FORCAS E FRAGILIDADES DA ARGENTINA,
DO BRASIL E DO MEXICO

Ha pouco tempo, a maior parte dos economistas consideravam que as economias
latino-americanas tinham entrado em uma nova fase: mais crescimento que no passado,
menos volatilidade, uma diminui¢ao das desigualdades, uma subida muito forte das bolsas
qualificadas de emergentes e enfim, menos vulnerabilidade aos choques externos. Quando
a crise financeira chegou, com a brutalidade que se sabe, nos paises desenvolvidos, esses
mesmos economistas pensaram que essas economias seriam apenas um pouco afetadas,
que suas conjunturas estariam «desassociadas» daquelas dos paises industrializados e para
alguns — os mais audaciosos em matéria de otimismo cego — que essas conjunturas
poderiam facilitar a retomada das economias industrializadas gragcas aos seus
crescimentos sustentados. Entdo no ultimo trimestre de 2008 e ao longo dos trés primeiros
meses de 2009, foi preciso perder essa ilusdo. A queda das bolsas de valores emergentes
foi severa em 2008, pois o crescimento das cotagdes entrou em colapso, o crescimento da
industria tornou-se francamente negativo e as moedas se depreciaram em grandes
propor¢des em relacdo ao dolar. Entdo, sempre esses mesmos economistas, declararam
que ninguém tinha previsto esta crise e explicaram, com a crise ja em curso, que ela era
logica e inevitavel, sendo provocada pelas relagdes mais estreitas que essas economias
mantém com as demais economias, em razao do répido processo de globalizagao
financeira e comercial, seguindo assim as ultimas publicacdes — alias muito instrutivas —
do FMI (2009a, abril). Logo depois, alguns desses economistas viam o fim do tdnel,
quando essas economias teriam sido puxadas, com forga, para a recuperagao das bolsas de
valores, o crescimento, a retomada dos pregos das matérias-primas e a geracao de saldos
positivos na balanga comercial como no Brasil e na Argentina...

Desde o inicio dos anos 2000, nos trés principais paises latino-americanos: no Brasil,
no México e na Argentina a situacdo econdmica melhorou. Em certa medida, essas
economias funcionam menos como “economia cassino” que durante os anos 1990,

dependiam menos do fechamento de suas contas externas pela manipulacao de suas taxas



de juros, gracas a uma melhora as vezes sensivel, exceto no México, de suas posigoes
externas. Como mostraremos. Mas essa melhora ¢ superficial, ela ndo chega ao essencial.
De fato, com a abertura acentuada na economia mundo, as fragilidades dessas economias
apareceram de maneira mais nitida e seus efeitos sao sentidos de maneira mais dura com a
propagacao internacional da crise. Essas economias estdo, no inicio desse milénio, em
uma situagdo preocupante, principalmente se as comparamos com as dos paises asiaticos.
Nio se trata apenas de uma questio de taxa de crescimento, ainda mais elevada na Asia —
com exce¢do notadvel da Argentina' — que na América Latina, mas da qualidade do
crescimento. As economias latino-americanas estdo atrasadas tanto na industria como nos
Servigos.

A Histéria — com H maitsculo — se faz em outro lugar: na Asia. E 0 que mostraremos
na primeira parte. Na segunda parte, analisaremos os efeitos da globalizagdo financeira
sobre os regimes de crescimento e suas fragilidades em termos de volatilidade e de
sensibilidade exacerbada aos movimentos de capitais. Na terceira parte, analisaremos a
eficacia das medidas contra-ciclicas decididas pelos governos, bem como a grandeza dos

déficits de racionalidade e de legitimidade segundo o pais.

I - VULNERBILIDADE COMERCIAL: A AMERICA LATINA
MARGINALIZADA

Os paises latino-americanos se abriram muito para a economia mundial. As taxas de
crescimento das exportacdes foram aumentadas, de maneira impressionante em alguns
anos. No entanto, a participacdo desses paises no comércio mundial ndo cresceu
sensivelmente, com uma exce¢do notavel: o México, onde as exportacdes aumentaram

mais rapidamente que na média dos paises latino-americanos, gragas a expansdao das

! Crescimento realizado sobre as ruinas provocadas pelo plano de convergdo, tdo elogiado na época pelos
economistas ortodoxos e pelas instituicdes internacionais, e gracas a definicdo de uma politica econdmica original
em muitos outros aspectos (manutengdo de uma taxa de cAmbrio depreciada, recusa de passae pelo jugo do FMI no
que concerne a questdo do pagamento do servigo da divida externa, taxagdo das exportagdes de matérias-primas),
mas pouco audaciosa em outros aspectos (manuten¢do de uma distribui¢do de renda profundamente desigual, legada
pelo periodo liberal, timidez de uma politica industrial, muito limitada pela auséncia de um verdadeiro banco
nacional de desenvolvimento). Esta politica economica ndo preparou suficientemente a Argentina para enfrentar essa
crise. Apesar da forte retomada da economia e da expansdo de suas exportagdes, inclusive as exportagdes industriais,
ela ficou profundamente restrista.



industrias de montagem. Esta abertura ¢ relativa, talvez modesta, principalmente se a
comparamos aquelas dos paises asiaticos. A participacdo das exportacdes de bens e
servicos do Brasil, por exemplo, no comércio mundial era em 1988 de 1%, ou seja, um
pouco menos que a da China (1,5%) e de 1,2% em 2008 contra um grande véo de 8,9%
da China (OMC/OCDE, 2009). A diferenga ¢ importante: as duas economias passaram
por um processo de abertura crescente, mas em ritmos muito diferentes. A abertura do
Brasil a economia mundial se faz no mesmo ritmo das exortagdes mundiais, ou seja,
aproximadamente o dobro do crescimento do PIB mundial®>. Enquanto a da China é muito
mais rapida.

Paralelamente e com exce¢dao notavel do México, os saldos da balan¢a comercial do
Brasil e da Argentina tornaram-se positivos. Isso ¢ aparentemente um sucesso, mesmo se
esse sucesso € relativo comparado aquele dos paises asiaticos. De fato, para fazer um
julgamento objetivo ¢ preciso considerar a natureza das exportagdes. De uma maneira
geral, a expansao das exportagdes de produtos de alta e média tecnologia ¢ bem mais
rapida nos paises em desenvolvimento que nos paises desenvolvidos: 16,5% nos
primeiros € 7,3% nos segundos entre 1980 e 2000 (Lall, 2004). Essas exportagdes
acontecem em alguns paises, quase exclusivamente asiaticos, mas também aparentemente
no México. A grande expansdo das exportagdes brasileiras desde 2000 ¢ principalmente
de bens manufaturados, que incorporam um nivel tecnoldgico baixo ou “meédio-baixo” e
de bens ndo industriais (“agrobusiness”) com baixo valor agregado e com nivel
tecnologico muitas vezes baixo. Pode-se fazer, mais ou menos, a mesma observacao para
a Argentina, mesmo se ¢ verdade que o saldo positivo de sua balanca comercial ndo se
explique apenas pela alta das cotacdes das matérias-primas, mas também pela expansao

de suas exportacdes de produtos industriais (Salama, 2008; Kliass, Salama. 2007).

ARGENTINA: ECONOMIA PRIMARIZADA?

2 Segundo a base de dados do FMI, a porcentagem das exportagdes ¢ importagdes globais em relagdo ao PIB
mundial, que era de 27% em 1986, passou a 36% em 1996, passou depois a 50% em 2006. Esta forte progressdo das
exportacdes ndo ¢, entretanto, regular: em 2000 o crescimento das exportacdes mundiais foi de mais de 10% e em
2001, esse crescimento foi levemente negativo, em 2007 foi de 6%, em 2008 de 2% e em 2009, segundo as previsoes
da OMC, ele foi de -9%.



Pais essencialmente urbano, a Argentina possui um tecido industrial relativamente complexo.
Contrariamente ao que muitas vezes se afirma, a economia argentina nfo estd completamente
“primarizada” ¢ suas exportagdes industriais sdo consideraveis. O saldo positivo de sua balanca
comercial ndo se explica apenas pelo vigor de suas exportagdes de produtos primarios e de produtos

manufaturados de origem agricola, mesmo que esses produtos tenham contribuido muito.

A estrutura e a evolugdo de suas exportagdes € testemunha. Em 1997, na véspera do inicio da grande
crise (1998-2002) que levou ao abandono do plano de convertibilidade (final de 2001) e, portanto, no
fim da paridade doélar-peso, as exportagcdes de produtos manufaturados de origem industrial
correspondiam a 31% do total das exportagdes, as de produtos primarios, fora os combustiveis,
correspondiam a 24% e aquelas de produtos manufaturados de origem agricola a 34-35%. O restante ¢é
composto pelos combustiveis. Dez anos mais tarde, as exportagdes totais levemente mais do que
dobraram em valor, passando de 26,4 bilhdes de pesos em 1997 a 55,7 em 2007. Sua composigado ficou
relativamente estavel: 31% para os produtos manufaturados de origem industrial, 22% para os produtos
primarios exceto combustiveis, ¢ 34 a 35% para os produtos manufaturados de origem agricola. Isso
ocorreu apesar da forte alta do preco das matérias-primas de origem agricola. De maneira geral, no
periodo 2002-2007, observa-se que 40% do aumento das exportagdes decorrem de um efeito prego,
aproximadamente 40% advém de um efeito quantidade e 20% vém da combinagdo desses dois efeitos.
Entretanto, o efeito prego estd concentrado principalmente nos produtos primarios (+21%) e nos
produtos manufaturados de origem agricola (+24%) e menos nos produtos manufaturados de origem
industrial (+3% de 2006 a 2007, por exemplo) (Scharzer, 2008). Com base nessas estatisticas, pode-se
entdo concluir que a participa¢do, em volume, dos produtos manufaturados de origem industrial teria
aumentado e a das demais exportagdes teria diminuido. Esta progressao relativa corresponde igualmente
a um forte crescimento em termos absolutos, pois as exportagdes totais muito aumentaram, tal como ja

indicamos.

E muito simplista caracterizar a Argentina de hoje como possuindo uma economia primarizada. Uma
tendéncia a primarizag¢do foi iniciada desde 1976 com o advento da ditadura e a implantagdo de uma
politica liberal, a qual prosseguiu até os anos 1990, com os governos de Menem, em um ambiente em
que o tecido industrial foi muito afetado pelos anos de hiperinflacdo e crise cronica. A economia
argentina foi freada, ou mesmo interrompida, apds o abandono do plano de convertibilidade em 2002,
como acaba de ser visto. O tecido industrial enfraquecido se consolidou mais uma vez, gragas a forte
desvalorizacdo da moeda, com relativa manutencao de uma moeda depreciada e com o investimento em
forte crescimento. E isso que explica o grande aumento do numero de empregos. Entretanto, com a

continuidade da alta dos pregos das matérias-primas, o peso dos produtos primarios e dos bens




manufaturados de origem agricola no total das exportacdes deveria aumentar e levar a uma acentuagdo
da primarizagdo da economia. O tecido industrial relativamente importante pode frear essa tendéncia e
sua consolidag@o poderia permitir a diminui¢do da vulnerabilidade externa da Argentina, fazendo com
que ela dependa menos das cotagdes das matérias-primas e de suas fortes volatilidades. No entanto, esse
tecido industrial é fragil e vulneravel, face a competitividade de seus concorrentes asiaticos. As
vantagens comparativas reveladas da Argentina sobre os produtos manufaturados sdo menores que a
unidade, isso quer dizer que a parte de suas exportagdes industriais nas exportagdes totais cresce menos
rapidamente que a parte das exportagdes manufaturadas mundiais nas exportacdes mundiais. Esse ndo é
o caso das industrias agroalimentares ¢ evidentemente de suas matérias-primas agricolas. Mesmo se

pudesse concluir que a economia argentina ¢ primarizada, sua forca repousa nas exportagdes e, como

veremos suas fragilidades também.

No conjunto, a América Latina estd ficando atrasada em relacdo a outros paises,
principalmente os asiaticos. A impressao de conjunto que se tira, da insercdo das
diferentes economias latino-americanas na economia mundial, é a de uma vulnerabilidade
muito grande. Com efeito, pode-se afirmar que em alguns setores esses paises nao
souberam se adaptar as grandes transformagdes que aconteceram na economia mundial
nesses ultimos 25 anos (inovagdes tecnoldgicas de grande porte em informatica e em
telecomunicacdes, grandes inovagdes financeiras). Inversamente, os paises asidticos
souberam se adaptar as inovagdes tecnologicas e foram os beneficiarios de muitos
deslocamentos da produgdo industrial, ao tempo em que desenvolveram grandes esforgos
em pesquisa e desenvolvimento, impondo no mais das vezes reconstrugdes de cadeias
produtivas (os "backward linkage effects" caros a Hirschman e Perroux). Esses paises
puderam integrar suas producdes €, a0 mesmo tempo, se tornaram mais abertos ao
exterior e flexibilizaram seus sistemas industriais para a producdo de produtos com
tecnologia mais elevada e com valor agregado mais acentuado, com forte elasticidade da
demanda em relagdo a renda. Esse ndo foi o caso dos principais paises latino-americanos.
O esforco em pesquisa, bem como suas politicas industriais’ ndo estavam a altura dos

desafios. Além do aumento de suas receitas de exportacao, provenientes da elevagdo das

3 ,e . . .
Em torno de 0,6% do PIB, enquanto que a Coréia do Sul encontra-se muito acima de 3% e a China aumenta
rapitamente esse percentual que ela desenvolveu por meio de seus investimentos estrangeiros diretos, via compra de
empresas ¢ aquisi¢do de tecnologias.



cotacoes das matérias-primas e do crescimento dos volumes desses produtos, o
aparecimento de saldos positivos da balanca comercial decorre de uma maior
competitividade dos produtos de média e baixa tecnologia, com excegdo de alguns setores
como a aerondutica para o Brasil®. Isso quer dizer que, contrariamente aos paises
asiaticos, e principalmente aos dragdes de hoje e da China de amanha, a competitividade

se baseia muito mais nas elasticidades preco que na elasticidade renda. O potencial desses

paises ¢, portanto, mais limitado do que se eles se concentrassem em produtos

sofisticados tecnologicamente e fortemente procurados no plano mundial.

Tabela 1 — Taxa de crescimento médio das exportacgoes

1975-1984 1985-1994 1995-2005
México 28.5 8,4 12,4
Argentina 9,3 8,1 8.9
Brasil 13,7 5,6 8,8
China 14,9 16,8 17,9

Fonte: World Development Indicators, 2007.

Tabela 2 — Estrutura das exportacdes brasileiras em 2007

Crescimento 2000-2007 Part. %

Base 48,8 37,1
Semi-manufaturados 27,0 13,7
Manufaturados 13,2 46,6
Outros 66,3 2,6

Fonte: Sinopse n010 BNDES, setembro de 2008.

Os produtos de baixa tecnologia, exceto matérias-primas e produtos usadores de recursos
naturais e mao-de-obra, correspondiam a 3% do conjunto das exportagdes em 2007, os
produtos de média tecnologia a 18% (mesmo percentual de 1996), aqueles de alta
tecnologia correspondiam a 12% (contra 10% em 1996).

Fonte: UNCTAD e SEMEX (MDIC).

Tabela 3 — Taxa de crescimento do PIB

91-00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Brasil 2,5 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4 5,7 5,1 -1,3
Meéxico 3,5 -0,2 0,8 1,7 4 3,2 5,1 3,3 1,3 -7,3
Argentina 4,2 441 -109 8,8 9 9,2 8,5 8,7 7,7 -1,5

* Em 2004, o percentual exportado de produtos de alta tecnologia em relacdo ao conjunto de exportacdes de
produtos industrializados foi de 12,85% contra 30,60% na China em 2005, segundo Lattimore e Kowalski (2009, p.

235).




Fonte: Word Economic Outlook, Crisis and Recovery, abril 2009a (para o México, a projecdo ¢ aquela feita em
julho de 2009 pelo FMI, em abril ela era de -3,7 %, para o Brasil, a projecdo ndo mudou em julho).

De um ponto de vista global, a América Latina acumula duas desvantagens: sua
especializa¢do industrial e sua especializagdo nos servigos ndo sdo boas’. As vantagens
comparativas reveladas sao, com efeito, nesses dois casos inferiores a 1 em 2006. Isso nao
significa dizer que as exportagdes de produtos industriais diminuem, muito pelo contrario,
mas que elas aumentam menos rapidamente que a média mundial relativamente ao
conjunto das exportagdes. Existe, portanto, uma perda da participagdo de mercado das
economias latino-americanas em favor das economias asiaticas, associada a um aumento
em termos absolutos de suas exportacdes de produtos industriais. Os paises asiaticos se
beneficiaram do deslocamento mundial da inddstria ¢ mesmo se, com excec¢ao da [ndia,
eles enfrentam uma desvantagem em matéria de servigos, suas vantagens comparativas
reveladas na industria s3o muito grandes. Seus aparelhos industriais, mais flexiveis que os
da América Latina, lhes permitem desenvolver especializagcdes em produtos de média e
alta tecnologia, normalmente a partir de uma competitividade garantida na fabricagdo de
produtos usadores de mao-de-obra, mal remunerada, e com tecnologia pouco sofisticada.
E esta especializacdo de origem que serve de trampolim para a producio de bens mais
intensos em tecnologia e em trabalho qualificado, gragas a politicas industriais adaptadas
a cada caso’. Muito embora os paises da América Latina ndo estejam em situagdes
equivalentes: a especializacdo do Brasil é melhor que aquela da Argentina e do México’.
Esses dados sdao globais, mas para alguns produtos industriais as desvantagens

comparativas reveladas nio sio muito grandes ou mesmo ndo existem®. Mas ¢ verdade

> Sobre esta questdo, nos beneficiamos da consulta a Fourquin e Herzog (2008); ver igualmente nossa

contribui¢do “Uma crise financeira estrutural” neste livro.
6
Desenvolvemos esse ponto em Salama (2006).

" As vantagens comparativas reveladas sdo aparentemente boas para o México, mas, de fato, isso acontece porque
a metade de suas exportagdes industriais é proveniente da indéistria de montagem com baixo valor agregado, E para
evitar esse tipo de ilusdo estatistica que novos indicadores foram construidos. Ver por exemplo S. Lall, J. Weiss e J.
Zhang (2005) e Li Cui (2007). Para uma analise mais profunda dos niveis de produtividade e suas evolucdes
respectivas na industria de montagem e na industria sem “maquilla”, ver Palma (2005).

8 Segundo Lattimore e Kowalski (2009), o setor de bens de equipamento e maquinas teria diminuido sua
desvantagem entre 2000 ¢ 2006, passando de 0,6 a 0,7 a desvantagem teria se tornado em leve vantagem para a
industria de veiculos a motor e de reboques cujos niimeros passaram de 0,94 a 1,12. Para o conjunto de ramos, ver o
quadro na pagina 234.



que a inser¢do internacional desses paises os coloca globalmente em uma situagdo de
vulnerabilidade muito elevada, vulnerabilidade essa que ainda esta longe de melhorar,
isso porque essa situacdo parece ter se deteriorado nos ultimos anos, entre 2000 e 2006,
segundo calculos das vantagens comparativas reveladas, realizados por Miotti (2009). A
interpretagdao dessa vulnerabilidade sobre a qualidade dos produtos exportados nao ¢ facil
de ser feita: a Alemanha, por exemplo, tem vantagens comparativas elevadas na industria
e o saldo de sua balanga comercial ¢ um dos mais elevados do mundo gracas a exportagao
de bens de equipamentos sofisticados. Dessa forma, ela ¢ muito sensivel a conjuntura de
crise. Com efeito, a crise mundial revela uma queda pronunciada da taxa de investimento,
maior que aquela do PIB, logo aponta uma queda muito forte das exportagdes da
Alemanha, queda que muito se repercute em seu nivel de atividade, considerando que sua
economia ¢ aberta. Assim, se a exportacdo de produtos sofisticados diminui a
vulnerabilidade, pode exprimir também uma forte sensibilidade a conjuntura.

Esse ndo €, ou € pouco, o caso dos paises latino-americanos. Eles sdo vulneraveis
porque ndo exportam suficientemente bens sofisticados e sdo mais sensiveis & conjuntura
internacional porque estdo em desvantagem aberta. Em uma sondagem realizada em abril
de 2009, pela confederagdo nacional da industria do Brasil, junto a 1.307 empresas
exportadoras, 73% dentre elas consideraram que sdo afetadas pela queda da demanda
externa. O principal canal de contagio da crise mundial ¢ a rarefacdo dos mercados
externos para 84% das empresas exportadoras, o segundo seriam as dificuldades em obter
créditos domésticos e as restricdes ao financiamento externo. Os principais setores
afetados sdo a industria automobilistica, a de maquinas e a de madeira. Quando nos
colocamos em um nivel macroecondmico e analisamos as principais linhas do balango de
pagamentos brasileiro, observamos uma forte queda do excedente comercial entre 2007 e
2008, da ordem de 38%. As exportagdes aumentaram de 23%, mas as importacoes
aumentaram ainda mais (43,6%). Aparentemente isso poderia ser positivo, mas quando se
analisa em detalhe as exportacdes observam-se que, em volume, as exportacdes de
produtos semimanufaturados e de produtos manufaturados diminuiram levemente para os

primeiros (-0,9%) e mais fortemente para os segundos (-5,0%). Portanto, o aumento do



valor das exportagdes ¢ principalmente o resultado de um efeito prego que alcanca as
matérias-primas e os produtos industriais; as primeiras mais que os segundos’. A
diminuic¢ao das exportagcdes ficou mais acentuada com a crise mundial do final de 2008.
As previsdes para 2009 apontam uma reducdo de mais de 20% em valor, apontam
igualmente uma queda das importagdes mais ou menos equivalente e, no total, uma
reducdo do excedente comercial, que passa de 24,75 bilhdes de ddlares em 2008 a 18,75
bilhdes (fonte: Bacen, elaboracdo Bradesco, 29 de maio de 2009). Com a retomada das
cotagdes das matérias-primas'’, entretanto, as contas externas melhoraram novamente em
abril de 2009, quando pela primeira vez apo6s dezoito meses, apareceu um saldo
levemente positivo da balanca de contas correntes (146 milhdes de ddlares). Esse saldo se
explica por uma recuperagao do saldo da balanga comercial (3,7 bilhdes de ddlares contra
1,7 bilhdes em abril de 2008) e, a0 mesmo tempo, por uma reducdo relativa das saidas de
capitais, a titulo de dividendos e de remassa de lucros (-1,7 contra -3,7 em abril de 2008).
As reservas internacionais reencontram seu nivel de antes da crise (205,4 bilhdes em abril
contra 205,1 em agosto de 2008), gragas a entrada de capitais (os investimentos em acdes
se multiplicaram por quatro em maio) e a melhora da balanca de contas correntes.
Observa-se entdo uma forte volatilidade dos saldos das contas correntes: queda com a
crise e retomada apos o inicio de 2009, movimento que acompanha as bolsas, gragas em
parte aos retornos dos capitais estrangeiros como veremos.

Sem entrar nos detalhes, podem-se constatar evolu¢des semelhantes na Argentina e no
Me¢éxico. Na Argentina, as exportacdes diminuiram no 4° trimestre de 2008 (elas passaram
de 21,5 bilhdoes de dolares no terceiro trimestre a 15,5 bilhdes no 4° trimestre), na
seqliéncia da queda das cotacdes das matérias-primas e da redug¢ao dos volumes de bens
manufaturados exportados. Mais precisamente, as exportacdes diminuiram em um ritmo

anual de 30,4%, voltando ao nivel do primeiro bimestre de 2009, em razao de uma queda

? Para o conjunto desses dados, ver IEDI (2009a).

19 Se nos limitamos as cotacdes da soja, observamos que a cotacdo de Chicago para a tonelada de farelo de soja,
estava em seu pico em 11 de julho de 2008, quando foi avaliado em 453 délares e alcangou o fundo do pogco em 14
de outubro, quando foi avaliado em 252 ddlares; em 28 de maio seu prego era de 388 dolares a tonelada. Quanto aos
grdos de soja, ainda em Chicago, o pico foi em 3 de julho de 2008, com um valor de 1.656 centavos o bushel; o
fundo do pogo foi em 5 de dezembro, com um valor de 786 centavos; em 2 de marco seu valor era de 848 centavos e
em 27 de maio houve uma estabiliza¢do em 1.182 centavos o bushel.



dos pregos (-14%) e, a0 mesmo tempo, dos volumes exportados (-19%, principalmente as
matérias-primas (-35%) e os bens manufaturados de origem industrial (-21%), os produtos
de origem agricola resistiram mais (-11%))"', mas como as importa¢des diminuiram por
causa da reducdo do nivel da atividade e o saldo comercial permaneceu relativamente
estavel, o que nio foi o caso do México".

As exportagdes do México comegaram a diminuir em agosto de 2008. Em abril de
2009, elas se chegaram a 17,823 bilhdes de dolares, contra 25,184 bilhdes em agosto de
2008. As importagdes também diminuiram com a queda pronunciada do nivel de
atividade, passando a 18,05 bilhdes contra 26,2 bilhdes entre as mesmas datas acima
(fonte: INEGI). Nao houve recuperacao nas exportacdes de produtos manufaturados, pois
seu nivel depende fundamentalmente da conjuntura norte-americana e pouco da
conjuntura dos paises da Asia, ja que 80% das exportagdes sdo feitas para os Estados
Unidos e o Canada. A retomada do preco do petroleo ndo foi suficiente para compensar a
queda das exportacdes manufatureiras, pois o peso das exportagdes petroliferas ¢
relativamente baixo no total das exportagdes. Dado o conjunto dessas razdes, o México

continua, portanto, o pais mais vulneravel e mais fragil dentre os trés paises analisados".

II - VULNERABILIDADE FINANCEIRA: AAMERICA LATINA VOLATIL

A aplicacdo das “recomendagdes” do Consenso de Washington (ver quadro) permitiu
impedir a alta vertiginosa dos precos existente nos anos 1980 e uma retomada, por vezes
modesta de crescimento (Brasil, México) e por vezes forte (Argentina), dependendo do
pais, melhorou o nivel de vida das categorias mais pobres da populagdo, sem haver uma
franca distribui¢do das rendas em favor dessas pessoas. Isso foi aparentemente um

sucesso, mas nao foi a Unica via para sair da “década perdida”, nem a mais eficaz do

"' BCrRA (2009), V? secdo: setor externo. O retorno das cotagdes das matérias-primas, observado no fim do
primeiro trimestre de 2009, deveria ter um efeito positivo sobre o valor dos bens exportados (ver nota precedente).

2 verC.e. Mayer Serra (2009).

3 Pode-se acrescentar que, no que concerne as contas externas, se o México é pouco dependente de suas
exportagdes de petroleo; no entanto, ele o € muito mais em suas receitas fiscais. Uma queda do prego do petroleo
diminui suas margens de manobra quanto a possibilidade de conduzir uma politica contra-ciclica no plano de seus
gastos publicos. Nesse sentido, sua economia continua petrolizada.



ponto de vista econOmico, nem a mais €tica do ponto de vista social, as medidas de

liberalizagdo foram postas em a¢gdo sem programa social de acompanhamento.

O CONSENSO DE WASHINGTON: UM CONJUNTO DE MEDIDAS LIBERAIS
FORTEMENTE ACONSELHADAS PELAS INSTITUICOES INTERNACIONAIS

Na origem, o primeiro objetivo do Washington Consensus (WC), elaborado em 1990 por um grupo de
economistas ¢ de funcionarios americanos, do Banco Mundial e do FMI, foi de conter a alta dos pregos,
vertiginosa na América Latina nos anos 1980. Esse consenso se apresentou na forma de “dez

mandamentos” ¢ de um fio condutor: a liberalizagdo dos mercados.

Os “dez mandamentos” foram apresentados assim: 1) disciplina fiscal; 2) reorientacdo dos gastos
publicos visando melhorar as despesas de infra-estrutura, saide e educagdo em beneficio das
necessidades de base e em detrimento do papel econdmico do Estado; 3) reforma fiscal a partir de uma
ampliacdo da base tributaria e uma diminuigao da taxa de imposi¢ao; 4) liberalizagdo das taxas de juros
e abandono das taxas preferenciais, a fim de eliminar a “repressdo financeira” e de melhorar a selego
dos investimentos gragas a uma alta das taxas de juros; 5) taxas de cAmbio competitivas (sem que seja
claramente indicado se elas deveriam ser fixas ou flexiveis); 6) liberalizacdo do comércio externo gragas
a baixa drastica das tarifas alfandegéarias, o fim dos contingenciamentos e o abandono das autorizagdes
administrativas; 7) liberalizagdo para os investimentos estrangeiros diretos, pelo abandono dos
procedimentos administrativos, pesados e caros, de autorizagdo de remessa dos lucros, dos dividendos e
outros “royalties”. 8) privatizagdo das empresas publicas; 9) abandono das regulamentacdes visando
instituir barreiras a entrada e a saida, favorecendo os monopoélios e diminuindo a mobilidade; 10)

garantia dos direitos de propriedade.

Esses dez mandamentos ndo continuam explicitamente a liberalizacdo da conta capital do balanco de
pagamentos, pois foi feita referéncia explicita a liberalizagdo da conta mercadoria (comércio externo) e
de investimento estrangeiro direto, sem se referir aos outros movimentos de capitais. E interessante
observar a auséncia de acordo entre os economistas do FMI e os numerosos economistas ortodoxos
sobre esse ponto: o FMI preconizava uma liberalizagdo da conta capital e economistas como McKinon
viam perigo'* nessa liberalizagdo. Aconteceu 0 mesmo para o regime de cAdmbio nominal: fixo ou
flexivel? O FMI apoiava ao longo dos anos 1990 a manuten¢do de uma politica de cambio fixo
(anunciar uma taxa flexivel para sair da inflagdo poderia ter um impacto negativo sobre a credibilidade

das medidas tomadas; mas, ao contrario, o abandono de uma possibilidade de regulamentar os fluxos de

capitais quando as taxas sdo fixas é no minimo perigoso, quando o afluxo de capitais € brutal em um ou

' Para uma apresentagdo do debate entre os economistas que tomam partido do big bang e aqueles que se
inclinam para as medidas gradualistas, ver Salama ¢ Valier (1994, cap. 6).



em outro sentido, como demonstrou o exemplo extremo da Argentina). A maior parte dos economistas

ortodoxos se inclinaram para as taxas de cambio flexiveis (seria preciso “esperar” a crise financeira do

final dos anos 1990 para que esse regime de cAmbio fosse preconizado).

A aplicagdo desses mandamentos provocou, ao mesmo tempo, uma volatilidade muito
forte da taxa de crescimento nos diferentes paises e de suas taxas de cambio. Com as
crises financeiras, as taxas de cambio se depreciam fortemente e logo em seguida elas se
apreciam também fortemente. As crises financeiras ao longo dos anos 1990 e no inicio
dos anos 2000 s3o o resultado de regimes de crescimento “financeirizados”, proximos
daquilo que Keynes chamava em seu tempo de “economias cassino”. A apreciacdo das
taxas de cambio tem um triplo efeito: ela tende a reduzir a valorizagdo do capital, a frear o
crescimento'” e a limitar o valor agregado ao favorecer as importagdes que substituem
segmentos de linha de produgdo, ela freia as inovagdes e torna dificil um
reposicionamento nos produtos de alta tecnologia'®. A vulnerabilidade das exportag¢des
dos paises latino-americanos €, portanto, o resultado da apreciacdo das taxas de cambio
em periodo de calmaria financeira, mas também uma retrag¢do relativa do econdmico por
parte do Estado, favorecendo a auséncia ou a quase-auséncia de uma politica industrial
semelhante ao que se fez nas economias asiaticas.

A taxa de crescimento do PIB ¢ em média baixa nesses Gltimos vinte e cinco anos: um
pouco mais de 2%. Essa taxa ¢ volatil, o que explica em parte o baixo crescimento. J.
Zettelmeyer (2006) mostra que os periodos em que o crescimento per capita ultrapassa
2% ao ano sdo mais freqiientes na Asia e na América Latina e, sobretudo, mais longos
desde 1950. Segundo seus trabalhos, enumeram-se, desde 1950, 10 periodos de
crescimento com taxas maiores que 2% per capita na América Latina, contra 11 na Asia;
sua duragdao média € no primeiro caso de 13,9 meses, enquanto que ela alcanca 26,1
meses no segundo; enfim, em 30% dos casos, essas fases de expansdo ultrapassam 15
anos na América Latina contra 73% na Asia. Solimano e Soto (2005) observam ainda que

a percentagem de anos de crise (taxa de crescimento negativa) no periodo 1960-2002 ¢ de

' Lemos com muito proveito, sobre o México, Ibarra (2008).

' Desenvolvemos esta questdo em Salama (2006), bem como em Bresser-Pereira (2009).



42% na Argentina, de 29% no Brasil, mas apenas de 7% na Coréia do Sul e de 5% na
Tailandia. Enfim, a Comissdao Econdmica para a América Latina da ONU em seu relatorio
de 2008 mostra que o desvio padrao da taxa de crescimento entre 1991 e 2006 ¢
particularmente elevado na Argentina (6,29) e mais baixa no Brasil (2,02), no México
(3,05) e em outros lugares.

A globalizacdo financeira, as finangas internacionais e as finangas locais sdo em parte
responsaveis pela forte volatilidade do PIB. Analisaremos isso em dois tempos: o
primeiro dedicado a responsabilidade dos fatores internos ¢ o segundo a dos fatores

externos.

1 — As crises financeiras explicadas principalmente pelos fatores internos

O Consenso de Washington foi aplicado a economias profundamente marcadas pela
crise longa e inflacionista dos anos 1980. Suas recomendag¢des tinham um triplo objetivo:
romper com a forte inflagdo e reencontrar o crescimento. Esses dois objetivos deveriam
conduzir a aliviar a pobreza e afastar, ao fazer isso, o risco de implosao social que as
politicas anteriores de gestdo da divida externa tinha tornado provavel. O terceiro objetivo
era o de continuar a pagar a divida externa. O meio utilizado: a liberalizacdo rapida e
simultdnea de praticamente todos os mercados. Nao retornaremos as discussdes que
deram lugar a essas recomendagdes'’, desejamos sublinhar apenas um ponto: a aplicagdo
das 10 recomendagdes favoreceu o estabelecimento de uma “economia cassino”. Sem
ajuda do Estado (reducdo massiva dos subsidios as exportagdes e das taxas sobre as
importacdes, quase-auséncia de politica industrial), o estado de degradagdo do tecido
industrial ndo permitia mais alcangar um saldo da balanga comercial suscetivel de
financiar o servico da divida externa. A Unica maneira de financiar esse servico passava
entdo pela capacidade de atrair capitais do estrangeiro, isso somente poderia ser realizado

gragas a uma liberalizagdo do mercado de capitais, a remuneracdo elevada obtida

17 Nés as desenvolvemos em nosso livro (Salama, 2006), ver igualmente duas obras aparecidas recentemente em
francés tratando desse problema (Rodrik, 2008; Bresser-Pereira, 2009). Nao retornaremos mais a essas diferentes
modalidades de aplicagdo do Consenso de Washington, a mais liberal — e a mais aplaudida pelo FMLI... — foi aquela
da Argentina com o estabelecimento de uma “currency board” (abandono da soberania monetaria, o doélar e o peso
tornados equivalentes, criagdo monetaria segundo as entradas liquidas de délar).



provocaria um triplo efeito: uma entrada em massa de capitais especulativos que
vinheram ao saber que poderiam repartir, um servi¢o da divida financiado por essas
entradas, tanto ao nivel do pagamento dos juros como do reembolso do capital, uma
reapreciacdo da moeda nacional com o aumento das reservas internacionais, uma vez que
o conjunto dos saldos negativos foi financiado por essas entradas (saldo negativo da
balanca de contas correntes: comercial, juros e dividendos, amortizacdo do principal da
divida externa). Ao nivel dos bancos isso ¢ chamado de cavalaria, em verdade trata-se de
uma piramide (pagam-se os primeiros com as entradas dos ultimos), e mais
cientificamente de efeito Ponzi. No nivel dos Estados, durante muitos anos isso foi
chamado de uma boa gestdo da situacdo externa e de uma modernizagdo da economia

pelos economistas do main stream.

INDICADORES DE VULNERABILIDADE E INDICADORES DE FRAGILIDADE

Os indicadores de vulnerabilidade externa levam em conta diferentes linhas do balango de pagamentos.
Trés indicadores sdo em geral privilegiados: o primeiro ¢ um indicador de fluxo que busca medir as
necessidades de financiamento externo, o segundo coloca em relacdo as reservas com os fluxos e o
terceiro estabelece uma relagdo entre o passivo externo com seus componentes € o PIB. Eles
melhoraram nos anos 2000. E esta melhora que explica também o otimismo para a maior parte dos
economistas 4 véspera da crise financeira internacional. E esta melhora que explica em parte suas
cegueiras. E preciso, com efeito, completar esses indicadores com outros indicadores de fragilidade que
exprimam a mais forte sensibilidade dessas economias, a0 mesmo tempo, & conjuntura internacional e a

financeiriza¢do de suas economias'®.

Os indicadores de fragilidade traduzem a sensibilidade dos novos regimes de crescimento adotados com
a implementacdo — com mais ou menos intensidade segundo os paises — das “recomendagdes” do
Consenso de Washington (ver quadro) nos anos 1990 visando liberalizar os mercados;

—uma abertura as trocas comerciais ¢ aos grandes fluxos financeiros internacionais, facilitando os

efeitos de contagio;

— com a liberalizagdo, a taxa de juro torna-se uma “variavel chave” e o regime de crescimento instituido

com a liberalizagcdo tende a funcionar como uma economia cassino (para retomar uma expressdo de

'8 para um aprofundamento ver Salama (2009). Para uma analise aprofundada, ver Ribeito e Markwald (2008),
ver igualmente De Paula, de Castro Pires ¢ Meyer (2008), Gongalves (2008a, 2008b), Moreira, Rocha ¢ Siqueira
(2008) para uma analise comparativa de algumas economias latino-americanas com outras economias emergentes
asiaticas e européias.



Keynes) na origem de uma volatilidade muito grande do PIB e de uma incapacidade de reduzir a

pobreza.

— uma tendéncia a aprecia¢do da taxa de cdmbio interrompida pelas crises financeiras. Muitos estudos
mostram os efeitos negativos sobre a rentabilidade do capital e o crescimento de uma valorizagdo da
taxa de cambio. A tese central é a seguinte: a apreciagdo da taxa de cambio torna mais dificeis as
exportagdes, exceto aquelas de matérias-primas, e somente uma maior competitividade pode compensar
essa desvantagem. Duas conseqiiéncias: uma reducdo do valor agregado das exportagcdes em beneficio
das principais importagdes em segmentos de producdo antes produzidos localmente. As linhas de
produgdo sdo menos integradas sem que isso modifiquem significativamente a natureza das exportacdes,
a apreciacdo da moeda nacional torna mais dificil produzir bens de alta tecnologia. Ora, essas

exportagdes sdo do tipo que permitem uma inser¢do solida na economia mundial e diminuem a

vulnerabilidade externa dos paises que os podem desenvolver'.

Quando o saldo da balanga comercial torna-se muito negativo, como foi o caso do
México em meados de 1990 (crise conhecida como efeito Tequila), quando a fragilidade
dessas economias (Brasil) as expds incomensuravelmente as crises (na Asia e na Russia)
do fim do milénio, quando a insuficiente capitalizacdo dos bancos (Argentina) ndo as
permite resistir aos efeitos de contagio da crise mexicana, quando enfim a manutengdo do
plano de convertibilidade (currency board) torna-se insustentdvel (Argentina no final dos
anos 1990 e no inicio dos anos 2000), os capitais que entraram saem em massa. Para
prevenir, sendo frear as fugas, os governos elevam substancialmente as taxas de juros (no
Brasil elas alcangaram até 50%) e garantem (como no México) o risco do cambio.

Afinal, a taxa de juro serve de varidvel chave em momentos de calmaria, ficando
relativamente elevada para atrair capitais — decorre dai a apreciagdo da moeda nacional
com as conseqliéncias ja vistas sobre a qualidade das exportagdes —, e de instrumento
privilegiado para lutar contra a fuga de capitais. A manipulagdo das taxas de juros é&,
entretanto, insuficiente para bloquear as saidas de capitais. As taxas de juros muito

elevadas provocam a crise ¢ a forte volatilidade das economias, além de agravar as

¥ Com uma excegdo, entretanto, como revela a franca queda das exportagdes de produtos industriais da
Alemanha. As exportagdes de bens de equipamento sofisticados dependem da evolugdo das taxas de investimentos.
Mais esses investimentos sdo afetados pela crise, quanto mais reduzidas sdo as importagdes desses bens, mais fracas
serdo as exportagoes dos paises que os produzem. Como a taxa de investimentos em relacdo ao crescimento do PIB,
a queda das exportagdes de bens de equipamento ¢ mais pronunciada.



condicOes de vida das pessoas mais vulneraveis. O México e a Argentina inauguraram
uma trajetéria de tipo “montanhas russas”. Em um ano, a diminui¢do da taxa de
crescimento do PIB serd da ordem de onze pontos seguindo o efeito Tequila, a crise sera
de menor amplitude no Brasil no final dos anos 1980 e novamente no inicio dos anos
2000 com a posse de Lula na Presidéncia da Republica. Ela sera muito forte e longa na
Argentina quando da implosdo do plano de convertibilidade (o PIB diminuird de 16% em
um ano e um pouco mais de 10% sobre o ano calendario). Seu custo social sera muito

grande com um retorno muito rapido da pobreza.

2 — A crise economica explicada principalmente pelos fatores externos :
a responsabilidade do contagio da crise financeira «vinda do Norte»

As politicas econdmicas liberais, no entanto, provocaram uma relativa modernizagao
do aparelho econdmico em cada uma dessas economias. E essa modernizagdo que explica
em parte a volta de saldos positivos nas balangas comerciais da Argentina e do Brasil e,
de maneira inversa, sua insuficiéncia estd na origem da manutencao de saldos negativos
no México.

As taxas de investimento e as capacidades de produgao foram fortemente aumentadas
na Argentina e com elas a produtividade do trabalho. Partindo de um nivel muito baixo, o
investimento aumentou de 273% entre setembro de 2002 e setembro de 2008. O
crescimento do investimento foi bem mais modesto no Brasil. Mas, ¢ verdade que o
aparelho de produgdo sofreu menos nos anos 1990 e, principalmente, ndo tinha sido
objeto de uma politica tdo liberal durante os anos 1990 quanto na Argentina. Esta
modernizagao se explica também pelo aumento dos investimentos estrangeiros diretos. Os
movimentos de capitais mudaram de natureza: menos capitais especulativos de curto
prazo, mais investimentos estrangeiros diretos, € nos dois Ultimos anos antes da crise
financeira internacional, uma grande entrada de investimentos em portfolios (agdes), as

bolsas emergentes se tornam particularmente lucrativas®. Firmas brasileiras, mexicanas e

20 A expansdo das bolsas emergentes ¢ analisada por J. A. Kregel (2009). A cotacdo das agdes de 2001 a 2007
aumenta no Brasil de 369%, os dados sdo bastante semelhantes nos outros paises, incluindo a Argentina, pais
“suspeito” de politica heterodoxa.



argentinas comeg¢am a investir macigamente no estrangeiro. Entre as dez primeiras
empresas transnacionais das economias emergentes — medidas pela grandeza de seus
ativos — uma ¢ brasileira, as demais sdo asiaticas, mas medidas por suas vendas ao
estrangeiro, duas sdo brasileiras, uma mexicana e as outras sdo asiaticas em 2006 (Acioly,
Alves, Ledo, 2009). Essas economias parecem, portanto, muito menos frageis que no
passado.

E nesse contexto de retomada do crescimento que surge a crise financeira
internacional. A maior parte dos fundamentos eram melhores na véspera dessa crise. Os
indicadores de vulnerabilidade eram igualmente bem melhores, quais sejam, as
necessidades de financiamento externo em relacdo ao PIB, as reservas com menos
importagdes € o passivo externo em relacio ao PIB, bem como os economistas
governamentais eram no minimo otimistas®'. Duas sombras nesse quadro pouco idilico: a
proporcao crescente dos investimentos em portfolios (a¢des) mais volateis por natureza e
os investimentos estrangeiros diretos, o aumento dos dividendos pagos pelas firmas
multinacionais explicado pela internacionalizag¢do crescente dessas economias e pelo novo
poder dos acionistas. Sdo esses dois fatores que vao jogar com for¢a com a crise
financeira internacional: volatilidade e repatriamento.

A explosdo da bolha financeira conduz a uma desvalorizacdo brutal dos ativos, aquilo
que ontem favorecia a bolha (o “equity value”, isto € a diferenga positiva entre o valor de
mercado e o crédito concedido), se transforma em seu contrario (o valor de mercado
mergulha e se situa desde entdo abaixo do valor dos créditos a serem reembolsados). O
retorno do ciclo provoca um ressecamento brutal da liquidez: as empresas financeiras
ficam em busca de liquidez para financiar um risco que, antes transferido e disseminado,
torna-se muito reavaliado, o mesmo para as empresas nio financeiras que, com a
desvalorizacdo de suas capitalizacdes, véem toda uma série de relagdes “entrar no

vermelho” e sdo confrontadas a uma falta crescente de liquidez. Os bancos param de

A ponto de mascarar as fragilidades: taxa de cAmbio apreciada com suas conseqiiéncias sobre o crescimento,
sobre a estrutura das exportagdes; aumento das desigualdades de renda e resultante insuficiéncia da dimensdo do
mercado interno em certos segmentos da demanda (varidvel segundo o pais). Analisamos em detalhe esses
indicadores de vulnerabilidade e de fragilidade em Salama (2009).



emprestar entre eles e a fortiori freiam brutalmente seus empréstimos as empresas. O
“crédit crunch” transforma a crise financeira em uma crise econdmica nos paises
desenvolvidos e tem como conseqiiéncia imediata uma forte queda do comércio
internacional. A crise torna-se sistémica, ela afeta inclusive as empresas que t€ém uma
gestdo prudente, longe da manipulacdo, antes lucrativa, dos produtos financeiros
securitizados.

A crise financeira se propaga com forca para além das fronteiras pelos canais forjados
pela globalizacdo comercial e financeira. A contragao dos mercados externos ¢ fonte de
crise nas economias emergentes, como ja vimos. O ressecamento de liquidez das matrizes
das empresas transnacionais as conduz a procurar liquidez nas filiais: as saidas de capitais
se multiplicaram, as bolsas afundaram e as moedas ficaram fortemente depreciadas em
relacdo ao dolar no curso do ultimo trimestre de 2008. As saidas de capitais alcangcaram
23 bilhdes de dolares em 2008, 5,6 bilhdes no primeiro trimestre de 2009, 2,5 bilhdes no
segundo trimestre na Argentina segundo o Banco Central. Diante da probabilidade de
continuidade da depreciagdo, os depositos em dolar aumentaram nos bancos (1,5 bilhdes
no primeiro trimestre). As saidas de capitais no Brasil se explica da mesma maneira,
entretanto com uma nuanga de tamanho: algumas empresas tinham especulado sobre a
continuidade da apreciacdo do real e sua forte depreciacao lhes custou caro, um total de
mais de 5 bilhdes de dolares para as trés mais importantes (2,1 bilhdes para Sadia e
Aracruz e 1 bilhdo para Votorantim) (FMI, 2009b, p. 21). Os investimentos liquidos em
portfolios e os créditos do exterior diminuem de 7,5 bilhdes de dolares em 2008, tendo
baixado 21,5 bilhdes no Gltimo trimestre de 2008 para aumentar novamente em 2009; os
dividendos pagos e as remessas de lucros aumentaram consideravelmente e alcangaram
mais de 25 bilhdes de dolares em 2008 segundo o ministério das Finangas. Os
investimentos estrangeiros diretos ficaram estdveis em um nivel elevado. Apos ter sido
ligeiramente positivo, o saldo da balanga de contas correntes tornou-se negativo desde o
inicio de 2008, tendo alcangado -1,41% do PIB depois de um pico de -1,79% em
dezembro de 2008, no momento mais forte da crise, segundo a mesma fonte. O contagio

financeiro empresta os canais dos investimentos em portfolios, dos créditos, dos



dividendos e das remessas de lucro, o que ¢ muito 16gico pois ele exprime um forte busca
de liquidez para atenuar os efeitos do crédit crunch nos paises desenvolvidos. Ele exerce
efeitos sobre a economia real.

A queda da producao industrial ¢ impressionante, ela foi mais elevada que a prevista
pela maior parte dos economistas. No Brasil, de janeiro a abril de 2009, a producao
industrial diminuiu de 14,7%, a de bens de capital de 22,6% segundo o IBGE, a queda
do PIB foi de -0,7% segundo o Bradesco, de -1,5% segundo o FMI. Na Argentina, a
atividade industrial de janeiro de 2008 a janeiro de 2009 diminuiu de 9,7%, os ramos mais
tocados foram o de automoveis (-58%), o siderurgico e os metais (-36,6%), segundo o
IPI-UADE, e o PIB baixou fortemente (passando de mais de 7% a -3%). No M¢xico, a
produgdo industrial caiu de mais de 13% entre fevereiro de 2008 e fevereiro de 2009.

Seria um erro atribuir a responsabilidade da crise na economia real a esse Unico
contagio financeiro. Certamente ele provoca uma rarefacdo do crédito, mas os bancos ndo
foram tao tocados quanto os dos paises industrializados, na medida em que seus tamanhos
ndo os permitiram desenvolver, com tanta intensidade, operacdes com os produtos
securitizados altamente especulativos. Eles sofreram, no entanto, o contragolpe dessa
crise financeira em razao da amplitude tomada pela globalizacao financeira nesses tltimos
anos, contragolpe que resulta em uma contragdo dos créditos concedidos e por
dificuldades para investir. Entretanto, a responsabilidade maior da amplitude da crise
parece vir muito mais da contracdo dos mercados externos e da queda das exportagdes de
produtos industriais. Isso ¢ muito mais forte do que as politicas econdmicas passadas, de
apreciacao da moeda e de manutencao relativa das elevadas desigualdades, conseguiram
tornar essas economias frageis. Via queda dos mercados industriais externos e restrigoes
de crédito, a crise financeira precipita a crise nas economias latino-americanas ao

emprestar canais especificos.

20 IEDI fez um estudo sobre as contragdes da producao industrial segundo o grau de intensidade tecnologica:
os setores de alta tecnologia passaram por uma diminui¢do de apenas 4,7% entre o primeiro trimestre de 2008 ¢ o
primeiro trimestre de 2009, os setores de média e alta tecnologia e média e baixa tecnologia passaram por baixas de
25,4% et 15,9% respectivamente. Ver IEDI (2009b).



III - QUE PENSAR DAS POLITICAS CONTRACICLICAS E DAS COALIZOES
E CONFLITOS DE INTERESSE?

1 — Das politicas contraciclicas aos efeitos incertos

Esta crise nao foi prevista nem pelos governos, nem pela maior parte dos economistas
do main stream. Quando ela surgiu, ela foi inicialmente negada, depois subestimada. Essa
subestimacao ¢ produto de certa cegueira (como aceitar que nos enganamos a esse ponto?)
e, a0 mesmo tempo, de um “jogo” politico (ndo amedrontar os agentes econdmicos €
tentar evitar assim que a crise se agrave, procurar ou manter uma legitimidade politica
anunciando que serd capaz de evitar a crise, enfim, “ganhar tempo” para procurar novas
aliangas). A amplitude da crise foi em seguida reconhecida, mas apenas para sublinhar a
eficacia das primeiras medidas tomadas e anunciar o fim préximo da crise...

Em seu conjunto, as politicas contra ciclicas implementadas contém uma série de
medidas. Essas medidas sdao de diversas ordens: existem aquelas de carater geral e aquelas
de carater particular. As medidas de carater geral dizem respeito a reducdo das taxas de
juros, reducdo das reservas obrigatorias dos bancos, um estimulo mais forte para financiar
grandes projetos, principalmente aqueles de desenvolvimento de infra-estrutura em
colaboragdo com parceiros privados € aumentar o saldrio minimo ou mesmo o emprego
publico”. As taxas de juros ficaram, apesar dessas redu¢des, em niveis elevados, até
mesmo muito elevados no Brasil, principalmente se as comparamos aquelas em vigor nos
paises industriais. As reservas obrigatorias ainda excluem a liquidez dos bancos privados,
mas, a fim de estimular os créditos, pacotes de crédito e de garantias de empréstimos
foram concedidos aos bancos publicos para que eles emprestem as empresas e as familias.

As medidas de carater particular sdo muitas:

—a generalizacdo de medidas de excegdo sobre as taxas de juros: taxas baixas para a
compra de automoveis, de apartamentos etc. a fim de estimular as familias a tomar

empréstimos € a consumir mais que o permitido por seus niveis de renda*, em fazendo

23 ¢ . . o1 . . .
E o caso do Brasil em que o emprego na administragdo publica, na defesa, na seguridade social, nos servigos
sociais, na saude e na educagdo aumentou de 4,4% de maio de 2008 a maio de 2009, enquanto que na inddstria

extrativa, na de transformagdo, na eletricidade, no gaz e na agua, ele diminuiu de 6% entre as mesmas datas. Fonte:
IBGE/PME.

24 - . . C . . .. . , . ..
E uma ironia da historia observar que aquilo que precipitou a crise nos paises industrializados como os Estados
Unidos, a Gra Bretanha ¢ a Espanha, se tornou um meio para tentar ultrapassa-la na América Latina.



1sso, objetivou-se dinamizar um mercado interno relativamente inexpressivo em razdo das
desigualdades de rendimentos. Taxas reduzidas a industria para facilitar os investimentos
para toda uma série de projetos industriais;

— garantias especificas dos bancos publicos aos bancos privados para que eles concedam
créditos ao comércio externo e para que eles facilitem assim o financiamento das
exportacdes, que se tornaram dificeis apds as dificuldades para encontrar um
financiamento internacional;

— medidas protecionistas para favorecer a producao interna;

—reducao de impostos para toda uma série de produtos e, as vezes, do imposto de renda;

— subsidios diversos com o objetivo de relancar o mercado interno;

— enfim, medidas protecionistas pontuais (aumento das tarifas alfandegarias, reintroducao
de licencas de importacdo e medidas similares aos contigenciamentos de certos produtos
considerados como sensiveis, reduc¢io das taxas de exportagdo quando elas existem)?.

No conjunto, essas medidas tém duas caracteristicas maiores: elas sdo antes de tudo
pragmaticas, o que ndo significa dizer que sejam ineficazes, e sua amplitude ¢ fraca.
Pragmaticas porque elas ndo obedecem a, ou obedecem pouco, uma logica liberal. Esta
longe o tempo em que os governos procuravam unificar as medidas, limitando a elevagao
das taxas de juros, diminuindo as subvencdes etc... Com a crise, 0 que domina ¢ a
excecao. Existem tantas que se torna muito dificil identifica-las sem recorrer a experts que
sabem percorrer de maneira sinuosa o complexo das medidas decididas em carater de
urgéncia. O conjunto dessas medidas de excecdo traduz de fato uma politica de
“preenchimento de lacunas”, ele ¢ o reflexo de uma politica pouco pensada cuja eficacia
nao ¢ comprovada até essa data. A crise, ontem negada, se impoe hoje.

Seria um equivoco pensar que eles poderiam evitar que a crise internacional os
afetasse. Nao importa o que os governos facam, ¢ preciso reconhecer que eles ndo
poderiam evitar os efeitos de contagio. No entanto, politicas de relance mais “pensadas” e
mais coerentes, poderiam diminuir as conseqliéncias da crise internacional e

principalmente preparar as saidas da crise “pelo alto” como veremos. Nem todos os

23 Sobre esse ultimo ponto, ver Hufbauer e Stephenson (2009).



governos reagiram com a mesma celeridade e alguns aplicaram politicas menos
“desordenadas” que outros. Esse ¢ o caso do Brasil por exemplo. As medidas tomadas,
apesar de seus aspectos desordenados e suas eficdcias relativas, servem as vezes para
legitimar a acdo dos governos quando estes conseguem compartilhar a idéia de que sem
essas medidas, a situacao teria sido pior € que, gragas a elas, os efeitos de uma crise — os
quais eles ndo teriam a responsabilidade pois ela veio de outros lugares — foram atenuados
e permitiram vislumbrar uma saida proxima da crise™.

Uma politica econdmica “ndo pensada” gera entretanto dinamicas insuspeitaveis, bem
como futuras coalizdes e conflitos de interesse, ja em gestacdo mais ainda pouco
perceptiveis. Basta se lembrar dos anos 1930: a crise internacional suscitou uma
industrializagdo “ndo pensada” (segundo as palavras da Cepal) ao longo da década e
gerou aliancas de classes que permitiu o nascimento de regimes “bonapartistas” nesses
paises (varguismo no Brasil, cardenismo no M¢xico, peronismo na Argentina), eles
mesmos na origem de uma industrializacdo mais pensada e orientada para a industria
pesada. Isso mostra o quanto a crise de hoje é suscetivel de criar “surpresas” e o quanto
convém desconfiar das andlises deterministas. Além disso, a gestdo da crise pelos
diferentes governos ¢ um dos primeiros sinais desse futuro em marcha como o veremos.

Uma amplitude fraca? Comparadas as medidas tomadas pelos paises industrializados,
aquelas dos paises emergentes sdo menos importantes’’. Enquanto os déficits
or¢amentarios alcancam picos na maior parte dos paises industrializados, aqueles do

Brasil, da Argentina e do México ficam moderados e apenas aumentam levemente, os

%% Como escreve Habermas: “O problema da legitimacdo do Estado ndo consiste hoje em se perguntar em que
medida ¢ possivel esconder (...) as relagdes funcionais que sustentam o Estado e a economia capitalista. O problema
consiste muito mais em apresentar as performances da economia capitalista como sendo, na perspectiva de uma
comparagdo de sistemas, a melhor maneira possivel de satisfazer interesses universalizaveis” (1985, p. 275).

2T E dificil avaliar seus pesos exatos: algumas medidas tém carater plurianual e ndo podem portanto ser
imputadas a um Unico ano. Outras dizem respeito as facilidades de crédito. Em se tratando de reducdes da taxa de
juro ou de exoneragdo parcial de impostos, elas podem ser avaliadas em porcentagem do PIB, mas em se tratando de
facilidades concedidas gracas a garantias ou a uma diminui¢do das reservas obrigatdrias dos bancos, elas sdo
impossiveis de ser avaliadas. No sentido oposto, em se tratando de facilidades de créditos provenientes de um pacote
de créditos dos bancos publicos (como o BNDES no Brasil) e, como ¢ sobretudo o caso do Brasil, pode-se imputa-
los mais facilmente. Além dessas dificuldades de medida, o Instituto de Estudos do Trabalho avalia o plano de
sustentacdo da atividade em 3,5% do PIB no Brasil, um pouco menos no México ¢ na Argentina. As avaliagdes
relatadas por Loser sdo mais fracas: 1% do PIB de 2008 para o Brasil, ou seja, menos que o Chile (2,2%), mas em
um nivel comparavel ao da Argentina (1,2%) e do México (1%). Ver Loser (2009), a Cepal (2009), o Boletim Brasil
(2009) e Coutinho (13 de maio de 2009).



governos se limitam a reduzir de um ponto a dois seus excedentes primarios (saldo
or¢amentario antes do pagamento dos juros dos titulos da divida publica interna)®. Ao se
tomar o caso do Brasil, nos encontraremos diante dos seguintes paradoxos: as taxas reais
de juros sdo ainda muito elevadas enquanto que a taxa de inflacdo ¢ estavel, o excedente
primario do orcamento ¢ considerdvel e o déficit orcamentario ¢ fraco. Entretanto, ¢
verdade que, com respeito a outros paises da América Latina, os bancos brasileiros foram
muito pouco afetados pelos produtos financeiros toxicos e as grandes empresas o foram
sobretudo sobre os produtos derivados ligados as taxas de cambio. A sofisticagdao
financeira alcancada esses ultimos anos ndo as tocou profundamente em razdo
principalmente de seus mercados financeiros ainda relativamente estreitos. A crise
financeira resultou em contracdes subitas e brutais de suas exportagdes, pela dificuldade
de acesso aos créditos internacionais e por uma saida de capitais de grande escala,
enquanto as matrizes das empresas aspirando liquidez dos mercados emergentes
provocavam uma crise econdmica.

A eficacia das politicas contra-ciclicas ¢ problematica. O saldo da balanga comercial
fica positivo na Argentina e no Brasil e continua a ser negativo no México. O excedente
comercial das trocas internacionais da Argentina e do Brasil decorre mais de uma redugao
drastica das importacdes que de um aumento das exportacdes, apesar da retomada das
cotacoes das matérias-primas. O excedente primario do orcamento ¢ grande. Esses dois
“fundamentos” sdo reveladores de margens existentes, sobretudo na Argentina € no
Brasil, para conduzir uma politica de relance mais vigorosa. A intervencdo do Estado ndo
esta a altura dos desafios postos pela crise por varias razdes. O aumento das despesas
publicas ¢ relativamente timido se o comparamos aquele dos paises industrializados,
mesmo que existam excedentes primdrios consideraveis. As facilidades de crédito e a
diminui¢do das taxas de juros somente podem permitir o financiamento dos investimentos
se sdo considerados como rentaveis pelos agentes de decisdo, mas esse nao foi o caso. Ao

contrario, as facilidades dirigidas as familias, principalmente para a compra de bens

20 déficit orcamentario era segundo a OCDE de -2,2% do PIB em 2007, depois de -1,5% em 2008 e em 2009,
ele aumentou levemente e se situa em -2,4%, isso aponta o quanto ele ¢ fraco se o comparamos aquele dos paises
industrializados em 2009.



durdveis como automoveis e habitagdo, podem permitir consumir mais e relangar assim
um pouco mais a atividade econdmica”. Os gastos em infra-estrutura, decididos e
executados no mais das vezes através de uma parceria publico-privado, podem ser
facilitados pela existéncia de um grande Banco do Estado (BNDES) como ¢ o caso do
Brasil. Essas parcerias sdo mais dificeis de serem executadas em outros paises em razao
da auséncia de um grande banco de Estado. A melhoria do poder de compra das
categorias mais modestas, poderia exercer um efeito positivo sobre o crescimento ao
limitar um pouco os efeitos negativos da reducao da demanda externa.

A aposta feita pelos governos € simples: trata-se de substituir a auséncia de dinamismo
dos mercados externos por uma dinamizagdo do mercado interno. Justificada socialmente
— 0s mais pobres sendo os mais vulnerdveis as crises, as desigualdades de rendimentos
sio considerdveis nesses paises — sua eficicia é limitada. E dificil dinamizar
suficientemente o mercado interno, dadas as profundas desigualdades. Nao ¢ uma
redistribuicdo que se precisa considerar, mas muito mais que isso: uma revolucdo da
politica fiscal. Esta somente ¢ possivel se os conflitos de classes que ela implica forem
resolvidos, o que ndo parece ainda ser o caso. Vive-se entdo um periodo estranho na
atualidade desses paises: a producdo cai, mas as bolsas voam novamente, os
investimentos em portfolios retornam e as moedas se reapreciam’, dando a impressdo que
a fase mais dura da crise ja passou. Um tal contexto ndo favorece seguramente as politicas
econdmicas que estejam a altura dos desafios da crise, ao menos no imediato.

Medidas de urgéncia. Nao existe uma reforma fiscal visando diminuir sensivelmente as
desigualdades, nao existe uma politica industrial pensada e uma sustentacdo ainda
moderada aos investimentos publicos em infra-estrutura e ndo existe uma revisao da

politica de taxa de cambio, vimos o quanto ela, aceitando a apreciac¢do, poderia apresentar

» Ao longo do primeiro trimestre de 2009, o PIB apenas diminuiu de 0,8% gragas a um crescimento dos servigos
(60% do PIB) de 0,8%. A responsabilidade dessa queda vem da contracdo das exportacdes de produtos
manufaturados, ja que a produgdo destinada ao mercado interno aumentou modestamente. Ver Carta IEDI (2009¢).

30 Segundo The Economist de 16 de maio de 2009, as cotac¢des, expressas em dolar, se elevaram de 25,5% na
Argentina de 7,4% no México e de 43,9% no Brasil, desde 31 de dezembro de 2009. Apds ter sofrido uma muito
forte depreciagdo, as moedas se reapreciam as vezes fortemente como no Brasil: depois de ter tocado 2,5 reais por
dolar no momento mais forte da crise, o real foi cotado em 2,1 contra um délar em 13 de maio (essa cotacdo era de
1,66 um ano antes).



efeitos negativos em termos de crescimento e de estrutura das exportagdes®'. Para retomar
um conceito desenvolvido por Habermas, essas politicas explicam os déficits de
racionalidade do Estado e ndo apresentam uma natureza que possa inverter as evolugdes

estruturais que analisamos na primeira parte.

DEFICIT DE RATIONALIDADE

Déficit de racionalidade e déficit de legitimidade sdo conceitos caros a Habermas. O termo déficit visa
sublinhar que a racionalidade ou a legitimidade ndo pode ser total. O déficit é, portanto, mais ou menos
importante.

O déficit de racionalidade ¢ um conceito mais conhecido que aquele de legitimidade. Ele mantém
relagdes complexas com esse ultimo. O déficit de racionalidade explica as dificuldades reencontradas
pelo Estado para “produzir” o crescimento e a coesdo social. Ele resulta na capacidade/incapacidade dos
governos para agir de maneira eficaz sobre o tecido industrial e sobre os conflitos existentes (ver
Habermas, 1978). Nos vimos que, comparados aos paises asiaticos, os Estados latino-americanos sofrem
de um déficit de racionalidade mais elevado, na medida em que suas vantagens comparativas reveladas
da industria sdo mais fracas e seus crescimentos sdo sobretudo baseados na expansao das exportagoes de
produtos primarios. A crise questiona novamente esse déficit de racionalidade. A racionalidade
procurada pelo Estado ndo ¢ a mesma das economias exportadoras, das economias cujo regime de
crescimento ¢ a substituicdo de importagdes, enfim das economias que se caracterizam por um processo
crescente das finangas sobre o produtivo. No primeiro caso, as relagdes do Estado com os rentistas
ligados a expansdo das matérias-primas exportadas sdo mais ou menos racionais, segundo a capacidade
de o Estado impulsionar esta divisdo internacional do trabalho; no segundo caso, o Estado substitui o
capital enfraquecido e torna-se diretamente empreendedor nos setores pesados e semipesados, assim sua
racionalidade se mede de maneira excessiva pela magnitude do crescimento; no terceiro caso, a
racionalidade do Estado se mede pela capacidade, a0 mesmo tempo, de permitir uma expansdo das
finangas e de limitar os efeitos negativos que a dindmica da financeirizagdo gera sobre os
comportamentos dos investidores. Esses efeitos negativos se caracterizam pela expansdo de novos
comportamentos rentistas, os quais sdo ligados aos ganhos das finangas em detrimento do investimento,
as relagdes privilegiadas dos bancos e as necessidades do Estado para financiar sua divida interna, enfim

pela voracidade do setor financeiro que, subtraindo uma parte crescente dos lucros do setor produtivo,

deixa pouca margem para um aumento da taxa de investimento, impede que os salarios possam evoluir

31 . ~ . \
O retorno de capitais e a recuperagdo dos mercados financeiros apos sua queda se traduzem novamente por
uma apreciacdo mecénica da taxa de cambio.



ao ritmo da produtividade do trabalho e leva a procura de um aumento dessa produtividade mais pelas
reorganizacdes do trabalho (mais flexibilidade e precariedade) que pela introducdo de novos

equipamentos. O déficit de racionalidade é, portanto, relativo ao longo do tempo e segundo os regimes

de crescimento.

2 — Coalizoes e conflitos de interesse tornando dificil uma «saida pelo alto» da crise
Para entender as particularidades e limites da intervengdo dos Estados, € preciso levar
em consideracdo varios fatores: as coalizdoes e os conflitos de interesses presentes nos
governos, 0os mecanismos de legitimacdo em jogo, a compreensdao da natureza de uma
crise ndo prevista, enfim a personalidade dos chefes de Estado. As coalizoes e os conflitos
de interesse presentes no interior do governo resultam em um déficit de racionalidade
relativa e, ao mesmo tempo, em uma grande legitimidade do governo brasileiro e mais
particularmente do presidente do Brasil. Ao contrario, o governo argentino conhece dois
déficits importantes, um de racionalidade e outro de legitimidade, enquanto que nesses
ultimos anos o crescimento econdmico era nitidamente superior em relacdo ao do Brasil.
Nos apresentaremos aqui essas duas trajetorias — a do Brasil e a da Argentina — que, um
sendo o exato oposto do outro, sdo instrutivos. Em se tratando de coalizdes de interesses,
a politica de taxas de juros muito elevadas conduzida pelo Banco Central brasileiro ¢
muito cara em termos or¢amentarios: o peso do servigo da divida interna se aproxima dos
7% do PIB depois de ter alcancado 10%. Esta politica €, no entanto, muito vantajosa para
inimeros setores: os bancos, subscrevendo titulos emitidos pelo governo, possuem lucros
muito elevados, o mesmo vale para as grandes empresas e para os exportadores que
colocam seus recursos em titulos lucrativos e obtém empréstimos para investir a taxas
reduzidas. Esta politica favorece a financeirizagdo da economia e enriquece os acionistas.
A politica de taxa de juro elevada, somada aquela de manutencdo de excedentes
primarios do orgamento, tem um efeito positivo sobre a credibilidade junto aos mercados
financeiros internacionais. Essa politica resulta em um afluxo consideravel de capitais. As
bolsas passam por grande expansao e tornam-se mais lucrativas que as bolsas dos paises

industrializados. A atragdo das bolsas ¢ tdo forte que o aumento das reservas



internacionais e a diminui¢do da vulnerabilidade externa que nds vimos resultam em uma
apreciacdo da moeda nacional face ao dolar. E isso que explica o apoio desses setores ¢
suas coalizdes de interesse™.

Por outro lado, a apreciagdo da moeda nacional acompanhada da liberalizacdo das
trocas externas tende a eliminar as empresas manufatureiras menos competitivas. Uma
des-substitui¢do das importagdes ameaga, portando, ramos inteiros do tecido industrial.
Desse ponto de vista, existe um conflito de interesse, para as empresas ameacadas, com a
politica de cambio do governo. Entretanto, aquelas que nao estdo em condig¢des de resistir
a concorréncia crescente se beneficiam da importagao de bens de equipamento a menores
custos em razdo dessa apreciacdo. Enfim, o aumento do salario minimo em termos reais e
a politica de redistribui¢do de rendas em favor dos mais pobres ampliam o mercado
interno, sobretudo quando ela ¢ acompanhada de uma politica em favor do endividamento
das familias. Essa ampliagdo do mercado interno beneficia as empresas que produzem
para esse mercado. Os conflitos potenciais sdo assim parcialmente compensados por
perspectivas reforcadas de lucro. O conflito de interesse ndo diz portanto respeito ao
conjunto do setor industrial e quando ele existe, pode ser as vezes atenuado pelos efeitos
positivos da ampliagdo do mercado interno sobre a rentabilidade das empresas. Os setores
exportadores de matérias-primas, cujos precos sdo fixados em ddlar ou em libras, se
encontram penalizados por esta politica, ja que a apreciacdo diminui o rendimento em
moeda local. Mas esse efeito negativo ¢ compensado por condi¢des mais favoraveis de
crédito, subvengdes e, enfim, pela alta da cotagdo das matérias-primas. A apreciagdo da
moeda, cujos efeitos perversos ja vimos, em termos de estratégia de industrializagdo e de
taxa de crescimento, tem um efeito positivo sobre a desaceleracao da alta dos pregos. A
alta das cotagdes das matérias-primas resulta em uma elevacao relativa dos precos dos
produtos alimentares em relagdo aos outros precos, fazendo sofrer as camadas mais
vulnerdveis, mas seu efeito, ainda que elevado, foi atenuado pela apreciacio da moeda
nacional. As rendas aumentaram e, conjuntamente com as renda financeiras, constituem o

cimento da coalizao de interesse.

32 Para mais detalhe sobre essa coalizdo de interesse, ver Erber (2008).



DEFICIT DE LEGITIMIDADE

Com a expansdo do capitalismo na América Latina, a ascensdo do Estado sobre o econdmico foi
realizada a partir de formas de legitimidade misturando formas de dominacgdo antigas, em que o
autoritarismo se soma ao paternalismo, com a forma universal, favorecendo a excluso. O apoio popular
recebido por esse ou aquele governo, portanto, ndo se baseia necessariamente em formas de designagdo
e de revocagdo de tipo democratico classico, respondendo aos “canones” ocidentais. Mas, mesmo no
caso em que as regras do jogo democratico parecem ser aplicadas — como é o caso da maior parte das
economias semi-industrializadas latino-americanas — as relagcdes dos individuos com o Estado sdo
diferentes segundo o estrato ao qual pertencem, dada a grande segmentagdo economica da sociedade. As

desigualdades sociais sdo nesse ponto muito grandes, podendo ser definidas por uma apartheid social.

Compreender a maneira pela qual os diferentes estratos da populagdo, quase isolados uns dos outros,
véem o Estado, ndo é simples e refere-se a particularidade de regimes politicos profundamente marcados
pela historia cultural e social, a qual deve ser entendida na historicidade de cada um desses paises. As
demandas especificas do Estado, segundo o pertencimento a essa ou aquela camada da populagdo
resultam em formas especificas de apoio aos regimes politicos. Essas formas podem consolidar os
processos de democratizacdo engajados, mas podem também levar a apoiar localmente poderes de fato,
que substituem o Estado central, quando esse Gltimo ndo esta mais em condi¢do de assegurar 0 minimo
exigido. O Estado é entdo poroso, pois ele ndo controla a totalidade de seu territorio. Essa porosidade é
mais acentuada quando se mantém, ou se desenvolvem, guerrilhas como na Coldmbia. As organizagdes
criminais — e principalmente aquelas ligadas ao trafico de drogas particularmente lucrativo — em busca
de certa legitimidade, com o objetivo de perenizar seus negocios, ocupam fungdes de atribui¢do do

Estado e “fazem suas justigas” pelo exercicio da violéncia e ao custo da democracia.

De maneira geral, a relacdo entre repressao e legitimagdo ¢ complexa e uma nao pode ser reduzida ao
inverso da outra. Se a legitimidade é grande, a coer¢do pode ndo ser exercida, exceto se ela faz parte dos
mecanismos de legitimacdo, mas ¢ verdade que mesmo nesse caso, ela ¢ uma faca de “dois gumes” e
pode provocar déficits de legitimidade quando ela ndo aparece justificada segundo os codigos
dominantes de valor. A legitimidade ndo se confunde com a democracia nas economias emergentes.
Mas a complexidade de seus aparelhos de producdo e a densidade de suas formagdes sociais permite
mais legitimidade a aplicagdo das regras do jogo democratico. A legitimidade passa cada vez mais pela
democracia, mas nao se confunde com ela, a heranga de valores culturais (herdada do passado, mas
também transformada nesse passado pelas mutagdes econdmicas e pela influéncia das idéias importadas)

pesa de maneira diferente e diferenciada nesses paises.




Sem querer entrar mais uma vez no debate da democracia formal (aquela das urnas) com a democracia
real (aquela das relacdes de produgdo), observemos, com Caputo (2004), o divorcio muito grande entre
os progressos da democracia e a continuidade, sendo a extensdo, das grandes desigualdades. Vérios
autores insistem no divércio entre a cidadania politica e a cidadania social. O'Donnell (em Caputo,
2004), por exemplo, desenvolve a idéia segundo a qual nos paises em vias de desenvolvimento, e mais
particularmente na América Latina, o Estado ndo ¢ “universal”. Segundo esse autor, trés aspectos podem
caracterizar o Estado: a eficacia de sua burocracia, a efetividade de seu sistema legal e a credibilidade
entendida como realizagdo do bem comum a Nagdo. O Estado pode ser eficaz, e ele o é as vezes, em
momentos de ditadura. Mas como regra geral, essas trés caracteristicas sdo muito mal preenchidas. A
aplicagdo do direito é de ordem virtual e discricionaria e, nesse sentido, o sistema legal é pouco
aplicado, desviado ou favorecido por outras formas de ilegalidades. O trabalho informal é por exemplo
contrario ao direito. Ele existe macicamente. Essa presenga maciga, negada pelo direito, mas aceita
pelos fatos, manifesta a possibilidade de decisdes discricionarias sobre certas categorias de trabalhadores
informais como os ambulantes. O direito se aplica segundo o bem querer, ele é desde entdo a porta
aberta a uma corrupgdo de proximidade. Pagar ou ser vitima do direito, tal ¢ a espada de Damocles
suspensa acima das cabecas de muitos individuos para os quais o direito ndo tem a universalidade que

deveria possuir.

No mesmo sentido, D. Caputo (2005)* sublinha que o indice de democracia, escalonado de zero a um,
melhorou muito na América Latina nesses ultimos vinte e cinco anos. Retomando os calculos efetuados
pela PNUD, Caputo lembra que na época das ditaduras ele era préoximo de zero (0,28) ¢ em seguida
aumentou muito até alcangar 0,93. Durante a mesma época, o rendimento médio per capita aumentou
apenas de 300 dolares... a pobreza e a indigéncia ficaram em niveis extremamente elevados, bem como
as desigualdades. A cidadania social esta assim longe de ter um progresso no nivel da cidadania politica.
Dessa forma, o indicador de Morley, construido para medir a evolugdo das reformas que visam
liberalizar os mercados (liberalizacdo comercial, financeira nacional e internacional, reforma fiscal e
desregulamentacdo do Estado), indica uma progressdo elevada (0,52 em 1977 e 0,82 em 2000); o
indicador que visa medir a mesmo tempo o direito a vida, a integridade fisica e as ameacas de
perseguicao por razdes politicas, construido a partir de dados provenientes da Anistia Internacinal e do
departamento de Estado dos Estados Unidos, passa de 3 a 2,6 em uma escala de 1 a 5, em que o 5

corresponde ao estado de terror (ele é de 1,1 na Europa). A melhoria é sensivel para o indicador que

mede a liberalizagfo, fraco para o “vivenciado” pelos individuos.

3 “Uma agenda para a sustentabilidade da democracia”, em Foreign Affairs em espagnol, outubro-dezembro de
2005.



A politica do governo de Lula parece um iceberg. A parte visivel, emergida — aquela
que corresponde a melhoria da baixa renda — ¢ bem menor que aquela parte imergida, as
finangas. Setor financeiro e grandes empresas obtém um lucro consideravel dessa politica
e atras deles, os acionistas. A diminuicdo das desigualdades esconde aquilo que os
economistas chamam de uma deformacgdo da curva de Lorentz. As camadas mais ricas
(1% talvez 0,1% da populagdo)’® véem aumentar suas partes na renda nacional, enquanto
as camadas mais pobres (30% da populagdo) tiveram apenas uma melhora de suas
situagdes. A politica de redistribui¢do de rendimentos em favor dessas pessoas constitui a
parte mais visivel do iceberg. Ela representa menos de 10% das somas pagas a titulo do
servico da divida interna entre 2003 e 2007, provavelmente mais do que atualmente em
razao da baixa relativa das taxas de juros e da alta do nimero de beneficidrios da bolsa
familia, principal canal dessa redistribuigdo. Fraca, comparada ao que custa a
financeirizacdo, ela apresenta uma ‘“rentabilidade” consideravel em termos de
legitimacdo. E ai que intervém a personalidade dos dirigentes: enquanto que em
porcentagem do PIB, as somas destinadas a luta contra a pobreza sdo mais ou menos
equivalentes em cada um desses paises, apenas o governo de Lula obtém um beneficio
politico.

Em periodo de crise, essa coalizdo de interesses ¢ colocada a rude prova: as taxas de
juros abaixam mas ficam elevadas. Isso inicia o enriquecimento pela financeirizagdo, as
taxas de cambio se reapreciam, o que vai contra os interesses dos exportadores de
matérias-primas no momento em que as cotagcdes, mesmo que novamente em alta, ndo
alcancam os altos niveis que ja vivenciaram. O relance pelo mercado interno tem efeitos
fracamente positivos, mas reais. A falta de perspectiva a médio e longo prazo leva a um
déficit de racionalidade, mas o déficit de legitimagdo, que deveria levar a crise com seu

cortejo de dificuldades concentradas nos mais vulneraveis, ndo esta presente, muito pelo

* Ver Cap Gemini e Merrill Lynch (2009). Segundo esse relatorio, o niimero de individuos que possuem mais de
1 milhdo de dolares em ativos financeiros ¢ em 2007 de 143.000. Essa ¢ uma infima minoria comparada a populagéo
brasileira. Esse nimero aumentou de 19,1% entre 2006 ¢ 2007, ap6s ter aumentado de 10,1% entre 2005 ¢ 2006.
Trata-se de uma taxa de crescimento das mais elevadas no mundo, a terceira para ser mais preciso, apds a taxa da
India e da China.



contrario. Déficit de racionalidade e legitimacao mantida parece ser a equacao do governo
brasileiro. Esse ndo € o caso da Argentina, nem do México.

A Argentina vivenciou durante anos um crescimento do tipo asidtico. Sua politica de
taxa de cambio e de taxa de juro ¢ heterodoxa comparada aquela seguida pelo Brasil e, em
uma menor medida, pelo México. No entanto, o governo argentino sofre um duplo déficit,
de racionalidade e de legitimagao.

Para compreender esse duplo déficit, ¢ preciso retornar a um conflito que apareceu
nitidamente quando da tentativa de implementa¢ao de um sistema progressivo de imposto
sobre o valor das exportagdes de matérias-primas agricolas segundo a evolugdo de suas
cotagoes.

A grande alta, mesmo que diferenciada, das cotagdes das matérias-primas de origem
agricola estad, com efeito, na origem do crescimento das rendas, que beneficiam
principalmente as grandes exploracdes da Argentina, com uma concentragdao da producao
em alguns produtos, cuja rentabilidade ¢ mais elevada. Assim, a producdo de soja
ocupava 37.000 hectares em 1971, depois 8,3 milhdes de hectares em 2000 e 16 milhdes
de hectares em 2007, ou seja, 60% das terras cultivadas contra 34% no Brasil. Essa
reviravolta da “paisagem” agricola permitiu uma expansao muito rapida da produgdo e
das exportacdoes de soja. As taxas operadas sobre as exportagdes desses produtos,
decididas em 2002, sdo elevadas e se somam aquelas sobre os beneficios das exploragoes
agricolas. Esta expansdo ‘“irresistivel” da cultura da soja se fez na Argentina em
detrimento dos produtos alimentares. Houve substitui¢des de culturas e ndo um avango da
fronteira agricola pelo aumento de terras araveis. Para muitos produtos como o trigo, a
rarefacao subseqiiente das terras araveis reduziu de maneira relativa suas ofertas, em face
de uma demanda em expansdo. A alta dos precos das matérias-primas de origem agricola,
destinadas ao consumo humano ou ao consumo animal, produz muitos efeitos: 1) o prego
da terra quadruplicou em uma década na Argentina; 2) a concentragdo de terras, ja
elevada, aumentou; 3) em busca de uma maior rentabilidade, o pequeno proprietario pode
abandonar a explora¢do de sua terra, vendé-la ou mesmo a aluga-la; 4) as exploracoes

agricolas, cujas técnicas de produgao nao sao muito elaboradas, esperam se “beneficiar”



dessa alta dos precos, repercutindo sobre os precos dos produtos destinados ao mercado
interno com seus custos unitarios mais elevados como ¢, por exemplo, o caso da carne na
Argentina; 5) enfim, nesse contexto altista o conjunto das exploragdes agricolas tendem a
adotar 0 mesmo comportamento.

A amplitude das rendas obtidas pelos exportadores, gracas a alta das cotagdes dessas
matérias-primas, levou o governo em marco de 2008 a modificar as “regras” do jogo de
maneira um pouco autoritaria. As taxas foram desde entdo indexadas de maneira
progressiva as cotagdes da soja e do girassol: quanto mais estas sao elevadas, maior ¢ a
“retencdao” operada pelo governo. O principio das “retencdes mdveis” visa precisamente
neutralizar o efeito de contagio possivel dos pregos internacionais sobre 0s pregos
internos. Fornecendo mais recursos ao Estado a medida em que os pregos externos se
elevam. Esses recursos suplementares deveriam servir para frear a alta dos precos
internos, ao menos frear sua aceleragcdo, gragas as subvencdes concedidas a montante
(ajuda aos pequenos produtores, subvencdes a industria e aos transportes para aliviar o
custo da fatura petrolifera) e a jusante (subvencdes para os produtos alimentares). Essa
medida unica — j4 que decidida segundo o nivel alcangado pelos precos nos mercados
internacionais e aplicada indiferentemente sobre as pequenas e grandes exploragdes — ndo
tem os mesmos efeitos em termos de amplitude de ganho segundo o tamanho das
exploragdes. Fla corta os ganhos potenciais diferentemente segundo o tamanho da
exploracdo, o rendimento por hectare, os custos dos insumos utilizados , o distanciamento
do porto; ela ndo os diminui de maneira absoluta. Esta medida somada ao passivo das
relagdes entre os governos argentinos sucessivos € as organizagdes de exploradores
agricolas™ explica em grande parte a alianca entre os exploradores, independentemente do
tamanho de suas exploracdes, da heterogeneidade de suas respectivas situacdes, que eles
produzam ou ndo soja, face ao governo, contra uma medida que apenas dizia respeito as
exploragdes que produzem soja e girassol. Esta politica em relagdao aos exportadores ¢

diferente daquela seguida pelo governo brasileiro: no caso argentino, os fundos assim
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Outras medidas foram tomadas como aquelas que visaram limitar as exportacdes de carne bovina (em margo

de 2006) e dar melhor provisdo ao mercado interno, quando os criadores e seus intermedidrios tinham tendéncia a
preferir os mercados externos em razio da alta das cotagdes.



obtidos deveriam principalmente permitir a atenuar o impacto da alta da cotagdo do
petroleo sobre o custo da energia dos transportes e da industria, subvencionar os produtos
alimentares, ajudar as exploragdes agricolas em dificuldade, e desacelerar assim a alta dos
precos. No caso brasileiro, ndo existe retengdo movel, mas o efeito moderador sobre a alta
dos precos dos produtos alimentares foi obtido pela apreciagdo da taxa de cambio e por
subvenc¢des as pequenas empresas agricolas e por uma politica de taxa de juro reduzida.
Com a politica de retencao moével, os conflitos de interesse aumentam mais fortemente
quanto mais essas medidas sdo tomadas de maneira autoritaria ¢ em seguida sdo
discutidas®® diferentes medidas com vistas a ajudar os agricultores em dificuldade. O
conflito aberto com o governo reencontra um eco junto aos trabalhadores, enquanto que
seus interesses estdo em exata oposi¢cdo por varias razdes, algumas de ordem estrutural,
outras conjunturais. O crescimento muito forte ndo afetou o perfil da distribuigao de
renda. As desigualdades de rendimentos se acentuaram durante os anos 1980 com a
hiperinfla¢do, tinham aumentado consideravelmente com a politica liberal conduzida pelo
governo Menem nos anos 1990, foram novamente acentuadas com a forte crise do final
dos anos 1990. Essas desigualdades ndo foram reduzidas, ou o foram na margem, com a
retomada do crescimento. A pobreza certamente diminuiu, mas a amplitude de sua
diminuicao ¢ relativamente modesta em relagdo a grandeza do crescimento. Os dados
fornecidos pelo instituto de estatisticas sdo enganadores e ndo refletem a alta real dos
precos... Desse fato, os salarios reais aumentaram menos que o que levava a crer os
numeros oficiais e a pobreza diminuiu menos. O escandalo provocado por essa revelagao
alimentou um ceticismo sobre os efeitos positivos do crescimento para os trabalhadores, e
uma insatisfacdo real. Enfim, as razdes invocadas para justificar a retengdo movel eram
pouco criveis: enquanto era anunciada a possibilidade de subvencionar os produtos
alimentares como principal razdo, a alta de seus precos era consideravel e a parte afetada

por essas subvengdes, era fraca’. Entre a inten¢do fixada e sua realizagdo, existe um

36 . . ~ , .
Nesse caso preciso, o governo teve que abandonar o projeto de retengdo moével, diante da recusa do Senado em
aprovar essa medida.
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Os dados recentes avaliam o conjunto das subvencdes na Argentina em 3%, 3,5% do PIB, ou seja,

aproximadamente 30 a 35 bilhdes de pesos para o ano de 2008. A maior parte dessas subvengdes ¢ destinada a
energia, ou seja 19 bilhdes, aliviando a fatura petrolifera tanto das empresas publicas como das privadas e das



precipicio, fonte de muitos descontentamentos. A alta dos precos dos produtos
alimentares afeta diretamente o poder de compra dos mais necessitados e alimenta um
conflito distributivo mais classico entre assalariados e empresarios ¢ uma desconfianca
em relagdo ao governo. Com a crise, esses conflitos aumentaram de intensidade, a perda
de legitimidade do governo foi sensivel e se exprimiu nas urnas. Os capitais continuam a
sair macigamente do pais, precipitando a necessidade de encontrar uma outra forma de
governanga e de imaginar outras politicas econdmicas contraciclicas.

Enquanto se poderia pensar que o forte crescimento, a diminui¢do do desemprego, a
melhora do nivel de vida em seu conjunto, somados as medidas tomadas em favor da
“memoria” e da recusa do indulto (o perddo aos ditadores por seus crimes), iriam
alimentar uma forte legitimidade do governo, foi o contrario que se produziu desde os
anos 2007-2008. O dinheiro da renda ndo permite comprar as consciéncias como alguns
pensavam, nem favorecer o lance de grandes projetos industriais, mas alimenta os
conflitos distributivos e as politicas clientelistas discriciondrias que, no longo prazo,
satisfardo apenas as minorias.

Uma taxa elevada de crescimento ¢ boa em si mesma? A priori, a resposta ¢ positiva.
No entanto, quando se aprofunda esta questdo, observa-se que o que importa a médio e
longo prazo ¢ a capacidade de transformar a estrutura daquilo que se produziu, pois ¢ dela
que depende a qualidade da inser¢do na economia mundial. Se esta nova inser¢do se faz a
partir de uma especializagdo em produtos de média e alta tecnologia, cujas elasticidades
preco e renda, sobretudo, em relagdo a demanda sdo elevadas, entdo esta inser¢ao pode ser
considerada como positiva, pois dela decorrerdo as maiores possibilidades de valorizagdo
¢ uma menor vulnerabilidade do crescimento. Esse ndo foi o caso dos principais paises da
América Latina. Por outro lado, um tecido industrial centrado em produtos pouco
dindmicos, como o téxtil, leva a uma insercao regressiva no tempo. Uma especializagdo

em produtos primarios aumenta igualmente a vulnerabilidade quando as cotagdes baixam.

familias, 7 a 10 bilhdes de pesos deveriam ser destinados aos transportes (avido, trem, metrd). As subvengdes
aplicadas aos exploradores agricolas e financiadas por uma caixa especial seriam avaliadas em 2,5 bilhdes de pesos.
Observa-se, portanto, que o essencial das subvencdes vai para a energia e os transportes e que muito pouco, de fato, é
destinado aos produtos alimentares e as compensacdes.



A crise € perversa em si mesma? Ela tem um custo social. As camadas mais modestas e
os menos protegidos pagam geralmente um preco elevado, a menos que uma politica
social contra-ciclica a altura da crise seja decidida, o que ¢ raramente o caso. Ela pode
permitir refor¢ar o tecido industrial e preparar uma melhor inser¢do na economia mundial
no futuro. Nos vimos que isso depende das aliangas de classes, das coalizdes e dos
conflitos de interesse. Ora, eles ndo parecem ter mudado fundamentalmente.

E o abandono das politicas liberais? A série de medidas tomadas para lutar contra os
efeitos da crise parece muito mais a um conjunto de medidas pragmaticas, tomadas de
maneira fragmentada, do que a uma politica pensada. Nesse sentido, ndo se pode afirmar
que se tem um abandono duravel das politicas econdmicas de inspiracdo mais ou menos
liberal segundo o pais, mas muito mais um paréntese dessas politicas. Que amanha, no
momento de uma mudanca dos interesses politicos existentes, uma outra politica
econdmica possa ser decidida, € possivel. As forcas em jogo, nesse instante, se exprimem
de maneira tracejada e varios caminhos sdo abertos.

A crise pode se aprofundar? As politicas econdmicas contra-ciclicas podem mais ou
menos criar obstaculo aos efeitos de contagio da crise internacional, elas ndo podem
conter essa crise. Tudo depende portanto da amplitude da crise nos paises industrializados
e sobretudo das formas que ela tomard: um V, isto ¢, uma queda do nivel de atividade
seguida de uma retomada ao fim de um ano, um W, isto ¢, apds a retomada, uma nova
queda seguida de uma nova retomada, um L, isto ¢, uma queda com uma estagnagao em
um nivel deprimido? Parece que o segundo caso ¢ o mais provavel. As forcas que se
desenrolam da crise coloca em agdo seus subterraneos e, igualmente ao que se passou nos

anos 1930, essas forcas reservam surpresas tanto no plano politico quanto no econdmico.



