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“Nao me incomodem. Estou muito ocupado preparando o meu préximo erro.” Bertolt Brecht

ROBERTO CAMPOS

isse que os governantes de-
vem estudar as ligoes da

Histéria para nido repetir-

lhes os erros. O problema é
que 0s que governam nao tém tempo
para meditacdo do passado, e 0s que
entendem muito do passado rara-
mente tém agilidade para adminis.
trar o presente. Nada mais facil, e
%mitil, do que sabedoria apds o fa-
0...

. Fagcamos um exercicio de sabedo-

ria retrospectiva em torno de dois
eventos contemporaneos: o colapso
do México e o avango sustentado dos
asidticos. Sdo duas licoes de conti-
nentes antipodas.

. No México houve duas desilusdes.
O ingresso no Nafta ndo representou
um passaporte de ingresso no Pri-
meiro Mundo. As instituigoes sao ob-
soletas e a modernizagdo econémica,
conquanto substancial, foi ainda in-
suficiente. A segunda desilusdo é
com 0 mito do “tecnocrata ilumina-
do”. A sofisticacdo intelectual da tec-
nocracia mexicana era mundialmen-
te admirada. Mas claramente os tec-
nocratas subestimaram o impacto da
crise politica como destruidora de
confianca e a debilidade criada pela
queda substancial da poupanga in-
terna desde 1988.

-E natural que os paises em desen-
volvimento tenham déficits na conta
corrente do balanco de pagamentos.
Mas a América Latina é até certo
ponto refém do passado. Nossa tradi-
¢do de moratéria e calote faz com
que déficits da ordem de 6% a 8% do
PIB ao ano provoquem crises cam-
biais, enquanto que varios paises
asiaticos encontram trangiiilo finan-
ciamento internacional para déficits
de igual magnitude. O Brasil tem
que manter suas barbas de molho,
{_mis a0 tempo do Plano Cruzado de-
endiamos a moratoria unilateral co-
mo sinal de soberania e machismo. E
o reescalonamento de dividas é enca-
rado como rotina elegante, ndo s6 na
divida externa como na interna. (Os
estados estdo reclamando agora um
quinto reescalonamento de seus dé-
bitos), ja renegociados em 1987, 89, 93
e 94,

A crise mexicana sublinhou o pro-
blema da volatilidade dos capitais
agulada pela globalizacdo financeira.
No caso mexicano, ha dois aspectos
a ressaltar. Apenas um quinto dos
capitais que entraram no pais apés o
Nafta eram investimentos perma-
nentes em equipamentos e instala-
¢oes. O resto foi capital de curto pra-
zo que financiou a rolagem da divida
do Tesouro e um boom de consumo
privado. O Brasil sofre em menor es-
cala do mesmo problema. Esse pano-
rama poderia ser melhorado com a
privatizagdo dos dinossauros esta-
tais, que estimularia os investidores
a internarem capital como acionis-
tas, e ndo meramente como compra-
dores de titulos de renda fixa, sedu-
zidos pelos altos f'uros. Quando se fa-
la de capital volatil, pensa-se habi-
tualmente no capital estrangeiro.
Entretanto, os campedes da volatili-
dade foram os capitais mexicanos re-
Eatriados. Estima-se que no Dezem-

ro Negro do ano passado (o panico
comecou em 30 de novembro e o co-
lapso do peso ocorreu em 20 de de-
zembro), quando as reservas declina-
ram em US$ 6,7 bilhoes, apenas 5,5%
do declinio podem ser atribuidos a
retirada de capitais estrangeiros. O
déficit comercial explicou 25% das
perdas. Assim, 70% da fuga de capi-
tais representaram desinvestimento
dos proprios mexicanos. Na realida-
de, o0 “sofisticado” capital estrangei-
ro foi surpreendentemente lerdo, e
s0 em fevereiro de 1995 comegou a se
retirar macicamente. Naturalmente
o0s mexicanos tinham percepcio mais
aguda da crise do sistema politico e
sentiam mais de perto as conseqiién-
cias da sobrevalorizagio cambial do
peso, excessivamente estimulante do
consumo e importacoes.

A licio dessa fdbula é que em vez
de perdermos tempo pregando refor-
mas no sistema financeiro interna-
cional para reduzir a volatilidade
dos capitais, 0 que nossos paises tém
de fazer é aumentar a confianca de
seus proprios cidadios, dando estabi-
lidade as regras do jogo e reduzindo
a tributa¢do sobre os investidores.

Nesse sentido, 0 Governo, ao pre-
tender tributar em 15% os investido-
res estrangeiros nas Bolsas, pode au-

mentar a volatilidade dos capitais. A
intengdo é equalizar o tratamento
fiscal do capital de nao residentes
com o tratamento aos investidores
locais. Nada mais justo que essa iso-
nomia. Mas ela pode ser alcancada
isentando-se os nacionais, que hoje
sofrem uma dupla tributacio, de vez
3ue o valor das agoes reflete o valor

escontado do rendimento das em-
presas, ja tributados na pessoa juri-
dica. O efeito liquido da nova tribu-
tacdo seria desestimular as Bolsas
brasileiras, que se tornariam menos
atraentes, comparativamente aos re-
cibos de depédsitos de acgbes, nego-
ciados em Nova York. A vantagem
de uma pequena receita adicional
para o. Tesouro seria anulada por
uma desaceleracido global no movi-

mento das Bolsas, fonte de capitali-
zagao mais barata que os juros do-
meésticos.

_Mais importantes ainda que as li-
¢oes negativas do México sdo as li-
¢oes positivas do sucesso asidtico. A
deterioragdo de nosso desempenho
comparativamente aos asiaticos é vi-
sivel no quadro abaixo. Tomado o
crescimento do PIB real de 1970 co-
mo ano base, verificamos que come-
¢camos a perder terreno ao longo da
década de 70, mas s6 nos inferioriza-
mos dramaticamente na década dos
80 e comego dos 90. Entre 1970 e 1994,
a Coréia cresceu por um fator de 7,4,
Taiwan (6,7), Cingapura (6,2), Hong
Kong (5,7), Maldsia (5,3), enquanto o
Brasil crescia apenas trés vezes.

O erros comegaram na década dos
70, com um inadequado ajuste as
duas crises do petréleo. Dos guatro
métodos possiveis de ajuste do ba-
lango de pagamentos — reducgdo
temporaria do crescimento interno,
priorizacdo das exportacdes, substi-
tuicdo de importacoes e endivida-
mente externo — o Brasil enfatizou
os dois ultimos e os asidticos os dois
primeiros.

A década dos 80 foi um magnifico
festival de erros. O mais grave tal-
vez tenha sido o da politica de infor-
matica de 1984, que desmodernizou
nossa indudstria e afugentou investi-
dores de alta tecnologia. Vieram logo
depois, em curta sucessio, o Plano

Cruzado, o calote da divida externa,

a Constituicao besteirol de 1988 e 0
confisco do Plano Collor. Essa pro-
cissio de demonios tornou-nos espe-
cialistas impares na tecnologia do
retrocesso...

O Plano Real significa uma recon-
ciliacdo, ainda que hesitante, com o
bom senso. Mas nossa transforma-
¢do cultural esta longe de ser com-

Comparacao do PIB real — 1970 = 100

Ano Brasil MalasiaHeng Kong Cingapura Taiwan Coréia
1970 100 100 100 100 100 100
1980 215 200 221 217 236 250
1990 276 386 461 466 520 568
1994 305 532 574 619 670 744

pleta. Ndo é certo que tenhamos
aprendido que recursos naturais no
sa0 riquezas e sim caddveres geold-
gicos. Admitimos a faléncia do Esta-
do, mas ndo deduzimos sua conse-
qiiéncia l6gica: privatizacdo macica
e acelerada. E pertinente a piada do

Steve Savas, professor da City Uni-
versity of New York, segundo a qual
o Brasil e a Turquia s3o os paises
que mais falam de privatizacio e
que menos privatizam...

Agora assistimos a um patético es-
forco de nossas esquerdas para revi-
talizar a clivagem entre esquerda e
direita, que a queda do Muro de Ber-
lim tornou obsoleta. A tinica cliva-
gem real remanescente é entre libe-
rais, que acreditam na economia de
mercado, e dirigistas, que se apegam
ao mito do Estado benfeitor. O movi-
mento chamado de “Esquerda 21” é
um experimento tao excitante como
o do engenheiro ferroviario que pla-
neja fervorosamente a descoberta da
locomotiva a vapor mais moderna...

Roberto Campos é deputado federal pelo
PPR do Rio de Janeiro.



