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Resumo: Este trabalho procura fazer uma anélise critica da proposta da Nova
CEPAL para a retomada do crescimento e desenvolvimento na América Latina.
O objetivo é demonstrar que essa proposta, na verdade, nao propde a ruptura
com as reformas neoliberais, apostando em um gerenciamento eficaz dessas
reformas. Argumenta-se apenas no que se refere a reforma de abertura externa
das economias, que isso implica manter e acentuar os desequilibrios estruturais
que conformam a restricao externa ao crescimento das economias da regido.
Sendo assim, uma verdadeira alternativa deveria, como pré-condicdo, rechacar
e reverter essas reformas.
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Abstract: This work search an critical analysis of the New ECLAC proposal for
the retaking of growth and development in Latin America. The purposes is to
demonstrate than this proposal, in fact, do not proposes the neoliberal reforms
rupture, betting on the efficient management of these reforms. The paper argues
that it takes to pronounce the external structural disequilibrium which conforms
the external restriction to growth of the latin american economies. In such
case, a real alternative need, as a condition, to refute and return these neoliberal
reforms.
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| Introducdio

A Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL) nasceu
como uma agéncia ligada a ONU, no sentido de pensar e difundir a
teoria do desenvolvimento com base nas especificidades da regiao.

No plano tedrico, uma de suas principais contribuigoes foi a criti-
ca a teoria (neo) classica do comércio internacional, assentada na
hip6tese das vantagens comparativas. Segundo o pensamento classico
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da CEPAL,! a tendéncia a deterioracao dos termos de troca, desde
1870, implicaria transferéncias de renda da periferia do sistema
capitalista em direcao ao centro da economia mundial.

Segundo o diagnéstico desse pensamento, os paises industria-
lizados possuiriam um setor secundario importante € uma demanda
dindmica de trabalho, o que proporcionaria uma tendéncia a au-
mentos salariais e incentivos a tecnologia poupadora de trabalho.
Essa incorporacdao de progresso técnico nao levaria a reducao dos
precos,? o que explicaria a deterioracao dos termos de troca, em
detrimento dos precos dos produtos exportados pela periferia.

Por outro lado, os paises periféricos apresentariam um baixo
desenvolvimento do setor industrial e nao seriam capazes de pro-
duzir tecnologia, levando a uma dindmica econdémica de reduzida
produtividade e baixa oferta de empregos. O resultado seriam o alto
desemprego e a reducao dos salarios. Dessa forma, o excesso de
mao-de-obra na producao para exportacao — essencialmente agri-
cola — levaria a uma expansao da oferta com reducao dos precos
internacionais das exportacoes.>

A teoria tradicional tende a reduzir o comportamento dos precos
a especificidades na elasticidade da demanda pelos produtos. Na
interpretacao estruturalista da CEPAL, ainda que essas elasticidades
possam cumprir um papel, ndo sao causas suficientes para explicar
a deterioracao dos termos de troca.* Para Furtado (1986), a deterio-
racao dos termos de troca teria como causa principal a rigidez es-
trutural inserida em uma divisao internacional do trabalho, cuja di-
namica nao permitiria que o comércio exterior possuisse um papel
de promocao de transformacoes estruturais. Ao contrario, essa di-
namica tenderia a aprofundar a heterogeneidade estrutural.

A permanéncia da divisdo internacional do trabalho, calcada na hi-
poétese das vantagens comparativas, s6 aprofundaria a brecha entre as
economias centrais e as periféricas, perpetuando o subdesenvolvimento

! Como pensamento classico da CEPAL, entenderemos o arcabougo analitico com perspec-
tiva critica que caracterizou, principalmente, as décadas de 50 e 60 o pensamento desta
comissao, dentro do que se convencionou chamar desenvolvimentismo.

2 Na explicacdo primeira de Prebisch (1949), a razdo basica estaria na maior organizacao
trabalhista nas economias centrais, que criariam uma maior resisténcia a reducodes salari-
ais na fase descendente do ciclo e forte pressdo por elevagoes salariais na fase ascendente,
assim como na estrutura produtiva concentrada que impediria a queda dos precos dos
produtos industriais nessa fase.

3 Trata-se de algo similar ao tradicional argumento da oferta ilimitada de méo-de-obra.

4 “As assimetrias no comportamento da demanda (lei de Engel, concorréncia de sintéticos etc.)
somente tém significacdo quando dao origem a estruturas de producéao de graus distintos de
flexibilidade. Seria erréneo, entretanto, transformar as assimetrias de demanda em causas
suficientes das diferencas de flexibilidade estrutural” (FURTADO, 1986, p. 170).
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das dltimas. Este dltimo, portanto, estaria relacionado com o grau
de dependéncia externa das economias periféricas, responsavel ul-
timo pelos seus problemas estruturais.

A proposta do pensamento classico da CEPAL incluia medidas
corretivas no plano do comércio internacional, aliadas a uma poli-
tica/estratégia econOmica proé-industrializacao, baseada no proces-
so de substituicao de importagoes, que promovesse o desenvolvi-
mento e o fim, ou pelo menos reducao, da dependéncia em relacao
aos mercados internacionais. Essa proposta desenvolvimentista for-
necia ao Estado um papel central na medida em que este seria o
responsavel pelo planejamento desse desenvolvimento e por
implementar essa estratégia/ politica econ6mica adequada ao es-
forco industrializante.>

A proposta alternativa da CEPAL para superar o subdesenvol-
vimento era a industrializacdo planejada e implementada por acoes
estatais — em detrimento dos sinais de mercado, como pregava, €
continua pregando, o pensamento ortodoxo — ou seja, tratava-se de
uma proposta nacional-desenvolvimentista.

Dentro do pensamento critico, essa proposta da CEPAL sofreu
muitas criticas,® seja porque desenvolvimento e subdesenvolvimento
seriam tratados apenas por uma diferenciacdo quantitativa, nao
percebidos como uma relacao dialética de oposicao e unidade, seja
porque a concepcao de Estado fosse neutra, como se este estivesse
fora da sociedade, alheio as contradigoes de classe, e possuisse uma
racionalidade prépria, ou ainda porque a industrializacao nao re-
solveria os problemas do subdesenvolvimento e da dependéncia,
apenas conferindo-lhes outras formas de manifestacao.

De uma forma ou de outra, € inegavel que o pensamento classi-
co da CEPAL faz parte da tradicao critica ao pensamento ortodoxo-
conservador. Para este, o subdesenvolvimento €, em primeiro lu-
gar, uma condicao originada por problemas, insuficiéncias e inca-
pacidades dos préprios paises subdesenvolvidos. Em segundo lugar, e
em conseqiéncia do anterior, trata-se, portanto, de implementar
boas politicas (sic), que, invariavelmente, significam o estabelecimen-
to de uma economia de mercado, com pouca intervencao estatal,
sem restricoes aos fluxos internacionais de produtos, servigos e ca-
pitais, aceitando a divisao internacional do trabalho segundo a “lei”
das vantagens comparativas.

5 Segundo Bielschowsky (2000, p. 16), “seu (da CEPAL) principio normativo € a idéia da
necessidade da contribuicdo do Estado ao ordenamento do desenvolvimento econdmico
nas condicdes da periferia latino-americana”.

¢ Estas e outras criticas podem ser encontradas em Caputo e Pizarro (1970), Marini (1992),
Marini (1994) e Sotelo Valencia (2005).
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Independente de todas as criticas que possam ser feitas a pro-
posta classica da CEPAL, tratava-se de um pensamento critico ao
conservadorismo e a ortodoxia. O que pretendemos demonstrar aqui
€ que o pensamento da Nova CEPAL, a partir dos anos 90 do século
passado, renega essa caracteristica critica e passa a inserir-se dentro
do pensamento ortodoxo, ndo podendo, portanto, constituir-se como
alternativa ao desastre promovido pelo neoliberalismo na regiao.”

2 O Pensamento Contemporaneo da CEPAL

A inflexdo de rumos na CEPAL pode ser percebida a partir de
trabalho oficiais da Comissao, organizados principalmente por
Fernando Fajnzylber. O principal desses documentos é de 1990,
Transformagao Produtiva com Equiidade: a tarefa prioritaria do desen-
volvimento da América Latina e do Caribe nos anos 90. Embora as
questoes centrais ainda sejam a apropriacao do progresso técnico
e a desigualdade relativa da renda nacional das economias periféri-
cas, o tratamento dessas questoes, as propostas de superacao do
subdesenvolvimento e o posicionamento frente ao papel das refor-
mas neoliberais € o que nos permitird enquadrar a Nova CEPAL
dentro do posicionamento ortodoxo representado pelo Consenso
de Washington.®

2.1 Reformismo conservador da Nova CEPAL

A implementacao das reformas neoliberais na América Latina,
a partir dos anos 90 do século passado, ao contrario das promessas
de seus defensores, provocou aumento das desigualdades, acentua-
cao das restricoes ao crescimento e maiores instabilidades e crises

7 Esta tese também pode ser encontrada em outros trabalhos como Almeida Filho (2003) e
Osorio (2004). O que se pretende aqui € ir além, e especificar essa guinada da CEPAL rumo
a ortodoxia no que diz respeito ao processo de abertura externa. Nesse sentido, ndo concor-
damos com Almeida Filho (2003) quando este assume a idéia de que as reformas neoliberais,
dentro do Consenso de Washington, teriam um papel que se resumiria a estabilizacao
macroeconOmica. Acreditamos que, para além disso, essas reformas e, em especifico o
processo de abertura externa, jogam um papel decisivo no pensamento ortodoxo sobre
crescimento e desenvolvimento.

8 Ao contrario do que pensa Bielschowsky (2000), ndo é a permanéncia dos temas o que da
coesdo tedrica e metodoldgica a qualquer tipo de pensamento, mas a forma como sao
abordados. Subdesenvolvimento, pobreza, distribuicdo de renda, heterogeneidade, restri-
coes externas, nao sdo tematicas exclusivas do pensamento critico. Trabalha-las a partir de
uma concepcao tedrica e metodoldgica critica e, portanto, nao ortodoxa, é que faz de um
pensamento ser critico, alternativo. De alguma forma, Rodriguez et al. (1995) fazem algo
parecido.
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econdmicas na regiao. O posicionamento com respeito as reformas
neoliberais tornou-se obrigatério para qualquer perspectiva que se
proponha alternativa na regiao.°

Para Bielschowsky (2000, p. 63):

A CEPAL dos anos 1990 logrou posicionar-se com grande habilidade en-
tre os dois extremos. Nao colocou-se contra a maré das reformas, ao con-
trario, em tese tendeu a apdia-las, mas subordinou sua apreciacao do
processo ao critério da existéncia de uma “estratégia” reformista que pu-
desse maximizar seus beneficios e minimizar suas deficiéncias a médio e
longo prazos.

Em primeiro lugar, uma perspectiva teérica que pretenda posi-
cionar-se entre dois extremos inconcilidveis — defender as reformas
pré-mercado como estratégia de desenvolvimento, ou argumentar
que essas reformas sé aprofundam os problemas estruturais das eco-
nomias dependentes — nao estaria, na verdade, posicionando-se,
mas abstendo-se de algo que é imperativo no debate a respeito das
estratégias de desenvolvimento. Em segundo lugar, nao é verdade
que a Nova CEPAL assuma uma posicao intermediaria nos dois ex-
tremos, ja que ela explicitamente apdia as reformas pré-mercado.
Que a Nova CEPAL defenda um “retoque” nas reformas, isso ndo a
posiciona ao lado das perspectivas criticas ao neoliberalismo, ao
contrario, como veremos adiante, isso € caracteristica da atual fase
do pensamento ortodoxo, dentro do que ele mesmo chama de pds-
Consenso de Washington.

Segundo os proprios defensores do pensamento neoestrutura-
listal® da Nova CEPAL, seriam duas as caracteristicas principais des-
se arcabougo. Por um lado, a primazia na definicdo do desenvolvi-
mento seria do mercado; por outro, o Estado teria um papel de
regulacao e estimulo das decisoes privadas, fator responsavel, em
ultima instancia, pelo crescimento e desenvolvimento. Para Ramos
(1997), isso tornaria especifico o pensamento da Nova CEPAL frente

9 A prépria ortodoxia sente necessidade de reformular suas idéias — sem alteracdo do contet-
do - em virtude do fracasso das reformas neoliberais. O curioso é que essa reformulacdo da
ortodoxia se d& seja pela afirmacao de que as reformas nao tiveram tempo de maduracéo,
isto €, ndo houve tempo suficiente para que seus resultados aparecessem (BAER e MALONEY,
1997), seja porque as reformas nao teriam sido aplicadas corretamente e/ou integralmente
(KUCZYNSKI e WILLIAMSON, 2004). De uma forma ou de outra, a ortodoxia € incapaz de
reconhecer que as reformas neoliberais aprofundam os problemas estruturais das economi-
as dependentes e periféricas.

1 Terminologia que eles mesmos empregam, como em Ramos (1997).
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a visao classica da CEPAL, e também frente a proposta neoliberal da
ortodoxia.!' O quadro 1 resume a idéia.

Quadro 1. Orientagdo do desenvolvimento e papel do Estado

Desenwlvimento parafora Desenwlvimento para dentro
Estado passivo Ortodoxia (neoliberal) -
Estado ativo Nova CEPAL (neoestruturalismo) Visao cepalina passada

Fonte: Ramos (1997).

Segundo esse autor, nenhuma perspectiva tedrica defenderia um
viés do desenvolvimento para o mercado interno, isto €, com restri-
¢Oes ao grau de abertura externa, a0 mesmo tempo em que o Estado
fosse uma instituicdo meramente passiva no processo. O neoliberalismo
defenderia a abertura externa das economias periféricas e o Estado
minimo, enquanto o pensamento classico da CEPAL seria totalmente
oposto, com restricoes ao grau de abertura da economia e privilé-
gio do mercado interno, ao mesmo tempo em que o Estado plane-
jaria e direcionaria a estratégia de desenvolvimento.

Por outro lado, o neoestruturalismo da Nova CEPAL defende a
abertura da economia como forma de obter uma competitividade
nao espuria, via baixos salarios, mas pela via do mercado, com in-
centivo a concorréncia externa e o estimulo ao aumento da produ-
tividade interna, aliada a um Estado que possuisse um papel ativo,
regulando os mercados e priorizando as decisdes privadas.

A forma reducionista, para dizer o minimo, como diferentes
estratégias de desenvolvimento sao aqui tratadas deve ser criticada,
em especial a visdo implicita segundo a qual Estado e Mercado sao
antitéticos dentro da dinamica capitalista. Mesmo assim, ela serve
para nossos propdsitos em dois sentidos. No primeiro, demonstra a
necessidade imperativa que a Nova CEPAL tem de se diferenciar da
ideologia neoliberal, presente no Consenso de Washington. Como
veremos adiante, em que pese todo o esforco de seus autores, isso
nao é conseguido. Além disso, uma observacao mais apurada do
quadro 1 ja nos permitiria chegar a essa conclusao. O que diferencia,
segundo seus proprios defensores, o pensamento da Nova CEPAL

O mesmo ¢ feito em Rodriguez et al. (1995. 101) quando concluem o artigo assinalando
que “ja se indicou que a nova estratégia de desenvolvimento da CEPAL esta relacionada
com seu pensamento originario, e que pode ser vista como uma complementacdo do
mesmo, demandada e induzida por novos tempos e realidades. Também se insinuou que
ela se configura como diversa do conjunto de recomendacodes de longo prazo préprias do
enfoque neoliberal”.
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da ortodoxia neoliberal, dado que os dois defendem o desenvolvi-
mento para fora? A resposta estd no papel do Estado. O
neoliberalismo defenderia a passividade deste frente aos sinais de
mercado, enquanto o Estado da Nova CEPAL seria ativo. Mas, o que
se entende por Estado ativo? Nao se trata mais de direcionar, plane-
jar, implementar uma politica econdmica que contrarie os sinais do
mercado, mas de um Estado que regule os mercados, no sentido
que garanta o melhor ambiente institucional para as decisoes priva-
das, a livre iniciativa e o estimulo a concorréncia, ou seja, permita
ao mercado a primazia na definicao do desenvolvimento. Se isto €
um papel ativo para o Estado, dentro do neoestruturalismo, o que
restaria para diferencia-lo do pensamento ortodoxo neoliberal?
Com essa perspectiva, a estratégia proposta pela Nova CEPAL é
a da “Transformacao Produtiva com Equidade”, ou da “Reforma
das Reformas”.’? A idéia é aproveitar as oportunidades oferecidas
hoje em dia dentro da maior competitividade internacional. O que
se tem aqui é uma espécie de pragmatismo conservador. Como a
economia mundial vive uma fase em que os paises implementam
reformas pré-mercado, em especial de aberturas de suas economias
frente a concorréncia internacional, nao se deve retroceder nas re-
formas, nem muito menos rechacga-las. Deve-se toma-las como um
dado e, a partir disso, buscar elementos de politica para aproveitar
as oportunidades e minimizar as mazelas sociais. A transformacao
produtiva sO seria possivel com incorporacao do progresso técnico,
que nao implicasse em competitividade espuUria (baixos salarios), e
isto s6 poderia ser obtido por intermédio da ampliacao do ambiente
concorrencial promovida pela nova etapa de globalizacao:

Segundo se induz, o progresso técnico, continuo e intenso, tende ade-
mais a universalizar-se, através da intensificagdo da concorréncia inter-
nacional; essa intensificacio acompanha uma tendéncia paralela a
globalizacao da economia mundial (RODRIGUEZ et al., 1995, p. 84).13

Sendo assim, Reforma das Reformas nao significa retroceder,
nem romper, com as reformas neoliberais, mas aceita-las como um
parametro, implementando politicas sociais compensatdrias para
minimizar os efeitos sociais deletérios que elas podem produzir.
2 As duas expressoes sao utilizadas para sintetizar a agenda da Nova CEPAL. A primeira da

titulo ao documento ja citado (CEPAL, 1990), enquanto que a nomenclatura Reforming the
reforms para essa agenda pode ser encontrada em Ocampo (1999) e Ffrench-Davis (1999).

B FEssa nocdo de incorporacdo dindmica do progresso técnico, assim como de seus efeitos
sobre a estrutura econdmica, em funcdo da concorréncia inter-capitais, € muito préxima
da abordagem neo-schumpeteriana, como reconhecido explicitamente por esses autores.
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A Transformacao Produtiva seria obtida com a maior abertura exter-
na, que incentivaria o progresso técnico interno pela forca da con-
corréncia, enquanto a equidade seria atingida com uma combina-
cao dos efeitos de longo prazo das reformas, associados as politicas
sociais compensatdrias.

A aceitacao da idéia ortodoxa segundo a qual as reformas
neoliberais pré-mercado sdo a Unica forma possivel para o desenvol-
vimento das economias emergentes, tendo o Estado apenas o papel
de regular os mercados, para que estes possam dar a definicao dos
setores prioritarios e das trajetérias do desenvolvimento, é o que
nos permite entender o pensamento da Nova CEPAL como um
reformismo conservador. Isso é explicito em um de seus defensores:

O programa de investigacao cepalina nos anos 1990 volta seu foco as
transformacdes provocadas por outra mudanca de modelo de acumula-
¢ao na regido, ou seja, a que se da pela reorientacdo dos marcos
regulatdrios, por intermédio da liberalizacao dos mercados e pela reforma
do Estado, especialmente via privatizagoes. Este programa parte do reco-
nhecimento de que este conjunto de reformas liberalizantes pode ter in-
fluéncia positiva sobre o processo de crescimento, desde que seja bem
conduzido (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 68).

2.2 Perspectiva da Nova CEPAL sobre o Sistema Financeiro Internacional

José Antonio Ocampo, secretario executivo da CEPAL nos anos
90, conseguiu resumir a perspectiva da Nova CEPAL a respeito do
novo contexto internacional que teria obrigado a agéncia a reformular
seu pensamento. Para ele, existiriam consensos e discordancias no
debate econdmico sobre a globalizacao financeira e o sistema fi-
nanceiro internacional. Um dos principais consensos “...es el amplio
reconocimiento actual de que la liberalizacion de la cuenta de capitales
debe ser ordenada y cautelosa, especialmente en lo que se refiere a los
flujos de corto plazo, que debe tener como prerrequisito el desarrollo de
fuertes mecanismos de regulacion y supervision prudencial a nivel na-
cional...” (OCAMPO, 1999, p. 11).

As discordancias estariam restritas a cinco esferas:

a) financiamento dos mecanismos de contingéncia (formas e
instrumentos de financiamento);

b) uso dos direitos especiais de saque junto ao FMI em momentos
de crise;

¢) condi¢Oes impostas pelo FMI dentro de pacotes de ajuda;

d) manutencao da autonomia na administracao da conta de
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capital, enquanto ndo exista um ordenamento adequado do siste-
ma financeiro internacional;

e) estabelecimento de instituicoes financeiras de carater regional
e subregional.

Independente de qual seja o posicionamento da Nova CEPAL a
respeito dos pontos onde existe discérdia, 0 que queremos ressaltar
€ a compreensiao do neoestruturalismo sobre 0 que seria consenso.
Nao haveria nenhuma discordancia de que a conta de capital deve
ser liberalizada, aprofundando o grau de abertura financeira das
economias periféricas, ainda que de forma ordenada e cautelosa.
Essa cautela seria justificada pela volatilidade dos fluxos de capital
de curto prazo, volatilidade esta que deveria ser controlada por
mecanismos de regulacao e supervisao preventiva, exatamente Como
na proposta novo-keynesiana a la Stiglitz. A entrada de capital exter-
no teria, portanto, um papel positivo, desde que se dirigisse para o
financiamento do investimento produtivo.

Sinteticamente, nao se trataria de reduzir o grau de liberalizacao
financeira externa, embora eles reconhecam que o capital externo
gera instabilidade nas taxas de cambio, no grau de controle da ofer-
ta de crédito e da demanda agregada, no preco dos ativos, nos pas-
sivos externos e na vulnerabilidade futura a novos choques exter-
nos (CEPAL, 1998). Mas trata-se de utilizar a politica regulatéria, até
de controles de capital quando necessario,'* no sentido de incenti-
var os investimentos produtivos com capitais externos de longo prazo,
e desincentivar a entrada de capitais de curto prazo com interesses
meramente especulativos.

2.3 Papel da abertura externa: ciclo do endividamento virtuoso e abertura
comercial

E justamente aqui que a Nova CEPAL defende uma das princi-
pais reformas neoliberais implementadas na América Latina, a aber-
tura externa, tanto financeira como comercial.

Esta argumentacdo se assenta na idéia do ciclo de endivida-
mento virtuoso (CEPAL, 1998), segundo a qual existiriam trés fases

4 A politica regulatéria que utilize controles de capital, no sentido de selecionar o capital externo,
deveria controlar a entrada de capital, e ndo a saida, fazendo uma selecao qualitativa por
meio da implementacdo de uma quarentena e/ou uma taxacao decrescente conforme o
prazo de permanéncia do capital. Nao é proposto de forma alguma o controle quantitativo
do capital externo. O importante € que estes controles de capital ndo significam uma
restricdo a abertura externa, em primeiro lugar porque seriam transitérios, e em segundo
lugar porque teriam um cardter meramente seletivo.
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para que o financiamento externo do crescimento gerasse as divisas
necessarias para saldar os compromissos assumidos inicialmente. Na
primeira fase, em que a taxa de investimento do pais € maior do que
a poupanca interna disponivel, o “gap” existente é financiado pelo
capital externo. Nesse periodo inicial, a divida externa cresce mais
rapido do que o PIB, porque os novos empréstimos sao tomados
para sustentar o déficit de poupanca interna e o refinanciamento da
divida que por ventura for vencendo. No periodo seguinte, o cres-
cimento econdmico conseguido com o financiamento externo pro-
duz um excesso de poupanca interna com respeito aos niveis de
investimento, o que lhe permitird pagar progressivamente os juros
da divida contraida. O saldo comercial, por sua vez, passa a ser
positivo nesta segunda fase, ao contrario da primeira.'s Isso possibi-
lita que a taxa de crescimento da divida decline gradualmente até
se tornar inferior a taxa de crescimento do PIB e o estoque de divida
pare de crescer. Na Ultima fase, o crescimento econdmico e a ex-
pansao do excedente de poupanca interna permitem que o pais
pague os juros da divida e comece a amortizar o principal da mes-
ma, até que ela se anule.

O gréfico 1 mostra essas trés fases do ciclo do endividamento
virtuoso. A passagem da fase I para a fase Il ocorre justamente quando
o hiato de poupanca N(t) passa a ser negativo, ou seja, quando a
poupanca interna, gerada pelo crescimento econdmico que foi fi-
nanciado externamente, comeca a superar o investimento. Portan-
to, € a partir desse ponto que a balanga comercial se reverte; de
negativa ela passa a ser positiva. Em razdo disso, como visto, nessa
segunda fase a taxa de crescimento do estoque do endividamento
externo comeca a declinar. A passagem da fase Il para a fase Il se da
no ponto de maior valor do estoque de endividamento externo. A
partir dessa terceira fase, o valor desse estoque passa a cair até o
momento em que ele se anula.

Esta idéia que embasa o pensamento cepalino s se sustenta se
forem observadas cinco premissas. Inicialmente, a entrada de capi-
tal externo nao pode financiar o consumo interno, mas deve dirigir-se
para investimentos produtivos que permitam o crescimento econdmico
posterior. Em segundo lugar, e relacionado com o anterior, o capi-
tal externo nao pode ser de curto prazo com interesses meramente
especulativos para aproveitar-se de ganhos de arbitragem, mas deve

5 Com déficit orcamentdrio nulo, a identidade bédsica macroecondmica garante que um
excesso de investimento sobre poupancga interna se traduza em déficits comerciais, no
primeiro caso, e vice-versa no segundo.
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Graéfico 1. Fases do financiamento externo e hiato de poupanca

ser direcionado para aplicacoes de longo prazo. Por ultimo, o acrés-
cimo de investimento produtivo deve se traduzir em expansao de
producgao de bens transacionaveis no mercado externo, pois € a
geracao de saldos comerciais positivos que garantird o pagamento
do endividamento externo. Neste momento, € que aparece o papel
da politica comercial. Nao se trata, como visto, de recuar nas refor-
mas comerciais neoliberais, mas de toma-las como ponto de parti-
da. As politicas comerciais seletivas, segundo a agenda cepalina,
estariam orientadas a superar as insuficiéncias dos mercados e a
aproveitar as externalidades, de forma a garantir que o acréscimo
de capacidade produtiva fosse voltado para a promocao das expor-
tagoes (CEPAL, 1998).
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Estas trés premissas para que “funcione” o ciclo do endivida-
mento virtuoso sdo reconhecidas pela Nova CEPAL, mas existem
outras duas. Para que a economia em questao consiga gerar oS re-
cursos (poupanga interna e saldos comerciais) com capacidade para
pagar o endividamento contraido, que possibilita o financiamento
do investimento e do crescimento, € necessario que a taxa de corre-
cao dessa divida seja estavel ou, no minimo, que nao seja muito
volatil. Se as taxas de juros internacionais que corrigem o endivida-
mento crescerem, o pagamento de juros crescera, a economia ne-
cessitard refinanciar os seus débitos e, portanto, o endividamento
crescera. No gréafico 1, isso implicarda em que o ponto de maximo da
curva da divida (na separacao entre as fases Il e III) se deslocaria
para a direita, assim como o pagamento total do endividamento, no
momento em que a divida fosse zerada. No limite, esse crescimento
da divida em razao do aumento das taxas de juros poderia inviabilizar
o pagamento da divida, em razdo da insuficiente criacao de recur-
sos internos para pagar um endividamento crescente, transforman-
do um problema de liquidez em problema de insolvéncia.!®

Hé& ainda uma outra premissa, ndo reconhecida pela Nova
CEPAL, para que funcione o ciclo do endividamento virtuoso. Se o
financiamento externo ocorrer com uma boa parcela de investimento
direto estrangeiro, é preciso que exista um controle sobre a remes-
sa futura de lucros e dividendos. A entrada de capital produtivo
externo pode aumentar a producao interna de riqueza, se observa-
das as premissas anteriores, mas a sua apropriacao/acumulacao nao
tem garantia de ocorrer internamente. A tendéncia do capital exter-
no, ao se apropriar dos lucros e dividendos, é remete-los em gran-
de parte para suas matrizes ou para investimentos em outras locali-
dades. Isso provoca uma saida de recursos pela balanca de servi-
¢os, pressionando negativamente as transagOes correntes € aumen-
tando a necessidade de financiamento externo. O endividamento
pode se tornar explosivo e provocar as mesmas conseqiiéncias da
elevacao das taxas de juros internacionais.

Obviamente, a Nova CEPAL nao deve desconhecer essas pre-
missas adicionais para que tenha validade o seu modelo para o ca-
pital externo. Entretanto, reconhecer a necessidade de algum con-
trole sobre a remessa de lucros e dividendos significa reconhecer a
necessidade de restringir o grau de liberalizacao do capital externo,

6 Adaptando a linguagem de Minsky para um caso de uma economia em suas relagoes com
o exterior, € como se essa estrutura de financiamento se transformasse de hedge em
especulativa ou Ponzi, acentuando a fragilidade financeira e potencializando a possibilida-
de de ocorréncia de uma crise. De virtuoso, o ciclo de endividamento se tornaria vicioso.
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0 que se choca com a premissa neoestruturalista de nao questionar
as reformas neoliberais.

Ainda assim, a principal pista para constatar o carater ortodo-
xo da Nova CEPAL estd na premissa tedrica que sustenta o modelo
de endividamento virtuoso: o hiato de poupanca interna. Existiria a
necessidade de atrair capital externo Unica e exclusivamente por-
que a poupanca interna seria insuficiente para financiar os investi-
mentos necessarios para retomar o crescimento. Tomando a identi-
dade macroecondmica basica, e desconsiderando a poupanca do
governo, 0 maior investimento interno sobre a poupanca implica-
ria saldos comerciais negativos, que devem ser financiados com
entrada de capital, isto €, com poupanca externa. A premissa teori-
ca que esta por tras deste raciocinio € que um fluxo maior de inves-
timentos s6 € possivel se existir poupanca acumulada previamente,
ainda que seja poupanca externa. Ora, a determinagcao do investi-
mento por uma poupanca prévia € justamente a hipotese béasica de
qualquer modelo ou teoria ortodoxa.

Como ja se viu, a abertura comercial também tem o seu papel
dentro desta perspectiva. A transformacao produtiva deveria acon-
tecer por um aumento de competitividade ndo oriundo de redu-
¢Oes de salario real. Assim, além do fato da reversao da politica de
abertura comercial possuir um custo muito alto, sendo conveniente
manté-la, o seu aprofundamento seria defensavel como forma de
estimulo a incorporacao de progresso técnico e elevacao da pro-
dutividade. Segundo Bielschowsky (2000, p. 65), “propde-se uma
maior abertura da economia, gradual e seletiva, como meio de in-
troduzir o progresso técnico € o aumento da produtividade”. Como
visto, o carater seletivo da politica comercial nao procura recuar
na reforma, mas superar eventuais falhas de mercado.

A defesa das reformas neoliberais, em especifico dos proces-
sos de abertura comercial e financeira é que coloca a Nova CEPAL
dentro do pensamento ortodoxo contemporaneo. Que seja propos-
ta uma Reforma das reformas, no sentido de torna-las graduais e
seletivas em nada modifica a situacao, como veremos a seguir.

3 A Estratégia Neoliberal de Desenvolvimento do Consenso de
Washington

Ao contrario do que se costuma supor, o ajuste neoliberal e,
em especifico, as politicas propostas pelo Consenso de Washington,
nao se resumem a estabilizacdo macroecondémica, mas conformam
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uma concepcao de desenvolvimento da qual a primeira é apenas
um componente.!” Pode-se dividir o programa de ajuste neoliberal
em trés elementos, ou componentes distintos.!®

O primeiro componente seria o da estabilizacao macro-
econdmica, com o objetivo de reduzir a inflagdo e controlar as con-
tas governamentais. Nao se pode dizer que haja uma politica eco-
ndmica de estabilizacdo claramente neoliberal, apenas que o fra-
casso das politicas ortodoxas para completar este elemento do pro-
grama neoliberal provocou a introducdo de instrumentos hetero-
doxos no combate a inflacdo, como a utilizacao da ancora cambial,
seja na forma de regimes dolarizados ou de bandas cambiais.!’

As reformas estruturais de abertura comercial, desregulamen-
tacao dos mercados, privatizacao de estatais e de servicos publicos,
a eliminacao da maior parte dos subsidios, garantindo a liberalizacao
dos precos, e a abertura financeira, formam o segundo elemento.
Sao pré-condicoes estruturais que possibilitam o funcionamento da
economia de mercado, com prudéncia fiscal, apoiada na iniciativa
privada que, para o pensamento neoliberal, garantem o terceiro
elemento do programa com a retomada dos investimentos € cresci-
mento econOmico associado a distribuicao de renda para os paises
periféricos.?* A economia de mercado, funcionando sem interven-
coes e/ou regulamentacoes levaria a ordem natural harmoénica, ao
desenvolvimento econdmico.

7 Este enfoque [neoliberal] tem se refletido em algumas reformas fundamentais das politicas
e dos mercados, e tem um duplo objetivo de estabilizagdo macroecondémica e desenvolvi-
mento da competitividade internacional” (ROSENTHAL, 1996, p. 11). Este ultimo aspecto
€ que propiciaria o crescimento de mais longo prazo, como reconhece este importante
autor do novo pensamento Cepalino.

® Na realidade, Fiori (1997, p. 12) define o programa neoliberal em trés fases. O termo
“fase”, empregado por ele, talvez ndo seja o melhor, pois pode dar a idéia de uma seqién-
cia necessdria e mecanica, sem interfaces. Cano (1999, p. 300) prefere falar em dois
principais conjuntos que compdem as reformas neoliberais. Esses dois conjuntos corres-
pondem as duas primeiras fases definidas por Fiori: estabilizacao e reformas estruturais.
Indo mais além da mera andlise da concepgdo/implementagdo do programa neoliberal,
Cano (2000) faz um exaustivo apanhado dos resultados promovidos por essas experiéncias
na América Latina, demonstrando o fracasso das politicas neoliberais em fungdo de suas
préprias promessas de desenvolvimento.

¥ Portanto, nao é possivel qualquer tipo de identificacdo do ajuste neoliberal apenas com
politicas ortodoxas de administracdo de demanda, ainda que estas tenham sido aplicadas
em algum momento.

» E neste ponto que se define o maior perigo de entender o termo “fase” como algo necessa-
riamente seqliencial. Assim procedendo, acaba-se por aceitar o argumento neoliberal de
que o desenvolvimento (fase III) € fruto necessario das reformas neoliberais (fase II). Embo-
ra isto ndo passe de um wishful thinking, é exatamente assim que o argumento costuma ser
apresentado pelos seus simpatizantes.
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Evidentemente, a sequiéncia aqui ilustrada de implementacao
deste programa nao é tao mecanica. Ha instrumentos da fase de re-
formas estruturais, por exemplo, que ajudam na estabilizacao macro-
econOmica, ou seja, podem existir situacoes concretas em que ins-
trumentos das duas primeiras fases podem se sobrepor. A abertura
comercial, elemento das reformas estruturais, promove a concor-
réncia entre os produtos importados e 0s nacionais, 0 que tende a
reduzir os precos domésticos. A desregulamentacao (flexibilizacao)
do mercado de trabalho, por sua vez, pode reduzir os custos do
trabalho, segundo o discurso neoliberal, na medida em que dimi-
nui os encargos sobre o trabalho, proporcionando o aumento do
numero de vagas no mercado de trabalho e contribuindo também
para o combate a inflacao.

Essa caracteristica leva alguns autores a argumentar que nao
€ possivel chamar o enfoque neoliberal de paradigma por causa de
suas diferentes aplicacoes praticas em termos de instrumentos, rit-
mo de implementacao, sequéncia e combinacao de politicas, em
funcao das diversas especificidades dos paises que implementaram
esse tipo de enfoque. Rosenthal (1996) cita os distintos regimes cam-
biais adotados, as diferentes politicas de estabilizacao macro-
econdmica e a forma diferenciada como foi liberalizada a conta de
capital, como exemplos deste tipo de argumento.

Entretanto, a diversidade de formas de implementacao da es-
tabilizacao e da abertura externa nao € o que define o programa
neoliberal, mas a natureza das reformas. Em primeiro lugar, é im-
portante a estabilizacdo macroeconémica, independentemente da
forma (ortodoxa ou heterodoxa) utilizada, pois ela é considerada
uma pré-condicao para os outros dois componentes do programa.?!
Entretanto, a principal diretriz do programa neoliberal, dada a esta-
bilizagdo, sdo as reformas estruturais que, supostamente, garantiriam o
crescimento e o desenvolvimento futuros, pois elas gerariam a con-
corréncia entre a iniciativa privada, levando a ganhos de produtivi-
dade e competitividade. Em suma, a politica neoliberal se define
por um ideario de mais longo prazo, uma concepcao de desenvol-
vimento, embora tenha como pré-condicao uma politica de estabi-
lizacdo de curto prazo, ortodoxa ou nao.?

2 A estabilizagdo é um dos principais componentes para a obtengdo dos chamados funda-
mentos que, apds a abertura externa, garantem a absorcdo de capitais externos.

2 Nesse sentido, o Plano Real faz parte de um programa neoliberal de desenvolvimento
“...por sua concepcao estratégica de longo prazo, anunciada por seus autores, desde a
primeira hora, como condicdo inseparavel de seu sucesso no curto prazo (...) para que s
depois de restaurada numa economia aberta de mercado possa dar-se entao a retomada do...
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3.1 A revisdo do pensamento ortodoxo para justificar a abertura externa

Dentre as reformas estruturais, a abertura externa é uma das mais
importantes, até como forma de obter o financiamento externo e
incentivar a concorréncia e a produtividade, fatores tidos como ne-
cessarios para a retomada do crescimento. Essa abertura externa é
composta pela abertura comercial, no que se refere a liberalizacao
das importacoes e a promocao das exportacoes, pela abertura na
conta de transagOes correntes, traduzida na maior facilidade de re-
messa de lucros e dividendos, por exemplo, e pela liberalizacao da
conta de capital. Do lado financeiro, um maior grau de abertura
significa uma maior facilidade dos residentes para adquirir direitos
e assumir obriga¢cdes em moeda estrangeira e dos ndo-residentes
em acessar os varios setores do mercado financeiro local (AKYUZ,
1992).

Especificamente no que se refere a abertura externa, o pensa-
mento neoliberal passou de uma defesa do tratamento de choque,
para um argumento sequencial.? O tratamento de choque ou libera-
lizacao radical nao se preocupava com alguma sequéncia na
liberalizacao comercial e da conta de capital, limitando-se a apre-
goar as benesses das duas.

Apoés a primeira fase em que o argumento ortodoxo da libera-
lizacao radical e do tratamento de choque nao foram respaldados
pelas experiéncias latino-americanas da década de 70, a explicacao
convencional passou para um segundo momento em que se defen-
deu o argumento sequencial (MCKINNON, 1991). Segundo ele, a
simultaneidade do processo de abertura poderia levar a um
superendividamento externo e a valorizacdo cambial, uma vez que,
com a desrepressao financeira, as taxas de juros domésticas seriam
superiores as internacionais, provocando uma forte e subita entrada
de capitais. Isso traria o superendividamento externo (overborrowing
syndrome) e a valorizagdo cambial. Esta ultima, em conjunto com a
abertura comercial, levaria a fortes saldos negativos na balanga co-
mercial, o que poderia comprometer as contas externas do pais em
questdo. Além disso, a simultaneidade do processo de abertura pode-
ria levar ao financiamento da importacdo de bens de consumo, o que
implicaria na reducao da importacao de bens de investimento e na di-
minuicdo do investimento nos setores produtores de bens exportaveis.

crescimento” (FIORI, 1997, p. 14). Para o mesmo aspecto, s6 que para o caso chileno da
década de 70, ver Foxley (1988).

3 Mckinnon (1973) e Mckinnon (1991).
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E por isso que a abertura externa deve-se dar de forma seqiiencial.
A seqUiéncia 6tima proposta por Mckinnon (1991, p. 4-10) deveria
ser iniciada por uma reforma fiscal que reduzisse a rigidez nas taxas
de juros, ou seja, reduzisse a necessidade de rolagem da divida pu-
blica com custos cada vez maiores. A idéia desta primeira etapa € a
de que, com uma reforma fiscal conseqiente, o Estado reduzisse os
seus déficits e, com isso, a necessidade de financid-los com novo
endividamento publico. Isto, a0 mesmo tempo em que reduziria o
déficit publico, influiria positivamente nas expectativas dos agentes
quanto a capacidade do setor publico em honrar seus compromis-
sos, 0 que reduziria as taxas de juros pagas sobre novos titulos pu-
blicos lancados no mercado.

A segunda etapa seria a desregulamentacao financeira domés-
tica (liberalizacdo financeira interna), através da eliminagao de re-
cursos e créditos dirigidos e dos créditos preferenciais, da redugao
das reservas compulsdrias impostas aos bancos, da reducao/elimi-
nacdo de outras restricoes bancarias, como a obrigatoriedade de
compra de titulos publicos e requisitos minimos para crédito, e da
desregulamentacdo dos tipos e estruturas de passivos. Além disso, a
liberalizacdo financeira interna requereria a privatizagado dos ban-
cos estatais e das instituicoes de seguro. O objetivo central da
liberalizagcdo financeira interna seria dar exclusividade ao mercado
na alocacgao dos recursos financeiros e na determinacao da taxa de
juros. Estas duas primeiras etapas completariam a desrepressao fi-
nanceira interna.?* A principal vantagem da desrepressao financei-
ra interna, segundo esta perspectiva, € dada pelo fato de que ela
permitiria sanar o determinante do atraso econémico dos paises
periféricos: escassez cronica de poupanca interna. A repressao fi-
nanceira significaria o controle e/ou determinacao da taxa de juros
por mecanismos extra-mercado, mantendo essa taxa em patamares
artificialmente baixos, reprimindo a poupanca e a oferta de crédito.
Completada a desrepressao, o acréscimo de poupancga financiaria
0 investimento em expansao.

Dando inicio a abertura externa, a terceira etapa teria que ser
a unificacao do mercado cambial, antes da liberalizacao externa,
para acabar com as discriminagdes contra exportadores e/ou im-
portadores potenciais. A quarta etapa € a da abertura comercial
que, segundo Krueger (1978) e Bhagwati (1978), também deveria
ser feita em sequiéncia. Inicialmente, seriam eliminadas gradualmente
as quotas de importacdo, a0 mesmo tempo em que se promove uma
desvalorizacao da taxa de cambio que se traduza em desvalorizagao

% Uma excelente andlise critica dessa perspectiva se encontra em Cintra (1999).
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da taxa de cambio real, a fim de reduzir o viés anti-exportador das
economias fechadas e prevenir a ocorréncia de déficits na balanca
comercial. Em seguida, as quotas seriam convertidas em tarifas, de
forma a acabar com as barreiras nao-tarifarias. Por Gltimo, estabele-
cer-se-ia a plena conversibilidade em conta corrente, seriam redu-
zidas as tarifas médias de protecao e nao seriam mais utilizadas quo-
tas como forma de atenuar desequilibrios no balanco de pagamentos.

Completada a abertura comercial, seria implementada a quinta
e Ultima etapa da seqiiéncia 6tima de abertura externa, a liberalizacao
financeira externa que, como definido anteriormente, deveria sig-
nificar o aumento do grau de abertura financeira, isto €, a maior
facilidade com que os residentes de um pais podem adquirir ativos
€ passivos expressos em moeda estrangeira e 0s nao-residentes po-
dem operar nos mercados financeiros nacionais.

Todas essas reformas deveriam, evidentemente, ser precedi-
das de uma estabilizacao macroecondmica que garantisse a credibi-
lidade para a implementacao das primeiras. A implementacao des-
sa seqUéncia 6tima de reformas liberais garantiria o cumprimento
de uma disciplina econémica (obtencao dos tais fundamentals), que
sustentariam a continuidade de entrada de capital externo que fi-
nanciaria o desenvolvimento econdmico.

As crises financeiras e cambiais da década de 90 obrigaram o
pensamento ortodoxo a reformular-se mais uma vez. Na sua cons-
tante luta contra as evidéncias empiricas em busca de se adequar
ex-post aos fatos, o pensamento convencional entrou em uma ter-
ceira fase reconhecendo que a seqiiéncia das reformas € importante,
porém ¢€ insuficiente, e pode levar a instabilidades financeiras e cri-
ses cambiais.?®

Como as criticas a liberalizagcao financeira costumam se as-
sentar na ineficiéncia dos mercados, esta terceira fase do pensa-
mento ortodoxo tende a complementar o argumento sequencial com
medidas que minimizam essas imperfeicoes de mercado.

No que se refere aos mercados financeiros, sua ineficiéncia
estaria dada muito mais pela existéncia de informagoes assimétricas
do que pela liberalizacao em si. A fragilidade financeira, caracteris-
tica das economias que enfrentaram crises financeiras e/ou cambi-
ais, teria origem no carater incompleto das informacgoes relevantes
para que os agentes tomem suas decisdes nos mercados financei-
ros, € nao em algo intrinseco a prépria natureza destes mercados. A

% Estes argumentos podem ser encontrados em Eichengreen et al. (1998), Eichengreen et al.
(1999), Demirgiic-Kunt e Detragiache (1998), Stiglitz (1999) e Hausmann e Rojas-Suérez (1996).
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existéncia de informacoes assimétricas, em um processo de abertura
financeira, geraria alguns problemas para a eficiéncia desses mer-
cados: (i) racionamento de crédito, uma vez que os credores nao
possuiriam todas as informagdes necessarias sobre os tomadores
de empréstimos (DEVLIN et al., 1997); (ii) selecao adversa, segundo
o qual os investimentos com menores chances de sucesso “expulsa-
riam” do mercado aqueles com maiores chances, justamente pela
impossibilidade dos credores hierarquizarem perfeitamente os pla-
nos de investimento segundo suas diferentes viabilidades (EICHEN-
GREEN et al., 1998 e 1999); (iii) risco moral, em que a existéncia de
emprestadores de UGltima instdncia com atuagao nao seletiva faz com
que os agentes em dificuldades sintam seguranca em tomar emprés-
timos para investir em operacoes cada vez mais arriscadas (DEMIR-
GUC-KUNT E DETRAGIACHE, 1998); e (iv) comportamentos de ma-
nada, onde os agentes sem informacao privilegiada procurariam
seguir aqueles que pretensamente a possuissem, o que poderia re-
dundar em tendéncias auto-referendadas.

Dessa forma, embora a seqiiéncia na abertura externa seja uma
medida importante, as imperfeicoes relativas as informacoes assimé-
tricas nos mercados financeiros exigiriam uma intervencao estatal
corretiva, composta por uma supervisao das instituicoes financei-
ras, uma regulacao preventiva € por um comportamento mais cui-
dadoso e seletivo do emprestador de ultima instancia.?® Apesar de
se requerer essa intervencao, € evidente que ela s6 se define como
uma forma complementar as determinacdées do mercado financei-
ro, ou melhor, é apenas um meio de fornecer um ambiente econé-
mico mais estavel para que os agentes possam fazer uso das infor-
macoes disponiveis da melhor forma possivel. Nao se trata em ne-
nhuma hipétese de restringir a liberalizacao financeira, mas apenas
de complementa-la com um aparato regulatério. As benesses do
funcionamento dos mercados continuam sendo apregoadas. Isto é
claro quando Stiglitz (1999, p. 106) afirma que “a estabilidade macro-
econdmica e o desenvolvimento de longo prazo requerem merca-
dos financeiros sélidos. Mas, a agenda para gera-los ndo pode con-
fundir meios com fins; o redesenho do sistema regulatério, e nao da
liberalizacao financeira, deve ser o instrumento”.

Este é o atual “estado das artes” da argumentacao a favor da
liberalizacao financeira externa. Resta saber quando a realidade do
comportamento dos mercados financeiros obrigarda a concepcao

% “Com estas salvaguardas, a liberalizacdo se torna ndo apenas inevitavel, mas claramente
benéfica” (EICHENGREEN et al., 1999, p. 10).
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ortodoxa a uma nova revisao (reforma) dos seus argumentos. Até 14,
a intervencao estatal, apenas no sentido regulatério, ainda é impor-
tante, ja que os beneficios da abertura seqiiencial parecem demo-
rar a acontecer.?

O caréter ineficiente, ou incompleto, dos mercados também é
0 que orienta o revisionismo presente nos novos modelos do co-
meércio internacional. E justamente porque as hipéteses do modelo
tradicional Heckscher-Ohlin-Samuelson (H-O-S) de retornos cons-
tantes de escala, que leva ao equilibrio competitivo, e de existéncia
de equilibrio com concorréncia perfeita nao se verificam no real-
concreto, que surgem situagcoes em que se vislumbram formas de
protecao comercial. Como os mercados costumam operar com re-
tornos crescentes e concorréncia imperfeita, a politica comercial
ativa possui um papel importante em duas frentes (KRUGMAN, 1988):

(D ela pode ser utilizada para reduzir o poder de mercado das
empresas estrangeiras no mercado interno, tanto no que se refere
as importacdes como ao investimento direto;

(ID) ela pode reforcar o poder de mercado das empresas nacio-
nais em sua competicao no estrangeiro.

Ainda que esses “novos” tedricos do comércio internacional
sejam menos dogmaticos a respeito dos custos do protecionismo,
eles aceitam muitos dos postulados de seus predecessores (TAYLOR,
1988, p. 84). Os primeiros nao rebatem o argumento da vantagem
comparativa como fonte de especializacao. Ao contrério, eles a
complementam, de forma que o padrao de comércio continua sen-
do determinado pelas preferéncias, tecnologias e recursos dos pai-
ses, mas também por razdes como as economias de escala.

Isto faz com que a melhor politica para as imperfeicoes de mer-
cado diagnosticaveis seja a atuacao direta sobre elas, de forma a
corrigir as falhas de mercado. As politicas comerciais s6 se justificam
em situacoes em que essas falhas tenham sua origem no contexto
internacional e, portanto, nao sejam passiveis de tratamento medi-
ante uma politica nacional. Desta feita, “ndo ha nada até agora na
nova teoria que possa restabelecer a respeitabilidade intelectual da
estratégia de substituicado de importacoes. A industrializagao com
substituicao de importacoes é vista de forma ainda pior na nova
teoria do que na teoria tradicional” (KRUGMAN, 1988, p. 58). Por
essas palavras daquele que talvez seja 0 maior propagandista desta
“nova” teoria, pode-se concluir que a protecao comercial nao s6 é

Z Por mais incrivel que possa parecer, € exatamente isto que Fanelli e Frenkel (1994) argumen-

tam. Segundo eles, os beneficios da abertura podem levar até uma década! Em outras palavras,
néo resta mais nada a fazer (além da presenca regulatéria do Estado) a néo ser esperar.
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rejeitada enquanto estratégia de desenvolvimento, como ainda o é
em grau mais elevado do que antes. A abertura comercial continua
sendo a meta, embora eventuais imperfeicoes de mercado déem es-
paco a politicas comerciais ativas, mas de carater corretivo e até
transitorio.

Esta perspectiva revisionista de correcdo das imperfeicoes de
mercado também pode ser encontrada nos trabalhos recentes da
CEPAL, dentro da idéia de Reforma das reformas. Segundo essa pers-
pectiva, os paises periféricos, em especial os da América Latina e
Caribe, nado deveriam retroceder nas reformas neoliberais, nem
muito menos rechaca-las. Muito pelo contrario, esses paises deveriam
tomar as reformas como um dado e, a partir delas, buscar os ele-
mentos de politica que conseguissem aumentar o grau de equidade
social.?®

Do ponto de vista geral da estratégia de desenvolvimento, um
dos principais autores da Nova CEPAL acaba concluindo o mesmo:
“por certo, os principios que inspiram esta virada [neoliberal] — a
economia de mercado, a propriedade privada, a prudéncia fiscal e
o protagonismo do setor privado — sao patriménio das principais
correntes do pensamento econdmico atual: do neoliberalismo por
um lado e do neoestruturalismo por outro” (RAMOS, 1997, p. 16). A
diferenca que existiria entre as duas correntes, segundo o proprio
autor, € que os neoestruturalistas (neocepalinos) acreditariam que
esses principios sao condigao necessaria para o desenvolvimento,
mas nao suficiente. Restaria ao Estado corrigir as falhas do mercado,
especificamente, implementar medidas adicionais para evitar pro-
blemas distributivos, j& que as reformas neoliberais trazem resulta-
dos apenas no longo prazo. Se este autor tiver razao, o projeto Refor-
ming the reforms* da nova CEPAL nao parece estar muito longe do
revisionismo do pés-Consenso de Washington, como define Stiglitz
(1999): o Estado como suporte da natureza e légica dos mercados.

Em suma, a nova proposta cepalina ndo é de reversao das
reformas, mas de gerenciamento e direcionamento dos efeitos da
abertura comercial e da liberalizagao financeira externa, de forma
a canalizar o capital externo para atividades produtivas voltadas
preferencialmente para as exportagoes, a0 mesmo tempo em que se
procura a equidade social, embora as politicas para tanto sejam mui-
to mais de carater compensatdrio, do que de reversao de estratégia

% Na Nova CEPAL, o reformismo pelo lado macroeconémico converge com o reformismo
pelo lado social expresso pela visdo da “Transformacién Productiva con Equidad”.

? No que se refere aos impactos da abertura externa, o projeto de reforma das reformas pode
ser encontrado em Ffrench-Davis (1999) e Ocampo (1999).
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de desenvolvimento propriamente dita.3* A agenda cepalina de re-
forma das reformas parece significar muito mais um gerenciamento
das “imperfeicoes” das reformas neoliberais do que uma concep-
cao significativamente distinta de desenvolvimento. No passado, a
CEPAL caminhava em sentido contrario do pensamento liberal-con-
servador-ortodoxo. Atualmente, a CEPAL acompanha o pensamento
convencional, isso quando nao vai a reboque do revisionismo, com
seu modelo de Reforma das reformas.

4 Abertura e Vulnerabilidade Externa

Se a proposta da Nova CEPAL se enquadra dentro do pensa-
mento neoliberal do Consenso de Washington e, portanto, nao pode
ser alternativa, como construi-la?

As reformas neoliberais na América Latina aprofundaram os pro-
blemas estruturais de suas economias. A tabela 1 mostra as taxas de
crescimento das principais economias latino-americanas ao longo do
periodo entre 1971 e 2004. Considerando o periodo mais intenso das
reformas neoliberais como sendo entre 1990-2004, percebe-se que a
taxa de crescimento média no periodo (2,6%) € muito inferior a obser-
vada entre 1971-1980 (5,6%). O resultado do periodo neoliberal, am-
plamente apoiado na abertura externa s6 nao foi pior do que o obtido
entre 1981-1989 (1,3%), justamente a década perdida.

Tabela 1. Taxas de crescimento do PIB da América Latina, 1971-2004 (%)

1971-80 |1981-89 |1990-97 |1998-03 | 2004 1990-04

Argentina 2,8 -1,0 5,0 1,4 9,0 2,6
Brasil 8,6 2,3 2,0 1,2 52 2,0
Chile 2,5 2,8 7, 2,7 6,0 52
Colémbia 5,4 3,7 3,9 1,0 35 2,8
México 6,5 1,4 31 2,8 4.4 3,1
Peru 39 -0,7 3,9 2,0 51 3,2
Uruguai 2,7 0,4 39 2,5 11,8 1,8
Venezuela 1,8 -0,3 3.8 -2,8 17,3 19
América Latina

- Total 5,6 13 3,2 12 5,8 2,6
- Por habitante 3,0 -0,8 1,4 -0,4 42 0,9
- Por trabalhador 1,7 -15 0,5 -1,2 34 0,0

Fonte: Ffrench-Davis (2005, p.20)

¥ Como se a desigualdade social e a concentracdo de renda ja nao fossem algo inerente ao modelo
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Deve-se ressaltar que o desempenho ainda foi pior entre 1998-
2003 (1,2%), em razao das diversas crises cambiais € de balanco de
pagamentos em varias economias da regido, em razao da vulnerabi-
lidade externa gerada pelas estratégias neoliberais. Observando o
crescimento do PIB per capita entre 1990-2004 evidencia-se a medi-
ocridade do desempenho (0,9%). Se observado o crescimento do
PIB por trabalhador, um indicador de produtividade, o resultado é
inegavel: a produtividade da regiao no periodo ficou estagnada.

Contrariando todas as promessas do discurso politico-ideolo-
gico, o desempenho da economia da América Latina em seu perio-
do neoliberal é um fiasco.

Tabela 2. Indicadores sociais da América Latina, 1980-2004

Ano PIB per capita Pobreza Salario real médio Taxa de desemprego
(US$ de 1995) (% da populacéo) (1995=100) (% da forca de trabalho)

1980 3.687 40,5 102,7 7,7

1990 3.345 48,3 96,2 7,3

2004 3.913 42,9 96,8 10,0

Fonte: Ffrench-Davis (2005, p. 20)

Do ponto de vista de indicadores sociais a conclusao nao é
diferente. A tabela 2 mostra alguns desses indicadores. Em termos
de percentual da populagdo que se encontra em uma situagao de
pobreza, nota-se que, em 1980, 40,5% dessa populagao estava nessa
situacao. Em 2004, mesmo com todas as promessas de inclusao so-
cial pés-reformas, esse percentual passou para 42,9%. E bem verda-
de que grande parte de seu crescimento ocorreu durante a década
perdida, mas também € inegavel que o discurso neoliberal prome-
tia a resolucao desses problemas com a implantacao das reformas.3!

Em termos de salario real médio, observa-se que o poder de com-
pra dos salarios em 2004 ndo chega nem ao patamar do que foi ob-
servado em 1980. Quanto a taxa de desemprego, 10% da populacao

adotado, o que obviamente daria a politicas sociais compensatdrias um carater meramente
concessivo. Para as propostas cepalinas na area social, ver CEPAL (1990) e CEPAL (1997).

3 Alguns autores neoliberais mais cinicos defendem que é preciso esperar um tempo para
maturacado das reformas e, portanto, a reducdo da pobreza s6 ocorreria com mais tempo.
Nesse meio termo, propde-se o avanco das reformas e a intensificacado das ja realizadas.
Baer e Maloney (1997) fazem exatamente isso. Que duas décadas de neoliberalismo nao
tenham sido suficientes para obter os resultados prometidos nos traz diretamente a pergunta:
serd que estariamos vivos para viver esse tal prazo de maturagao?
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latino-americana estavam desempregadas em 2004, frente a 7,3%
em 1990 e 7,7% em 1980.

Esse desempenho mediocre é conseqiiéncia do aprofundamento
dos problemas estruturais em funcdao das reformas neoliberais. Em
especifico, o processo de abertura externa intensificou a fragilidade
financeira e a vulnerabilidade externa das economias. Com um Sis-
tema Financeiro Internacional (SFI) instavel, a fragilidade financei-
ra das contas externas se relaciona com a dependéncia de capital
externo para financia-las; quanto maior essa dependéncia, maior
serd a fragilidade financeira. A vulnerabilidade externa, por sua vez,
se define pela capacidade de uma economia resistir a choques ex-
ternos. A primeira cresce quando a segunda é reduzida.

Embora sejam relacionadas, as duas categorias nao sinéni-
mas. A maior ou menor dependéncia de financiamento externo para
fechar as contas esta relacionada com uma opc¢ao nacional/regio-
nal de desenvolvimento. A elevacao do grau de abertura externa
das economias latino-americanas resultou na maior fragilidade fi-
nanceira. Ja a vulnerabilidade externa € uma conseqiéncia dessa
fragilidade. As dimensdes dessa vulnerabilidade sdao as opcgodes de
resposta (instrumentos de politica econdmica) a choques e 0s cus-
tos de enfrentamento (ajuste) dos choques. O processo de abertura
externa, em economias periféricas e dependentes, tende a reduzir
os instrumentos de politica econdmica disponiveis para combater
instabilidades e crises, assim como tende a aumentar os custos des-
se enfrentamento.

A politica monetéria teve o seu grau de autonomia €, portan-
to, sua capacidade de funcionar como instrumento de resposta a
choques, assim como de seguir objetivos internos de politica, redu-
zidos, em virtude do estabelecimento de um piso estrutural para os
valores das taxas internas de juros. Com o aprofundamento da
liberalizacao da conta de capital, além da alteracao dos marcos
regulatdrios, as economias dependentes necessitam elevar as taxas
internas de juros, em relacdo a patamares internacionais, como for-
ma de atracao de capital externo, necessario para o fechamento
das contas. Existe, portanto, um piso no valor das taxas internas de
juros, abaixo do qual os capitais tenderiam a se desfazer de suas
posicoes em ativos domésticos, provocando instabilidades e, no li-
mite, crises cambiais.

Essa necessidade de manter elevadas taxas de juros, em virtu-
de das restricoes externas também afeta a autonomia da politica fis-
cal. Tomando a relacao divida publica sobre o PIB como um indica-
dor de sustentabilidade da divida publica, tem-se que essa fracao se

156 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 26, n. 49, p.133-161, mar¢o de 2008.



altera conforme a taxa de crescimento do numerador (estoque da
divida publica), em relacao a taxa de crescimento do denominador
(PIB). As taxas de juros sao um dos principais componentes da pri-
meira, enquanto a taxa de crescimento da economia é a segunda.
Em razao da necessidade estrutural, aprofundada pelas reformas
neoliberais, de taxas reais de juros elevadas, a América Latina vem
apresentando sistematicamente taxas reais de juros muito superiores
as taxas reais de crescimento. Isso torna imperativa, para manter algu-
ma estabilidade na relacao divida publica/PIB, a obtencao de superavits
publicos primarios de maneira sustentada, e até crescente, abortando
qualquer possibilidade da politica fiscal atuar em funcao de objeti-
vos internos, como produto, emprego € crescimento.

Sendo assim, o grau de autonomia de politica econdmica, tanto
monetaria como fiscal, foi consideravelmente reduzido pelo aprofun-
damento da abertura externa, em funcao da necessidade de elevadas
taxas internas de juros.

Poder-se-ia argumentar que uma adequada escolha de regime
cambial resolveria o problema, ou seja, 0 que se viu anteriormente
seria caracteristica de regimes de cambio (quase) fixos, pois nestes
regimes as taxas de juros deveriam variar conforme a movimentagao
de capitais. Bastaria adotar um regime de cambio flutuante para que
a taxa de cambio se ajustasse a essa movimentacao, liberando a taxa de
juros (e a politica monetéaria) para atuar com maior autonomia.

Embora a adocao de regime cambial interfira no grau de au-
tonomia de politica, uma escolha “adequada” nao resolve o proble-
ma estrutural das economias dependentes. Nestas, as restricoes ex-
ternas ndo sao um mero problema de precos relativos, refletidos na
taxa de cambio. Em primeiro lugar, as experiéncias histéricas mos-
tram que a valorizacdo das taxas reais de cAmbio ocorreu, nos anos
90, antes da implementacdo de ancoras cambiais, justamente por-
que a abertura financeira implementada antes provocou uma forte
entrada de capital externo. Em segundo lugar, a restricao externa €
estrutural, com maior grau de rigidez e, portanto, relativamente in-
dependente do valor da taxa de cambio.*? Isso em funcao do au-
mento do grau de abertura externa. A abertura comercial promove
dois efeitos. O efeito direto diz respeito a elevacao no volume de
importacoes, o que impacta diretamente sobre as contas externas.
Um segundo efeito indireto sobre as contas externas se produz quando
essa abertura comercial promove uma reestruturagao econémica

® Nesse sentido, o mais importante nem € a escolha do regime cambial, se fixo ou flutuante,

mas 0 compromisso, ainda que nao explicitado, com determinado valor da taxa de cambio,
ou melhor, com determinada margem de flutuagdo para esse valor.
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interna. Como os produtos externos se tornam mais baratos, as en-
comendas da indudstria terminam por se transferir para os bens
produzidos externamente. Este processo, depois de algum tempo,
leva ao fechamento de unidades produtivas internas, o que lhe jus-
tifica a nomenclatura de processo de desubstituicao de importacoes.
Assim, a elasticidade da industria por importagoes, notadamente
por bens intermediarios, acaba se elevando. Com isso, qualquer
crescimento da renda interna acaba por se refletir em uma eleva-
cao das importacdes e, portanto, em problemas nas contas exter-
nas.*

A liberalizacao financeira externa, por sua vez, promove a
entrada de capitais externos que, sob uma forma ou outra de entra-
da, acabam por gerar transferéncias futuras de juros, lucros e divi-
dendos — isto quando nao entram sob a forma de capital especulativo
de curto prazo —, implicando a piora da conta de servigos no futuro.
Assim, tanto a abertura comercial como a financeira implicam uma
elevada necessidade de financiamento externo e, portanto, de altas
taxas internas de juros, que promovem os resultados pifios de cres-
cimento na regiao ha pelo menos 15 anos.

5 Notas Conclusivas para uma Alternativa

Se isso tem alguma validade, o aprofundamento da restricao
externa ao crescimento dessas economias estd muito mais ligado as
reformas neoliberais, em especial ao processo de abertura externa,
do que propriamente a uma escolha de regime cambial.

Uma estratégia econdmica alternativa ao neoliberalismo, para
ficar apenas na questao do crescimento econémico, deve tratar das
condigoes necessarias para reduzir o grau da restricdo externa e
elevar a autonomia de suas politicas econOmicas, isto é, qualquer
alternativa deve buscar a reducao da fragilidade financeira e da
vulnerabilidade externa, o que implica ndo tomar as reformas
neoliberais como um dado, mas, ao contrario da Nova CEPAL, recha-
¢éa-las, reconstruindo um marco regulatério que impeca a livre mobi-
lidade dos capitais.?* Sem essa reconstituicado do marco regulatorio,

3 E exatamente o que se trata nos modelos pés-keynesianos de restricdo externa que traba-
lham com a lei de Thirlwall. Para isso, ver Thirlwall (1979), Thirlwall (1997), Barbosa Filho
(2002) e Jayme Jr. (2001).

# Pode-se argumentar, no mesmo sentido, pela ruptura com todas as outras reformas neoliberais,
se o0 que se pretende é um crescimento, de fato, com maior eqiiidade, mas a falta de espaco
nos impede esse tratamento.
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incluindo um maior controle do fluxo de capitais,* qualquer tentativa
de reducao das taxas de juros levaria a uma fuga de capitais, instabi-
lidade cambial e uma crise de balanco de pagamentos.

Em resumo, a reducao do grau de abertura externa, financei-
ro-cambial e comercial, € um pré-requisito para qualquer estraté-
gia que se proponha alternativa ao neoliberalismo. Se o obijetivo é
a ruptura com este Ultimo, nao se pode tomar suas reformas como
um dado, procurando gerenciar e direcionar a abertura externa
dentro de um endividamento virtuoso, a0 mesmo tempo que se pro-
cura minimizar os efeitos sociais com politicas sociais compensatd-
rias. A proposta da Nova CEPAL, para ficar apenas na questao da
abertura externa, implica condenar-nos a um eterno gerenciamento
dos efeitos da abertura, a instabilidade, crise, e restricao externa
crescente ao crescimento.

Ruptura e adequacao as reformas neoliberais sao duas postu-
ras inconcilidveis em uma estratégia de desenvolvimento verdadei-
ramente alternativa.
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