C+I+G).

Torna-se claro que as exportacdes liquidas, positivas ou negativas,
equivderdo adiferencaentre o produto e adespesainternado pais Logo,
seasomadeC, | e G for superior ao produto Y, teremos exportagdes
liquidas negativas e vice-versa.

Sob outra 6tica, podemos definir a paupan@ nadand como
S=Y-CG,

OuU Sga, 0 produto naciona menos aquilo que foi consumido ou
gasto pelo governo. Usando Sparareecrever aidentidade macroecondmica
fundamentd, teremos.

S=1+ NX
(1-9+ NX=0

O termo (I-S), na identidade acima, é chamado de anta de Gxaitd,
enquanto NX é a anta-axrate Fica claro, assm, gue déficits em conta
corrente devem ser necessariamente financiados por superavits na conta
de capitd e vice-versa. Por exemplo, se partirmos de uma situagéo de
equilibrio onde (I-S) = N X, teremos que umapoliticafiscad expansionista,
redizadapor meio dadiminuicdo em T ou aumento em G, acarretarareducéo
napoupancanaciona Se portanto superdvit nacontade cepitd, com [>S
e positivo. | sto equivae adizer que, nesse caso, a tentativa keynesiana de
inducéo ao crescimento via estimulo da demanda agregada implicara na
existénciade um afluxo externo de capitaisfinanciando o déficit em conta
corrente. Alternativamente, superavits em conta-corrente significam
poupanca interna superior ao investimento, e portanto transferéncia de
recursos para o exterior.
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APENDICE 2: EQUILIBRIO EXTERNO E EQUILIBRIO INTERNO

Segue abaixo a definicdo dgébrica de equilibrio interno e externo,
segundo 0 modelo de Mundeéll-Fleming (em suaforma estética):

1) Equilibrio externo

O equilibrio externo € definido no modelo como o equilibrio do
baanco de pagamentos

NX+ (1-9 =0,
onde N X representa a baanca de contas correntes (definida como
exportagbes menosimportagdesdebenseservicos X-M), e(1-S) representa

a bdanca de capitais liqguidos Em uma situacdo de equilibrio externo, as
reservas cambials se mantém constantes

2) Equilibrio interno

O equilibrio interno é definido pela condicéo

YP-A-NX=0,

OndeYP éo produto potencid e A éaabsorcdo doméstica(consumo
privado acrescido do investimento privado e dadiferencaentrearrecadacéo

egastos publicos). O equilibrio interno existe quando ademandaagregada
(isto ¢ AD = A + NX) seigudaao produto potencid.
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|11. As EXPERIENCIAS DO
BrASL E DA ARGENTINA

3.1. INTRODUGAO

Este capitulo tem como objetivo ampliar parao campo dahistériaa
discusséo predominantemente tedrica a respeito de opcdes de politica
macroecondmicaempreendidaaté o momento. A idéiaéandisar ashistorias
recentes das politicas macroecondémicas do Brasl edaArgentina, discutindo:
(i) as razdes porgue os dois paises chegam ao inicio dos anos 1990 numa
Stuacdo de esgotamento de seus processos de desenvolvimento (o que
exige umargpida andise dos problemas enfrentados por essas economias
nadécadade 1980, achamada“ décadaperdida’); (ii) o ratiande aluz daquilo
gue foi gpresentado no bloco tedrico inicid, das politicas econdbmicas
adotadas por Brasl e Argentina desde entéo, destacando particularmente
os planos Red e de Conversibilidade ; e (iii) as implicacOes das politicas
adotadas pelos dois paises, com especid énfase nos fatores que levaram a
implosdo dos regimes cambias do Brasl, em 1999, e da Argentina, em
2002, e nos efeitos destes eventos em termos de desempenho econdémico.
Acreditamos que a andise das experiéncias brasileira e argentina podera
revelar pistasimportantes arespeito daguilo que € desgéve e daguilo que
n&o 0 € com relacdo agestdp macroecondmicadestes paisesnum ambiente
globdizado.

3.2. BRASL E ARGENTINA NA “DECADA PERDIDA”

As sérias dificuldades enfrentadas pelas economias brasileira e
argentina na década de 1980 tém uma origem comum, qua sga, 0
esgotamento do processo de crescimento liderado pelo Estado, com base
nasubstituicdo deimportagdes, o quefoi evidenciado pelachamada“ crise
dadivida’ dos paisesem desenvolvimento.® O problemaremontaaosanos
1970, quando os governos destes paises vidumbraram aoportunidade de

% Cf. GREMAUD ¢ 4. (1997), CERQUEIRA (1997) e MOTTA VEIGA (2002).
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estimular o crescimento de suas economias com base em financiamento
externo de baixo custo. Afind, aliquidez internaciona era muito grande
na época, em consequéncia da “reciclagem” dos petrodolares pela banca
internaciona, num processo quetransferiaaos paises em desenvolvimento
0s custos do primeiro choque do petréleo:

“éimportantesdientar que o Brasil e osdemais paisesem desenvolvimento
(...) enggaram-se num processo que transferia, via comércio, a “conta
petroleo” dos paises ricos para os paises pobres. Os dados disponiveis
demonstram que os déficits comerciais dos paises desenvolvidos paracom
0S paises produtores-exportadores de petrdleo foram repassados, via
superavits comercials, aos paises em desenvolvimento ndo-exportadores
depetrdleo. O possivel confronto entre os paises produtores-exportadores
e paises consumidores de petroleo foi evitado, assm, pelo endividamento
dos paises em desenvolvimento, através dareciclagem dos petrodélares’

O processo sO foi possivel, € evidente, porque os bancos
internacionais se mogtraram dispostos a conceder empréstimos de baixo
custo aos paises em desenvolvimento, com o endosso do FMI e dos
governos dos paises credores gque apoiaram e encorgaam a estratégia
terceiro-mundista de crescimento com recursos externos.®

No fina dos anos 1970, o segundo choque do petréleo e o
consequente chogue dejuros nos EUA fez com que asdividas externasdo
Brasi| e da Argentinacrescessem explosivamente (graficos 3.1 a3.4), dado
gue os contratos de endividamento tinham sido feitos com base em juros
flutuantes™:

“como osdébitosexternosbrasileiroshaviam sdo contratados basicamente
ataxas dejurosflutuantes o choque dosjuros provocou umaeevacéo da

% SENADO FEDERAL (1989), p.6.

92 No caso bradileiro, aestratégia de gonth amddat, que tem origem ainda um pouco antes, nos anos
70, e de fato sustentou o “milagre econémico” do periodo 1968-73, acelerou-se e se tornou
crescentemente voltada ao financiamento dos seguidos déficits em transagBes correntes que se
abateram sobre 0 pais gpos o primeiro chogue do petréleo eacuriosaestratégia, adotadano |1 PND,
de ampliar a captagdo externanum momento de retracdo daliquidez internaciona (Gremaud et d.,
1997).

% GREMAUD d 4., . at.




dividasem contrapartidarea debenseservicos A partir desse momento,
adivida externa brasileira assume um caréter eminentemente financeiro:
0S Novos empréstimos, na verdade, sdo obtidos para rolar em grande
medida e a nivel agregado os juros e as amortizagbes’ .*

Gréfico 3.1 — Preco do Petrdleo (1970-90), en USH Barril
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Média dos pregos de Arabia Saudita, Ird, Libia, Nigéria, Indonésia e Venezuela.
Fonte: adaptado de http://iw w w .eia.doe.gov/emeu/aer/txt/ptb1107.htmi

Gréfico 3.2 — Estados Unidos. Prime Rate (1960-90), em % a0 ano
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Fonte: ww w federalreserve.gov

% SENADO FEDERAL, . dt., p.7. Ainda que a andlise mais aprofundada do processo de
endividamento externo do Brasil nadécadade 1970 fujaao escopo destetrabaho, tavez sgailustrativo
mencionar que, segundo Gongaves e Pomar (2000:10-11), durante o governo militar o crescimento
dadividafoi daordem de 42 vezes, aingindo US$ 105 bilhdes ao fina do periodo.

69




Gréfico 3.3 - Brasil: Divida Externae Crescimento do PIB (1970

1990)
140 15
120
10
100
o o
5
g w :
o o]
e 60 0 (E
(7)) &~
D 40
-5
20
0 ' ' ' -10
QO Al a © AP & D N}
CANICREICOIC O IR @9 ,\q""? &

—l— Divida Externa Bruta —»— Crescimento do PIB (%)

Fonte: 1B GE (2003)

Gréfico 3.3 — Argentina Divida Externa e Crescimento do PIB
(1971-1990)
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Fonte: World Bank (1999)

Como resultado dos juros e dadivida, as economias brasileirae
argentinaadentram adécadade 1980 enfrentando sériacrise de baanco
de pagamentos, causada principamente pelo servico de suas dividas
externas (tabelas 3.1 e 3.2). Esta dificuldade foi amplificada pelo fato
de que, no periodo compreendido entre 1980 e 1985, estes paisesforam
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duramente atingidos pelo problemadadeterioracdo em seustermos de
troca (gréfico 3.5), o que, por s sb, significou uma forte restricéo

cambia.®

Tabela 3.1 — Brasil: Balango de pagamentos, em US$ bilhdes (1976-1983)
Conta 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Balanga comercial -2.2 0,9 -1 2,7 -2.8 1,2 0,8 6,5
Balanga de servicos -39 -4,1 -4,9 -7.9 -10,2 -13,1 -17.1 -13.4
Transagdes correntes -6,1 -4 -5.9 -10,7 -12.8 -11,7 -16,3 -6,8
Conta de capital 6,9 5.3 9.4 1,7 9,5 13,6 10,5 2,9
Fonte: Banco Central do Brasil (www.beb.gov.br)

Tabela 3.2 — Argentina: Balango de pagamentos, em USS$ bilhdes (1976-1983)

Conta 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Balan¢a comercial 1,1 1,85 291 1,78 -1,37 0,71 2,76 3,72
Balanga de servigos -0, 52 -0,76 -1,12 -2,35 -3,42 -5,4 -5,15 -6,17
TransagOes correntes 0, 65 1,13 1.86 -0.51 -4,77 -4,71 -2.35 -2.44
Conta de capital 0,49 0,58 0, 267 4,43 2,38 1,65 2,12 0,58
Fonte: IMF, International Financial Statistics (http://imfStatistics.org)

A moratéria mexicana representa o golpe de misericordia nas

combalidas economias brasileira e argentina, ao iniciar um periodo de
fortissima retracdo nos fluxos de financiamento internaciona para os
paises em desenvolvimento. Segundo Monica Baer,

“aexplicitagdo davulnerabilidade financeiraexternado Brasil - como
namaioria dos paises subdesenvolvidos endividados junto ao mercado
privado - n&o se deu com a elevacdo dastaxas de juros internacionais.
Elaso ocorreu apartir de agosto de 1982, com o corte de financiamento
internaciona pelos bancos privados, umavez que o México declarou a
moratéria. A partir deste momento os recursos financeiros
internacionais setornaram extremamente escassos. Dafaixade US$13
a 14,5 bilhdes em 1981-82, os créditos de médio e longo prazo dos
bancos privados deixaram de existir. A partir de 1983, 0 escasso
dinheiro novo proveniente das fontes privadas se deveu a0 processo
de renegociacdo da divida externa, restringindo-se a montantes
minimos que impedissem que 0 pais declarasse unilateralmente a
moratoria’.%®

% Sagundo Monica Beer, o Brasil teriasido especidmente atingido por este problema, conhecendo
no periodo 1980-85 uma quedade 27% em seus termos de troca, comparadaa 11% parao conjunto

dos paises em desenvolvimento da América. BAER apud GREMAUD ¢ d., (p. dt., p.221.
% BAER aqpud GREMAUD ¢ d., . at., p.221.
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Gréfico 3.5— Brasl e Argentina Termos de troca (1980-85)
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Fonte: World Bank (1999)

Brasil e Argentina- assm como grande parte dos demais paises em
desenvolvimento - sevéem insantaneamente em situacéo deinadimpléncia,
0 queosobrigaarecorrer aosEUA eao FMI parasddar seuscompromissos
externos.

“0 governo americano veio em auxilio, em tese, dos paises endividados,
na pratica dos bancos credores. Mediante empréstimos-ponte impediu
queo panico sedastrasse. Ospaisesdevedoresforam obrigadosase colocar
sob atutela do FMI, o qud os induziu a adotar politicas de guste que
jogam a economia naciona em recessdo, com dréstica reducdo das
importagdes e aumento do saldo exportavel. Deste modo, os paises|atino-
americanos passaram ater sddoscomerciais muito grandes, integramente
utilizados parapagar, 20 menosem parte, osjurossobreadividaexternd’ %

O processo de guste estabelecido pelo FMI como precondicéo para
osempréstimos permite, aindaquetemporariamente, aobtencdo dedivisas
parasddar os pagamentos dasdividas externas de Brasil e Argentina. Em

% SNGER (1997).
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linhas gerals os paises se viram obrigados a se conformar as seguintes
condiciondidades:

1. Elevagdo das taxas de juros internas, provocando uma
reducéo daabsorc¢éo interna(consumo e investimento) que, por um lado,
diminuiria a presséo inflacionaria e, por outro, reduziria a demanda por
importacoes e proporcionaria sados comercias positivos,

2. | mplementacdo de politicas de contencéo sdaria erestricéo
fisca, como formaadiciona de reducdo dademandainternae dadivida
publica

3. Politicas de desva orizacdo cambid, restricéo asimportactes
e incentivo as exportagdes, como forma adiciona de gerar saldos
comercias positivos.

As medidas tomadas sdo bastante efetivas resultando em forte
recuperacdo dos sados comerciais de Brasil e Argentina (gréfico 3.6).

Gréfico 3.6 — Brasl| e Argentina Baanca comercid (1979-84)
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Fonte: IMF's International Statistics

Os efetos colaterais do guste, entretanto, manifestam-se ao longo
de toda a década de 1980, sob a forma de uma nefasta combinacdo de
inflacéo e baixo crescimento médio de um produto acentuadamente vol il
(tabelas 3.3 e 34).
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Tabela 3.3 - Brasil e Argentina: Inflagao (1980-89)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Brasil 94,6 92,9 103,3 167,6 208,6 233,6 72,54 373,8 981,2 1972,9
Argentin [ 100,8 104,5 164.8 343.8 626,7 672,2 90,1 131,3 343 3079.,8
a

[Fontes: World Bank (1999) e IBGE (2003)

Tabela 3.4 - Brasil e Argentina: Crescimento do PIB (1981-90)

Ano 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 Média
Brasil -4,3 0.8 -2.9 5.4 7.8 7.5 3.5 -0,1 3.2 -4.3 1,6
Argentin -5,7 -5 3.9 2,2 -7,6 7.9 2,9 -2,6 -7,5 -2,4 -1.4

[pntes: IBGE ¢ IMF, Intemational Financial Statistics (hip:/imfStatistics.org)

Ja na metade da década a crise evoluira de td forma a configurar
umasituacdo derenovado risco deinsolvéncia, de modo queem 1989 tém
inicio, com o0 México, areestruturacdo das dividas externas dos paises em
desenvolvimento, 0 que ocorre sob 0s auspicios do governo norte-
americano com o plano Brady.®

Estaastuacéo do Brasil edaArgentinaao find dadécadade 1980.
A ineficaciadasterapias convencionas eraevidenciada pelaestagnacéo do
produto, peladevadainflacdo e pelaquedanastaxas de investimento e de
produtividade, reforcando asteses heterodoxas, 0 que levaria, dguns anos
depois, a experimentos como o Plan de Cawatihilidad na Argentina e os
planos Cruzado e Red no Brasil. Nos anos 90, as diferentes opcdes dos
governos destes paises a respeito da conducéo de suas economias
determinariam trgjetorias e desfechos também diversos, mas com
interessantes pontos de smilaridade.

3.3. ABERTURA FINANCEIRA NA ARGENTINA: 0S PLANOs BB E BoNEX

Ao assumir a presidéncia da Argentina em 1989, Carlos Menem
recebeu um paisdevastado pelahiperinflacdo, desmoraizado pelo maogro
de sucessivos planos econdmicos e ameacado pela convulsio socid.® A
desconfianca dos agentes econdmicos em relacéo amoedanaciond levara
aum adiantado processo de dolarizacéo das transagdes e das carteiras de
ativos'® Os desequilibrios fiscais grassavam (tabela 3.5).

% Para uma descricao e balanco detahado do Plano Brady, Cf. VASQUEZ (1996).

% A posse antecipada de Menem se deveu em grande parte a desordem socia que assolava o pais,
cujamostra mais contundente era uma onda generalizada de sagues.

100 Cf. MACHINEA (1996), CARCANHOLO (2002) e HERMANN (2000).
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Tabela 3.5 - Argentina: Déficit Fiscal Médio, por
Periodo (1960-90)

Periodo Federal |Provincias|Municipios| Total
1960-1974 2,7 0,5 0 3,2
1975-1990 3,9 0,6 0,1 4,6

Fonte: adaptado de Bulacio e Ferullo (2001), p.8

Para enfrentar esses problemas, o recém empossado Ministério
da Economia® implementa o “Plano BB”, baseado nos seguintes
pontos'%;

1. Aumento de tarifas e reducéo de gastos publicos.

2. Suspensao por seis meses de todos os subsidios e incentivos
fiscas.

3. Aumento de impostos sobre exportacbes e fortes
desvalorizagOes cambias.

4. Compressdo dos sdarios.

5. Corte naofertamonetariaque elevou astaxas de juros, embora
as tenha mantido aindainferiores a inflacéo.

Em ndo mais que seis meses o plano se mostraineficiente, levando
0 paisaumaacentuadarecessdn'® sem conseguir controlar ahiperinflacéo.
Isto leva, em janeiro de 1990, a ado¢do de um novo programa de
estabilizacéo, 0 “plano Bonex”, que se baseava nos seguintes pontos'™*:

1. Elevagdo das taxas de juros a niveis acima da inflagéo,
garantindo taxas de juros reais de até 150% ao ano.

101 Ocupado inicidmente pelo empresario Migud Roig, do grupo Bungey Born, quelogo em seguida
faece, sendo substituido por Nestor Rapanelli, do mesmo grupo. Em dezembro de 1989 assume
Antonio Erman Gonzdez, que permanece até fevereiro de 1991.

12 Cf. CARCANHOLO (2002).
163 Em 1989 o PIB argentino encolheu 7,5%, como se pode verificar no gréfico 3.4.
104 Cf. CARCANHOLO, . at.
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2. Reestruturagdo compulsoria da divida publica, trocando os
depdsitos a prazo nos bancos por titulos dolarizados (os Banex), com
prazo de 10 anos e diferenca cambia afavor do governo.

3. Vdorizacdo cambia. O cambio foi vaorizado em 41% de 1989
para 1990.

Num primeiro momento, osresultadosdo plano pareceram bastante
positivos. em outubro de 1990, o indice de pregos ao consumidor caira
para 7% ao més. A continuidade da estabilizagdo, entretanto, foi
comprometida pelo aumento no déficit fiscal, consegiiéncia da retcomada
dos pagamentos do servico dadividaexternagpds novo acordo com FMI.
Este déficit foi em grande medida financiado com emissdes de moeda, o
que acabou por provocar avoltadahiperinflagdo. O impacto das emissdes
sobre ospregosinternoserapotencidizado pelabaxamonetizacéo edevada
dolarizacdo daeconomiaargentina(cujo M1 correspondiaaépocaameros
2,8% do PIB). O quadro daeconomiaargentina era de estagflacdo: ataxa
de crescimento foi de 2,4% negativos em 1990, eainflacéo atingiu 2314%
ao ano. O fracasso do Plano Bonex levou ademisséo de Erman Gonzdez
e a conducéo de Domingo Cavdlo ao posto de Ministro da Economia,
abrindo espago paraaimplantacéo do Plano de Conversbilidade!®

3.4. O PLANO DE CONVERSBILIDADE

O Plano de Conversbilidade foi lancado em 1° de abril de 1991,
aravésdal e n° 23.928. Seus pontos maisimportantes eram 0s seguintes:

1.Fixacd0 dataxa de cambio nomind em 10.000 austrais por dolar
norte-americano (artigo 1°).

2.Livre convershilidade da moeda naciona com relacdo ao dolar
(artigo 2°) .

105 Cabe apontar que o plano Bonex, ainda que fracassando em garantir a estabilidade, criou uma
s&rie de condigBes que auxiliariam a posterior implementaco do Plano de Conversibilidade: a
reestruturacéo dadividamelhorou o quadro fisca de curto emédio prazos, as privatizagdes avancaram,
e- 0 maisimportante - o enxugamento de liquidez levou o Banco Centra aintervir no mercado de
cambio, visando a evitar a gpreciacdo excessivado Austral, o que incrementou o nivel das reservas
internacionais da Argentina
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3.Proibicdo de emissdo de moeda sem o respddo de 100 % em
reservas de livre disponibilidade em divisas estrangeiras ou ouro. Titulos
publicos denominados em divisas estrangeiras ou ouro também seriam
aceitos desde que computados avaores de mercado (artigo 4°).1%

4.Cancelamento da indexacdo para debdar a inércia inflacionéria
(artigos 7° a10°).

5.Autorizacdo paraacelebracdo de contratos em moedaestrangera
(artigo 11°) .

6.Autorizacdo ap poder executivo parasubstituir o austra por nova
moeda nacional, com denominacdo diferente e expressdo numérica
traduzindo arelacdo de conversdo de 10.000 austrais paraumaunidade da
novamoeda (artigo 13°).

Em 1° dejaneiro de 1992 o Peso subgtituiao Austra como moeda
naciond, respeitando a nova relacdo de paridade de um peso = dez mil
austrais = um dolar.

Evidentemente, a opcdo pela &hcora cambid foi incentivada pelo ja
referido processo, em avangado est&gio, de dolarizacéo informa. Segundo
FretasePrates aestraégapaadebdar o processo hiperinflaconério consgia
exdamenteem legdizar adolarizacdo.X*” Como eradeseprever, aintroducéo
daancoracambid derrubou ainflacdo masrestringiu aliberdade de auacéo
das autoridades econbmicas no campo da politica monetéria, ja que a
posshbilidade de expansio dos meios de pagamento em moeda naciond
passou adepender deeventud eevacéo do nive dasreservasou dedteragbes
no encaixe bancério (0 que € evidentemente, um recurso limitado).

O programa de estabilizacéo teve grande sucesso na reducéo da
inflacdo (tabda3.6) enamdhoradas contas publicas (em que pese areducéo
dosjurosinternacionas quegudaram naquedadosjurosreaisnaArgenting).
O crescimento econdmico ainge quase 11% no ano de 1991, impulsionando

%6 A possibilidade do uso de titulos publicos, diés, diferencia o regime de conversibilidade de uma
caixa de conversdo cléssica, onde sO entram ouro ou divisas em moedaforte

07 Cf. FREITAS e PRATES (1998).
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aarrecadacéo, quetambém erareforcadapeasrecatasdeprivatizagbes Entre
0s anos de 1991 e 1998, a Argentina experimentou invejaveis taxas de
crescimento e prosperidade generdizada

Tabela 3.6 Argentina: Inflacio, em % ao ano (1989-99)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
30798 2314 171,7 249 10,6 4,2 34 0,2 0,5 0,9 -1,2)
Fonte: World Bank (1999)

Como ¢ evidente, um regime cambia e monet&io que depende
fortemente do afluxo de recursos estrangeiros ndo poderia prescindir de
ampla e irredrita liberdizacéo financeira Além dale de conversbilidade,
outras medidas importantes foram tomadas nesse sentido, dentre as quas
tadvez a mas relevante tenha sido a desregulamentacéo do mercado de
cgpitais'®, que autorizou a emissfo de pgpés em moeda estrangeira por
empresas e bancos e extinguiu 0s impostos sobre operacdes bursaes

Parddamente a fixacZo do cambio e aliberdizacdo financeira, entre
1989 1993 um proceso decberturacomerdd tambémtevelugar naArgentina
As principais medidas de liberdizacdo comercid foram as seguintes'®:

1. Extincéo da necessidade de consulta prévia paraimportagbes

2. Reducdo e pogerior diminagéo totd da lista de produtos com
Importaco redtrita

3. Reducéo generdizadadetarifaseedratamento daamplitudetaifaia
O efeito desta combinacéo de medidas sobre a Argentina foi,

evidentemente, 0 aumento do afluxo de capitas estrangeiros™® e do volume
deimportagbes™™ Os déficits comercias e naconta de servigos devaram o

18 Através do Decreto de Desregulamentacéo do Mercado de Valores, de novembro de 1991.

1 Cf. CARCANHOLO, g dt. Cabe lembrar que a liberdizacdo foi levada a cabo sem prejuizo,
entretanto, de eventuals aumentos tarifarios, do uso de savaguardas e de medidas antidunping em
casos especificos, especiamente contraimportacdes de produtos brasileiros

110 Entre 1991 e 1994, essaentradatotdizou US$44 bilhGes, dosquais US$ 12 bilhdes correspondiam
ainvestimento direto estrangeiro (dos quais US$ 5,3 bilhdes foram destinados as privatizagoes).

11 A abertura comercial, em conjunto com aforte vaorizacdo do cambio red - conseqiiénciatanto
do regime de cBmbio nomind fixo como dalivre entrada de capitais externos — fizeram com que as
importagdes quintuplicassem entre 1990 e 1994.
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déficit em transagOes correntes de 2,4% do PIB, em 1992, para 3,6%, em
1994, e 4,8%, em 1998. O pais se tornou dependente do afluxo de capitas
externos e sujeito a crises cambias sempre que este afluxo fosse reduzido.
Num primero momento, aArgentinafoi muito favorecidapor umasériede
fatores positivos: no lado financeiro, a politicamonet&iaexpansvaadotada
pelo Federd Reserve garantiu taxas dejuros e de cambio competitivas parao
peso argentino, arelado ao dolar. A renegociacéo da divida argentina em
1992, no ambito do plano Brady, somou-se a0 aumento da liquidez
internaciond resultante da referida baixa nas taxas de juros nos EUA para
tornar a Argentina araente aos olhos dos investidores internacionas No
que tange ap comércio, a expansdo da economia mundid e a recuperacéo
dos pregos das aamudties agricolas e do petroleo tiveram importante papel
no aumento dasexportagdesargentinas Além disso, foi extremamentepostiva
para a bdanca comercid daguele pais a iniciativa do Brasl de, a partir de
1993 e especidmente gpds 1995, facilitar o dos produtos argentinos
ao mercado naciond ™2 A vaorizagdo cambia que se seguiu aimplementacéo
do Plano Red deu andamaisimpulso aestatendénciae garantiu asobrevida
dafixidez do cambio argentino mesmo quando as condic¢les internacionals
jand eram asideas

Mais umavez, assm como nadécadade 1980, 0 México definiu um
ponto de inflexéo na trgetoria da oferta de recursos para 0s paises em
desenvolvimento. A severarestricdo nos fluxos financeiros em diregéo aos
paises emergentes que se seguiu a crise mexicana em dezembro de 1994
gerou tremenda presséo cambid sobre 0 peso e obrigou a Argentinaaum
gugteinterno recessvo. O peso, entretanto, restiu, ascustasdeumaretracéo
daordem de2,8% do PI B em 1995. O destino do regime de conversibilidade
S0 foi sdado de fao no triénio 1997-99, com uma s&rie de eventos que
aetaram deformanegativaeirreversivel acgpacidade argentinade gerar ou
acessar divisas que permitissem amanutencgo do cambio fixo. Em primeiro
lugar, as crises financeiras dos mercados asé@icos em 1997 e da RUssaem
1998 agiram no sentido desindizar aosinvestidoresinternacionaisaampliacéo
do risco dos mercados emergentes, 0 que ocasionou restricbes adicionals
(jdque o processo tiverainicio com acrise mexicana) no fluxo de capitas
de curto prazo a eles destinados. O problema foi exacerbado pelo
enxugamento daliquidez internaciond resultante daeevacdo nastaxas de

12 O que se explica principdmente pelo interesse brasileiro no fortalecimento do Mercosul.
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juros norte-americanas no inicio de 1998 e pela consequiente gpreciacéo do
Ddlar - e ,portanto, do Peso - em rdlacéo as moedas européiss e ao Euro,
precisamenteno momento em queos pregosdas anmmdtiesagricolasiniciavam
umatrgetoriade baxanos mercadosinternacionas No Brasl, atranscéo do
regmecambid paaum ssemadetaxasflutuantesocasonou forte depreciacéo
do Red e queda no nivd de aividade, afetando de maneara profundamente
negativaabdancacomercid argenting, cujos sddos aé aqude momento eram
em grande parte garantidos pelas exportagdes parao mercado brasileiro.

Em suma go6so Plano de Convershbilidade, o crescimento daeconomia
argentinapassou adepender fundamentadmentedaentradadesuficientevolume
de capitais externos ou sga, do desempenho comerdid do pais (prgudicado
por um cambio pouco compeitivo e crescentemente sobrevaorizado) e da
Uaardividadeaosolhosdosinvestidoresinternacionas(quedecresciaamedida
gue a evolucdo explodva da divida e dos déficits em transagbes correntes
evidendavamasemasainsusentabilidadedo regme). Asdificuldades argentinas
apartir dassgundametade dadécadade 1990 demongram daramenteo grau de
fragilizacéo externainerente a combinacZo de abertura comercid e financara
comum regmedecambio nomind fixo. A imposshbilidadededcancedo equilibrio
externo por mao degustecambid levou aArgentinaaumasituagdo cdamitosa
em que as variagies na cgpacidade daguele pais em obter divissslevaram auma
correspondente volatilidade nastaxas de crescimento daeconomia(graico 3.6),
queterminou por erodir osganhosdebem-estar econdmico obtidosnosprimeros
anosdo regmede convershilidade

Gréfico 3.6 - Argentina: Crescimento do PIB (1989-2003)
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3.5. CoLAPSO DO REGIME DE CONV ERSIBILIDADE

Em dezembro de 1999 teve inicio o governo de delaRUa, e s Luis
Machinea foi conduzido a0 cargo de Minigtro da Economia O panorama
econdmico, como Vimos acima, era de desequilibrio fiscd e recessto, e as
tentativas de reversdo deste quadro por parte do ministério foram pautedas
peaortodoxia Em funcdo dafdtade autonomiado governo argentino com
relacdo a conducgdo de sua politica monetéria, decorrente do cambio fixo, a
possibilidade de guste recaia sobre o campo fiscd. Dessaforma o governo
inicia, jaem janeiro de 2000, umasérie deesforgos paraadiminuicéo do déficit
fiscd, baseada erroneamente, entretanto, no aumento da arrecadacéo - e néo
na reducéo dos gastos publicos Em maio do mesmo ano, em vista da
permanéndadosproblemasfiscals 0 governo anundaumareducéo nossaéios
do funcionaismo publico (quefoi pogeriormente, em grande parte, revertida
najustica). Em outubro, o governo opta pdareducéo deimpososinibidores
de investimentos diretos, ainda visando a regtivacdo da economia e ao
eguacionamento do problemafiscd viaaumento nabasetributaria Osfracassos
do governo naregtivacZo daeconomiaserefletiram em acentuado crescimento
do risco-pais, obrigando a Argentina a findmente lancar méo, em dezembro
de 2000, deum pacote deblindagem financairadaordem de US$ 39,7 bilhdes
dos quais goroximadamente US$ 20 bilhdes tinham origem no exterior e o
restanteem um grupo debancos efundosdeinvestimento locais Procurando
amedhoradas contas publicas, 0 governo se comprometeu junto ao FMI com
aredizacdo de amplareformanos sstemas previdenci&io e de obras socias
dém da negocdiacdo de um pacto fiscd com as provincias As reformas néo
foram gprovadas pdo Congresso, levando o governo ainici&las por meio de
decretos quelogo foram embargados pdajustica A partir dejaneiro de 2001,
a desconfianca dos investidores se manifestou pela queda acelerada dos
depdsitosem pesos reduzindo asresarvasinternacionas (e portanto agravando
andamais o problema fundamentd de de divisas da Argentina). A
isto se seguiriauma acentuada reducéo dos depdsitos em dolares sindizando
o temor dos investidores quanto ao degtino do préprio sstema bancario. O
sentimento dequeaper petuacéo do quadro dedesequilibrio fiscd erainevitavd,
bem como a continuidade darecessfo™3, terminaram por levar, em margo de

13 A recessdo eraum fendmeno globd aépoca: o ultimo trimestre de do ano 2000 foi marcado pela
retracdo global da atividade econdmica, processo que se manteve em 2001 e foi substanciamente
reforcado pelos acontecimentos de 11 de setembro nos EUA.
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2001, a renuncia de José Luis Machinea e a ascensto de Ricardo Lopez
Murphy, que aé entéo encabecava a pasta da Defesa, a0 posto de Ministro
daEconomia

Lopez Murphy, ideologicamente ligado ao liberalismo ortodoxo da
Fid (Fundacdo de Pesquisas Econdmicas Latino-americanas), assumiu o
Ministério com o gpoio deempresarios investidoresebancosinternacionas
anunciando, jaem seu primeiro discurso, aadocéo de medidas durissmas
visando areducéo dos gastos publicos* Qua opcéo era claramente ada
manutencdo do arrencybcard por meio do aprofundamento do gustefiscdl.
Td orientagdo gerou um repudio t&o forte, por parte da opinido publica,
dossindicatosedaclasse politica- inclusive dastuacdo, que Lopez Murphy
acabou sendo afastado do cargo no tempo recorde de duas semanas Este
fato, por suavez, sndizou aosinvestidoresinternacionasaimprobabilidade
daadocéo de medidas que permitissem aperpetuacéo do regimede cambio
fixo, 0 que logo em seguida se refletiu no mercado de cambio futuro eno
risco-pais da Argentina

Ricardo Lopez Murphy foi subgtituido no comando da economia
pelo criador do Plano de Conversbilidade, Domingo Cavalo. O periodo
compreendido entre marco e julho de 2001 conheceu uma politica
econdmica de cores adgo heterodoxas has mdos do novo ministro. As
principais medidas adotadas nestafase inicid dasegunda gestéo Cavdlo a
frente do Ministério da Economiaforam as seguintes:

1. Taxacdo detransagbesfinanceras, nosmoldesdaCPMF brasileira,
visando ao equilibrio fisca pelo aumento da arrecadacéo.

2. Redugbes sdetivas na carga tributéria incidente sobre setores
especificos da economia, cuja dinamizacZo fosse consideradaimportante
paraareativacéo do crescimento.

3. Tarifas deimportacdo aumentadas, no caso dos bens durévels e
diminuidas naguele dos bens de capitd.™®

14 Cf. CLARIN (2001).

15 A niveis abaixo daTEC - Tarifa Externa Comum do Mercosul, contrariando portanto as normas
do bloco.
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4. Conclus3o, no fina de maio de 2001, de vultosatroca da divida
plblica, totaizando US$ 33,3 bilndes

5. “Ampliacén” daconversbilidade, em junho de 2001, substituindo
a paridade fixa entre Peso e DOlar por uma entre o Peso e uma cesta de
moedas que incluiatambém o Euro.

Egtaultimamedida, que visavaao aumento da competitividade das
exportacoes argentinas, foi avaiada pelos mercados internacionals como
uma desvalorizacdo “disfarcada’ do Peso, tornando o risco-pais da
Argentinao mais elevado do mundo e funcionando como o impulso find
parao fechamento dosmercadosvoluntariosdedividaaqueanacéo (gréfico
3.7). Este evento determinou uma inflexdo radica nos rumos da gestéo
Cavdlo, em direcdo a ortodoxia econdmica Em 15 de julho o Governo
argentino anunciavaaintencéo de dcancar imediatamente um déficit fisca
igud azero, para o que foram adotados cortes varidveis nos sdarios do
funcionaismo publico, nas pensdes e gposentadorias e Nos pagamentos a
fornecedores, bem como o aumento na aliquota do imposto sobre
operacdes financaras Curiosamente, estas medidas foram tomadas em
paraelo a manutencdo da maior parte das iniciativas econdmicas
heterodoxas de Cavdlo, 0 que esgotou completamente a credibilidade das
autoridades econdmicas, virtuamente eiminando a sustentacéo politicae
0 que restava da popularidade do governo. O periodo que se estende de
meados de julho ao find do ano de 2001 foi marcado por uma érie de
pacotes econdmicos sem grandes resultados préaticos, pelo aumento
congtantedo risco-paisepor umacrescente crisesocid ede governabilidade,
gueterminou por levar arendnciado Presidente delaRuUa, aumasucessio
de cinco Presidentes argentinos em dez dias e aimploséo do Regime de
Conversibilidade. Os principais desenvolvimentos do periodo foram os
seguintes.

1. Durante 0 més de agosto, a Argentina recebe cerca de US$H 9
bilhdes em guda do FMI, BID e Bird. Estes seriam os Ultimos recursos
externos recebidos pelo pais antes do fina do regime de conversibilidade.

116 N esta oportunidade, quatro novos titulos foram lancados: Global 2008, denominado em pesos e
em délares; Globd 2018 e Globa 2031, denominados em ddlares; e Bonus Pagaré, com maturidade
em 2006.
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2. As esperancas de recuperacdo da economia se reduzem anda
mais em setembro, com a perspectiva de retracdo da economia mundia
ap0s os aentados terroristas nos EUA, e em outubro, com a derrota do
governo nas eleigies legidativas

3. Em novembro, o governo anuncianovo plano de reestruturacéo
dadividae maisum pacote econémico, reduzindo impostose privilegiando
a &rea socid, em mais uma ateracdo em seu movimento pendular e
inconsistente entre ortodoxia e heterodoxia fisca. As medidas séo ma
recebidas pelo mercado e o risco pais bate novo recorde.

4. Em 1 dedezembro, Cavdlo lancanovo pacote econdmico paratentar
impedir acorridaque seiniciaracontraosbancosdo pais indituindo o “ arrditd,
ou sga, 0 bloqueio pardd dos depdstos em dolares no sstemafinanceiro. O
n&o cumprimento dametade déficit zero, causado pelaquedanaarrecadacéo,
levao FMI anegar novaliberacdo de recursos a Argentina A essadturados
acontecmentosasindituigdesfinancarasinternacionas quejanéo acreditavam
na possibilidade de recuperacéo da economia plating optaram por refutar as
criticas que recebiam com base no problemado nod hezard, sndizando aos
mercados ando-automaticidade das operagdes de rexgate

5. Em 19 de dezembro a Argentinaconsegue pagar oS vencimentos
dadivida, mas acrise socid ainge proporgdes insuportavels, com sagues e
confrontosdapopulacéo com apolicia ocasonando quaro morteseferindo
dezenas de pessoas O governo decretaestado de sitio e 0 Congresso retira
os poderesespecias que concederaanteriormenteaD omingo Cavalo (como
0 de encaminhar medidas econdmicas e fiscais sem a gprovagéo do
Legidativo).

6. No dia 20 de dezembro de 2001, Domingo Cavdlo e todo o
gabinete ministeria pedem demissép, e 0 presidente Fernando de la Rua,
sem sustentacdo politica, renuncia

7. Em 21 de dezembro o presidente do Senado, Ramon Puerta,
assume interinamente aPresidéncia. N o diaseguinte o governador de San
Luis, Adolfo Rodriguez Sad, € escolhido pelos peronistas como novo
presidente da Argentina. EleicOes diretas séo convocadas para o dia 3 de
marco de 2002.
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8. Rodriguez Saaassume apresdénciaem 22 dedezembro edeclara
umamoratériaunilaterd dadividapublicaargentina, dém dafuturacriagéo
de uma nova moeda para injetar liquidez na economia e da reducéo do
gabinete a gpenas trés Ministérios, rebaixando os demas ao status de
Secretarias de Estado.

9. Em 30 de dezembro aArgentinatem trés presidentes: Rodriguez
Sa8, sem gpoio dos governadores peronistas e enfrentando renovados
protestos populares, renunciaao cargo e o devolve aRamoén Puerta Este
dltimo também desiste do cargo, passando-0 a0 Presidente da Camara,
Eduardo Camafio.

10. No dia 1 de janeiro de 2002, gpds uma série de entendimentos
politicos liderados pelo Partido Justicidista, 0 senador Eduardo Duhade
(que havia sido derrotado por de la RUa nas eeigbes presidenciais) €
escolhido pelaAssembléial egidativacomo novo PresidentedaArgentina,
com mandato fixado até dezembro de 2003. D uhade nomeiaJorge Remes
Lenicov Ministro da Economia

11. Em 6 dejaneiro, o Congresso gprovaa“ Le de EmergénciaPublica
e de Reforma do Regime Cambid”, que extingue a conversibilidade entre
Peso eDolar. O Peso perde quase 30% de seu vaor, e o cambio oficid passa
aser de $1,40/ USH1,00. A estrutura do regime cambid passa a ser dupla,
com o peso podendo ser negociado livremente dentro do pais, mas mantido
fixo parafins de comércio exterior e pagamento dadividapublicafederd.

Gréfico 3.7 — Risco Globd x Risco Argenting, EMBI (1997-2003)

8,000
7,000

6,000 LI ——

5,000

4,000

3,000

— Gilobal Argentina

b, b

2,000

] |
1,000 | ANC AL i A
’f“I L o P L.___K T e

Treea |

]

Dec47 Jun-88 Dez Jun-G5 DO Jun3  Dez-03

-G8 hun-& Dez-8% Jun-00 Deaz-D Jun-01 Daz-01 Jun-02 Dez-02
Fonte: adaptado de wwwilatinfocuscom




3.6. A ARGENTINA APOS O FIM DA CONVERSBILIDADE

A andise do desempenho da economia argentina no ano de 2002
permite uma dupla avaliacdo: por um lado, quando se olha para o
crescimento do produto, ficapatente que este ano foi certamente o pior na
historia da economia argenting, com umaquedade 10,9% .

Por outro lado, entretanto, este nimero n&o revelatodaaverdade dos
fatos jaque 2002 foi também o ano do inicio darecuperacéo da Argentina
A administracdo D uhade obteve impressonante sucesso em evitar avolta
da hiperinflacdo. Os gastos publicos permaneceram estavels em termos
nominas, chegando mesmo acar em termosreais N o segundo semestreos
precos e a taxa de cambio se estabilizaram e a produgdo comegou a se
recuperar. Na verdade, 0 ano de 2002 marcou o inicio da recuperacéo de
uma quedano produto que seiniciano ano anterior (gréficos 3.8 € 3.9).

Gréfico 3.8 — Argentina Cambio, Juros e Inflacdo (jan 2002 — jun 2003)
(cAmbio nomind, juros nominais sobre depésitos aprazo em USS, 1PC)
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Fonte: Mecon (2003)

No primeiro semestre de 2002 a Argentina enfrentou forte
desvalorizagdo cambia, sério risco de hiperinflagéo e estagnacéo. Em 15
de janeiro, quatro dias agpos areaberturado mercado de cambio, amoeda
locd ja chegava a cotagéo de $0,50/ US$1,00. O forte aumento na oferta
monetaria resultante do processo de gradud pesificacéo da economiafoi
reforcado pelagprovacéo peo Senado, em 17 de janeiro, de um programa
de socorro aos bancos, nos moldes do Proer brasileiro, que resultou na
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concesséo pelo Banco Centra de empréstimos de grande vulto para os
bancos publicos O problemapiorou andamaisquando, em 01 defevereiro,
a Quprema Corte derrubou parcidmente o congelamento dos depdsitos,
obrigando o Governo acompletar a pesificacdo da economia, abolindo o
regime de cambio duplo. A manutencéo do arrdito por Lenicov erauma
das formas de se evitar 0s aumentos de pregos. O excesso de oferta
monetariafoi absorvido peladesvaorizacdo do cambio, peladevacdo nas
taxas de juros e pela ata nos pregos. Esta ultima, entretanto, foi
surpreendentemente moderada, especialmente em se considerando a
abrupta queda no vaor do Peso (comparar inflacdo e desvaorizacéo
cambid). Véaios faores contribuiram para que se impedisse a volta da
hiperinflacdo, entre os quais merecem destaque adepresséo dademanda, a
poucaliquidez daeconomiae o congelamento de dgumeas tarifas publicas
(dém do axrditg enquanto durou).'’

Gré&ico 3.9 — Argentina: Crescimento Econdmico, trimestra
(crescimento percentud sobre o ano anterior)
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Em 23 de &bril Jorge Lenicov renunciaao Ministério da Economia,
goosderrotade seu projeto de converter em titulos os depdsitos blogueados
remanescentes Trésdias depois, Roberto Lavagnaassumeem seu lugar. A
gestéo de Lavagnando descuidou do guste fiscd e do compromisso com
aobtencdo daestabilidade monetaria, resstindo as pressdes parao aumento

W Cf. CLINE (2003).
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de sdarios do setor publico, gpesar da dta inflacdo do periodo. Como
resultado disso, a partir de julho de 2002 a Situacdo da Argentina comega
claramente amelhorar. A despesa priméria com relagdo ao PIB caiu
substancialmente, de 18,6% em 2001 para 17,1% em 2002, e o
superavit primério subiu de 0,54% para 0,72% do PIB no mesmo
periodo. As Provincias limitaram seus déficits primérios a 0,5% do
PIB einterromperam aimpressao de quase-moedaprovincid, emtroca
da assuncéo de suas dividas pelo governo federal. Apos alguma
expansdo monetaria no ultimo trimestre de 2002, o ano de 2003 se
iniciou com renovada restricdo de liquidez e o fechamento de um
acordo detransicdo com FMI. O BC passou a se guiar por umameta
monetériae liberalizou graduamente os controles cambiais, de modo
a garantir uma taxa de cambio competitiva para o peso, garantindo
saldos positivos na balanca comercia e o aumento das receitas com
Impostos sobre exportacoes.

No inicio de 2003, os sinais de recuperacdo da economia
argentina eram evidentes, podendo ser resumidos como segue (ver
também tabela 3.7):

1. Fim das grandes fugas de capita que caracterizaram asegunda
metade de 2001 e o inicio de 2002.

2. Superavits primarios consistentes e continuados.
3. Aumento dos depdsitos em moeda nacional.
4. Estabilizacdo dataxa de cambio.

5. Acentuada reducdo nas taxas de inflagdo, em grande parte
devido areducéo navolatilidade cambial.

6. Crescimento do PIB, impulsionado pela industria de
transformacéo. '8

7. Recuperacdo daformacao bruta de capita fixo.

18 O PIB argentino fechou o0 ano de 2003 com uma expansao de 8,4%.
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Tabela 3.7 Argentina: Alguns indicadores de recuperagido economica

Trimestre 1°/2002 | 2°/2002 | 3°/2002 | 4°/2002 | 1°/2003
Variagdo nas reservas | -2187 -3128 -215 1014 66
(US$ milhdes)

Resultado Primario -1850 1188 1007 1911 1788

(USS milhdes)
Depositos em Pesos 34,00% | 52,70% | 94,60% | 94,70% | 94,60%
(% do total)

Taxa de cambio 2.4 3,6 3,6 3,5 3,1
nominal ($/US$)

IPC 5,70% | 18,90% | 9.20% | 2,30% | 2.20%
Variagdo na produgio| -19,50% | -15,20% | -8,50% | 2,00% | 19,50%
industrial

Fonte: Mecon (2003)

3.7. ABERTURA FINANCEIRA NO BraSIL: GovERNOS SARNEY, COLLOR E
[TAMAR

A passagem dos anos 1980 para a década de 1990 foi marcada pea
desacdleracdo da economia mundid e consegliente aumento da liquidez
internaciond, permitindo ao Brasil retomar 0 acesso aps outrora escassos
financiamentos externos. A solucdo da crise da divida, como vimos, vem
aravésdo plano Brady, que permiteasecuritizagdo dos passivos contraidos
com taxas de juros flutuantes, substituindo-os por titulos remunerados a
taxasfixas dém dereducdo do principa enosjurosdevidosedongamento
dosprazos™ Entretanto, aretomadado acesso do Brasil ao mercado globa
de capitais foi fruto de um processo iniciado um pouco antes, no biénio
1987-88. Paradoxdmente, €no Governo Sarney - marcado pelamoratoria
externae possvelmente pelo momento de maisbaixacredibilidade externa
dahigtériado Brasil - que se adotam medidasliberdizantes que podem ser
goontadas como o0 marco inaugura do atua processo deaberturano Brasl.
As principas agdes nesse sentido foram as seguintes':

1.Resolugdo n°1289/ 87 do Conselho Monetario Nacional, que
regulamentava a operacéo no Bras| de sociedades, fundos e carteiras de
investimento de capitd estrangeiro.

1% O Brasil adere ao Plano Brady em 1994.
120 CARCANHOLO, . at.
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2.Resolucdo n°1460/ 88 do Conselho Monetario Naciona, que
permitiaaconversdo detitulosdedividaexternaem investimentosno Brasil.

3.Criacéo do mercado de cambio flutuante, um importante passo
paraaliberdizacéo cambid.

4.Regulamentacdo da emissdo de titulos (ADR e GDR) por
instituices internacionals, lastreados em agdes de empresas brasileiras
ampliando 0 acesso das empresas nacionas ao mercado globa de capitais

Também no campo comercid, o governo Sarney implementou uma
riede medidas que, senéo tinham propriamente um proposito liberdizante,
raciondizaram 0 Sstema e prepararam o terreno para a abertura comercid
empreendidanadécadade 1990, suprimindo osregmesespediaisdeimportacéo
ediminando o | OF edgumas outrastaxasincidentes sobre asimportagies

A partir de 1990, jano Governo Collor, aliberdizacéo cambid ea
ampliacéo do grau de mobilidade de capitais na economia ganham forte
impulso, especiamente com aCartaCircular n® 5 do Banco Centrd (CC5),
gue permitiaa ndo-residentes acomprae vendade divisas e com 0 anexo
IV aresolucdo CMN n° 1289/ 87, que aboliarestrigdes aos investimentos
externosem bolsadevadoresno pais Segundo Gremaud @ d., “ 0 processo
se da em direcéo a introducdo de um mercado de cambio flutuante no
pais’, “ mascom forteinterferénciado Bacen” .2 O Brasil setornavamuito
mais araente aos investidores estrangeiros (tabela 3.8).

Tabela 3.8 Brasil: Captacdo bruta de recursos externos, em % do total (1991-97)
Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Investimento Direto 6 7.4 2,7 5,2 6,1 12,1 13,8
Investimento em 6,5 21,7 46,1 58 459 324 30,1
Carteira

(Anexo IV) 4.1 16,7 44,7 47,7 40,9 29,1 25
Empréstimo em 37,9 44,8 33.8 20,3 29,5 35,5 27,5
Moeda

Vinculado ao| 49,5 26 17,5 16,5 18,5 20 28,5
Comércio Exterior

Total , em USS 11.627 | 17.791 | 32.667 | 43.073 | 53.885 | 78.949 | 128.984
milhoes

Fonte: adaptado de Carcanholo (2002)

21 GREMAUD ET AL., quat.
12 Op. dt., p.240
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Com relagdo a abertura comercid, o Governo Collor inverte a
tendéncia protecionista predominante nas décadas de 1970 e 1980,
procedendo a diminac@o de barreiras ndo-tarifarias (regimes especiais de
importacéo remanescentes e restricdes quantitativas as importagoes) e a
implementacdo de um cronogramade fortes reducbestariférias, iniciando
um processo que derrubaria atarifamédiano Brasil de 32,2%, em 1989,
para 14,2% em 1994.

Osplanos Callor | ell, quetinham fahado no combate ainflacéo,
levaram atrocadaMinistradaFazendaZ diaCardoso de Mdlo por Marcilio
Marques Moreira em maio de 1991, fato relevante no que diz respeito a
abertura externa?® Marcilio, que no plano interno adotou medidas
antiinflacionarias de cunho ortodoxo, buscou naareaexternaagproximacao
com acomunidadefinanceirainternaciona, procurando fechar um acordo
para a divida externa e implementando medidas liberdizantes na éea
financeira. O novo ministro se gproveitou do referido aumento daliquidez
internaciond decorrente dabaixanastaxas dejurosnaseconomiascentras
para, aravés de substancid devacéo da taxa de juros interna e de uma
politica de manutencdo da taxa de cambio red fixa, impdir as empresas
nacionas a buscar recursos no exterior, o que foi feto prioritariamente
por meio de bénus, anmedd papa’s ndes securitizacdo de recebiveis, etc.
A colocacdo de titulos pelas empresas, diada ao volume crescente de
investimentos diretos no mercado de capitais brasileiro, levou a um
acentuado crescimento na captacdo bruta de capitais estrangeiros no pais,
no qud aparticipacdo de empréstimos tradicionas de governos, bancos e
organismos internacionais diminuiu sensivelmente.

Tabela 3.9 Brasil: cronogramas de redugao tarifaria do Governo Collor
Cronograma inicial 1990 | 15/02/91(01/01/92{01/01/93(01/01/94
Cronograma antecipado 1990 | 15/02/91101/01/92]101/10/92|01/07/93
(em fevereiro de 1992)

Media da tarifa (%) 32,2 25.3 21,2 17,1 14,2
Moda (%) 40 20 20 20 20
Desvio padrio (%) 19,6 17,24 14,2 10,7 7.9
Fonte: adaptado de Carcanholo (2002)

123 | nformacdo detadhada sobre o fracasso da gestdo Zélia Cardoso de Mdlo no combate ainflagéo
pode ser encontrada em CARVALHO (1996).

124 A captacio passou de US$ 5 bilhdes em 1990 para US$ 9,6 bilhdes em 91, US$ 17 bilhGes em 92
e mais de US$ 30 hilhdes a partir de 93 (Gremaud et d., p.241).
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A crescente entradaderecursosexternosforcavaacomprade dolares
no mercado peo Banco Centrd, de modo a evitar avaorizagéo dataxade
cambio real. Disto resultava forte expansdo monetéria, 0 que era
evidentemente incompativel com o objetivo da autoridade econémica de
manutencdo detaxas dejurosdevadas'® Dessaforma, o BC seviaobrigado
aenxugar aliquidez excessva araves da venda de titulos ocasionando um
endividamento publico crescente® Em suma, “ os doisobjetivos perseguidos
por Marcilio tornavam o crescimento da divida publica endégeno, em um
ambiente em de entrada de recursos’ .+

A combinagdo de ortodoxia econdmica e liberdizacdo financara e
comercid teve resultados diversos nos planos interno e externo. Por um
lado, como resultado do grande afluxo de recursos e da renegociacéo da
dividaexterna, as contas externasdo pais melhoraram sensvelmente. Apesar
daliberdizacéo comercid, asimportacies mantiveram reaiva estabilidade,
ap passo que asexportacdestiveram bom desempenho no periodo. O déficit
em transag0es correntes observado em 1991 foi revertido no ano seguinte
pelaevoluco postivadabdancacomercid. Por outro lado, no periodo 1990-
92 aeconomiaenfrentou uma recessdo, com crescimento médio de-1,2%

Tabela 3.10  Brasil: Balango de Pagamentos no Governo Collor, em USS$ bilhdes
Ano 1989 1990 1991 1992
Balanga Comercial 16,1 10,7 10,6 15,3
- Exportagdes 344 31,4 31,6 35,9
- Importagoes 18,3 20,7 21 20,6
Balanga de Servigos -14,8 -15,3 -13,5 -11,3
- Lucros e dividendos -2.4 -1,6 -0.6 -0.5
- Juros liquidos -9.6 -9,7 -8.6 -1.3
- Outros -2,8 -4 -4.3 -3,5
Saldo em transagdes correntes 1.5 3.8 -1.4 6.1
Movimento de capital -4,1 -4.7 -4,1 25,2
- Empréstimos 1,9 -0.3 09 17,5
- Investimento em carteira liquido 0,7 0,1 0,5 1,7
- Investimento direto estrangeiro liquido| 0,1 03 0,5 1,1
- Amortizagbes pagas e refinanciadas -14,5 -8.6 -1.8 -8,3
Saldo do balango de pagamentos 34 -8.8 4.6 30
Fonte: Banco Central {www.beb. gov.br)

12 A liberacdo dos Cruzados Novos confiscados por Collor em margo de 1990 reforgou aindamais
a expansdo monetaria

126 Segundo a Andima (1994), adividamobiliariafedera cresceu 26,21 % entre dezembro de 1991 e
dezembro de 1992,

27 GREMAUD ET AL., qdt., p.241.
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a0 ano™®, ainflaco néo foi controlada® eacombinacéo deaberturaexterna
com expansdo dadividapublicatornou aeconomiabrasileramasvulnerave
aretracOes naliquidez internaciond.

Apdso inmpadrret de Collor, em setembro de 1992, em meo adenindias
de corrupcéo generdizada no Governo, o Vice-Presdente Itamar Franco é
dcado a Presdéncdia da Republica Em que pese aindinacZo de Itamar em
empreender uma reducéo no ritmo das reformeas liberdizantes a verdade é
gue s2u governo néo fol cgpaz de impedir a continuidade do programa de
aberturaecondmicalancado por Collor, que, em dguns casos foi aé mesmo
acderado.*® Ante aevidénciado fracasso da equipe econdmicade Collor em
promover ao crescimento eaestabilizacdo dos pregos o Plano Red élancado,
sob os auspicios do entéo Minigtro daFazenda Fernando Henrique Cardoso.

3.8.OPLANOREAL"

A origem tedrica do Plano Red remonta aos anos 1980, época de
acdorado debate académico entreinercidistas e pos-keynesanosarespeito
das causas da inflacdo no Brasil. Inspirado nas concepgdes teodricas da
correnteinercidista, o Plano Red traziaimplicito o entendimento dainflacéo
brasileiracomo um fendmeno de duplacomposi¢éo: por um lado, haviaos
daues de oferta ou de demanda, que agiamn pontuamente, acelerando a
inflacdo; por outro, haviaosredducsinfladaéics(ou “ inérciainflacionarid’),
gue operavam no sentido da manutencéo da tendéncia da inflagéo. O
componenteinercia dainflagdo tinhacomo causas osmecanismosformais
de indexacdo e a capacidade dos agentes econdmicos de recompor seus
picosderendared, a0 repassar aumentos de custos paraos pregos. A fata
de sincronia entre os regjustes levava a uma situacdo de continua
transferéncia de renda rea entre os agentes, encorgando um processo
competitivo e crescentemente smultaneo de eevacéo de precos. Caso se
aingisse a smultaneidade tota dos regustes, diminar-se-ia 0 conflito
distributivo e portanto uma das causas dainflacgo inercid.

128 Cdculado apartir de dados de WORLD BANK (1999).
12 Nagestéo Collor o | PC daFipe registrou uma média de 19,98% a0 més.
1% GREMAUD ET AL., qoat., p.242.

" Esta secéo e a que se segue estdo baseadas em LARA RESENDE (1985), ARIDA e LARA
RESENDE (1985), GREMAUD ET AL., q at., BACHA (1997), e CARCANHOLO (2002).
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As propostas de estabilizacd dos académicos inercidistas eram
basicamente duas: em primeiro lugar, havia a proposta do Choque
Heterodoxo, de autoria de Francisco Lopes, baseada nas idéias de
congelamento e descompressao, e que jahavia sido utilizada sem sucesso
no Plano Cruzado. O congelamento dos precos equivaleria a uma
sincronizacdo ou Smultaneizacao “ definitival’ dosregustes, diminando o
residuo inflacionario. Em seguida, seria possive liberdizar novamente os
pregos sem o risco davoltadainflagéo inercid, utilizando-se osinstrumentos
classicos de politica macroecondmica para 0 enfrentamento de eventuas

novos choques.

A segunda dternativa, que serviu de base parao Plano Red, eraa
proposta da Moeda I ndexada, de autoria de Pérsio Arida e André Lara
Resende™!, fundamentada na idéia de desindexacéo através da indexacéo
absoluta. A critica dos autores com relacdo a proposta do Choque
Heterodoxo estava baseada naidéade que o congelamento de pregos téo
somentecristdizariao conflito distributivo, sem entretanto resolvé-lo, dado
que, por definicdo, ocorreriaem um momento em gue os regustes anda
n&o tivessem aingido uma totad smultaneidade. A dternativa proposta
peo “Plano Larida’ seriaaintroducéo, ao lado da moeda oficid, de uma
moedaindexadapelo governo, e portanto imune ao imposto inflacionério.
Destaforma, as fungdes cléssicas de unidade de conta e reserva de vaor
damoedaoficid seriam paulainamentetranderidas paraamoedaindexada
Quando este processo terminasse, bastariaque sedecretasse atransferéncia
da funcéo de meio circulante para a moeda indexada. Evidentemente, a
edtabilizacdo dos pregos ndo duraria sem que se diminasse também os
componentes ndo-inerciasdainflacdo, ou sga, o déficit publico eapolitica
monet&iafrouxa

A edratégia de combate a inflacdo do Plano Red foi dividida em
trés etgpas, conforme descrito abaxo:

1.Plano de Acdo Imediata (PAl), implementado no fina de 1993 e
inicio de 1994, com o objetivo de promover o equilibrio fisca operaciond
e portanto eiminar o componente ndo-inercid dainflagdo. O PAI contou
basicamente com doisinstrumentos: 0 Fundo Socid de Emergéncia(FSE),

131 Motivo pelo qud foi apdidadade “Plano Larida’.
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quefoi congtituido por meio do corte de 20% dasdestinagdes orcamentarias
previstas napropostaorcamentariade 1994; e o | mposto Provisorio sobre
Movimentagtes Financeiras (I PMF).

2.Introducdo daUnidade Red de Vdor (URV), em marco de 1994,
como o indexador paraprecos e contratos que deveria“tomar” damoeda
oficia a funcdo de unidade de conta e reserva de vaor. Regustada
diariamente com base navariacdo do Dolar, aURV foi aresponsavel pea
superindexacdo da economia e peo conseguiente dinhamento completo
dos pregos relativos

3.Criacdo do Red, em julho de 1994, através da transformacéo da
URV emmeio circulante, obedecendo aparidade de CR$2.750,00= R$1,00.

O grande acimulo de reservas do periodo anterior aimplantacéo
do Red permitiu ao governo fixar um limite méximo de R$1,00/ US$1,00
paraataxade cambio, configurando portanto umaéancoracambid paraos
precos, aravés de um regime de bandas assmétricas A folga cambid
proporcionou anda, em conjunto com aaberturacomercia, um mecanismo
adiciond de controle de precos araves das importagdes, que obrigou os
precos domésticos dos tradkellesa se conformarem aos pregosinternacionas
N&o por outro motivo, o processo de abertura comercid foi bastante
gorofundado no Governo FHC, com redugdes adicionais nas diquotas de
Importacdo (especidmente paraos bensde consumo com maior relevancia
nacomposicéo dosindicesde pregos) eimplementacdo antecipadadaTarifa
ExternaComum do Mercosul. No lado dasexportagbes asobrevadorizacéo
do Red tornava nossos produtos mais caros no exterior, reduzindo a
demanda por exportacdes brasileiras e contendo os precos araves da
reducdo nademanda agregada.

Em marco de 1995, o sstemade bandas assmétricasfoi substituido
por um regime de bandas cambiais“ puro”, ou sgja, com o estabelecimento
de limites méximo e minimo de flutuacdo, dém dos quais o0 governo
interviriano mercado paralevar ataxadevoltaao perimetro preestabelecido
para a banda, comprando ou vendendo dolares conforme a necessidade.
Um regime de bandas cambiais ndo pode ser classificado nem como de
cambio fixo nem como de cambio flutuante, Stuando-se portanto atreas
arng dutiasda* trindadeimpossivel” . Como éevidente, estetipo deregime
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intermediario SO poderia ser mantido na presenca de um nivel adequado
de reservas internacionas, que permitisse a atuacdo do Banco Centrd no
mercado de cambio. D essaforma, amanutencéo do sstemapassou asofrer
aameaca constante de umaeventud reverséo nosfluxos de capitais parao
pais que obrigasse aautoridade econdmicaase mover paraum dos arngs
N &0 aheasaeste problema, asautoridades econdmicastomaram medidas
no sentido do gardundamanto da abertura finanara, o que demonstra que
entendiam 0 aumento da atratividade dos mercados nacionas - e néo o
controle sobre fluxos financeiros - como a melhor forma de precaucéo
contraaevasao decapitais Asprincipasmedidasdeliberdizacéo financera
desde o lancamento do Plano Red foram as seguintes:

1.Resolucdo CMN 2028/ 93, regulamentando 0 investimento
estrangeiro em carteira, aravesdacriacéo do Fundo de RendaFixa- Cepitd
Estrangeiro, que permitiao investimento em titulos do Tesouro, do Banco
Centrd e de empresas eingtituigdes financeiras nacionas

2.Resolucbes CMN 2148/ 95, 2170/ 96 e 2312/ 96, autorizando a
captacdo de recursos externos pelos bancos com o intuito de viabilizar
repassesinternos apessoasfiscasejuridicas parafinanciamento de custeio,
investimento e comercializacdo da producdo agropecudria; para
financiamento imobili&rio e paraempresas exportadoras.

3.Resolucdo 2689/ 00, extinguindo as restrigdes a transferéncia de
recursos entre diferentes gplicages pelos investidores estrangeiros.

4. Liberdizacdo parcid da convershilidade interna da moeda, tanto
pela ampliacdo do nimero de ativos indexados a0 dolar a disposicéo dos
investidores quanto pelo aumento daliberdade de possededivisasno mercado
flutuante.

Osprimerosresultadosdo Plano Red foram muito animadores, com
quedaabruptadainflacio egrande crescimento econdémico.**? Ossddosna
baancacomercid jaevidenciavam o desequilibrio que perdurariapeo restante
dadécada (tabda 3.11), mas eram mais do que compensados pelas entradas

132 O | PC daFipe registrou umamédia de 43,8% no primeiro semestre e 6,0% no segundo semestre
de 1994. Neste mesmo ano o PIB se expandiu em 5,85%.




de capitaisestrangaros e pdareducéo continuadadasreservasinternacionas
do pais Este quadro positivo, entretanto, mudaria em menos de um ano.

Tabela 3.11 Brasil: Balango de Pagamentos (1994-1999), em USS$ bilhoes
Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Balanga Comercial 10,4 -3,2 -5,6 -8,4 -6,5 -1,2
- Exportagdes 43,5 46,5 47,7 53 51,1 48
- Importagoes 33.1 49.7 53.3 61,4 57.6 49,2
Balanga de Servigos -14,7 -18,6 -21,7 -26,9 -30,3 -25,2
- Lucros ¢ dividendos 22,5 2,6 -23 -5,6 -7, -4
- Juros liquidos -6,3 -8,2 9.8 -10.4 -11,9 -15,2
- Outros -5.9 -7.8 -9.6 -10.6 -11,3 -6
Saldo em transagdes -1,7 -17.8 -24.3 =324 -34,1 =254
correntes
Movimento de capital 14,3 30,9 342 26 15,9 13,9
- Empréstimos 53.8 33,5 22,8 28,8 41,6 28
- Investimento em carteira |5 4.7 6,1 53 -1,8 3.8
liquido
- Investimento direto 1.9 2,9 9,2 16,2 23.7 26,9
estrangeiro liquido
- Amortizagdes pagase |-50.4 -11 -14.4 -28,7 -33,5 -42.4
refinanciadas
Saldo do balango de 12,9 13,5 9 -7.8 -17,2 -7.8
pagamentos
Fonte: Banco Central (www.beb.gov.br)

3.9. CoLAPSO DO REGIME CAMBIAL BRASILEIRO

A histériadacrise do Plano Red é ahistoriadetrés outras crises, a
saber: amexicana (1994), aasiaica (1997) earussa (1998). A evolucéo da
fragilidade externado Brasil sob o regime cambid intermedidrio do Plano
Red pode, assm, ser contada sob a forma do drama em trés atos que
descrevemos a seguir.

1.Crise MexiGana: assm como no caso da Argentina, € a crise do
México, no find de 1994, que torna evidente a fragilidade externa da
economiabrasileira A aversdo ao risco eacompensacéo deprejuizos pelos
investidores internacionais levam a fuga de capitais a diminuicdo das
reservas e ao crescimento do déficit em transacOes correntes, obrigando o
governo brasileiro aimplementar medidas emergencias, dentreasquaisse
destacam o dargamento da banda cambid®*, a elevacdo de diquotas e
estabelecimento de quotas para a importacéo, a criacéo de incentivos as

138 Posgbilitando um maior ritmo de desvaorizacdo cambid, o que de certaformaantecipao desfecho
de 1999, pois ndo deixade ser um pequeno movimento do regime intermedi&rio em direcéo ao arng
do cambio flutuante.




exportacies e, em consonancia com a estratégia que detahamos ha
pouco, 0 aprdundamantto do gau de abatura finanara, com reducéo da
tributacdo (1 OF) sobre aentradade capitais externos e grande elevacéo
das taxas domésticas de juros, visando ao incremento da atratividade
externa da economia brasileira (gréfico 3.10). As medidas deram
resultado, com areversdo no fluxo de capitals, incremento das reservas
internacionais e dos resultados comerciais do Brasil. O custo destas
achesemergencias, entretanto, foi ato parao pais Além do crescimento
acelerado da divida publica, o choque de juros ensgjou uma forte
retracao do crescimento do produto (de 4,22% em 1995 para 2,66% no
ano seguinte) e a fragilizacéo do sistema financeiro, o que terminaria
resultando no Proer. 3

Gréfico 3.10 — Brasil; Juros e Reservas na Crise Mexicana
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Fonte: IMF s International Financial Statistics

2. Crise Addtia o reaguecimento da economia brasileira s6
aconteceria com a redugdo das taxas de juros, no segundo semestre de
1996, gpos o0 acumulo de US$ 60 bilhdes em reservas internacionas

13 Os bancos, que tinham aumentado a concessdo de crédito como forma de compensar as perdas
decorrentes da queda da inflagéo, sofreram forte impacto negativo com a elevagéo generalizada da
inadimplénciaque se seguiu adesaceleracdo daeconomiabrasileragpdsacrisedo México. O programa
de reestruturagdo do sistema financeiro custou mais de R$ 20 bilhdes aos cofres publicos Para
maiores detdhes, cf. Resolugdo CMN n° 2208/ 95 em <www.hcb.gov.br> e o Relatério da CPI do
Proer em <www.camara.gov.br/ dbertogoldman/ arq_pdf.htm> .
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N&o houve muito tempo, entretanto, para a recuperacéo plena a crise
asiaica de 1997 engendrou nova e acentuada reverséo no sentido dos
fluxos financeiros, levando o governo a elevar fortemente as taxas de
juros, de modo acompensar o crescimento no risco-Brasil (gréficos 3.11
e 3.12). Mais uma vez, a fuga de capitais foi contida as expensas do
crescimento econdmico e do aumento da divida publica. Além disso, o
Governo langou (mas n&o chegou a implementar completamente) o
chamado “ Pacote51”, prevendo medidas de gustamento fisca viaredugéo
de gastos publicos e aumento de arrecadacéo tributaria

3. Cri:zRus=x: acrise russa veio um ano depois dacrise asidtica,
antes que a economia pudesse iniciar uma recuperacdo. A resposta do
governo ao aumento davolatilidade nos mercadosfoi, como de costume,
aconcessao deincentivostributarios paraaentradade capitais externos,
a abrupta elevacdo das taxas de juros e 0 lancamento de novo pacote
fiscal, dessa vez prevendo metas obrigatérias de superavit primario e
langando aL e de Responsabilidade Fiscal. As medidas, entretanto, néo
tiveram sucesso destavez, e 0 Brasil perdeu mais de US$ 30 bilhdes em
reservas no diminuto espaco detrés meses (grafico 3.12). A credibilidade
do pais e as cotacdes dostitulos do Tesouro despencaram nos mercados
internacionais, e a crise russa se transforma em uma aise brasldara
(Gréfico 3.11).

Gréfico 3.11 — Risco-Brasil, EMBI (1997-2000)
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Gréfico 3.12 — Brasil: Juros e Reservas (1996-98)
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A ndo-reversdo do sentido dos fluxos de cepitais gpds acrise russa
foi o0 inicio do fim do regime de bandas cambiais implementado no Plano
Red. No find de 1998, pressonado pdascircunstancias, o governo brasleiro
fechou um acordo no vaor de US$ 41,5 bilhdes com o FMI, que previaa
manutencéo e ampliacéo dos esforgosfiscaisedasreformasliberdizantes
tanto no campo comercia quanto no financero, e muito especidmente a
presxvacio da livvennimantagio decptaisedoreggnecanhid. Estafoi asenha
paraqueosinvestidoresinternacionaisacderassem o “voo paraaqudidade’:
por um lado, ando desvaorizacdo do cambio en&o imposicéo de controles
Ihes dava a clara dimenséo de que o regime estava condenado; por outro
lado, estasmesmas condigdes Ihes garantiam — sefossem rdpidoso suficiente
—sar do paiscom principd erendimentosintocados Dessaforma, o crédito
inicid de quase US$10 bilhdes por parte do FMI de nada adiantou para
preservar aeconomiabrasilera Em 13 dejaneiro de 1999, o governo faha
em uma tentativa de alargamento da banda cambial, provocando
desvdorizacdo intradiade 8,9%. Em 15 dejanero, adesvaorizagéo intradia
ainge 11,1%, forcando o abandono do regime. Forgadamente, o Brasl
abracava a arng dutian do cambio flutuante.

3.10. O BrasL bo CAmBIO FLUTUANTE

Assm como ocorrido no colgpso do PlandeCawetihilidad argentino,
amudancaderegime cambid no Brasil teveresultadosinicias preocupantes
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A desvdorizacao do Red foi de 64% em janeiro de 1999, e a perda de
reservas aingiu quase US$ 11 bilhdes no primeiro trimestre do ano. A
dividado setor publico, em grande parte denominada em dolares, cresceu
em relacéo ao PIB.

Entretanto, assm como na Argentinag, as transagdes comercias
responderam de forma bastante positiva a desvaorizacdo cambiad, com
reducéo de importacdes e expansdo nas exportagdes. O déficit nabadanca
comercid, que chegou aatingir US$ 8,5 bilhdesem 1998, foi reduzido para
USS$ 1,2 bilhdo em 1999 e US$ 748 milhdes em 2000, convertendo-se em
superdvits de US$ 2,6 bilhdes em 2001 e US$ 13 bilhdes em 2002. O
superavit recorde de US$ 24,8 bilhdes registrado em 2003, primeiro ano
do Governo Lula teveaindaaparticularidade de, ao contrério dosanteriores
ocorrer prioritariamente pelo aumento das exportacdes e ndo pela
contencdo de importagdes Note-se, anda, que a evolugéo nos sddos
comerciasem 2003 sedeu em umasituacéo devdaizagocambid, resultante
da recuperacdo do vaor do Rea apds o arrefecimento de pressdes
especulativas associadas a transicéo presidencid. A taxa de cambio, que
experimentara uma desvalorizac@o relativamente suave em 2000 e 2001
(de 8,5% e 15,8%, respectivamente), chegou a quase R$4,00/ US$1,00 em
setembro de 2002 (desvaorizacdo de 34% no ano), recuperando 22% de
seu vaor em 2003 e fechando 0 ano em R$2,89/ US$1,00.

Os déficits em conta corrente, por sua vez, foram paulatinamente
reduzidos em consequiéncia do desempenho crescentemente postivo da
baanca comercid, caindo de US$H23,2 bilhdes em 2001 (4,55% do PIB)
paraUS$7,8 bilhdesem 2002 (1,67% do PI B) e se convertendo em superdvit
de USH bilhdes em 2003 (0,83% do PIB) - o mehor resultado desde
1992.1% A evolugdo do ultimo ano permitiu um acimulo de reservas de
cerca de USH11 bilhdes, passando de US$ 37,8 bilhGes em dezembro de
2002 para US$ 49,6 bilhdes em dezembro de 2003. Emboraamaior parte
das reservas ainda corresponda a empréstimos do FMI*¥, o acimulo de
2003 gponta paraumatendénciade reducdo navulnerabilidade externado
Brasll, epecidmente seseconsderar o fato deque, pelaprimeiravez desde

1% Fonte: <www.infomoney.com.br>
1% O Estado de S Paulo (2004).
137 Sam os empréstimos, o nivel das reservas ca aUS$ 19 bilhdes
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1998, 0 pais conseguiu um saldo positivo no balango de pagamentos mesno
08 reursss do Fundo néo farem and darades

No campo fiscd, adividaliquidado setor publico, queem fungéo desua
parcdaindexadaavariaco cambid ganhou grandeimpulso gpds1999, tem sdo
reduzida gpds chegar aum palamar méximo de 62,5% do PIB em setembro de
2003, especidmente em fungéo da gradativa reducéo do passvo cambid (com
quedade 24,8% naexposcéo cambid domésticaentre 2002 e 2003).

A inflacdo, como na Argenting, néo se eevou aos niveis temidos
ap0s a desvdorizagén. |sto se explica, em parte, pelo baixo pessthraugh
observado naeconomiabrasileira™ (gréfico 3.13), e em parte pelo pouco
dinamismo da demanda agregada, decorrente das dtas taxas de juros
praticadas pelo Banco Centrd na administragcéo do Sstema de Metas de
I nflacdo (gré&fico 3.14), apdsatingir um pico de 3% em novembro de 2002.
As dtas taxas de juros também sZo apontadas como a causa principa do
baixo crescimento econdmico do periodo, que, apos responder de forma
bastante positiva a0 ganho de competitividade no cambio em 1998 (com
crescimento de 4,3% em 2000, ante 0,81% em 1999 e 0,13% em 1998),
terminou por se estabilizar em nivels pouco elevados desde ent&o.'?

Gré&ico 3.13 — Bradl: Desvdorizagdo Cambid e Inflagdo, em %
am. (2001-2003)

4%, _ L 25%
3% 20%
3% 15%
2% 10%
5%
o %
'5‘3‘0
1% 0% =
-15% ©
A% L 1 -20%

- = = = e e

inflagéo (% a.m.)
alorizacao (% a.m.)

e

jan-02
mar-02
mai-02
jul-02
t-02
nov-02
jan-03
mar-03
mai-03
jul-03
set-03
nov-03

7]
w
—m— Inflagdo —e— Desvalorizacdo

Fonte: IMF s International Financial Statistics

1% Do sddo de US$ 8,5 hilhdes em 2003, gpenas USH 4,7 bilhdes correspondiam arecursosdo FMI.
1% BELAISCH (2003).

40 |1sto ndo significa, entretanto, que o Sstema de Metas de Inflagdo seja incompativel com o
crescimento do produto ou exija sempre a manutencdo de dtas taxas de juros para funcionar com
SUCesso, ComMo veremos mais adiante.

102




Gréico 314 —Brasl: DesvdorizacZo Cambid el nflacio, em % am. (2001-2003)
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3.11. REsumo

N este capitulo andisamosas histdrias dos processosdeliberdizacdo
econdmicade Brasil e Argentinaapartir do fina dosanos 1980 einicio da
décadade 1990, dando énfase abs motivos e ans efeitos das crises cambias
de Brasil, em 1999, e Argentina, em 2002.

I nicialmente tratamos de forma sucinta dos problemas de
endividamento de Brasl e Argentina, nos anos 1970, e de como estes
problemas levaram a fragilizacdo de suas sStuaches financeiras na década
seguinte. Os processos smultaneos de liberdizacdo financeira ocorridos
sob Menem e Sarney/ Collor/ Itamar/ FHC sdo descritoscom maisdetahe,
especidmente no quediz respeito ao sucesso inicid eaposterior implosio
das ancoras cambias dos Planos Red e de Conversibilidade. Discutimos
como a fixagcdo ou guase fixacdo do cambio para corrigir processos
hiperinflacionarios acabou levando a outra forma de desequilibrio, i.e, a
exploséo da divida publica decorrente do custo crescente - em funcdo da
perda de competitividade externa inerente ab cambio sobrevaorizado e
do aumento daaversdo ao risco nos mercados internacionas de capitals -
das divisas necessarias a0 mantimento da sobrevaorizagdo cambid.

Findmente, uma breve andise dos efeitos econdmicos da adogdo
do cambio flexive por Brasil e Argentinamostraque, 800s o abandono de
suas ancoras cambias, estes paises parecem estar experimentando uma
gradativarecuperacio.
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| V. BASESPARA A INTEGRACAO

4.1. INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo, a partir da organizacdo dos
subsidios tedricos e histéricos anteriormente gpresentados, identificar o
conjunto de politicas macroeconémicas que representem amelhor opgao
possivel paraaintegracdo entre Brasil e Argentina. Umavez identificadas
edtas politicas permitiréo verificar se a hipétese centrd do trabaho foi
corroboradaou refutada, dém defornecer parametros paraque seavdiea
adequacéo dos critérios de convergéncia estabelecidos em Floriandpolis
em dezembro de 2000. A eventuad constatacéo da existéncia de critérios
insuficientes ou inadequados levara a uma recomendacéo de politica que
corrijaarota da integracd no sentido desgado. Na primeira parte do
capitulo, reconstituir-se-4 a cronologia do processo de convergéncia
macroecondmicano Mercosul, do Tratado de Assuncéo aosdiasdehoje, a
partir das reunides e normativas que lhe deram formato. Explicaremos
guais s20 0s critérios de convergéncia hoje e porque foram adotados Na
segunda parte, analisaremos as licdes que se pode depreender das
experiéncias argentinae brasileirana décadade 1990, concluindo o queée
0 que ndo € desgavel para as nossas economias, NOS campos cambid,
monetario efiscd. Em cadaparte, corroboramos ou refutamos a hipétese
para aguela politica especifica e avdiamos se as metas do Mercosul sfo
adequadas Caso contré&rio, sugerimos mudancgas.

4.2. CONVERGENCIA MACROECONOMICA BRASIL-ARGENTINA NO AMBITO
DO MERCOSUL

A convergénciamacroecondmicados paises membrosdo Mercosul
est4 prevista no Tratado de Assuncdo, que, assinado em 26 de marco de
1991, visaacriagdo de um mercado comum entre o Brasil, a Argentina, o
Paragua e o Urugua. Em seu artigo 1°, o tratado prevé* acoordenacéo de
politicas macroecondmicas e setoriasentre os Estados Partes - decomércio
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exterior, agricola, indudtrid, fiscd, monetaria, cambid e de capitas de
servicos, dfandegéria, de transportes e comunicacfes e outras que se
acordem”.

A urgénciadanecessidade de estabilizacéo, entretanto, fez com que
paraBrasi|l e Argentinaas questes econdmicas internas sobrepujassem o
compromisso externo de coordenacéon. Segundo Giambiagi,

“iss0 era(...) perfeitamente compreensivel, pelo fato de que ndo se podia
dizer que os paises tivessem completado o processo de transicdo rumo a
umaeconomiaplenamente estével. Crises cambiais ou ameagas de crises,
surtosdeinflacdo, déficits publicos devados etc. eram questdes que, nesse
contexto, andapovoavam o dia-a-diadessas economias. Em consequiéncia,
as autoridades de cada pais tinham aé mesmo uma restricéo de tempo
parase dedicar atemas de longo prazo, dadaaurgénciae adimensdo dos
desafios nacionais de curto prazo” .

A adocéo do regimede caixade converséo pelaArgenting, em 1991,
criou um obstéculo quase intransponivel a possibilidade de convergéncia,
dado que Brasil e Argentina passaram a ter regimes cambiais
fundamentamenteincompativeis. o vaor do Red diminuialentamenteem
relacdo aum Peso artificidmente congelado em relacdo ao Dolar. Ascrises
do México, da Asia e da Russia, por sua vez, somente ampliaram as
dificuldades internas das economias brasilerae argenting, relegando aum
distante segundo plano aquestéo dacoordenacdo. O problemafoi agravado
pela crise do Brasil, em 1999, que, como vimos, culminou em forte
desvalorizacdo do Red e na dteracdo do regime cambid, passando do
sistema de bandas smétricas parao de cambio flutuante.

A teoria das Areas Monetérias Otimas#?, que descreve as pré-
condicdes necessirias para a adogdo de moeda comum entre dois paises
quaisquer, permite compreender o problema gerado pea ndo-similitude
entre os regimes cambiais de economias que pleiteiem a integracéo
macroecondmica. Segundo umadas pré-condicdes essenciais descritas por

1“1 GIAMBIAGI (2001), p. 8.

142 Para um tratamento sucinto do tema, cf. GIAMBIAGI (1999). Para uma descricdo do
desenvolvimento dateoria desde a década de 1960 aos dias de hoje, cf. LACUNZA (2003).
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essateoria, aintegracdo de duas economias seratanto maisfactivel quanto
maoresassuassmilitudesestruturais Afind, “ quanto maisparecidas sgam
asedruturasecondmicas maor semelhancaem seusefetosteréo oschoques
externos e mais forte serd o co-movimento dos ciclos’.**® Em outras
pdavras, aadocéo de umamoeda Unica(que nadamais é do que o objetivo
ultimo de um processo de convergéncia macroecondmica) seratéo mas
facil quanto maor a smilitude das vulnerabilidades externas dos paises
envolvidos | sto faz com que os paises sgam af etados deformasimultanea
e andoga pelos mesmos chogues externos, diminando a necessidade de
adocdo de politicas internas conflitantes pelos candidatos a integracéo.
Afind, estruturas econdmicas semelhantesimplicam virtudes, fraguezas e
necessidades também semehantes.

A samdhancadasrespostas macroecondmicasde Brasil e Argentina
aos choques externos - que ja ndo era grande sob o regime de bandas
cambiais brasileiro - tornou-se nula gp6s 1999: economias cujas taxas de
cambio flutuam gustam-se achoques por meio de desvaorizacéo cambid;
economias areladas a regimes de caixa de converséo o fazem através do
arrefecimento da atividade econdmica, i.e, recesséo. Para seter idéiados
potencias efeitos de contégio dessas diferentes formas de gustamento,
bastadizer que asreceitas de exportacéo daArgentinaparao Brasil cairam
28% entre 1998 e 1999'* (da mesma forma, uma recesso na Argentina
pode prejudicar as exportagoes brasileiras para aquele pais). A Argentina
respondeu a desvalorizagdo brasileira com medidas comerciais
protecionistas, levando o Brasil a apelar a0 mecanismo de solucéo de
controvérsias do Mercosul e gerando tavez acrise politicamais grave da
historiado bloco.**

Sho astensdes originadas do descompasso entre as politicas cambias
de Brasil e Argentinaas principais responsavels pelacriacdo, em junho de
1999, do Grupo de Trabalho sobre Coordenagcéo de Politicas
Macroecondmicas do Mercosul.*® O objetivo do GT eraagir, em vistada

W LACUNZA, qo at., p.14.
14 Fonte: INDEC — I ngtituto Naciona de Estadisticay Censos <www.indec.mecon.gov.ar>.
145 Para uma descricdo detdhada das dificuldades desse periodo, ver ALMEIDA (2002a).

146 As atas de todas as reunifes e aintegra de todas as normativas citadas podem ser encontradas no
sitio oficid do Mercosul nainternet: <www.mercosul.gov.br> .
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ameaca ao proprio futuro do bloco, no sentido de reavivar 0 processo de
coordenacéo. Pode-se dizer que é a partir dai que se inicia de fato um
movimento de Brasl e Argentinarumo a convergéncia macroecondmica.
Os principais desenvolvimentos desde entd podem ser resumidos como

Segue;

1. Dezembro de 1999: em reunido do Conselho do Mercado Comum
(CMC), fica acertada a harmonizagdo das estatisticas macroecondmicas
dos paises integrantes do Mercosul.

2. Abril de 2000: em reunido de seus Ministros da Fazenda e
Presidentes dos Bancos Centrais, Brasl e Argentina decidem criar um
Grupo Bilaterd de Monitoramento Macroecondmico e acordam unificar,
aé 0 mésde setembro do mesmo ano, os seus critériosde caculo paraum
conjunto de indicadores macroeconémicos, visando ao posterior
estabelecimento de metas fiscais e monetarias Os demais integrantes do
Mercosul sdo convidados a se juntar ao esfor¢co de convergéncia
macroeconomica

3. Junho de 2000: o Grupo de Monitoramento Macroecondémico
(GMM) éoficidmente criado, em deciséo do CMC, com astarefasimediatas
de (i) detectar diferencas metodoldgicas nas estatisticas oficiais dos
integrantes do Mercosul; (i) criar uma metodologia de cdculo comum; e
(iii) produzir etatisticas harmonizadas

4. Outubro de 2000: em reuni&o do Conseho do Mercado Comum,
0 GMM divulga as primeiras estaisticas harmonizadas dos paises do
Mercosul, com dados retroativos a dezembro de 1999. As estatisticas
divulgadas séo as seguintes:

a Reaultado fisca nomind do governo naciond;

b. Resultado fiscd primario do governo naciond;

c. Dividaliquidado governo naciond;

d. Dividaliquida do setor publico consolidado;

e Variacdo dadividaliquida do setor publico consolidado.

5. Dezembro de 2000: em reunido do CMC em Floriandpolis, os
presidentesdeBrasil, Argentina, Paragual, Urugual, Boliviae Chileassnam

110




a Declaracdo Presidencial sobre Convergéncia Macroecondmica,
comprometendo-se com o cumprimento das seguintes metas.

a. Vaiacéo da divida fiscd liquida do setor publico consolidado:
teto de 3% do PIB a0 ano, apartir de 2002. Em 2002 e 2003, considerados
“periodo de adequacdo”, o Brasl fica autorizado a um teto de 3,5% do
PIB.

b. Dividaliquidado setor publico consolidado (deduzidasasreservas
internacionais): apartir de 2010, amédiatriend dadividaliquidado setor
publico consolidado, expressa como proporcéo do PIB nomind, devera
respeitar um teto de 40%. A partir de 2005, com base no vaor observado
no periodo 2002-2004, asmédiastrimestraisacimado limite de40% dever&o
registrar umatrgetoria descendente, até o atingimento dameta em 2010.

c. Inflaggo ndo superior a 5% ao ano no periodo 2002-2005, com
base nos indices de precos de cada pais’*” No caso do Brasil, foi aberta
uma excegéo para o ano de 2002, com teto de 5,5%'“*® paraainflacéo no
periodo. JAo Paragua néo estaincluido nessameta, devendo, entre 2002 e
2006, reduzir em um quarto ao ano adiferenca entre suainflagcéo anud e
as bases estabeecidas no acordo. O GMM ficou incumbido de definir um
critério comum de cdculo de nucleo inflacion&rio'®, para estimacéo e
publicacdo a partir de 2003. O nucleo teraum teto de 4% ao ano a partir
de 2006, com tendéncia ndo superior a 3% ao ano. Além disso, foi
estabdecido um procedimento paraa corregdo de desvios, estabelecendo
gue 0s paises que ndo cumprirem as metas acordadas deverdo, em cada
caso, tomar as medidas macroecondmicas e estruturals necessrias para,
€m NO Maximo um ano, corrigir o problema

6. Dezembro de 2002: em reunido dos Ministros da Fazenda e
Presidentesdos Bancos Centraisdo Mercosul, Chilee Bolivia, o dispositivo

147 Os indices utilizados sfo: para o Brasil, IPCA, para a Argentina, Urugua e Paraguai, | PC. Cf.
GMM (2000), pp. 9-10.

148 Devido ao fato dameta deinflagdo do Banco Centrd ter sido anteriormente definidacom sendo
de 3,5% para o ano em questdo , com margem de erro de 2 pontos percentuas

14 Ncleo inflaciondrio ou areinflation € um tipo de indice de inflacdo que exclui os efeitos de
variaghes sazonai's de precos, como € comum, por exemplo, com produtos agricolas ou energia
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sobre inflacdo da Declaracdo de Floriandpolis € dterado, estabelecendo
uma meta de inflacd maxima de 5% ao ano para todos os paises, a ser
dcancada em 2006, e umatrgetoria de convergéncia paraa meta baseada
nareducéo anua deum quarto dadiferencaentre ainflacéo observadaem
2002 e ameta maxima de 5%.

N &0 nos interessa neste trabaho avdiar o desempenho de Brasil e
Argentinano cumprimento das metasde convergéncia O quenospreocupa
aqui ndo € o caminho, mas 0 destino: 0 importante paranosso raciocinio €
avdiar, por meio das aradeidiasdas metas adotadas e datendddapor eas
gpontada, qual éotipo deinteyago maocandma@ que se esta gestando no
Mercosul. E apartir destainformaczo que poderemosdeterminar, apoiados
nas discussdes tedricas e histéricas desenvolvidas no restante do trabaho,
se as bases do atud processo de convergéncia so compativels com as
caracteristicas de reducéo da vulnerabilidade externa, de incentivo ao
Investimento e dedinamizagéo do crescimento econdmico que goontamos
como desgaves

4.3. PoLiTICA CAMBIAL

A teoria das Areas Monetérias Otimas estabelece como condicdo
préviaparaaintegracéo monetariaasimilaridade estrutura das economias
envolvidas, especidmente no que diz respeito a forma de resposta aos
chogues externos. | sto gpontaparaaimpossibilidade - ou a0 menosparaa
grande dificuldade - da integracdo entre paises com regimes cambias
diferentes Dessaforma, caberia eleger o regime cambid que deveria ser
idealmente adotado por um bloco reunindo Brasil e Argentina. Que licbes
podemosextrar daandisedo comportamento dosregimes cambiasdestes
paises apartir dadécada de 1990?

Em primaro lugar, as experiéncias brasileira e argentina parecem
confirmar que, num ambientedelivre movimentacéo dosfluxosde capitd,
0 cambio fixo ou quase fixo parece ser a mas arriscada das opcdes de
politicacambid. Como vimos no capitulo 2, umaancoracambid eiminaa
autonomianaciond nadeterminacdo dapoliticamonetaria, poisexige que
aautoridade econdmica mantenhataxas de juros no nivel necessiio para
garantir um nivel de reservas suficientes para manter a paridade entre as
moedas naciond e estrangeira. Em parte, isto também vae para regimes
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deflutuacdo suja, como o de bandas cambiais, poisamanutencao do limite
superior dabandaou do ritmo de mini desvaorizacOes exige aatuacdo do
Banco Centrd, e portanto néo dispensa a necessidade de divisas Em
consonancia com as previsdes da teoria, vimos no capitulo 3 que, em
momentos de retragdo da liquidez internacional, Argentina e Brasil
enfrentaram grandes dificuldades para manter seus regimes de caixa de
conversdo ou de bandas cambiais, pois se viam obrigados adevar o nivel
de suas taxas de juros internas de modo a compensar 0S aumentos nas
taxasinternacionas, mantendo um diferencid suficientementegrandepara
garantir a continuidade do afluxo de capitais estrangeiros Isto teve um
pesado custo em termos fiscals tanto no que diz respeito ao ritmo de
endividamento quanto no que tange ao estoque da divida publica. Além
disso, umadtataxadejuroscontribui parao desagquecimento daeconomia,
exacerbando o problema fisca pela queda na arrecadacéo. Os atrasos
cambiasoriginados damanutengdo ou desvaorizacdo em ritmo insuficiente
dataxa de cambio nomind tendem a se refletir negativamente nos sados
comercias, ocasonando perda de arrecadac@o tributaria nas operagdes
vinculadas ao comércio exterior, aumento do déficit comercid ediminuicéo
do estoque dereservasinternacionas A situacdo de maior fragilidade das
contas publicas leva, por sua vez, a desconfianca dos investidores
internacionals, que passam a exigir prémios de risco crescentes para
continuar financiando aancora cambid, exatamente como verificado nos
casos de Brasil e Argentina. Além disso, a crise brasileira de 1998-99
demonstrou claramente o elevado risco de contégio enfrentado por uma
economia com cambio fixo: a desvalorizagdo no Brasil aumentou
tremendamenteapresséo paraque aArgentinadeixasse suamoedaflutuar,
de modo arestaurar sua competitividade internaciona pela adteracdo nos
precos relativos.

Em saundo lugar, a experiéncia brasileira com o regime de bandas
mOoveis goontaparaando-viabilidade dos regimes cambiasintermediarios™,
a0 menos enquanto se conservar alivre mobilidade dos fluxos de capitd.
Naverdade, estetipo deregime cambid tende asofrer dasmesmasfraguezas
gue um regime de cambio fixo, andaque com menosintensidade, por ser
mais flexivel. Os regimes de flutuacdo suja costumam produzir atrasos

0 Conhecida naliteratura econdmica como “hdloaingaut hypathess'.
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cambiass, possivelmente porqueaaceleracdo do ritmo de desgastedo vaor
internaciona damoeda sindize aos agentes econémicos domésticos uma
malor possibilidade de crescimento dastaxas deinflagéo, por meio do pess
thraugh da taxa de cambio. No caso do Brasll, a defasagem cambid se
justificou também, como vimos, pela intencdo de conter 0s precos
domésticos através do barateamento dasimportactes®™ Oslimitesdeuma
banda simétrica ou assimétrica sd&o sempre um convite a acdo dos
especuladores, que podem gpostar contra a sua robustez nos mercados
futuros, como fizeram no Brasil no find de 1998 e inicio de 1999. Dessa
forma, o rompimento da banda passa a ser, de modo gerd, uma questéo
detempo, como ocorreu com o Brasil gpds osaaques especulativos James
Tobin sintetiza esta posicéo da seguinte manera:

“com certezaalicdo maisimportante das crises cambiais é também amais
Obvia N&o fixe asuataxade cambio. Deixe-aflutuar. Néo arestrinjanem
mesmo a uma banda larga, com ou sem uma paridade centra move. Se
ela[ataxade cambio] atingir o limiteinferior dabanda, estafixae convida
a0 atague especulativo. Smplesmente deixe-a flutuar” >

O resultado do aaque especulativo bem-sucedido seraatransicéo
do regimeintermedi&rio paraum arng sdutian, como ocorreu com o Brasl
quando da adoc¢éo do regime de cambio flutuante em 1999.

Emtearolugr, ateoria e a experiéncia sugerem que o regime de
cambio flutuante sga uma opcéo mais adequada do que o de cambio fixo
para o aendimento de necessidades de equilibrio externo. No regime de
cambio flutuante, como vimos, aautoridade econdmicarecobraaliberdade
de acdo em termos de autonomianaconducéo dapoliticamonetaria. Além
disso, um regime de cambio flutuante diminaavulnerabilidade daeconomia
a atagues especulativos contraamoedanaciond, dado que nele os gustes
seredizam precisamente por meio davariagdo cambid. Evidénciaadiciond
da superioridade do cambio flexivd vem de um estudo do Centro de
Economialnternaciona em Buenos Aires™, que gpresentou umaseriede
simulagbes, com base em um modelo macroeconémico de equilibrio gerd,

51 O Red aingiu um pico de sobrevaorizacdo de 38,8% em 1996.
%2 TOBIN (1998), p. 11, traducéo nossa
1% Cf. LACUNZA, p. dt.
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dos efatos de choques externos sobre as economias do Mercosul sob
diferentesregimes cambias Assituagdes smuladasincluiram um aumento
nataxade jurosinternacionais, umadiminuicéo dos fluxos de capitd para
0 Mercosul eumadiminuicdo no nivel depregosinternacionas entreoutras
Em conformidade com o que prevé ateoria, os resultados da smulacéo
mostraram uma capacidade de absor¢cdo de choques muito maior nos
regimes de cambio flutuante.

Paradém de suasvirtudes no que diz respeito arespostaachoques,
0s regimes de cambio flutuante também auam de modo a premir giss
sem condituir barreira aos fluxos de capitals o cambio flexivel age no
sentido de saianalas na medida em que desencorga os fluxos de curto
prazo. | ¢o sedeve adiminuicdo dosretornos esperadosdosinvestimentos,
causada pelo aumento da incerteza decorrente da maor volatilidade de
curto prazo dataxa de cambio. Dessaforma, os fluxos de médio e longo
prazos ndo séo afetados, 0 que tende agprimorar o perfil eaquaidade do
passivo externo do pais receptor.’™>

A criticamaisfreqlientemente encontradacom relacéo aseconomias
que adotam regimesde cambio flutuante €éado “medo deflutuar”, segundo
agua a esmagadora maioria dos paises que afirmam adotar regimes de
cambio flexivel “puro” — incluindo o Brasil e a Argentina - na redidade
n&o o faz, usando ataxa de juros para manipular o prego do dolar. As
principasrazbes goontadas paraisso so osdesequilibriosfiscaisque podem
ser causados pela existéncia de uma parcelaimportante da divida publica
ardada ao ddlar, os efetos inflacionarios e que podem resultar de um
elevado coeficiente de pessthraugh dataxade cambio paraospregosinternos
e aé mesmo a smples desconfianca das autoridades com relacéo aos
mercados internacionais™

Ora aexperiénciarecente mostraque nos casosde Brasil e Argentina
0 pessthraugh dataxa de cdmbio n&o setem congtituido num problematéo
grave quanto se poderiaesperar num regime detaxas de cambio flutuantes
N estespaises adesvaorizacéo que se seguiu asmudancgas de regime cambid

154 Cf. CEPAL (20023).

1% Um trabaho jacléssico sobre o assunto €0 de CALVO E REINHART (2000). Umaabordagem
sintéticapode ser encontrada em FERREIRA (2003).
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n&o parece ter se traduzido em grande impulso inflacionario, dada a
disparidade entre a evolucéo dataxa de cambio e ado nive de pregos. em
2002, a inflacdo na Argentina foi de 25,9%, contra uma desvaorizacéo
cambid de 250%. Em 1999, o Brasil enfrentou uma desvaorizacéo do
Red da ordem de 32,5%, contra uma inflacéo de gpenas 4,9%. Segundo
Antonio Barros de Castro e Francisco Pires de Souza,

“(...) aprincipa razéo pelaqud o regime cambid instaurado no Brasil a
partir de janeiro de 1999 conquistou terreno dentro e fora do governo,
tornando-se uma ingtituicdo de dificil reverséo, foi o fato de que ele se
mostrou consistente com ainflacdo baixa’ .»*

Quanto a questdo da divida publica, é redundante dizer que
desvalorizagbes cambiais aumentam o volume dadividaindexada. O caso
do Brasil ilustrabem o problema, ja que em 2002, em meio aindefinicdo
quanto aseeigdespresidenciais, acrise de confiancadosinvestidoreslevou
a cotagéo do dolar a quase R$4,00, provocando o crescimento acderado
da divida cambid. Em setembro de 2002, a exposicéo cambiad chegou a
40,7% do totd da divida (R$ 268 bilhdes). Por outro lado, ndo parece
haver nenhumaincompatibilidade fundamentd entre aadocéo do cambio
flutuante e a ddiva reduggo da expE@o @mhia da divida O mesmo caso
brasileiro podeilustrar este ponto, dado que, em 2003, mudancas napolitica
derolagem dadivida pelo Banco Centra diminuiram aexposicéo a 20,7%
do seutotd - 0o menor patamar desde dezembro de 1999, quando amedicéo
foi iniciada™’

Nenhuma destas observagies, porém, serve de garantia contra o
risco de que o coeficiente de passthraugh se eleve ou de que uma grande
desvdorizacdo da moeda naciond resulte em crescimento explosvo da
parcelaremanescente de divida cambia dos paises. E por este motivo que
autorescomo Tobin defendem um certo grau de discricéo no gerenciamento
dos regimes de cambio “fixo”: “eu penso que a flutuacdo suja é correta.
| nter vencdes as vezes S0 necessarias, endo precisam ser transparentes’ . 1

1% BARROSDE CASTRO e PIRESDE SOUZA (2001), p. 98.

157 Para maiores detdhes sobre a estratégia de reducéo do passivo cambial, cf. Banco Centra do
Brasil (2003).
% TOBIN, lcc at.
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A congtatacéo deque osregimesde cambio flexivel dgjurenem sempre
permitem umaflutuaco irrestrita, andaque nateoriaconfigure umaposicéo
intermedi&iaentreosarng sdutians napraicando afetaem muito agfetividade
do ssema 1o se deve a dois fatores principas. em primero lugar, se 0
Banco Centrd “faz de contd’ que administraum sstemade cambio flexivd,
dendo estdobrigado afornecer ansagentesecondémicos nenhumainformacéo
arespeto das Stuaches em que agira - ou com gue intensdade agira - no
mercado de cambio. Neste caso, como quer Tobin, 0 Banco Centrd néo
precisa- enemdeve- sar trangparenteem suasagoes A diferencafundamental
que isto cria em relacd a um regime de bandas ou a um aawnling pa é
exaamente aincerteza as gpostas contraamoedanaciond setornam muito
caras quando o Banco Centrd age nos mercados gpenas em resposta a
eventos pontuais ou em funcdo de uma banda cambid implicita e ndo
declarada, que pode - quando muito - ser estimadapelo mercado financeiro,
mas que n&o implica nenhum tipo de certeza, na medida em que néo ha
compromisso declarado daautoridade monetariacom relacéo amanutencéo
do vdor externo damoeda Segundo Barros de Castro e Pires de Souza,

“haumahipétese de que 0 “ melhor comportamento” por partededgumas
moedas flutuantes de economias emergentes depois das crises do find
dos anos 90 possa constituir umatendéncia -explicavel pelo fato de que
tais paises smplesmente ndo podem admitir umaflutuacdo muito intensa
do cambio, pois isto poria em risco sua estabilidade macroeconémica,
Em taiscircunstancias, apercepcao pelos agentes econdmicos (sobretudo
0s especuladores) de que o Banco Centrd ndo permitiria uma flutuacéo
grandelevariao mercado aagir deformaestabilizadora - vendendo moeda
estrangeirasempre que as cotagies estivessem subindo muito (e portanto
0 risco de queda por acdo do Banco Centrd aumentasse) e comprando-a
sempre gue as cotagdes caissem muito” . *°

Em segundo lugar, eaindamaisimportante, agoes pontuaisdo Banco
Centra num mercado de cambio teoricamente “flutuante’ ndo dteram o
fato de que 0 Sstemanéo esta baseado numaancora cambid, ou sga, néo
sé0 cogentes!® A autoridade monetaria ndo tem a dxigagdo de sustentar a
taxa de cambio.

15 Op ., p. 94.
180 Cf. BARROSDE CASTRO E PIRESDE SOUZA, qp dt., p. 9L
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Tendo em vidta estas duas observagdes, a nossa opinido é de que
intervencgdes eventuas e néo declaradas do Banco Centrd ndo so uma
fonte de perturbacdo suficientemente grande parafazer com que se deixe
de consderar um regime cambia como sendo de cambio flutuante, dado
gue ndo dteram fundamentamente as caracteristicas e o funcionamento
do sstema.

Entendemos que nossas discussies tedricas e andises empiricas
tenham demonstrado queaflutuacdo cambid, especidmente porque reduz
a vulnerabilidade externa e confere autonomia a execugdo da politica
monet&ria, é maisadequadaaredidade daseconomiasbrasleraeargentina
do que 0 s as dternativas das bandas cambiais e da caixa de conversao.
Tal constatagdo constituiria fundamento suficiente para justificar a
corroboracéo da primeira parte de nossa hipotese centrd de trabaho: a
pditia mais adeguada para a pravodo da anverginda meacaanari@ Bradl-
Argatinaendve adofo deumrejnedec@miofiecive.

4.4. PoLiTIcCA MONETARIA

A escolha de um regime cambia de livre flutuacdo abre espaco,
como vimos, para a conducdo auténoma da politica monetéaria pelas
autoridades econdmicas domeésticas. Caberiaavdiar, portanto, qua o tipo
de politica monetaria mais adequado as especificidades de Brasil e
Argentina

Algumas décadas atras, acreditava-se na existéncia de um tradedt
entreinflagcéo e desemprego no longo prazo - achamadacurvade Phillips
|sto equivale a dizer que se acreditava ser possivel reduzir a taxa de
desemprego de forma permanente em troca de um nivel um pouco maior
de inflagéo. Com base nesta crenga, muitos paises conduziram politicas
monetéarias frouxas durante longo tempo. Entretanto, a teoria das
expectativas racionas, desenvolvida posteriormente, demonstrou que o
referido tradedf ndo exidtia, dado que, caso 0 desemprego fosse trazido
paraum nivel abaixo dasuataxanaturd, as expectativasinflacionarias ndo
apenas teriam seus niveis aumentados, mas se acelerariam. Apos este
desenvolvimento, passou a haver um consenso crescente de que, faa do
artoprazq, o Unico resultado de umapoliticamonetariaexpansionista- que
procure estimular o produto e reduzir o desemprego viareducdo nataxa

118




dejurosou emissio - € um nivel mais eevado de inflacdo.*** A definicdo
da estabilidade dos niveis de pregos como objetivo da politica monetaria
reflete esta percepcdo dainutilidade da politicamonetariacomo formade
induzir o pleno emprego.

Existe umasérie de motivos pelos quais aestabilidade dainflacéo é
desgjavel®2:

1. A estabilidade de pregos aumenta a eficiéncia do sistema
econdmico, pois é menos custosa para a sociedade.

2. A inflag@o dtaexige maistransagbes causando superinvestimento
no setor financeiro e portanto distorgdes na economia como um todo.

3. A inflagdo dta dificulta as decisbes de investimento, pois causa
confuso quanto aos precos relativos e aos precos futuros Esta confuséo
pode vir adistorcer todo 0 mecanismo de pregos da economia.

4. A inflagdo dta distorce o sistema tributario, que raramente é
indexado, com consequiéncias nefastas sobre o sstema produtivo, como
docacdo ineficiente de capitals, distor¢do daofertade trabaho e decisdes
de financiamento inadequadas

5. Ha evidéncia econométrica de que dtcs nivas deinflagio rallzen a
taxa deadesimanto dasexnanias’®®

6. Altos nivels de variabilidade da inflagdo também tém efeito
negativo, por 9 sOs, nataxa de crescimento das economias'®

Dito isso, ficaclaro que aescolhade politicamonetéariade um dado
pais deverd se dar entre as opcdes que permitam o combate a inflagéo.
Para cumprir esta tarefa, dois tipos de politica sGo mais comumente

161 Para maiores detdhes arespeito, Cf. MANKIW (1995) e HALL e TAYLOR (1989). Notar que a
curva de Phillips pamaneevdida noartopraza

162 Pgra maiores detalhes Cf. MISHKIN e POSEN. (1997) e MCDONOUGH (1997).
1B MISHKIN e POSEN, op. cit., p. 13
184 |dem
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utilizados: 0 monetarismo “classico” friedmaniano e o inflationtargding, ou
regime de metas de inflagdo.'® O monetarismo “ cléssico” busca controlar
0 nivel de pregos pelarestricdo daofertamonet&ria, aravésdo controlede
um ou mais agregados monetarios Estetipo de politicafoi muito praticado
nas décadas de 1970 e 1980, mas nos ultimos anos tem sido abandonado
por muitos bancos centrais em favor do inflation targging O motivo para
gue isso estga acontecendo decorre dasuperioridade do regime de metas
de inflagdo em minimizar a varidncia do produto em torno de sua taxa
naturd. O sistema de metas de inflagdo foi aopgdo de politica monetéria
do governo brasileiro gpésamudancade regime cambid em 1999. O entéo
Presdentedo Banco Centrd, Arminio Fraga, explicavanos seguintestermos
adecisbo tomada

“uma vez feita a opcéo pelo cambio flutuante, tivemos de escolher uma
dentre trés variantes. Na primeira o cambio flutua sem nenhum
compromisso assumido pelo BC. Na segunda o BC assume algum
compromisso em relacéo aos agregados monetérios (como quantidade de
moeda em circulagdo), mas isso é dgo gue esta em desuso. A terceira
variante € aguela na qua o BC tem uma meta explicita de inflagéo. A
vantagem das metas € criar um ritua de transparéncia e credibilidade.
Criarse uma cultura que olha paraafrente. As metas paraainflagéo néo
sd0 defasadas, sfo projetadas. O sistematraz também atonaanocéo de
compromisso, que é ago que todos os regimes estaveis tém. Entéo,
gueremos recuperar 0 tempo perdido por melo de um Compromisso
formd. Mas 0 compromisso ndo € s do BC. A meta é determinada pelo
executivo. Ao BC s6 cabe cumpri-la” .2

Um regime de inflation targeingnadamais é gue “ 0 anuancio publico
de avos numéricos de médio prazo paraainflagdo com um compromisso
por parte das autoridades monet&rias em atingir estesavos’ .’ O objetivo
da politicade metas € conduzir aeconomiaaumasituacdo de estabilidade
ou de baxa variabilidade dos precos As metas funcionariam como um
Instrumento para pautar as expatatives quanto as taxas futuras de inflacéo.
Elasnéo congtituem um instrumento parabaixar a inflacéo, servindo antes

185 Cf. VIVEK (2003).
16 | AHOZ (1999)
7 MISHKIN e POSEN, . at., p. 9. Tradugdo nossa
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parareduzir suavolatilidade, ou sgja, paramanter nostrilhosumatrgetéria
detaxasdeinflacéo “jadomadd’ . Usadas paraeste fim especifico, asmetas
goresentam véarias vantagens. em primeiro lugar, como observado por
Arminio Fraga, esta o fato de que o regime de metas proporciona uma
ancora nomina para o nivel de pregos facilmente compreensivel para o
publico, 0 que criauma situacéo de trangoaréda que gudaamanter baixas
as expectativas de inflacdo. Além disso, 0 Sstemareduz a presséo sobrea
autoridade monet&ria quanto a obtencdo de ganhos de curto prazo no
produto, o que evitao uso depoliticamonet&iaexpansonista Findmente,
asmetasdeinflacéo diminam anecessdade de sefocar apoliticamonetaria

nareacéo entre um agregado monet&io e arendanomind.

Entretanto, como adiantamos ha pouco, a principa vantagem do
regime de metas de inflacdo esta nos seus efeitos sobre a estabilidade do
produto. Afind, exissem evidéncias de que a curva de Phillips vdepara o
artoprazg, ou sga, de que no curto prazo hd umardacéo inversaentre a
variabilidade dainflacdo e aquelado produto. Ora, ocorre queapoliticade
metasdeinflacéo pode ser adotadanumavariante de bandas suficientemente
flexiveis parapermitir dgum tradedf de curto prazo entreinflacdo e produto,
sem que isto prejudique a estabilidade dos pregos no médio prazo.'®®

Outro ponto importante seriadeterminar seaadogdo dapoliticade
metas inflacion&rias, dém de ndo ser pregjudicid, é reimente (til, ou sga,
sedém de permitir areducéo davariabilidade dainflacdo smultaneamente
a estabilizacéo do produto, €a traz reimente dgum beneficio palpavd.
Umaincurséo importante neste terreno foi feita por Mishkin e Posen'®®,
gue, a partir de dados de trés paises onde o inflation targding havia sido
adotado com sucesso (ou sga, onde as metas foram atingidas), estimaram
um modelo VAR detrés varidvess, inflacéo, crescimento do PIB etaxas de
juros, do segundo trimestre de 1971 aé a data da adocéo das metas de
inflacgo. Em seguida, deixaram o Sstemaprojetar asvariaveisparaoscinco
anos seguintes a data de adogdo das metas, com o intuito de comparar o
gue teria acontecido sem o regime de irflation targdingcom aguilo que se
observou naredidade. Os autores concluem que para os trés paises que
adotaram o regime, a taxa de inflagéo red € consistentemente menor do

168 \Ver gpéndice
169 Op, gt
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que aguilo que seria esperado sem as metas, exibindo anda uma ligeira
tendénciadebaixa, contraumatambém ligeratendénciade dtanaregresséo.
Além disso, ees verificaram que as taxas de juros observadas ficaram bem
abaxo do que seria esperado, e o produto goarentemente néo foi afetado,
ficando no mesmo nivel do produto simulado. A concluséo é de que “em
gerd, ainflagdo e as taxas de juros nominais de curto prazo parecem ter
declinado desde aadocéo dasmetas sem nenhum efeito maior no produto” 1

As metas de inflagéo, em suma, proporcionam tanto uma ancora
monetaria contra a elevacdo dos niveis de precos quanto um razoavel
Instrumento paraaaplicacéo de politicas anticiclicas, permitindo o dcance
do equilibrio interno. Em outras padavras, das permitem e facilitam a
criacd de uma Situacéo de crescimento com estabilidade de precos,
bastando, para isso, que a autoridade econdémica pmndge a taxa de juros
adequadamente, levando em conta o cumprimento destes dois objetivos.

Como vantagem adiciond, 0 Ssemade metasdeinflacéo € compativel
tanto com aflutuacéo “purd’ quanto com aflutuacéo “sujd’, permitindo, se
desgado, aacéo do Banco Centrd no mercado decémbio. Afind, o resultado
da politica monet&ia no controle da inflacéo vem tanto dos seus efeitos
sobreo nive deaividade quanto daqueles sobre ataxade cambio: supondo-
seaexigéncade livre mobilidade de capitals umaelevacdo nataxadejuros
domeésticaacimado nivel dataxadejurosinternaciond resultaraem influxo
de divisas e portanto em vaorizacdo da moeda naciond. Dessaforma, o
etabdaimanto denrdas deinflagio nfo daxa desgifiar, andaquedefamaindrea,
oetabdaimatodemdasdecriia Num regime de flutuacéo pura, néo havera
preocupacdo com o equilibrio externo e as taxas de juros seréo definidas
exclusvamente em funcéo das metas de inflacéo e do nivd de precos!™ Na
eventudidade deum desequilibrio externo maisgrave, entretanto, aautoridade
econOmicacontaracom aopcao de podear ataxadejurosem conformidade
N80 gpenas com as necessdades inerentes a obtencéo do equilibrio interno,
meas também com aobtencdo de umataxade cambio competitival’

O MISHKIN e POSEN, . dt., p. 88

1 Mesmo nesse caso, entretanto, o cdmbio gudard a determinar a politica monetéaria, dado que
parte da taxa de inflagdo € determinada, como vimos, pelo pessthraugh.

72 Cf. CLINE (2003). Evidentemente, em que pese aflexibilidade do inflation targging estarelacdo de
um instrumento para trés objetivos de politica econdmica dificulta sobremaneira a condugéo da
economia A politica fiscd, como veremos tem pgpel fundamenta naoperaciondizagéo desseSstema
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Pelos motivos apontados acima, a maioria dos autores apontaa
combinacdo cambio flexivel-metas deinflacdo como aescolhade politica
ideal paraum futuro Banco Central do Mercosul.r”® Entendemos que a
flexibilidade do regime de metas de inflagdo, bem como sua
compatibilidade com um sistemade cambio flutuante, ssjam evidéncias
suficientes para corroborar a segunda parte de nossa hipotese central
de trabaho: a pditica mais adequada para a pramoggo da conve gida
meaoxndn@ Brasl-Argntina emdve a adoggo de um regme de inflation
targging

45. FLuxos beE CaPITAISE PoLiTica FiscaL

As andises desenvolvidas até o presente momento podem levar a
conclusdo de que o custo da adesfo totd as premissas operacionas da
globdizacdo contemporanea, namedidaem que setraduz como reducéo a
liberdade de agéo das autoridades econdmicas e aumento da fragilidade
externa dos paises, € dto demais quando comparado aos seus beneficios
Como vimos no capitulo 1, ndo sdo poucos agueles que defendem esta
posicéo. No caso de paises como o Brasil e Argentina, ha pouca duvida
guanto ao fato de que o impulso liberdizante foi resultado dacombinacéo
dos desenvolvimentos internacionas no sentido da reducdo de barreiras
aos fluxos de cepitd e ab comércio com a necessidade destes paises de
manter eampliar seu acesso ao financiamento externo. O problemaestaria
no fato de que asfacilidades paraentradae saidade cepitais- especidmente
de curto prazo - tornariam o risco dos financiamentos externos grande
demais paracompensar aoportunidade.

Os invegtidores internacionais costumam decidir onde investir - e
principamente, quandordirar sisreursse redizar seus lucros - com base
nos indices de risco-pais. Elevagdes no risco-pais de um devedor sO so
toleradas aé um certo nivel, como demonstrado pelas fugas de cepitd
enfrentadas por Brasil e Argentinanos Ultimos anos.

A importénciado risco-pais nadefinicéo do nivel derestricdo externa
de recursos aos paises latino-americanos pode ser considerada como um
efeito colaterd da securitizacdo de suas dividas externas por ocaséo do

113 A titulo de exemplo, cf. CLINE, qpdt, p.6 e GIAMBIAGI (2001), p. 11.
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plano Brady.}* D esde ent&p, as conseqiiéncias deste evento tém influenciado
diretamente as escolhas de regimes cambiais e monetarios na América
Latina Estaassertivasetornaevidente quando se observaque, ao contrario
dos empréstimos bancariostradicionals, que séo em dinheiro, os papéisde
dividaexternatém um meredosaundériono qud, também deformadiferente
dos empréstimos bancarios, nd ha nenhum tipo de arranjo instituciond
Ou acao pré-programadaaque os proprietarios de titulos possam recorrer
em caso de ddault. Disto decorre, é claro, que o vaor do Jreed o treesry
pago pelos titulos de divida varia conforme a percepcéo de risco dos
investidores O gread o treaaury, portanto, € uma madidado risco-pais O
risco-pais, por suavez, anddana - pois redringe- a politica monetéria dos
paises devedores Aumentos napercepcao derisco pelosinvestidoresgeram
aumentos nem sempre proporcionas nos gxeads pois exasrbados pelo
cOmputo do custo crescente intrinseco areferida fata de mecanismos de
acao coletivacontraos ddallts Paraestafdtade proporcionadidade concorre
andao fato deque, num mundo deinformagdesimperfeitas, aspercepcoes
de risco podem ser prgudicadas - e assm injustamente ampliadas Como
0s gyeadssndizam aos mercados o aumento do risco dostitulos emitidos
por um governo, asuadilatacéo equivaeraaum necessario e correspondente
dargamento nastaxas dejurosdomesticas O acesso maiscaro aosmercados
externo e interno determinarg, por sua vez, a diminuicdo da capacidade
dos paises de pagar suas dividas Como isto redimenta a percepcéo de
risco dos investidores, pode-se perceber que astuagéo tem o potencid de
gerar um crescimento exponencid da divida publica, levando, mais cedo
ou maistarde, ao ddauit.

O rationae das escolhas de regimes cambiais/ monetérios por
Brasil e Argentinanadécadade 1990 pode ser andisado, portanto, pelo
angulo do enfrentamento ao risco-pais e daconstrucéo dacredibilidade
externa. Pode-se imaginar que agueles que - como Domingo Cavallo
ou Gustavo Franco - defendiam o cambio fixo ou quase fixo pensavam
gue havia dta correlacéo entre o risco-pais e o risco cambial, ou sga,
gue aumentos no risco cambia resultavam em aumentos semelhantes
do risco-pais. Se o risco cambia era a variavel fundamenta para a
manutencdo das taxas de juro internas em niveis elevados, nada mais
natura do que tentar reduzi-lo.

17 Cf. ROJAS- SUAREZ (2003).
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Nossa opinido € de que a hipotese da primazia do risco cambid
sobre a determinacéo do risco-pais foi refutada por abundante evidéncia
guando dos colapsos dos regimes de bandas cambiais no Brasil e caxade
conversdo naArgentina N esse ponto estamos deacordo com LilianaRojas-
Qarez, que airma:

“embora concordando que o risco default e o risco cambia sgam
correlatos, acredito que acausdidade se daem sentido oposto ao sugerido
pelos defensores da dolarizacd. O problema com o argumento dos
dolarizadores € que ele ignoraafonte inicid do problema, que resde na
presenca de inconsisténcias na politicainterna. Em vérias crises recentes
em mercados emergentes, grandes estoques de titulos de divida de curto
prazo (internaou externa), as vezes herdados de administragdes anteriores
e outras vezes dimentados por grandes déficits do governo, suscitaram
davidas acerca da capacidade de tais paises de pagar suas dividas’.*™.

Como complicacéo adiciona, o risco-pais pode ser afetado néo
gpenas pelo estoque da divida publicaou peo déficit publico em um ano
determinado, mas também pelas expatatives dos investidores quanto a
capacidade de pagamento futura dos paises devedores '™

A situacéo fiscd ndo é, entretanto, o Unico fator de determinagéo
sobreaentradaou saidadefluxosde capitais dos paises receptores Segundo
Sergio Schmuckler,

“addrdizacdopakelear agissdaidoainpatanda defaaesextencs mesToem
paisssamfundamantcs| meacaanamiag didosemesmonaausihda deimpatades
nCs Mercdos de citais internadanals Se um pai's S tarna dgpandante do apital
etranggra mudan@asdihitasnosfluxcsdecpital etranggropadeanaiar difia dades
definandamantoerdragissemnamaas E dasnmudan@asnéodgadamnessarianate
dos fundamentcs [meacaandmiag do pais(...) fatares externcs o inmpatantes na
Ode'minagio dos fluxcs deaitd para os paises an desanvdvimata Emparticular
(...) astaxas dejurcs internagdanals SO0 um dderminante sgiifictivo do fim dos
fluxcs decpital naAdaena A méia L aina durantecs ancs 1990”177

5 Op. dt., p. 113.
176 Cf. SCHMUCKLER (2001), p. 9-10.
17 | dem
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Dessaforma, dém do risco-pais considerado de formaindividud, a
aratividade externa relaiva de outros paises também tem o seu pgpd na
determinacéo dos fluxos de capitd pois, como é de conhecimento gerd, os
investidores séo movidos pela combinacéo risco-retorno. | o sgnificaque
os influxos de capitd em um dado pais tém dois tipos de determinantes:
fatoresinternos (pull fada9, dos quas 0 mas importante, como vimos éa
evidénciafiscd dasolvénciapresenteefutura efatores externos (pushfadas,
dosquaiso masrdevanteéaliquidez internaciond.1”® Entretanto, aexisténcia
de fatores externos ndo atera a centralidade da questéo fiscal como
determinante Ultimo daaratividade internaciond do pais Afind, parafazer
frente a um aumento na taxa internaciond de juros deve-se mehorar a
percepcéo de risco-retorno dos investidores internacionas, para o que ha
duas opgdes. diminuir o risco, 0 que, como vimos ocorrefundamentdmente
peo aumento da solidez fiscd, ou aumentar o retorno, o0 que, para ocorrer,
exige uma folga fiscd prévia que permita a eevacéo das taxas de juros
domésticas sem levar 0 pais a bancarrota. Paises que praticam a disciplina
fiscd néo sdo invulnerdvels como éevidente, masestéo muito menos sujeitos
a sofrer os efeitos de crises de financiamento externo, mesmo porque
gerdmente dependem muito pouco de capitaisde curto prazo. Como airma
Edmar Bacha, “a forma como, nas Ultimas décadas, os diversos paises
emergenteslidaram com (...) [ restricéo dedivisas separaos casos de Sucesso
dos de fracasso de forma muito mais clara do que se seguiram ou néo o
consenso deWashington (...)” .1 Ao evitar adependénciade capitasexternos
tornase mais facil, caso desgado, Haiaals Ndo s traa de impedir o
financiamento externo - que € como vimos, um fator de extrema utilidade
paraapromocao do crescimento econdmico - mas de mehorar o seu perfil,
com aimposi¢éo decontroles sdetivos que privilegiem o ingresso de capitas
demédio elongo prazosem detrimento do ha mme/** A urgénciafinancara
dospaisssdtamenteendividadosdificultaaimplantacéo destetipo decontrole

178 Cf, FIESS (2003).
179 BACHA (2002).

180 Cf. LEFORT (2000) para uma andise positiva da aplicagdo de controles parciais no Chile.
Entretanto, cabelembrar que, conforme demonstrado por GabrielaK aminsky e Sergio Schmuckler
(2001), a efetividade dos controles tende a diminuir rapidamente com o tempo, de modo gque no
longo prazo nada substitui a seguranca da falta denesssidadede capitais volateis. Como afirma Paulo
Roberto de Almeida (2000), “ os desafios da globaizacdo — como os das crises financeiras — devem
ser enfrentados de maneira aberta e decidida, e ndo mediante umareaco defensiva de fechamento
externo e de descolamento da economia mundia”.
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Em suma, a politica macroecondmica dos paises deveriaser guiada
por principiosfiscaisdelongo prazo, que funcionassem como seguro para
0S custos sociais e econdmicos dos gustes abruptos que se fazem
necessarios apos choques externos Brasil e Argentina parecem estar
caminhando na dire¢do correta, como demonstram as Leis de
Responsabilidade Fiscd brasileira e de Solvéncia Fiscd argentina, que
incluem metas plurianuais e normas orientadas a evitar 0 comportamento
prociclico da politicafiscd.

Entendemos que nossaandise da questéo do equilibrio fiscd tenha
demonstrado a sua importancia como instrumento para a reducéo da
vulnerabilidade externa, por meio da diminuicdo no risco-pais e do
consequiente acesso afluxosde capitaiscomparativamente melhorese mas
baratos do que aqueles que em gerd estéo disponivels ans paises que
praticam politicasconsderadasinsustentaveis Estaimportancia, em nosso
entender, constitui evidénciasuficiente paracorroborar aterceirapartede
nossa hipotese centrd de trabaho: apditicamaisadeuada paraa pramogoda
anve ginda meacaandric Bras|-A rgantina exige madi das deeguilibriofisdl.

4.6. ADEQUACAO DAS DIRETRIZES DO PROCESSO DE CONV ERGENCIA

Umavez corroboradaahipotese centrd de que, dadas as condicoes
edruturais das economias brasileira e argentina, o tripé cambio flexive-
metasdeinflacdo-disciplinafisca constitui um conjunto étimo de politicas
torna-se possivel avdiar a adequacéo das diretrizes do procedimento de
convergéncia macroecondmica. Ora, a linha mestra do procedimento
integratorio reside precisamentenos parametrosde convergénciadefinidos
em 2000 e audizados em 2002 teto paraavariacéo anud dadividafisca
liquida expressa como porcentagem do PIB, teto paraadividaliquidado
setor publico, também expresso como porcentagem do PIB, eteto paraa
inflacdo anud.

Pode-se perceber, em primeiro lugar, que os parametros acordados
n&o incluem nenhum tipo definicdo sobreataxade cambio. | o sejudtifica
peo fato de que, na eventudidade daintegracdo monetéria, afixacdo dos
vaores das moedas nacionas em relacdo a moeda comum (que desde o
inicio podera flutuar em relacéo as moedas extra-bloco) sera suficiente.
Estaauséncia de parametros, portanto, € compativel com o cumprimento
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da condicéo 6tima de flexibilidade cambial, antes e depois da adocéo
de uma moeda comum.

Em segundo lugar, o estabelecimento de um teto paraataxade
inflacdo equivale exatamente adefinicdo dabandasuperior deum regime
de metas inflagdo com avo ndo-pontual.’® No caso do Brasil, que ja
aderiraao regime de metas antes do ano 2000, o trabaho de adequacao
consistira tdo somente no guste gradua das metas internas aguelas
fixadas pelo bloco.

Finamente, as metas estabelecidas paraadividapublica parecem
ser totamente adequadas a0 cumprimento da condicdo 6tima de
equilibrio fiscal. H& uma limitacdo sobre fluxo, limitando o
crescimento dadivida (variagcéo anua dadivida), e umalimitacéo sobre
estoque, limitando o seu volume (dividaliquida do setor publico). O
fluxo devera, portanto, estar sujeito ao seu proprio limite etambémao
limtedoetague o0 que significaque avariagao anual do crescimento da
divida, ainda que possua um teto positivo, deve se conformar a
limitac&o de um estoque méximo de dividacomo proporcéo do Pl B.1
Dessaforma, hacondicbes parao atendimento da condicdo 6timado
equilibrio fiscal.

Osparametros determinados em Floriandpolisindicam, portanto,
esforcos no sentido daformagdo de um bloco integrado num marco de
equilibrio fiscd, baixainflacéo e cambio flutuante em relacdo ao resto
do mundo, atendendo exatamente as condicdes ideais para a
convergéncia.

8 Ou sgja, que ndo estabelece como meta um nivel especifico de inflaggo, mas Sm uma banda de
variacdo em torno de um vaor central, como € feito no Brasil.

182 Segundo a Cepd (2002a), os seguintes principios devem ser adotados para umaboa gestéo fiscal:
(i) privilégio adisciplina e aflexibilidade no plangjamento orcamentério, identificando com clareza
os fatores transitérios e assegurando a consisténcia com uma posi¢éo financeira corrigida pelas
flutuagdes dos pregos nacionais e internacionais; (i) identificac@o antecipada de déficits estruturais,
afim de evitar um endividamento publico excessivo; (iii) marco plurianua para a politica fiscal,
baseado em um horizonte de longo prazo e visando ao equilibrio estruturd, ou ao estabelecimento
de umameta para arelacéo divida publical/ PIB; (iv) promulgacéo de leis de responsabilidade fiscd
para evitar o privilégio & metas de curto prazo. Note-se a semelhanca destes principios com as
medidas necessirias parao aendimento das restrigdes impostas pelos parametros de convergéncia
fiscal definidos na Declarac@o de Floriandpolis
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4.7. REsumo

N este capitulo procurou-serecolher dasandisesteodricasehistoricas
do restante do trabaho evidéncias que permitissem a corroboracdo ou
refutacéo de suahipotese centrd, queidentificavaapoliticamacroeconémica
ided paraum bloco integrando Brasil e Argentinacomo sendo acombinacéo
de cambio flexivel, metas de inflagdo e austeridade fiscd. A hipotese foi
corroborada, com base nos indicios tedricos e empiricos da superioridade
do referido conjunto de politicas para a promogéo de um crescimento
estévd e dareducdo dos desequilibrios externos, sem que isso implique,
no entanto, naresisténciado bloco aintegracéo financearainternaciond.

Findmente, umargpidaandise dos critérios audmente utilizados para
apromocao daconvergéncdamacroecondmicarevelou queestes o suficientes
e compativeis com os objetivos de politicaidentificados como necessaios

APENDICE: METASDE INFLACAO E EStABILIZACAO DO PrODUTO

N estass;é0 gpoiar-nos-emos num modelo desenvolvido em trabaho de
Guy Debdleacarcadardaczo entreestabilizacéo do produto emetasdeinflacéo™™

| nicidmente, definiremos uma curva de Phillips do tipo

T, :ﬁt—l+a(yr—l_y:—])+8r : (3)

onde p € ainflagdo, y € o produto, e y* é o produto potencid. A
inflaco emt serg, portanto, ainflacdo em t-1 acrescidade umafracéo ada
variacao do produto em t-1 em relacéo ao produto potencid (hiato do
produto). & € um termo aeatorio.

Em sguidaintroduziremosumaequacéo dedemandaagregadadaforma

v, =y +B (y;_l -V }v Q,_l —r*)+n; ! 2

ondey éo produto, y* o produto potencid, r ataxadejurosred de
curto prazo er*, ataxadejurosred neutra, ou deequilibrio. O produto em

183 Cf, DEBELLE (1999)
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t serg, portanto, o produto potencid acrescido de umafracdo b do desvio
do produto em t-1 em relacéo ao seu potencid, diminuido deumafracéo g
do desvio dataxade curto prazo em t-1 em relacdo ataxaneutra O termo
h, responde pelos choques deatdrios. Assim, as taxas de juros afetam
primordidmente o produto (equacdo 2), e, no periodo seguinte, afetam a
inflacgo aravés do hiato do produto (equacéo 1). Segundo Guy Debdlle,
“isto esta de acordo com a estrutura de hiatos em muitas economias’ . '3

Finamente, definiremos umafuncgéo de perdado Banco Centrd, na
forma

L= EZS E—x)ﬁrs —n*) +7L(vs - y_j}

onde p* éametadeinflacdo e osfatores determinantes daperdalL
do Banco Centrd séo avariacéo histéricadainflacdo em relacéo as metas
e a variacdo histérica do produto em relacdo ao produto potencid. Em
outras pdavras, aperdal €asomaponderada(ondel €0 “peso” do hiao
nafuncdo, com I=0 representando umapoliticaestritade metasdeinflacéo)
dos hiatos ou desvios dainflacgo e do produto em relacéo aos seus nivels
desgados ou potencias

TN ©)

O Banco Centra deveria adotar uma politica monetéria que
minimizasse a perda L em relacéo ao instrumento monetario r, sujeito as
restricdes das equagoes (1) e (2):

min L, S.a.(I) (2)
(r)

A resolugdo do modelo nos leva a fungio de reagio do Banw Cattrd
abaixo, que define como ee devera gustar a politica monetaria para
responder da melhor forma possivel (ou da forma menos custosa) as
variagdes dainflagdo e do produto em relacdo ao esperado:

n=r +Gl6:! _R*)+026’f —J/‘,*_J “)

O coeficiente s depende de | e de outros parametros do modelo.

18 Cf. DEBELLE, qo. dt., p. 3
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Ede tipo de regra de politica monetéria, conhecido como reya de
Taja, é um bom exemplo de como integrar as metas de inflacéo a politica
monet&ia E importante notar que, apesar de levar em conta as metas de
inflacgo, afuncdo de reacdo acimandodaxadeladoaprespec@oamalariaalidede
dopradta Logo, chegamos aumaconclusio importante, ade que é possivel
conduzir apoliticamonetariade formaalevar em contametasdeinflacéo e
hiato do produto. Tornaseevidenteque o queva definir aformade conducéo
dessapolitica é o peso que se aribuiraa cadaum: segundo Debelle,

“guando haum peso positivo haestabilizacdo do produto (I>0), asolucéo
Otima é fixar ataxa de juros de forma a diminuir gpenas parcidmente a
diferenca entre a inflacéo esperada (a previsio de inflacdo) e a meta de
inflacdo a dois periodos de distancia. (...) quanto menores as mudancas
nas taxas de juros, menores as flutuacdes no hiato do produto.
Conseqlientemente, um peso maior na estabilizacdo do produto faz
decrescer avelocidade com que o hiato entre inflacdo previstae metade
inflacdo é fechado” '

| sso levaacrer queumaponderacéo ided possaser obtida, deforma
acombinar metas deinflacdo flexiveis com um certo grau de variabilidade
do produto.

Dessaforma, um arcabouco de politicamonetéariaguiado por metas
deinflacdo devera, paraser viave, ser suficientementeflexive parapermitir,
dentro de certos limites o tradedf entre variabilidade da inflacdo e do
produto. Em outras pdavras, | deve ser maior que zero em dgum grau, o
que possibilitara, em caso de um choque de demandapositivo (h, > 0), que
as taxas de juros sgam eevadas de forma a contrabadancar o impulso
inflacion&rio, mas de forma apenas parcia (determinada pelo peso),
suavizando o efelto recessivo.

A mesma |6gica vae no caso de um choque de oferta (g > 0): a
inflacgo poderaser reduzidamediante maior variabilidade do produto (um
hiato negativo), mas 0 tamanho deste tradedf sera limitado pelo peso
determinado em I.

185 Cf. DEBELLE, qp. dt., p. 3
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A observacdo empiricatem demonstrado que, defato, ospaisesque
adotaram variantes da politica de metas inflacioné&rias suficientemente
flexivels paraas manobras citadas acimatém obtido sucesso em reduzir a
variabilidade dainflacdo edo produto.’®

% Cf. DEBELLE, . dt., pp. 6-11. Ele cita varios estudos empiricos demonstrando que peguenos
aumentos na variabilidade dainflacdo podem gerar ganhos bastante expressivos na estabilidade do
produto. Além disso de argumentaque, como o hiato do produto é fator determinante nainflacdo
futura, a funcdo de reacdo que distribui 0os pesos serd sempre melhor que aguela que responde

gpenas ainflacao.
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CoNCLUSAO

Naintroducéo deste trabaho afirmamos que afindidade essencid
dapoliticaeconébmicade um pais reside napromocdo do bem-estar de seu
povo. Esteraciocinio ndo muda, em absoluto, quando setratadeintegracéo.
Como afirmaPaulo Roberto de Almeida,

“0 Mercosul ndo pode ser um objetivo em S mesmo, servir gpenas para
atender funcdes estéticas de perfeccionismo integracionista; ao contrario,
elesd tem sentido seservir paracumprir objetivos estreitamente vinculados
a0 progresso econdmico e socid do Brasil” .

De que servem o cumprimento as metas de convergéncia
macroecondmicae o seu desfecho naturd, aunificacéo monetéria, seisto
significauma perdade autonomiadas autoridades econdmicas brasileiras?
Respogta paradiminuir aautonomiadas autoridades econdmicasbrasileiras
Ou, paradizer amesmacoisade umaformatavez um pouco masamena,
para gudar a fazer com que o pais dcance, a0 honrar compromissos
internacionas, aguilo de que precisa no plano domeéstico. O Brasll, como
se sabe, ofreu durante quase toda a sua histéria os efeitos da contumaz
fdtaderesponsabilidadefiscd, monetariae cambid de seusgovernos Hoje
anda somos - em que pesem 0s avangos dos Ultimos anos - um pais
relativamente fechado, pesadamente endividado (néo tanto em funcéo da
divida expressa como proporc¢éo do PIB quanto pela carga representada
por seu perfil predominantemente de curto prazo) e grandementeineficiente
no quetange aquaidade do gasto publico. O compromisso com as metas,
nesse sentido, eindependentemente daconfirmacdo dequaquer dasoutras
—muitas— proposciestedricas acercadas vantagens daintegracéo’®, serve
como um instrumento parao controle dos arroubos de discricionariedade
insensata que vez por outra acometem o(s) comando(s) da economia

18 ALMEIDA (2002b), p. 1.

18 Boas e concisas descricies destas vantagens podem ser encontradas em GIAMBIAGI (1999,
2001).
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brasileira N&o fosse por outro motivo, portanto, o Mercosul ja estaria
amplamente justificado por seu impulso a consolidagdo da prética
macroecondmica responsavel pelos Governos brasileiro e argentino, que
andatém umalongadistanciaapercorrer no caminho darecuperacéo da
credibilidade interna e externa. Nas paavras de Almeida,

“0 Mercosul implantou um marco de disciplina coletivanadefinicdo e na
implementacdo de politicas publicas e setoriais (com destaque para a
importante vertente das politicas macroeconémicas) que, se néo logrou
ainda resultados espetaculares em termos de coordenacdo e de
uniformizacdo dessas politicas, conseguiu pelo menos introduzir uma
mentalidade de sério comprometimento com metas comuns de etabilidade
econémica e de responsabilidade fisca” 1%

Existe um regime cambia e monetario 6timo para todos os
momentos? A resposta é ndo. O que existe s20 regimes ideai's para Stuages
epadfias Tavez a combinacéo de politicas que gpontamos como Gtimas
nestetrabaho ndo o fosse naeventudidade datotd eiminacéo dasbarreiras
comercias no mundo, da liberdizacdo das correntes migratorias ou da
taxacd0 dos voléeis fluxos de capitais que hoje dominam o cenario das
financas internacionais. Esta andlise deve ser feita caso a caso, ja que
situacOes e problemas cambiantes podem exigir recursos e solucdes
diferentes Antesde optar por determinadapoliticacambid e monetéria, o
bom gestor publico deveriaprocurar determinar, a0 longo do tempo, quais
restrigbes se impdem ao desenvolvimento econdmico sustentavel de seu
pais e quais 0S pré-requisitos necessarios parasuperalas

Reafirmamos, entretanto, que namaior parte das vezes achave dos
problemas parece ser de ordem fisal. Por vezes, uma situagéo de
desequilibrio fisca obriga os paises a adotar politicas que comprometem
sua capacidade de crescimento. Em outras ocasifes, € a vontade ou
necessidade de estimular o crescimento que leva os paises a
irresponsabilidadefiscal. Paises, assm como pessoas e empresas, precisam
de rendimentos iguais ou mais elevados do gque seus gastos para evitar a
necessidade de tomar empréstimos Esta é a dura verdade da aritmética.
AsSSIm cOMO pessoas e empresas, 0s paises estéo sujeitosalimitesde gastos

189 ALMEIDA (2002¢), p. 29.
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minimos e de rendimentos maximos dentro dos quais podem operar.
Ajugtes fiscais sfo dificels e tém custos socias por vezes assombrosos
Entretanto, o que Jacques Déelors disse aos criticos de Maastricht vale
integrdmente parao Brasll, aArgentinae osdemais membrosdo Mercosul:
a0 invés de culpar a unificacéo peda exigéncia de austeridade econémica,
0s governos deveriam “explicar as suas populacdes que o rigor dos
orcamentos é necessaio para prevenir que no futuro os jovens sgam
obrigados a pagar as dividas do presente’ 1%

A integracdo Brasil-Argentinarepresentaumagrande oportunidade:
se conduzida de formaresponsavel, podera gudar estes paises adcancar,
em conjunto, afortalezaecondmica que néo lograram obter sozinhos,

190 Cf. GIAMBIAGI (1997), p. 12.
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Baixar livros de Meio Ambiente
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