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Uma Releitura Heterodoxa de Bresser-Nakano

ALCINO FERREIRA CAMARA NETO
MATIAS VERNENGO!

Os dltimos meses tém assistido a um crescente interesse por parte da opinido
publica e da intelectualidade sobre o futuro da economia brasileira e os caminhos
necessarios a retomada do desenvolvimento. O fracasso do receitudrio do FMI na
Argentina e o seu subseqiiente mergulho no caos econémico e social, a proximida-
de das eleicoes no Brasil, o risco do renovado efeito Orloff, e os sinais cada vez mais
evidentes de que todos os candidatos a presidéncia da Republica, inclusive o ofi-
cial, pretendem imprimir mudancas na politica economica em vigor e “last but not
least’ 0 antncio de que a economia brasileira apos mais de uma década e meia en-
tre as dez principais do mundo tinha recuado para o décimo primeiro posto, per-
dendo posi¢dao para Canada, Espanha e México, deixando de ser a maior econo-
mia latino-americana, trouxeram para o centro do debate a necessidade de retomada
do desenvolvimento econdmico. Economistas do partido do governo e da oposi¢io
langaram artigos sobre o assunto.

O documento elaborado por Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano
(2002), a pedido do PSDB, intitulado “Uma Estratégia de Desenvolvimento com
Estabilidade” suscitou alguns artigos bastante interessantes na imprensa nacional.
Virios autores comentaram este texto através da imprensa e, entre estes comentari-
0s, um dos mais interessantes e ousados, a nosso ver, € o de Sérgio Werlang que buscou
fazer uma releitura ortodoxa do documento. A ousadia estaria em atribuir elemen-
tos ortodoxos a autores que durante décadas estiveram associados a uma visao he-
terodoxa de economia, sendo bastante conhecida sua contribuiciao ao debate sobre
o cardter inercial do processo inflaciondrio e sua visdo neo-estruturalista da econo-
mia brasileira. Werlang reconhece a existéncia de elementos ndo ortodoxos no texto
mas argumenta que uma releitura ortodoxa poderia ser feita. Ela estaria associada a
possibilidade, aventada pelos autores, de reduzir os juros reais mantendo taxas de

! Professor Adjunto e Decano do CCJE da UFR]J e Assitant Professor, Kalamazoo College (Michigan),
respectivamente. Os autores agradecem a Luiz Carlos Bresser-Pereira por discussdes sobre o tema desta
nota durante o Seventh International Post-Keynesian Workshop, Kansas City, June 29-July 3 2002.
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inflagdo relativamente baixas. A principal conclusdo de Werlang é que somente um
aprofundamento do ajuste fiscal permitiria atingir o duplo objetivo de crescimento
com estabilidade, posi¢cao semelhante a expressada recentemente por Anne Krueger
do FML. Esse parece também ser o principio que guia as decisoes cautelosas do Comité
de Politica Monetaria do Bacen, haja visto as reducdes cautelosas da taxa de juros.

Em primeiro lugar, devemos notar que a ndo ha controvérsia quanto a conclu-
sdo, tanto de Werlang, quanto do proprio artigo original de Bresser e Nakano, qual
seja, que € possivel reduzir a taxa de juros real sem que haja um aumento excessivo
da taxa de inflagdo. Por outro lado, nio podemos dizer o0 mesmo com rela¢do ao
método escolhido para obter reducdo da taxa de juros. O governo brasileiro tem
promovido o ajuste fiscal ao longo dos anos noventa sem contudo ter logrado re-
duzir a taxa de juros, como é visivel na tabela abaixo. Neste ponto Bresser e Nakano
tém mais a oferecer do que Werlang.

Bresser e Nakano corretamente notaram que, nos anos noventa, 0 governo
federal tem feito um enorme esforco de ajuste fiscal. Os gastos com transferéncias
para estados e municipios cairam de 25.2 a 15.6 por cento dos gastos do governo
federal. Da mesma forma, os gastos com a folha de pagamento do funcionalismo
publico cairam de 32.2 para 22.6 das despesas totais. Até mesmo os gastos com
investimento em infrestrutura foram bastante reduzidos. Além disso, a arrecada-
¢do cresceu nos anos noventa, contribuindo para que, apenas em 1996 e 1997,
houvesse déficit primario, isto é, excluindo o pagamento do juros sobre a divida
publica, de 0.1 e 1 por cento respectivamente. Em todos os outros anos houve
superavits primdrios, que, contudo, foram insuficientes para gerar superdvits ope-
racionais (que incluem o pagamento do juros reais sobre a divida acumulada). O
resultado foi, como se sabe, que a divida publica como propor¢ao do PIB passou
de 29 por cento em 1994, ano do Real, para 49.5 por cento em 2000 e aproxima-
damente 55 por cento no ano passado. Nese sentido, o causador do crescente dese-
quilibrio das contas publicas é o componente financeiro do deficit.

Gastos por Categoria, Balancos Fiscais e Divida Publica

Ano Juros sobre Salarios  Transferéncias  Superéavit Superévit  Divida Publica
a Divida Setor Publico  Estados e Primario Operacional Liquida
(%)? (%) Munic. (%) (% PIB) (% PIB) (% PIB)
1991 0.10 322 25.2 2.8 -1.4 37.9
1992 10.9 32.3 24.0 2.3 2.2 37.2
1993 16.2 29.7 20.4 2.7 0.3 33.0
1994 7.1 38.3 19.3 5.3 1.4 29.2
1995 7.8 39.3 20.3 0.4 -4.9 30.5
1996 10.2 37.9 19.7 -0.1 -3.8 33.3
1997 8.4 35.2 19.3 -1.0 -4.3 34.5
1998 12.5 31.9 18.2 0.01 -7.5 42.4
1999 15.0 30.6 20.4 3.2 9.4 495
2000 10.0 22.6 15.6 3.5 -1.2 495

Fontes: Boletim do Banco Central e FGV Dados. @ Percentagem do total dos gastos publicos federais.
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Enquanto Werlang acredita que a taxa de juros é alta em razdo do déficit pu-
blico elevado, Bresser e Nakano corretamente notam que “do ponto de vista quan-
titativo, o ajuste fiscal foi, em grande medida, alcancado”. Logo, se o ajuste foi feito
e a taxa de juros continua em patamares demasiado altos para manter a divida
publica sobre controle, o problema deve ser outro. Ou seja, o inverso é verdadeiro,
o déficit publico é elevado, e tem crescido explosivamente nos tltimos anos, por
que a taxa de juros é alta.? A pergunta que cabe fazer entdo é: qual é a causa da
elevada taxas de juros? Novamente Bresser e Nakano ddo a resposta correta ao
afirmar que a taxa de juros tem sido mantida em niveis demasiado altos em razao
da necessidade de atrair fluxos de capital com o objetivo de manter as contas ex-
ternas em equilibrio.

Bresser e Nakano, em sintonia com seu diagndstico, procuram formas alter-
nativas de fechar as contas externas, que permitiriam assim reduzir a taxa de juros.
Estas alternativas seriam politicas comercial e industrial ativas, estimulando expor-
tagOes e reduzindo o peso das importagdes, e ndo o aprofundamento do ajuste fis-
cal.®> Com isso o principal entrave a reducdo da taxa de juros seria eliminado, ja
que a desvalorizacio de janeiro de 1999, libertou a taxa de juros da necessidade de
atrair fluxos de capital em volume suficiente para manter a paridade cambial.

E neste ponto que Bresser e Nakano demandam uma releitura heterodoxa. Sem
discordar da proposi¢io segundo a qual a taxa de juros é mantida elevada por ques-
tdes associadas ao balanco de pagamentos, ou da necessidade de politicas comer-
cial e industrial ativas, € ainda plausivel acreditar que a redugdo da taxa de juros
encontre sérios empecilhos. Nio basta flexibilizar o cAmbio, para ganhar controle
da taxa de juros. Historicamente, na verdade, foi o periodo de Bretton Woods (1944-
1973), no qual as taxas de cAmbio eram relativamente fixas, que encontramos as
taxas de juros, na média, mais baixas. Adicionalmente é o periodo apds Bretton
Woods, em particular a partir dos anos oitenta, quando os esforcos de liberalizacao
financeira se intensificam, que as taxas de juros passam a ser, na média, mais eleva-
das (Vernengo and Rochon, 2002).

Nesse sentido, o controle da taxa de juros doméstica ndo dependeria somente
da vontade do presidente de plantio no Bacen, mesmo com a taxa de cAmbio flexi-
vel. Uma reversdo do processo de liberalizagio financeira, o que implica reintroduzir
controles de capital, se torna indispensavel. De outro modo, mesmo com contas
publicas em ordem, com saldos comerciais positivos (ou saldos negativos mas sus-
tentaveis) ndo estaremos a salvo de possiveis crises financeiras internacionais, como
a dos nossos vizinhos ao sul. A experiéncia asidtica mostra isto claramente, tanto
que paises, como a Coréia do Sul, com superavits fiscais sofreram com a crise.

2 Autores pos-Keynesianos em geral aceitam a idéia de que a taxa de juros é exdgena e determinada pela
autoridade monetaria (Vernengo and Rochon, 2000). Esta idéia é, contudo, cada vez mais comun no
mainstream da profissiao (Blinder, 1997).

3 Isto nio quer dizer que Bresser e Nakano sio contra a politica de manter superavits primarios para
manter a confianca dos mercados financeiros, por um lado, e para reduzir a elevada divida publica, por
outro.
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Foram exatamente a China e a India, com as contas de capital relativamente
fechadas, que escaparam da crise. Além disso, a Maldsia que introduziu controles
sobre a saida de capital tem tido uma boa performance macroecondémica, a despei-
to das criticas iniciais dos defensores do Consenso de Washington. Na verdade, a
crise Asidtica e o desempenho da China, India e Maldsia (e o Chile também) leva-
ram varios autores do mainstream da profissio (e.g. Bhagwati, 1998; Krugman,
1998) a defender uma conta de capital mais fechada.*

Os controles de capital e as taxas de juros mais baixas que se seguem, tém pelo
menos duas conseqiiéncias positivas. Em primeiro lugar, mesmo com um regime de
cambio flexivel, as taxas de cAimbio seriam menos volateis, dado o reduzido volu-
me de fluxos de capital. Além disso, taxas de juros mais baixas permitiriam reduzir
as pressoes financeiras sobre os gastos publicos, eliminando o maior entrave a re-
solucdo da crise fiscal do Estado, problema este que estd por trds do diagndstico
das barreiras a retomada do desenvolvimento segundo Bresser e Nakano. Dito de
outra forma, os controles de capital ajudariam a resolver nao somente os proble-
mas externos, mas também os problemas fiscais acumulados nos ultimos anos.

E por isso mesmo que as propostas de Bresser e Nakano devem ser complemen-
tadas com uma dose de heterodoxia, qual seja: controles de capital. As experién-
cias de alguns paises asidticos e latino-americanos provam que controles de capital
podem ser implantados sem levar ao caos. De fato, as crises ocorrem quando a conta
de capital é aberta e os controles sio eliminados. A volatilidade do mercado finan-
ceiro internacional pode, como ficou tristemente not6rio nos anos noventa, produzir
fugas massivas de capital no momento em que influxos sio necessirios. Nesse caso,
a unica alternativa (e ainda por cima relativamente ineficiente) para evitar a fuga
massiva de capitais serd manter a taxa de juros na estratosfera. Como disse Lord
Keynes (1971, p. 276), nas negociacoes de Bretton Woods, “nao ha como confiar
no controle da taxa de juros doméstica se a fuga de capitais nao for restringida.”
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* Tanto Bhagwati como Krugman acreditam que o ideal seria uma conta comercial aberta e uma conta
de capital relativamente fechada. Neste sentido, haveria um retorno no mainstream da profissio ao
consenso que levou aos acordos de Bretton Woods no imediato pos-guerra.
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