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Resumo: Celso Furtado desenvolveu uma sugestiva interpretacdo do
subdesenvolvimento em condi¢des de abundancia de divisas ao longo de suas andlises
sobre a economia venezuelana. Este artigo investiga os mecanismos identificados pelo
autor sobre o crescimento econdmico com cambio real valorizado, a “peculiaridade” da
Venezuela, e também analisa em que medida os ciclos de endividamento, a volatilidade
dos precos do petrdleo e dataxa de cambio e as opcdes de politica econdmica das Ultimas
décadas alteraram o padrdo econdbmico que Celso Furtado descreveu. O foco de sua
andlise, tal como se realiza no presente trabalho, sdo os efeitos do modelo de crescimento
adotado sobre a demanda agregada e o nivel de emprego, sobre a estrutura produtiva
(heterogeneidade estrutural) e sobre a composicdo da riqueza dos residentes nacionais.
Conclui-se que face aos novos desafios que enfrenta a Venezuela de hoje, a andlise de
Celso Furtado segue sendo atual. As atuais condi¢des daquel e pais de maior controle dos
fluxos de capitais, centralizacdo cambial e politica de reservas tém reduzido a dolarizacéo
da riqueza privada, aumentando o grau de manobra da politica econdmica necessaria a
consecucdo de uma estratégia naciona de desenvolvimento.

Abstract: In his analysis about Venezuelan economy Celso Furtado has developed a
stimulant interpretation of the underdevelopment under conditions of foreign currency
abundance. This paper investigates the mechanisms identified by the author about
economic growth with overvalued rea exchange rate, the “peculiarity” of Venezuela, and
it also analyses how the indebtedness cycles, oil prices and exchange rate volatilities and
the options of economic policies during the last decades have modified the economical
model described by Furtado. Such as undertaken in the present text, the focus of his
analysis are the impacts of the growth model above aggregate demand and employment
level, above the productive structure (structural heterogeneity) and above the wealth
composition of national residents. The conclusion is that facing the challenges of today’s
Venezuela, Celso Furtado’'s analysis still prevails. The actua conditions of that country,
such as capital control, exchange rate centralization and reserves policies have reduced
the dollarization of private wealth, and thus have been extending the manipulation degree
of the economic policy necessary to execute their national development strategy.
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Celso Furtado na Venezuela
“nada € mais perigoso para um pais pobre do que uma
chuvade dinheiro” (Celso Furtado, 1974, 1992:248)

Introducéo

Em sua andlise sobre a economia venezuel ana realizada nos anos cinqlienta, Celso
Furtado desenvolveu uma sugestiva interpretacéo do subdesenvolvimento em condicoes
de abundéancia de divisas, uma situacdo singular no contexto latino-americano desde os
anos trinta. Na Venezuela formara-se um hiato entre a possibilidade de uma répida
modernizagdo tecnolégica e a realidade do desperdicio de divisas através de um cambio
real valorizado e baixa diversificagdo produtiva. Furtado retoma a andlise da Venezuela
na década de setenta quando ao lado do ciclo dos pregos o ciclo de endividamento trouxe
nova dindmica e redidade, agravando os problemas levantados. Apds examinar 0s
mecanismos identificados pelo autor sobre o crescimento econdmico com cambio real
valorizado, a “peculiaridade” da Venezuela, investiga-se neste texto em que medida os
ciclos de endividamento e a volatilidade dos precos do petréleo e da taxa de cambio e as
opcoes de politica econdmica das Ultimas décadas alteraram aquele padrdo. Algumas
observagoes sobre a origindidade da abordagem de Furtado e a peculiaridade

venezuelana no contexto latino-americano sdo apresentadas.

Venezuela: o subdesenvolvimento com abundéancia de divisas

Em 1957, em “El Desarrollo Reciente de la Economia Venezolana’,? Celso

Furtado explorou uma situagcdo totalmente distinta da que predominava na América
L atina caracterizada por escassez de divisas, mas que reproduzia algumas caracteristicas
bési cas daregido.

A questdo examinada por Furtado era a da excepcionalidade da Venezuela, o pais

gue possuia nesta época a renda per capita mais elevada da América Latina, rico em

2 Este estudo de responsabilidade da CEPAL foi elaborado com a participacdo de economistas da Direcéo
de Planificagéo Industrial e Comercial do Ministério de Fomento da VVenezuela. Traduzi livremente para o
portugués as passagens citadas no texto.



divisas obtidas da exploracdo de amplas reservas de petrdleo e, ndo obstante,

sudesenvolvido.® Ao contrério do restante das economias |atino-americanas, observava

Furtado:
“... 0 sgstema tende a afogar-se em excesso de capacidade de
importar e de recursos financeiros. Mas este mesmo processo de
afogamento criou o desequilibrio fundamental entre o nivel médio
de produtividade e o dos sal&rios monetérios em relacdo aos paises
gue competem no mercado venezuelano. Este desequilibrio esta na
raiz do que denominamos as peculiaridades do desenvolvimento da

economia deste pais’. (op.cit., p. 25)

Trata-se possivelmente de uma andlise estruturalista pioneira e, por outro lado,
premonitdria, j& que sera nos anos setenta, com o0s dois choques do petrdleo, que 0s
problemas examinados por Furtado sobre as “peculiaridades’ da Venezuela,
posteriormente conhecidos na literatura do desenvolvimento como “doenca holandesa’*

atingir&o a sua méxima expressio. Em 1974, em “Notas sobre a economia venezuelana’”,

0 autor retoma a andlise daquele pais num momento em que a ata extraordinaria do
petréleo radicalizava e confirmavano essencia os tragos béasi cos daquele modelo.

A sindrome da “doenca holandesa’ deriva do fato de que a descoberta de uma
fonte extraordinéria e sbita de recurso natural leva a um excedente em transacoes
correntes e a uma taxa de cambio real incompativel com a preservacdo da estrutura
produtiva pré-existente. O que distingue o trabalho de Furtado é que ele, ao contrério das
analises dominantes sobre o0 tema, n&o considera a existéncia de pleno emprego e pregos
flexivels, conseqlentemente, ndo se limita & mudangas aocativas decorrentes da
exportacdo de petrdleo sobre o uso de fatores fixos. Para Furtado, se a populagdo

economicamente ativa pudesse ser totalmente empregada na producdo do petrdleo, o

*Furtado inicia seu relatério com a seguinte frase: “A Venezuela é a economia subdesenvolvida de mais
ato nivel de renda per capita que existe atualmente no mundo” ( op. cit., p. 1) Utilizando a base de dados
de Maddison (1996), em 1950, periodo de observacdo de Furtado, infere-se que o produto per capita da
Venezuela era de 7247 dolares (base em 1992), pela metodologia da paridade de poder de compra, contra
4987 da Argentina e 1673 do Brasil.

# Para uma discuss3o contemporanea da abordagem convencional ver Mansoorian (1991) .

® Estas notas foram publicadas em “Os Ares do Mundo’ que faz parte de Celso Furtado, Obra
Autobiografica, 1992, Paz e Terra.



problema do subdesenvolvimento estaria resolvido e a valorizagdo dos termos de troca
refletiria um aumento da produtividade de uma economia integrada. A questdo
fundamental para ele era exatamente a baixa absorcéo da forca de trabalho no setor
petréleo e o impacto negativo do cambio valorizado sobre o emprego nos demais
setores.®

A rigor, o problema da Venezuela examinado por Furtado constitui uma
radicalizacdo de suas andlises do “desarrollo hacia fuera’ relativas ao padréo de
desenvolvimento das economias latino-americanas antes de 1930, e tal como neste,
identificava que o problema principal eram o0 grau de desarticulagdo entre o setor
exportador (recursos naturais) e os demais setores e a incapacidade de transformar os
ganhos de produtividade do setor exportador numa base para a modernizagéo conjunta da
economia. A altissima produtividade em ddlares do setor exportador, em contraste com as
demais atividades, era a diferenca essencial deste caso particular.” A elevada demanda
mundial, sobretudo norte-americana, e a estabilidade do preco do petrdleo compunham
este quadro de cdmbio valorizado e superavit em transacOes correntes.

Furtado identificava trés setores na economia venezuelana: um setor de recursos
naturais (petroleo), um setor de bens ndo comercializaveis (especia mente de construcéo
civil) e um setor de bens comerciaizaveis (agricultura e indastria). A taxa nomina de
cambio era determinada pelo prego do petrdleo, que se situava num patamar muito
superior aos custos de producdo.® A dinamica desta economia era dada pela exportacéo

de petrdleo e pelos gastos do governo, financiados pel os impostos sobre esta.

® Esta formulaggo é similar a de Kaldor (1996). Em 1974, Furtado observava que se o processo de
internacionalizagdo se aprofundasse tanto a ponto de absorver o setor industrial, integrando-o ao de
petréleo, a economia venezuelana se assemelharia & do Canada, mas Furtado descré totalmente desta
possibilidade, tendo em vista o ritmo de crescimento da populacéo e o tamanho do emprego em atividades
de baixa produtividade.

" Furtado observa que a “ produtividade monetéria’ do setor petréleo na Venezuela (como de resto observou
em suas andlises sobre o primario exportador latino-americano) ndo deriva de qualquer relagdo com os
custos de producdo, mas de pregos externos muito superiores aos vigentes na extragdo do petréleo na
Venezuela. Embora Furtado ndo apresente uma estimativa das rendas petroleiras — o diferencial entre os
custos de producéo e o preco internacional - € de se presumir, tendo em vista os diferenciais atuais, que ja
era bastante elevada. Segundo a UNCTAD (2005), em 1999, com o prego do petrdleo em baixa, o custo de
producdo por barril era de $2.9 e o prego do petréleo era de $14.3, em 2004 com o prego internacional em
$32, 0 custo de producio erade $5.8.

8 Como o prego internacional do petréleo era muito superior aos custos de producéo, as elevadas rendas
diferenciais do petrdleo viabilizavam um amplo fluxo de receitas tributarias. O cambio valorizado eraassim
totalmente funcional aos interesses dos exportadores e do governo. Este ponto foi também observado por
Mahon (1996).



“Na Venezuela — observava Furtado em 1974 - a evolugdo da demanda final
reflete primariamente a politica seguida pelo Estado na apropriacdo e utilizacdo do
excedente petroleiro.” (op.cit.,, 1974, 1992:255) Através de impostos sobre as rendas
petroleiras, 0 governo expandia investimentos publicos em infra-estrutura, colocando a
economia em expansao.

Furtado ndo examina o regime cambia, monetério e fisca daVenezuela. Tratava
se de um regime de baixa intervencéo no mercado de cambio, com abertura aos fluxos de
capitais e politica fiscal ortodoxa, isto € um regime clédssico do modelo “priméario-
exportador”.” A abundancia de divisas levava a uma apreciacdo do cambio e
transformava a expansdo da renda em aumento das importagdes. Os gastos do governo-
“com total coberturaem divisas’ visavam, sobretudo, a infra-estrutura, que por seu turno
punha em marcha uma indUstria de construgdo altamente concentrada. A elevagdo dos
precos destes bens e da producdo de bens comercializaveis, principamente da agricultura
- tecnol ogicamente atrasada e necessariamente protegida - produzia uma forte val orizacéo
dataxareal de cambio.

Furtado observava que as condicdes de estabilidade das rendas petroleiras
permitiam um ato nivel de investimentos e de crescimento e comparava 0S recursos
fiscais provenientes do petréleo com um “fluxo liquido estavel de capital estrangeiro” .
Tendo em vista estas condi¢oes, a discussdo de Furtado centrava-se nos problemas de um
padrdo de crescimento com taxa de cAmbio rea valorizada. E possivel identificar na
andlise de Furtado trés efeitos principais que decorrem da abundancia de divisas e da taxa
valorizada de cambio sobre a economia da Venezuela Um efeito sobre o
desenvolvimento econémico no longo prazo, um sobre 0 emprego, e um sobre a riqueza

dos residentes nacionais. A questdo geral basela-se no fato de que:

° Historicamente, gracas a descoberta de amplas reservas exploradas pelo capital estrangeiro (das “sete
irmas’) e a elevada demanda por petréleo, a Venezuela, ao contréario da América Latina, ndo passou pela
ruptura dos anos trinta. Ao contrario, deixou valorizar a taxa de cambio, manteve um regime cambial
liberal e internalizou crescente fluxos de divisas. Em 1939, a Venezuela estabeleceu um acordo de politica
comercial com os EUA. Os EUA garantiam a compra do petréleo venezuelano e em troca a Venezuela
removia as restri¢des sobre as exportacfes industriais americanas (ver Astorga, 2000). Algo semelhante ao
acordo Rocca-Runciman que em 1933 a Argentina celebrou com a Inglaterra.

10 “posto que possuem uma total cobertura de divisas, os recursos fiscais provenientes do petréleo
participam da natureza das importacdes de capital sem os problemas de balanca de pagamentos que estas
criam” (op.cit., p. 46).



“Uma moeda sobrevalorizada e uma elevada protecéo no setor de
bens de consumo geral, geram um elevado nivel de pregos —
comparativamente aos precos internacionais - e salarios monetarios
altos (em relagdo com a produtividade) comparativamente aos que
prevalecem nagueles paises que concorrem no mercado interno”.
(op.cit., p.45)

A combinacdo entre valorizagdo da taxa read de cambio e protecdo de bens
comercializavels tornava o setor de bens de consumo corrente (industrial e agricola)
permanentemente dependente do setor petréleo e, ab mesmo tempo, incapaz de competir
tecnologicamente com os bens importados. Os investimentos publicos em infra-estrutura,
observava Furtado, reforcavam e ndo rompiam com a heterogeneidade estrutural.™* O
cambio alto tornava os bens de consumo duraveis e bens de capital importados baratos e
a protecéo tornava os bens de consumo correntes caros, concentrando a renda. Assim, 0s
efeitos deste padrao de crescimento ampliavam o subdesenvolvimento.'

Atraso tecnologico em setores produtores de bens de consumo, especialmente na
agricultura, o calcanhar de Aquiles do subdesenvolvimento venezuelano,™ constituia o
dilema fundamental. Para Furtado, devido a baixa produtividade da agricultura, o preco
relativo dos alimentos era ato, e, consequentemente, o poder de compra dos salarios era
baixo, mas esta estrutura de precos favorével a agricultura decorria tdo somente do seu
atraso tecnolégico. A baixa renda da agricultura inibia o mercado interno e os baixos
salarios urbanos inibiam o desenvolvimento da agricultura moderna. Mas se os salarios
monetérios eram baixos se medidos pelos pregos dos aimentos internos (protegidos das

importagdes), eles eram atos se medidos em dolares.

' Analisando a economia venezuelana em 1974, Furtado observava que havia baixa produtividade do
sistema econdmico, exceto na atividade do petroleo: “comparando as taxas de investimento e de incremento
do PIB, comprova-se que a eficiéncia média do sistema tem estado abaixo do que se poderia esperar; tanto
mais que o0 equipamento usado é quase sempre importado e incorpora tecnologia de vanguarda’. (Furtado,
1974, 1992:256)

12 “Na Venezuela, observa-se grau similar de concentracéo (ao do Brasil e México)... A razdo parece estar
em que os fortes subsidios dados ao consumo o sdo através das importagdes, em detrimento das atividades
agricolas e artesanais. A desorganizacdo destas atividades contribui para ampliar o excedente estrutural de
méao-de-obra deprimindo os sal &rios dos segmentos sociais de inferior nivel devida’. (idem, p. 256)

B« A exploraggo de solos tropicais produziu na Venezuela, a semelhanca do ocorrido em outros paises da
Ameérica Latina, uma agricultura itinerante que se cristalizou finalmente na forma de bindmio minifdndio-
latifundio”. (Furtado, 1974, 1992:258)



Tal como na maioria das economias latino-americanas, a questdo central do
subdesenvolvimento era a baixa produtividade da agricultura de aimentos. A diferenca
essencial é que se nos demais a restricdo de divisas criava 0s estimulos para a produgdo
domeéstica de bens industriais de consumo e bens de capital, na Venezuela, gracas ao
cambio valorizado, estes bens eram essencialmente importados, inibindo a producéo
domeéstica a menos daguel as atividades fortemente protegidas.

Considerando o atraso da economia da Venezuela, a critica principa de Furtado,
tanto em 1957 quanto em 1974, recai mais sobre o efeito inibidor do cambio ato sobre a
expansdo das atividades industriais do que sobre o efeito desindustrializante da taxa de
cambio sobre as atividades pré-existentes.™ E é contra este efeito que se exerce no longo
prazo sobre o ritmo de criagdo de emprego que Furtado se insurge. Mas a andlise do autor
arespeito dos efeitos do cambio sobre o emprego incorpora um segundo aspecto.

De fato, em relagdo ao nivel de emprego, Furtado, considera a existéncia de uma
relagdo entre intensidade de emprego (emprego/produto) e o preco relativo do trabalho e
dos bens de capital > Considerava que com salérios reais baixos, mas salérios monetérios
elevados em ddlares, havia um estimulo ao uso de técnicas poupadoras de trabal ho.

Como o setor petroleiro e o de infra-estrutura a ele associado absorviam uma
pequena fragdo da populacdo economicamente ativa, a grande maioria permanecia em
atividades de baixa produtividade, principal mente na agricultura de subsisténcia. Incapaz
de competir com a livre importacdo de alimentos baratos, a agricultura moderna foi
bloqueada e, do mesmo modo, a indUstria que historicamente poderia contribuir para a
reducdo do subemprego e elevar a produtividade média da economia permaneceu restrita

a determinados setores com elevados coeficientes de importacdo de bens de capital,

¥ Uma situacio em que “el poder de compra externo que otorga la renta petrolera no se suma a que es
creado por las actividades domésticas sino mas bien lo sustituye o desplaza’. (Larralde, 2001, p. 50)

5 «A combinaggo dos elevados saldrios monetérios com a sobrevalorizagso externa (precos baixos dos
equipamentos) da origem a uma tendéncia acentuada a substituir mé&o-de-obra por capital.” (op.cit., p. 45)
Esta andlise é tipica do pensamento ndo so de Furtado, mas do estruturalismo latino-americano. Furtado,
utiliza agui, como de resto em suas andises do desemprego, a nogédo de escolha de técnicas segundo o
preco dos fatores de produgdo. Com o cambio valorizado, técnicas poupadoras em trabalho sdo adotadas
tornando o setor industrial pouco dinamico em termos de emprego. Para uma andlise recente que incorpora
esta idéia ver Frenkel, 2004. Nao caberia no escopo deste texto uma critica a este mecanismo — ver a
respeito Serrano (2001) - €le de qualquer forma ndo é necessario para sustentar a hipétese de que o
aumento de produtividade decorrente da utilizagdo de bens de capital importados e a baixa expansdo do
mercado interno conduzem a um reduzido ritmo de crescimento do emprego.



reduzido mercado e baixa absor¢éo de méo-de-obra. Este era o resultado de um padréo de
crescimento especializado na exploragdo de suas vantagens absol utas.

Mas se o trabalho era aprisionado nesta armadilha do subdesenvolvimento, o
mesmo ndo fazia o capital. Os recursos financeiros excedentes do setor petrdleo que
permaneciam no setor privado eram transformados na compra de ativos fixos e
financeiros no exterior, preferencialmente nos EUA. Por este terceiro efeito, a economia
venezuelana arriscava-se a transformar-se em uma economia subdesenvolvida, porém
exportadora de capitais, formando em conseqiiéncia uma classe de “rentistas com um
peso socia cada vez maior’ (Furtado, 1957, p. 27). Esta classe era formada pelos
detentores das rendas do petréleo (nacionais e internacionais), 0s bancos e intermediarios

financeiros, os prestadores de servicos e as familias com ativos em dolares.
Endividamento Externo e Excesso de Liquidez I nter nacional

Como antes se observou, a andlise original de Furtado sobre a reproducdo do
subdesenvolvimento em meio a abundancia de divisas, antecedeu ao periodo em que as
distorgBes observadas por ele atingiram dimensdes extraordinérias.’® Com efeito, nos
anos cinqlenta e sessenta, a Venezuela trilhou, a despeito das questdes examinadas, um
periodo de alto crescimento com crescente expansao do setor industrial. Com efeito, entre
1950 e 1973 a Venezuel a apresentou um crescimento anual de 5.2%, bastante superior ao
obtido pela Argentina ou Chile. Gragas a estabilidade dos precos do petrdleo e ao
protecionismo, houve aguma diversificacdo industrial, ainda que, a dinamica antes
observada, baseada na dependéncia da economia venezuelana as exportagdes do petroleo,
tivesse permanecido.’’

Serdo 0s anos setenta, com a elevagdo espetacular dos precos do petréleo, que

radicalizardo a sindrome da “ doenca holandesa’, mas com um componente adicional com

16 Em 1974, observou: “dadas as tendéncias estruturais do momento (...) amaior riqueza trazida pelo boom
pretroleiro fard da Venezuela uma pais social mente mais instavel. Certo, um pais rico, mas nem por isto
menos subdesenvolvido. E também mais dependente das importagdes de alimentos e das flutuagdes dos
mercados internacionais’. (idem, p. 258)

7 Considerando paises como Chile, Colémbia e Peru, a Venezuela possuia em 1950 o menor grau de
desenvolvimento industrial, ja em 1970, apresentava um grau superior. A questdo era a estrutura de custos
que inviabilizava as exportacOes industriais, o atraso na agricultura e no setor de bens de capita (para
detalhes ver Larralde, 2001).



grande efeito instabilizador: a captacdo de massivos fluxos financeiros. A combinagdo
destes dois eventos sobre a economia venezuelana ira aprofundar os problemas
estruturais e se da numa diregdo contraria a proposta por Furtado tanto em 1957 quanto
em 1974: transformar as rendas do petréleo numa politica voltada para 0 aumento da
produtividade agricola e industria - “a chave para a superacéo do subdesenvolvimento” -
e um deslocamento dos gastos para obras publicas com alto impacto social.

Na Venezuela®® o ingresso de divisas decorrentes da elevacdo do preco do
petréleo e do financiamento externo viabilizara a sustentagdo de taxas de cambio fixas
com pronunciadas valorizagbes nas taxas reais de cambio e reversdo no saddo de
transagdes correntes.”® Também no México® estes movimentos interromper&o, no fina
da década, as politicas de industrializaco.

Ao contrario do periodo observado inicialmente por Furtado na Venezuela, nos
anos setenta, a valorizagdo da taxa real de cambio estava baseada na combinacdo de
choqgues nos pregos do petrdleo e amplos fluxos financeiros. O endividamento excessivo
era, na verdade, uma velha situacdo que marcou a histéria da regido durante o periodo
anterior a grande crise de 1929. A possibilidade de abruptas reversdes nos fluxos de
divisas, como dramaticamente ocorreu nos anos oitenta, introduz na sindrome da taxa
valorizada, um problema inicialmente ndo examinado por Furtado, a questdo da
fragilidade do cambio a médio prazo. Desse modo, a questdo ndo mais se tratava dos
efeitos de um deslocamento permanente da taxa real de cambio decorrente de descobertas
de recursos naturais sobre os setores de bens comerciaizaveis, mas o da grande flutuacéo

do cdmbio rea - em que ciclos de valorizagdo de precos e de financiamento externo séo

18 Com o boom dos precos do petréleo em 1973, as importacdes dispararam, a inddstria do petrdleo foi
nacionalizada em 1975, a decisdo de acelerar os investimentos publicos com empréstimos externos num
periodo de queda de pregos levou a Venezuela a um endividamento de curto prazo e, a mesmo tempo,
fuga de capitais. A elevagcdo dos pregos do petréleo levou a uma nova onda de endividamento até quando,
em 1982, a crise externa explodiu ocasionando a grande fuga de capitais. (Mahon, 1996)

9 “Dado el régimen de cambi fijo y de mercado libre imperante, se produjo um réapido deterioro de la
cuenta corriente, la cual pasd de uma situacion superavitaria de $7.760 millones em 1974, a um déficit de
$5.735 millones em 1978. Al fina deste periodo habia claros indicios de uma sobrevaluacion real
progresiva del tipo de cambio, tendéncia que se acentuaria durante los siguintes cuatro anos.” (Larralde,
2001, p. 72)

% Tendo em vista a sua histéria, 0 México resistiu até o limite para desvalorizar o peso na segunda metade
dos anos setenta, mas sob a pressdo de fuga de capitais o peso foi desvalorizado para valorizar-se
novamente com a elevacdo dos pregos do petréleo. Com a descoberta de largas reservas em 1977, uma
agressiva corrida aos empréstimos externos bancadas pela expectativa de altos precos do petréleo marcou
este periodo.



abruptamente interrompidos e posteriormente retomados - sobre o conjunto da economia.
A percepcdo da volatilidade e do retorno aos ciclos externos tipicos dos anos vinte foi
claramente inferida por Furtado em suas observagdes sobre a Venezuela do fina dos anos
setenta:
“Caracas congtitui hoje, um espetaculo tdo caba de
irracionalidade, que em s mesmo € ago entre fascinante e
alucinante. O espetéculo da “danca dos milhées’ de Havana do
boom dos anos 20 e de Manaus do festival da borracha, do comego
do seculo, reproduziu-se aqui em escala inconcebivel”. (op. cit., p.
269)

Da Abundancia a Escassez e novamente a Abundancia de Divisas

Com o colapso do preco do petrdleo e com a moratoria mexicana de 1982, os
problemas da escassez de divisas ateraram drasticamente o contexto anterior. A reducéo
abrupta do financiamento externo, a aguda deteriorizacdo dos termos de troca, as
desva orizagbes cambiais e moratérias e a fuga em massa de capitais levaram a maioria
das economias latino-americanas a sindrome dos anos trinta, radicalizada pelo conflito
distributivo e inflacdo galopante. No caso da Venezuela, o acentuado declinio do preco
do petréleo resultou em forte contracdo dos gastos publicos e, consequentemente, no
nivel de investimento da indUstria ndo petroleira® Com efeito, a Venezuela fixou a taxa
de cambio nominal e, gracas a inflacdo e indexacdo salarial, a taxa real de cambio se
valorizou no inicio dos anos oitenta, refor¢cando a dependéncia do conjunto da economia
a0 petréleo. Com o acumulo de passivos de curto prazo, a aposta na fragilidade da taxa de
cambio fixa resultou em fuga de capitais, até que em 1989, o bolivar sofreu intensa
desvalorizagdo. Como inescapavelmente ocorre com os produtores especializados de
commodities, ataxa rea de cAmbio acabou por se gjustar a deteriorizacdo dos termos de

troca e com a desvalorizacdo interrompeu, desde os anos oitenta, a trgjetdria do cambio

! Em délares correntes o preco do barril de petréleo passou de $35 em 1979 para $10 em 1985.
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real valorizado observada no periodo 1930-1980.% Ao longo deste periodo, a
heterogeneidade estrutural, ponto central da andlise de Furtado, ampliava-se no pais em
meio agora ndo da abundancia de divisas, mas de sua escassez e vol atilidade.

Ao contrario de 1930, a crise do endividamento externo levou, ja a partir da
segunda metade dos anos 1980, a uma politica de ampla abertura externa. As maximas do
Consenso de Washington tornaram-se consensuais entre as elites locais ndo apenas
porgue traziam em s as possibilidades de reestruturacéo da divida proposta pelos EUA e
porgue correspondiam ao saber dominante dos mais influentes “money doctors’, mas
porgue favoreciam a um bloco de interesses que, no contexto da instabilidade dos anos
oitenta, ganharam crescente influéncia politica: os detentores de riqueza na regido que
depositavam seus saldos nos bancos credores das dividas externas (dividas estas que
passaram para 0 setor publico), os produtores de bens ndo comercidizaveis, em
particular, os bancos e os produtores de commodities que detinham o principal fluxo de
divisas escassas. **

Os anos hoventa reverteram para a maioria das economias latino-americanas o
quadro de escassez de divisas e a abundancia de capitais hovamente introduziriam as
questdes examinadas anteriormente sobre o cambio ato. Questdes que de resto se
assemelham mais aos anos vinte, com livre entrada e saida de capitais, do que aos anos
setenta, onde estes controles eram efetivos em muitos paises. Os termos de troca
permaneceram desfavoraveis até o fina da década e foram os fluxos financeiros que,
atraidos pelo diferencial da taxa de juros e pela reestruturacéo da divida nos “Brady’s
bonds’, levaram a uma apreciacdo nomina na taxa de cambio, usada como ancora dos
precos. Com o ingresso de divisas decorrente da privatizagdo em massa, a Améica
Latina retornou, para usar a expressdo de Furtado sobre a Venezuela dos anos setenta, a

“danca dos milhdes’.

% Para uma andlise da evoluggo do cambio real na Venezuela no longo prazo ver Astorga (2000), sobre os
anos noventa, ver Larralde (2001).

% Para uma discussio comparativa dos dois momentos, ver Diaz-Algjandro (1984).

# Para uma discussdo da geopolitica destas transformagdes ver Medeiros e Serrano (1999) e Medeiros
(1997).

% O saldo da conta financeira do Balanco de Pagamentos da América Latina era de -$4856 milhSes em
1990, ano em que se registrou um déficit de transagBes correntes de $1105 milhdes. Em 2000, a conta
financeira registrou um saldo positivo de $56652 milhdes e um déficit de transagOes correntes de $46703
milhdes. (CEPAL, 2004)
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A segquéncia de eventos associados ao regime cambial adotado nas principas
economias foi bastante previsivel: retomada inicial do crescimento econémico liderado
pela expansdo do consumo privado, declinio do saldo comercial, declinio da inflagdo,
mas forte apreciacdo do cambio real, forte ingresso de capitais, elevacdo da fragilidade
externa, colapso do regime cambial, desvalorizacdes (como no México em 1994-5, Brasil
em 1999, Argentinaem 2001 e Urugua em 2002).%

A Venezuela, entretanto, manteve-se parcidmente a margem destes novos
fluxos?’ e devido ao baixo preco do petréleo e da sua instabilidade,?® reproduziu também
nesta década as caracteristicas dos anos oitenta, gerando superavits comerciais via
contracdo da atividade interna. Exatamente por isto, ao contrario das demais economias
|atino-americanas onde os fluxos de capitais viabilizaram, através do cambio valorizado,
o fim da inflagdo, a VVenezuela manteve uma alta taxa de inflag8o durante toda a década
decorrente das sucessivas desvalorizacfes da taxa de cdmbio. Com o preco do petréleo
em baixa, a economia da Venezuela na primeira metade dos anos noventa viu-se
mergulhada em crise cambial permanente. Depois de massiva fuga de capitais®
introduziu na segunda metade da década as reformas liberalizantes semelhantes as
demais: com o programa “Agenda Venezuela” (implantado em 1996) houve desregul agéo
do mercado de cambio, elevacdo da taxa real de juros, transferéncias para os setores
financeiros endividados, privatizacdo, abertura do setor petroleiro ao capital privado
externo e crescente autonomia da PDVSA (Petréleos de Venezuela S.A.) em relacdo ao
governo. A aposta de que 0s precos do petrdleo permaneceriam nos patamares vigentes
levou simultaneamente a um boom de investimentos e de gastos publicos que se

revelaram insustentavei s quando, em 1998, o preco do petroleo sofreu nova queda.

% Em Medeiros e Serrano (2001), discutem-se as questdes de solvéncia e liquidez em economias em
desenvolvimento. Para uma descri¢8o desta cadeia de eventos na América Latina, ver FMI (2005).

"' O saldo da conta financeira permaneceu negativo em toda a década, o saldo na conta corrente manteve-se
positivo, a despeito de grande flutuagdo entre os extremos da década.

%8 Entre 1991 e 1997 os pregos do petrdleo estabilizaram-se em torno dos $16 o barril. Em 1998 caiu para
$11; em 2000 os pregos oscilaram entre 27 e 30 dolares. A cada variagdo a taxa nomina de cambio aprecia
ou se deprecia gerando intensa instabilidade na taxa real de cambio e no nivel de atividades. Para uma
descricado detalhada do periodo, ver Cano (2002).

# “Ha confirmagao oficial de que parte substancial do novo endividamento privado foi ilegal € nem mesmo
teria entrado no pais. As estimativas do proprio BIRD em 1985 apontavam para uma cifra de $ 35 bilhdes
depositados por cerca de 500 venezuelanos (empresas e individuos) em bancos norte-americanos’. (Cano,
op. cit., p. 99)
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A queda de renda e de sdério real e a paralisia de qualquer investimento fora
petréleo provocadas pelo carrossel® que se transformou a politica econémica e cambial
venezuelana, ndo tem precedentes com o periodo da estével “doenca holandesa’, quando
o cambio real valorizado era determinado por um prego estavel do petroleo.

Uma diferenca essencia foi a elevagéo da taxa real de juros. Com efeito, com a
intensa volatilidade nos precos do petroleo e na presenca de fluxos financeiros, a taxa de
juros real manteve-se elevada como forma de atracdo dos capitais e os gastos publicos
foram deprimidos em consequéncia

Nos anos noventa, a América Latina tornou-se uma das regides mais dolarizadas
do mundo (FMI, 2005).3' N&o apenas em paises que introduziram o délar em substituicéo
a sua moeda, os depdsitos no exterior em relagcdo aos depdsitos totais atingiram elevadas
magnitudes também nos paises formamente ndo dolarizados. Na Venezuela, em
particular, os depdsitos no exterior em relacdo aos depodsitos totais atingiram uma razéo
superior a 200%.%* A saida de capitais antecipando o colapso dos regimes cambiais e o
Seu retorno apos a desvalorizagdo afirmou-se como principa atividade especulativa de
uma ampla camada de rentistas. O aprisionamento da politica econdémica a porta-giratoria
dos fluxos de capitais conferiram extraordinarios ganhos patrimoniais e financeiros.

Como resultado das transformagdes das duas Ultimas décadas, as atividades que
mais prosperaram na América Latina (UNCTAD, 2003) foram as de servicos néo
comercializaveis (telecomunicacfes, energia e bancos), as intensivas em recursos naturais
produtoras de commodities industriais (celulose, papel, ferro, aco, 6leo de soja), as
industrias de montagem (equipamentos el etrdnicos, principa mente no México) e, devido
a tratamentos especiais, a industria automobilistica (Brasil). Como resultado desta re-
especializagdo primario-exportadora, houve em muitos casos uma desindustrializacéo
precoce, com elevacdo da taxa aberta de desemprego, degradacéo da base do mercado de

trabalho e declinio do salario real. A heterogeneidade estrutural, conceito centra da

% “Tomado o periodo 1988/99, o PIB cresceu a média anual de 0,9% enquanto a populacio o fez & de 2%,
com o que arenda média por habitante em 1999 foi cerca de 10% menor do que a de 1998, ou 29% menor
do que ade 1980.” (Cano, 2002, p. 111)

3L A razo entre depdsitos em moeda estrangeira e depdsitos totais atingiu a 56.4% em 2001. Na Argentina,
Bolivia, Paraguai, Uruguai e paises da Ameérica Central a proporgdo era muito mais alta.

%2 Segundo o relatério do FMI, em 2001, a raz&o atingiu a 226.8% (1) na Venezuela e mesmo no Brasil e
Meéxico, arazéo entre depdsitos no exterior e depdsitos totais atingiu a um elevado patamar de 20% e 30%
respectivamente. Para uma discussdo da dolarizacdo na América Latina ver Serrano (2003).
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analise de Furtado sobre o subdesenvolvimento, ampliou-se em todos os paises (CEPAL,
2002).

A rever sdo dos fluxos e os novos pregos das commodities

Depois da exuberancia financeira dos anos noventa, novamente a VVenezuela, bem
como todo continente, passou por uma abrupta reversdo dos fluxos de capitais. Depois de
mais de uma década, o saldo da conta financeira do balanco de pagamentos reduziu-se e
apresentou resultados negativos a partir de 2002 (CEPAL, 2004). Ao mesmo tempo em
gue a regido exportava capital, o saldo da balanca de transacfes correntes mudava de
sina tornando-se positivo. A grande novidade foi a recuperacdo dos termos de troca dos
produtos primarios, espetacular no caso das matérias primas e, sobretudo, do petrdéleo.
Como também houve forte expansdo das importagdes mundiais de commodities — fato
propiciado pela persisténcia do ato crescimento da China articulado com o dos EUA - o
poder de compra das exportacOes latino-americanas elevou-se significativamente em
produtos agricolas, matérias primas, minério de ferro, metalurgia, alimentos e bebidas e,
destacadamente, petroleo, produtos que constituem 0 nlcleo central das exportacOes
|atino-americanas com excegdo do México (TDR, 2005).

Tal retomada dos precos primérios num contexto de declinio do endividamento
externo (superdvit em transagdes correntes), permitiu reduzir os problemas de solvéncia
externa e recuperar taxas mais altas de crescimento econdémico. Esta circunstancia geral
permitiu acomodar duas importantes transformacdes na realidade latino-americana: a
Argentina e a Venezuela, dois paises em que as estratégias neoliberais levaram a um
conflito institucional aberto e resultaram em significativas transformagdes. Na Argentina,
a moratoria, a desvalorizagdo e os controles de capitais interromperam o mais radical
programa de estabilizacdo centrado no cambio fixo e na dolarizagdo e viabilizaram a
retomada do processo de crescimento com alto dinamismo do mercado interno e de suas
exportacoes tradicionais (e para o Mercosul). A Venezuela, devido aos amplos conflitos
institucionais, passou desde o fina dos anos noventa por forte instabilidade e acentuado
declinio econdmico; a partir de 2003 com a consolidacdo institucional do Governo

Chavez, deu-se um contexto favorecido pela extraordinaria elevacdo das rendas do
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petréleo® e de pronunciada recuperacdo econdmica viabilizando amplo fluxo das rendas
petroleira para 0 conjunto da economia.

Ao contr&rio do classico modelo venezuelano analisado por Furtado e
aprofundado com as reformas de noventa, a expansao recente dos gastos publicos — num
contexto institucional marcado pela nacionalizacdo, como a que foi instituida com a Lei
de Hidrocarbonetos - voltou-se em grande parte para os investimentos sociais e atividades
econdmicas extra-petroleo. Estas passaram a contar com uma agéncia de fomento
especial — Fondo para el Desarrollo Econémico y Social del Pais - voltada para canalizar
parte do elevado incremento de reservas decorrente do saldo de transacOes correntes
formado pelas rendas petroleiras para atividades de infra-estrutura, agricultura e
investimentos sociais. Por outro lado, com a centralizacdo do cambio e controles de
capitais voltados para a constru¢do de uma politica estratégica de reservas, 0 boom do
preco do petrdleo ndo resultou, até o presente momento, como historicamente sempre
ocorreu, numa valorizacao (insustentdvel a médio prazo) do cambio real.

Entretanto, a reducdo das exportacdes ndo petroleiras, o elevado crescimento das
importactes de bens em relacdo as exportacdes totais e a reducdo consequiente no saldo
de transagdes correntes (CEPAL, 2007) revelam a persisténcia dos problemas estruturais

da Venezuela, captados nos estudos seminais de Furtado.

A Guisa de Conclusao: Rendas do Petro6leo, Rendas Financeiras

A guestdo essencia da andlise de Furtado sobre a Venezuela era a perpetuacdo do
subdesenvolvimento com abundéncia de divisas. Desde os anos setenta, a questéo basica
da Venezuela ndo resultava de uma taxa de cadmbio real persistentemente alta, mas uma
taxa rea instavel em que periodos de cambio ato eram sucedidos por amplas
desvalorizagdes e, novamente, por ciclos de valorizacdo liderados pelos pregos das
commodities e pelos fluxos financeiros. Esta nova caracteristica da “peculiaridade” da

Venezuela a aproximou das demais economias do continente que desde os anos noventa

% Com a elevacio do preco do petrdleo de $20.1 o barril em 2002 para 32.0 em 2004 e com 0s custos
venezuelanos evoluindo de $4.6 para $ 5.8, a renda passou de $15.5 para $26.2 por barril, gerando neste
Ultimo ano uma renda total de $28563 milhdes (TDR, 2005). Nos Ultimos anos, a elevagdo do prego do
petréleo ampliou substancialmente estas rendas.
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receberam fluxos financeiros extraordinérios, viabilizando a profusdo de taxas reais de
cambio valorizadas e conseguiente deslocamento produtivo para os setores baseados em
recursos naturais e setores ndo comerciaizaveis. Estas transformagtes, por seu turno,
tornaram a América Latina mais proxima, do ponto de vista de sua dindmica
macroecondmica do modelo “primério-exportador”, de um modelo que a rigor a
Venezuela ndo havia se libertado no pos-guerratal como fizera o restante do continente.

Trés efeitos que se depreendem da andlise de Furtado deste modelo podem ser
aqui considerados. sobre a demanda agregada e o nivel de emprego; sobre a estrutura
produtiva (heterogeneidade estrutural) e sobre a composicdo da riqueza dos residentes
nacionais.

Em relacdo a demanda agregada, o principal contraste com a andlise de 1957
sobre o cambio ato e estével é que a volatilidade dos precos do petréleo e o excesso de
endividamento introduziram um componente altamente instavel e pro-ciclico aos gastos
publicos, principa componente da demanda agregada na Venezuela. Ao mesmo tempo, a
maior dependéncia aos fluxos financeiros utilizados como forma de estabilizacdo do
cambio nomina levou um viés dtista sobre a taxa de juros. Esta era em parte a nova
realidade da Venezuela, mas também, se impds no México e demais paises da América
do Sul. Mesmo sendo menor a dependéncia do setor publico destes paises as receitas de
um Unico setor (como no caso da Venezuela), amaior dependéncia aos fluxos financeiros
levou a um continuado declinio do gasto publico néo financeiro e a uma grande flutuacéo
nos gastos privados.

Presentemente, o ciclo de alta dos precos do petréleo e o maior controle sobre os
fluxos de capitais estabilizaram as rendas petroleiras, eliminando a instabilidade das
Ultimas décadas e permitindo, em consequiéncia, uma maior expansdo dos gastos publicos
e, devido as inclinacbes sociais e politicas do governo, uma maior transferéncia destes
gastos para a populacao e para os bens publicos. Estas transformacfes reduziram o nivel
de desemprego e sub-emprego e portanto, do grau de exclusdo social.

Em relacdo a estrutura produtiva, as varidvels chaves na andlise de Furtado eram a
taxa de cAmbio rea e os salarios e a politica de compras do governo. Historicamente,
com o cambio valorizado e os salérios do setor formal refletindo parcialmente a riqueza

do petrdleo, a producdo nacional de bens comercializados requeria elevada barreira
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protecionista e a falta de politicaindustrial congelava uma estrutura produtivaineficiente.
Parte desta readlidade permanece nos dias atuais com a auséncia de uma politica de
diversificacdo produtiva em condicfes de répida recuperagdo do poder de compra dos
sdarios. Entretanto, a manutencdo de uma taxa de cambio real desvalorizada — num
sistema de cambio nomina fixo com o dolar - e arecuperacdo dos investimentos de infra-
estrutura poder&o viabilizar uma maior eficiéncia produtiva para o conjunto da economia,
questdo cléassicadiscutida por Furtado.

Em relacdo a composicdo da riqueza dos residentes nacionais, a formacéo de uma
“camada socia de rentistas’ vivendo das aplicaces no exterior, que Furtado observou
em 1957 na Venezuela, derivava-se do cambio valorizado, livre fluxos de capitais e
politicas monetarias passivas. A questdo, a partir dos anos 1970 apresentou novos
componentes. Como ocorreu no final da década na Venezuela e México e na maioria dos
paises latino-americanos no inicio dos oitenta, a formagdo de extraordinarios ganhos
patrimoniais, decorrentes da saida em massa de capitais quando o cambio valorizado é
percebido como insustentavel, e o seu retorno apds a desvalorizagdo inauguraram uma
nova etapa das relacdes entre 0s governos e o setor privado latino-americano. Este Gltimo
setor se afirmou plenamente nos anos noventa devido a ampla e abrangente abertura
financeira praticada na regi&o.

Na Venezuela atual, o maior controle dos fluxos de capitais, a centralizacéo
cambia e a politica de reservas tém permitido reduzir a dolarizagdo da riqueza privada
aumentando o grau de manobra da politica econémica necessaria a consecucéo de uma
estratégia nacional de desenvolvimento.

O crescimento subordinado as flutuagdes dos precos das commodities — caso
especial da Venezuela - e dos fluxos financeiros € uma tradicdo no continente, téo longa
guanto o predominio da ortodoxia em politica econdmica. A critica de ambos constituiu o
nlcleo do pensamento estruturalista de Furtado. Face aos novos desafios que enfrenta a

Venezuela, sua andlise segue sendo atual.
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