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Introdução 

A econon:ua brasileira experimentou, como é bem sabído, uma fase de intenso 

crescimento econômico e de profundas transformações do seu aparelho píOduti;;o durante o periodo 

gue vai do pós-guerra até 1980. O início da década de 80, porém, inaugura um cenário tornlmente 

distinto. Após os profundos choques ô.iemos de 1979 e, sobretudo, 1982, o modelo de crescimento 

cent:n:ldo na arriculação Estado/capital estrangeiro vai perdendo rapidamente sua eficácia De fato, 

durante os anos 80 e início dos 90, a economia reduziu significativamente seus investimentos como 

proporção do PIB, assistiu ao surgimento de um regime de alta inflação e passou a conviver com o 

fenômeno da estagnação de sua renda per capta, características estas que acaban.nn marcando este 

periodo como a década perdida. 

Foi somente a partir de 1994, com o lançamento do plano de estabilização baseado 

na âncora cambial e abertura, que a alta inflação foi revertida Entretanto, no que tange ao 

im:estimento e ao crescimento econômico, a trajetória após o Plano Real caracteriza~se por: rnodesta:s 

taxas positivas, mesmo quando se tem corno parâmetro de comparação alguns casos recentes de 

países latino-americanos. Na verdade, este fraco desempenho do período recente sugere que a 

economia brasileira encontra~se, numa perspectiva de longo prazo, num momento de atenuação e 

não de superação das restrições ao crescimento. 

É em meio a essa problemática geral que definimos a questão do crescimento 

econômico como tema de nosso trabalho e, como objeto principal) a revisão dos debates relativos a 

dois momentos distintos dessa longa crise iniciada em 1979. Assim sendo, no primeiro capítulo 

abordaremos as polêmicas pertinentes aos anos 80, sobretudo aquelas que sucederam o processo de 

ajustamento externo. De outro lado, no segundo capitulo, discutiremos o debate sobre o ingresso de 

capitl.ls e::--.-remos nos anos 90 e seus efeitos esperados sobre o crescimento econômico. Vale enfatizar: 

que o objetivo desse intmto é trazer ao centro de nossa análise os apontamentos di.~tintos de diYersos 

autores acerca dos fatores que Yêm gerando os impedimentos à conquista de urna trajetória de 

cresamento significati\·a e sustentad<l na economia brasileira a partir da cnse do Balanço de 
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Pagamentos. 1 

Assim sendo, a análise a ser realizada tem como parâmetro de avaliação uma 

perspectin que busca apreender de que forma a interação das várias instâncias da polírica econômica 

(monetária, cambial e fiscal) resultou e vem resultando em promoção ou restrição ao crescimento, 

dados certamente os objetivos fundamentais perseguidos pelos poliry makm em cada um dos peúodos 

analisados ~ajuste -e: .. Lemo no início dos 80 e combate à inflação a partir de 1986 até os dias atuais. 

Ainda guanto aos critérios de avaliação, é preciso deixar claro que deverá ser incorporada uma análíse 

dos efeitos do ambiente macro sobre o plano microeconômico, vale dizer, sobre as decisões de longo 

prazo (decisões de investimento) e de curto prazo (formação de preços). Em ourras palavras, 

buscaremos .identificar, por exemplo, como a estagnação do in...-estimento e a constituição do regime 

de alta inflação nos 80, podem ser entendidos a partir das respostas microeconôrrúcas às sinalizações 

da politica macroeconômica. 

Postos o objeto e os critérios de a>·aliação, destacamos agora os objetivos 

fundamentais dos capítulos que seguem. No primeiro, além de serem apresentados os termos gerais 

dos modelos de hiatos~ será discutido o debate sobre a influência da cris.e e_:~,.'terna e ch política de 

ajuste do Bahnço de Pagamentos no estabelecimento das restrições ao crescimento nos anos 80. 

Quanto à importância da inserção eÃt:ema, será v"'isto, através do balanço do debate acerca da 

existência de um hiato de di;:i..sas, de que maneira o setor e.-..'temo se tomou foco de propagação de 

IJffia gra.."""l.de instabilidade macroeconômica. 

Em outros termos, bu.»caremos entender como a bai..xa autonomia das políticas 

cambial e monetária, voltadas essencialmente ao objetivo de ajuste e);.'temo, trouxeram impactos 

adversos sobre os níveis de incerteza, abalando as decisões de investimento e gerando uma profunda 

alteração no processo de formação de preços. Nesse s~tido, poderemos relacionar ao choque 
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1 L"m:1. obocen<>çâo a ser fusada ri nesu mr:rodução àiz re.~peito à cxprt;Ssão "cn:.~cimenro sJgnific:n:i'"o e stl<;tentado" que será 
recorrente neste trabalho. S-alientamos qut tal expn:ssão não de\·e ser mterpretada como se supu.<;éssemos a possibil1dade da 
econorru.a bra.~ilewa voltar a apresentar DO$ ilias atwk~ =trajetória de cresomento iàênnca ilquela da e.xperiênt.ta amerior a 
1979. ~<~ ,·erdade, ao tomar conrato com ml expressào, o leitor deYe depreender a po;:sibi.Jidade àe const:Jtuição de uma 
tendêncJ de crcsumento da renda mtenv. necessirill a um combate mais \1goroso dos enormes probkma..<; soc= de nosw pai<. 



e:>.:temo e à politica de ajuste tanto o estabelecimento do que se denominará hiato de investimentos, 

como também a formação do regime de alta inflação. 

Quanto ao que se denomina hiato fiscal, acreditamos que, analisado o problema 

fiscal~ financeiro como resultante do ajuste externo e como componente do processo inflacionário, 

torna-se possível apreender os aspectos centrais ligados à geração de um entrave ao crescimento desse 

ripo. C...omo se verá, analisaremos de que forma a crise fiscal e a alta inflação teriam passado a 

funcionar como fatores restritivos do crescimento econômico a partir dos efeitos deletérios sobre o 

"estado de confiança", sobre o crédito, sobre os investimentos públicos e sobre a apropriaçã-o da 

renda. Sem dúv:ida alguma, nesse momento devem ser reservados alguns comentários sobre a 

importância da baixa autonomia. da política monetária e do prec~o padrão de financiamento da 

divida pública, posto que estes representam elementos cruciais que estão na origem dos problemas 

flscais-financeiros. Ainda no que tange o primeiro capítulo, é preciso acrescentar que será introduzido 

na sua penúltima seção o tratamento de algumas questões relevantes para a temática do crescimento 

que não estão incorporados nos debates sobre os hiatos. 

Encerrada a revisão dos debates pertinentes para a década de 80, o segundo capitulo 

procurará investigar basicamente a consistência da hipótese que vê na interação dos processos de 

abertura, estabilização, globalização e privatização - em curso nos anos 90 - o meio adequado para 

constituição de um novo modelo de crescimento 1llllis condizente com as tendências internacionais. 

Por proporcionar uma maior facilidade de exposição, o ordenamento escolhido para este capítulo 

será a confrontação das conclusões que apontam para o surgimento de um novo ciclo de crescimento 

com outras elaboradas por autores pertencentes a uma visão alternativa. 

Por melo dessa contraposição busca-se trazer ao centro da.<; discussões a 

argumentação que aponta que a supera.ção das restrições ao crescimento, na atualidade, dependeria 

fundamentahnente da trat1sferência das responsabilidades de inwstimt.'ntO do setor público para o 

pcindo, por um lado, e da maturação completa de uma reesnutu-ração industrial em processo, por 

outro. Como hipótese alternati>·a, wremos quais argumentos sustentam a posição de que &> restrições 

ao crescnnento teriam :apenas sofrido '"mutações", uma wz que a auwnomia da política econõrnica 
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permaneceria restrita quando se tem em mente o objeti:m de promover e acelerar o crescimento 

econÔffiico, 

Tenninada a exposição do segundo momento do debate sobre as restóções ao 

crescnnento, consideramos que seci necessário trazer à discussão, no terceiro capítulo, algumas 

evidências .recentes sobre algumas -.;'RÓ.áveis destacadas nas v-árias fases do debate. Como se veci, 

muito dos argumentos que serão revistos no segundo capítulo dizem respeito às transfom1ações 

estruturais que estão em curso. Sendo assim, consideramos ser fundamental a exposição de alguns 

dados que permitem tanto um melhor julgamento das posições, guamo uma melhor aprox.imação das 

questões centrais ao encaminhamento do debate daqui para frente. 

Feito ísso, será possível realizar outro objetivo fundamental Mais especificamente, 

poderemos ínvest:igar nas considerações finais de que maneira esse segundo momento do debate vem 

incorporando as contribuíções destacadas no primeiro capítulo, 1:ale dizer, aquelas relativas às 

polêmicas sobre a crise especifica dos anos 80. De outro lado, numa tentativa de elencar alguns itens 

candidatos a compor uma agenda de pesquisa, poderemos avaliar a necessidade que se coloca à 

realização de DO'\"a.S pesquísas diretamente relacionadas ao tema. 

4 
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Capítulo 1- O debate acerca do choque externo, da política de ajuste do Balanço de 

Pagamentos e das restrições ao crescimento econômico nos anos 80. 

1.1- Introdução. 

O obJetivo deste capítulo é a realízação de uma revisão do debate tra;cado no interior 

da chamada corrente heterodoxa do pensamento econômico brasileiro sobre as restrições ao 

crescimento constittúdas ao longo dos anos 80. Nesse sentido, a estrutura da exposição estará 

orienr:ada para a identificação dos argumentos e hipóteses fundamentais das posições de analistas que 

apresentam interpretações antagônicas, seja quanto à origem, seja quanto à própria e.~têocia dessas 

restrições. 

Firmada nossa meta, realizaremos na segunda seção o balanço do debate sobre a 

existénctl da chamada restrição de di\"isas ao crescimento. Também seci exposto o referencial 

analítico do modelo dos hiatos (BACHA, 1989), urna construção metodológica que busca ídentíficar 

as origens das restrições fundamentais ao crescimento econômico. Na terceira seção buscaremos 

investigar a polêmica sobre a presença do chamado hiato de poupança salientando que é necessário 

estar atento para as hipóteses que permitem a adoção dessa categoria como elemento relevante na 

explicação dos limites ao crescimento. Também aqui será visto que, sendo concreta a existência desse 

hiato, não pode.ciamos dissociar- sua.<; origens do choque e),.'temo de 1982 e da política de ajustamento 

do Balanço de Pagamentos. 

Na quarta seção centraremos as atenções na r-estrição fiscal ao crescimento 

localizando os desaco:rdos quanto aos seus detenninantes e as principais implicações. Veremos 

. também nesse item que a aceleração inflacionária e a crise fiscal-financeira do setor público seriam 

contrapartidas do choque e:-.-remo e da especifica política de ajuste. Na quinta seção procuraremos 

trazer ao centro da análise elementos relevantes para a problemática da restrição ao crescimento que 

não estão incorporados no modelo de hiatos. Por último, na sexta seção, resumiremos as principais 

conclusões que serTu:ão como referência para a análise do debate dos anos 90. 
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1.2- O surgimento da visão do superávit comercial estrutural e a restrição de divisas 

ao crescimento. 

Os resultados da balança comercial em 1983 e 1984 reacenderam o debate sobre a 

dimensão da restrição e::;._'tema a que estava submetida nossa economia após o chogue dos juros e a 

:interrupção dos empréstimos eJ...'temos voluntá.Uos em 1982. Do lado das exportações, enquanto 

documentos ofici2.i.s2 mostra-.:-am ceticismo quanto à possíbilidade de uma significativa expansão, um 

crescimento de 8,55 %, em 1983, e outro de 23,.32 %, em 1984, (fabela 1.1) foram :regístrados. 

Quanto às .importações, se bem que a queda de 20,45 %, em 1983, pudesse ter sido atribtúda à 

recessão e à política econômica, a 00'\<1 retração de 9,81 °/o, em 1984, mostra'\'2-se como um dado 

alentador uma vez que, a partir desse ano, havi2-se invertido a tendência recessiva para a economia 

brasileira. Além disso, a eleYação das quantidades exportadas e a confirmação do recuo das 

quantidades importadas em 1985 (Gráficos 1.2 e 1.3), somaram-se à lista dos resultados 

surpreendentes. É em meio a esse cenário que surge a formulação da tese do superá'>'it comercial 

estrutural brasileiro. 

Segundo os autores de tal formulação (CASTRO e SOUZA, 1985), os eventos 

ocon:idos na área comercial refletiam uma nova onda de "substituição de .importações"3 e um avanço 

da capacidade competitiva das exportações brasileiras, ambos decorrentes da acertada estratégia de 

reordenameoto da estrutura industrial consubstanc:íada nos programas de investimento do II PND. 

Vale ressaltar que o acerto dessa estratégia decorria do fato de que tal substituição de importações, 

dlfe:rentemeote das iniciativas anteriores, ocorria, segundo as palan:as de SOUZA (1991: 160)~ ': .. na 

ba.re da pirâmide produtit:a, e portanto niW dara ongem a novas pressões de imporJariío de bem intermediários e de 

ca:pita~ qtu de wtra fom;a repotiam o estrangulamento e..\.·temo. Como conseqiiincia, bai:'<ava dramaticamente o 

coifuiente imporiaM da eronomill" No que diz respeito aos impactos dessa estratégia sobre a capacidade 

competit:iYa das exportações brasileiras, fris-ava-se que seu substancial avanço decania da :redução das 

necessidades de ímportação e da e]e\'ação dos ní,·eis de produtividade associados aos programas 

especiais de mYestimento como, po:r CX{.mplo, papel, celulose e petroguímica 

~ ''Programaç2o do Setor Exremo pan; 1983", Folha de São Paulo, 26/10/82. 

' Cill>e advemr que 11ào abordaremos aqm 10das as 1mphcações adnnda_< da compreerL~ào adequada de rnl conceJto, concentral>do·noo 

ape;JJ!.< nl! redução da:< qu<lntidades impomd.aô<, na imemahzação da prodtl(.:ão des~ bens e n.a con~guente rn.aJOr inrt:gração do 

parque produtivo 11aaonaL Para rv..aiores dernlhes, veja T:\ \'ARES (1972). 
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Das muítas questões associadas à tese do superánt estrunu:al ~ aqui mui.to 

sucintamente resumida por já ser bem conhecida- é preciso fazer referência a duas conclusões nesse 

momento inicial. A primeira refere-se à refutação da importância da política econômica do periodo 

1981/83 como determinante crucial da elevação e sustentação dos saldos comerciais a partir de 1984. 

A segunda, especialmente importante para nossos objetivos porque associada às perspectivas de 

retomada do crescimento econômico, diz respeito à reavaliação da existência de uma restrição de 

divisas (ou ,em outros termos, de uma restrição à capacidade para importar) após a consideração de 

que a economía havia adquirido uma capacidade estrutural de gerM expressiYos superávites 

comerciais< Examinemos sucintamente a primeira dessas implicações para, em seguida, analisarmos 

mais detidamente a segunda. 

De acordo com CASTRO e SOUZA (1985), a política ecouôrmca de ajuste do 

Balanço de Pagamentos, realizada entre 1981/83, não era o determinante primordial do crescimento e 

da sustentação dos montantes dos saldos comerciais porque mudanças daquela natureza e 

importância não poderiam dizer respeito apenas às alterações de preços :relativos (através da mudança 

na política cambial) ou controle da absorção interna. Na verdade, do lado das exportações, tomava-se 

duvidosa a associação dos resultados unicamente à política econômica posto que outros eventos 

importantes teriam influenciado a trajetória das vendas par-n. o exterior a partir de 1984. 

Em poucas palavras, estariam em ação vanos fatores de estímulo à expansão das 

exportações, associados não apenas a elementos conjunturais, além daqueles adversos à sua elevação. 

Entre os elementos que teriam exercido uma influência positiva, os autores destacavam, além dos 

estímulos derivados da política cambíal, a fantástic.a expansão do mercado norte-americano, o .início 

da retomada latino-americana e africana e a maturação de alguns grandes projetos de meados dos 

anos 70. Quanto aos fatores adversos ao e.>:portador brasileiro, os autores citavam elementos como a 

redução dos subsídios cr:editicíos em 1984, a eliminação gradual do crédito-prêmio e a -.;-alorização do 

dólar frente às demais moedas. 

1\'o entanto, adYertiam os autores que, para a compremsão da mudança de rota 

trilhada pela economia brasilci..ra a essa época, seria ?.inda mais importante rer em mente o real 

significado e imporcincia.da expressi,·a redução das necessidades mínimas de importação ,·erificada 

após 1984. Esra era, de fato, uma guestào fundamental posto yue, enquanto as exportações 
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registrariam um comportamento prÓXtm.o do pre;·isto pelos documentos oficiais, as lillportações 

teriam descrito urna trajetória insuspeitada. 

Segundo os autores, a partir de 1982 não se espera<;'W:ll reduções senSÍveJ.S das 

importações, de um lado, porque o coeficiente de importações já havia se reduzido sensivelmente 

entre 1974 e 1982 e, de outro, porque neste ano 78% das importações brasileiras eram consritu.idos de 

combustíveis, lubrificantes e matérias-primas. No entanto, embora parecesse que as importações 

tivessem atingido seu "piso", no;""aS slgnificacivas reduções dos volumes importados seuam 

verificadas em anos de crescimento da produção industrial, como em 1984 e 1985. 

Para explicar esse aparente paradoxo, os autores subdividi.ram as importações em dois 

grupos. Num primeiro, constiruido por produtos que não ha;-iam sldo objeto de grandes programas 

de investimento, obsen·ava-se que as compras do exterior acompanhm·am o movimento do nível de 

atividades, volume de investimentos ou montante de exportações, o que não contrariava o senso 

comum. No segundo grupo, porém, inse:ciam-se os bens cuja.<; importações haviJun caído "em flecha" 

entre 1981 e 1984, estes sim os segmentos apoiados pelos programas do Il PNTI (metais não­

ferrosos, produtos químicos, papel, celulose, fertilizantes e produtos siderúrgi.cos). Vale ressaltar que 

as impor:L1.ções totais desse conjunto de bens caíram nada menos que 60% entre 1980 e 1983. 

Do e.."XpOsto, verifica-se que o fator e),:plicativo fundamental da queda n-ão :antecipada 

das importações seria a magnitude da econorrlli.!. de di'"'isas resultante dos programas setoriais de 

investimento em bens de capital e, principalmente, em bens de consumo intennediário, economia 

esta calculada pelos autores em cerca deUS$ 7 bilhões num saldo total deUS$ 13 bilhões em 1984.4 

Em outros termos, concluíam os autores em questão que, diferentemente do que acredítavam os 

gestores da política econômica, os resultados cornerciols decorriam primordialmente do surgimento 

de uma estrutura de oferta mais di.,-ersificada, integrada e comperitiYa herdada da "estratégia de 74", 

cujos resultados só podeffi:tm despontar após o longo maturamento de tais blocos de investimento. 

Exposta a tese de CASTRO e SOUZA (1985) quanto à relevância das alterações na 

estrutura produtiva para a compret'11Sào dos resultados come:rClllls a partir de 1983/84, passemos 

' O txp0$!0 !lO~ mo:;= r:arnbi"nl que, ao comcirio do que mutt<L~ veze;; se deduz, pa.ot nú.~ amoreo é re.Je,·ante o componeme cldico na 

detemun"Ção da.> :trnpo<:r:aç!X:$, do que, no t-nf.a..'1m, não ~ deve depreender que tenha sido este o fator mll!S unportante para. a 

comprt~sio dos ewmos ocorridos em 1984. 
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agora à avaliação da segunda conclusão apontada, qual seja a ioexístência de uma restrição de dó;isas 

(cambial) ao crescimento, ou, nos termos do modelo de hiatos, de um hiato de di-.;-isas. 5 

Tendo mostrado que a "estratégia de 74" haYía permitido à indústria brasileira operar 

uma maíor capacidade produtiva mantendo um reduzido volume de importações, os autores passam a 

destacar que o estrangulamento cambial a partir de 1984 não se verificaria uma vez que a 5u..,teotação 

do montante do saldo comercial registrado nesse ano seria perfeitamente factível para os anos 

seguintes, garantindo, portanto, o cumprimento dos compromissos financeiros externos da nossa 

economia. A base para a confiança dos autores em tais peLSpectivas advinha dos resultados obtidos 

num exercício numérico sobre a evolução poss.ível das exportações e importações a partir dos dados 

de 1984.6 

Quanto à ameaça de ll1llil noYa elevação dos encargos ·da dívida e::-..'tem-a, os autores 

admitirun que esta poderia comprometer o equihbrio e:hi:emo, tomando insuficiente o montante das 

rescri'as geradas do lado da Balança Comercial No entanto, também afirmavam que a preocupação 

5 Ames de inioaz:, porem, seria preciso lembmr que os auto~ refuridos têm como referencial metodológico o "modelo dos hiatos", urna 

formulação muito comum = anilise:; de desen,·oh.>imemo econômico dos a..<Jos 60 e 70, e que pode ser brevemenre resumida nos 

seguintes termos: pa.rtindcrse dos agregados mru:roecon6mícos, siio identificada.<; duas possíveis restrições ao crescimento: a restrição 

de divi-m {já mencionada aqw) e a .:eso:ição de poupilnÇll, sendo estas consid=das independentes entte si no se:n.tirlo de que a 

!mper:ação de uma delas nio garante a resolução da outr:a- Como exemplo de ocor:rência de uma rest:Dção de divi..'lliS ao crescimento, 

poder..-se-ia citar os =:nplos c1issicos de obruculos cambiai.;; à manutenção d~ uma capacidru:k mínima de importar decorrentes da 

deteriomç;âo dos termos de troca, uma caracterisúca específic:t das industtializações tardlas rut América Latina e tão enfiuic.amenn: 

trn.tllda pelos llUtores dll CEPAL Quanto ao surgimento de l1l1lll restrição de poupança ao crescimento, pode-;;e frisar que esta não 

esta:ría unlounenre a<.:sOciada às economias de menor di-<>ersificaçio e integração produtiva, = a qua!Guer economia onde, seja por 

uma gunde elevação da propen..'>âo a con.."U11li:r, seja por urna significativa eh•ação das na.n.sferências ao e.xterior, sw:}a um 

irnpedllnento à mobilização de um volume mínimo de poupança num cuno prazo para atingir uma desejada tli.X3. de crescimento, dada 

uma cem relação capital/produto e um dado nível de urili2ação da capllcidade produti>'ll. 

As equações abaixo, extraídas de SOGZ.:\ (1991: 67-68), alem de tomarem miDs óbvios os apontamento; acima, >'Í5a."TT <kmonstnU: que no 

caso de l1l1lll insuficiência de poupança interna, as ttansfu.::ências do e.-'<.rerior podem evitar a ocorrência de uw..a rest:ciçâo desse tipo ao 

crescunento-

l"=C+I+fX-.iliJ 

(l"-C)+(M X)=I 

Si+T=I 

(1). 

(~. 

(3), ou como proporção do PIB: 

(4); 

onde 1· e a renda ~tema; C é o coll!>-umo inremo; I é o ~·we:stímenro ou formaçào bruta de capiral fixo; (X· M) é o saldo de u:a.nsaçôe$­

com ,;,-n~ço:; e mercadoria..~ "não furores", J'í = ()··C; é 2 poupanç~ mrema, e, To volume de n:an_;;feréncia..~ do tJ.trnor 

."-'>Sim, :;egundo o~ molde5 des.« exercioo (CASTRO t' SOL"?_\. 1985· 1%), constata,"Ht que, partmdo-se dos ralo~ de L'SS 2.S 
bllh&-..r- da.> t>.:porn.çôei: e L:S$ 1S bilhões das imporoç(:ieS, ;e-ria ne;:essá6o que as úlwm.s fossem ele-..".tda$ num rim1o rnwro "uperior 
ao das pnmeu:as p;u:a que o f>aldo fos..<.e dimmuído expresswameme até o fin-al da décadJ! de 80. :'1.-his esptcificameme, adotando ll 
supOS!çâo d.o ur;u nua anuil de crescimento de 10% pa_t:-~ ~ >mportações e de apenas 5% pan as eJ..-ponaçêes, '"eri&:a\·J--se que os 
,..Jore~ do saldo come:rcial ap6~ o periodo d!c 5 anos n~o ::.eó.am mfetiores ao valor deUS$ 10 bilhô.es. 
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com a inst:auraçào de tal quadro hipotético não poderia ser levada tão seriamente em consideração 

porque tal cenário conflgl111lria um quadro ''cata.rtrrifico", uma situação capaz de ''prrn'Ocar 0 colapso do 

sistema financeiro intemal'l"onal", nas palavras dos autores (CASTRO e SOUZA, 1985: 197). 

A partir do e:~,:posto acima, torna-se indispensável acrescentar duas observações. De 

um lado, cabe destacar que a experiência da década de oitenta demonstrou que a r:edução das 

.importações e a conseqüente ampliação da capacidade de geração de divisas realizaram~se como 

previram os autores, ou seja, numa intensídade capaz de garantir o cumprimento dos compromissos 

financeiros e:-.'temos da economia brasileira ao longo do pe:ciodo. De outro lado, frise-se que a citada 

redução das importações (e a resultante ampliação do saldo comercial) foi insuficiente para impedir 

gue o càmbio se constituísse foco de transmissão de desequilibrios ao longo desses anos. De fato, 

dada a magnirode do choque exte:roo, as transformações da estrutura produtiva foram insuficientes 

para promover uma estabilidade cambial gue pudesse tanto reduzir sensivelmente as possibilidades de 

crises no Balanço de Pagamentos, como restaurar índices mais expressivos de crescimento, 

Quanto ao Balanço de Pagamentos, este não teria dei...-xado de representar uma fonte 

de distúrbíos ao longo da década uma vez que, como mostra TEIXEIRA (1991), por estarem 

totalmente comprometidos os montantes das divisas com as remessas de recursos reais ao e"1:erior, a 

impossibilidade de acúmulo de reservas internacionais pela autoridade monetária teria elevado de 

modo slgni:ficativo a incerteza dos agentes quanto ao comportamento de curto prazo da taxa de 

câmbio, fato este que acentuava os movimentos especulativos nos mercados de divisas tomando por 

várias wzes real (e outras iminente) a crise cambiaL De acordo com essa v.isão, portanto, a questão da 

sinalização de estabilidade macroeconômica no mercado de câmbio não poderia ser tomada 

simplesmente como um problema de geração de divisas no montante apenas necessário ao 

cumprimento das obrigações externas. Na Yerdade, a ausência de uma mínima estabilidade cambial 

nos remete também à questão da existência de uma restrição ao potencial de crescimento econômico. 

De -fato, é preciso atentar para os impactos adyersos que a reduzida autonomia de 

ação na área C3ffibial exerceria sobre os níveis de incerteza sistêmica e, conseqüentemente, sobre as 

possibilidades de crescimento. Explicando melhor, dados os impactos que mudanças eyentuais da 

ta..-xa de câmbio trariam sobre as posições ati,·as e passiYas das empresas, quanto maior fosse a 

instabilidade cambial esperada, piores seffiun as condições de previsibilidadc econômica, fato gue 
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desencadearia. reações defenÚ\'as dos agentes econômicos, seja no plano das decisões de produção, 

seja no plano das de-cisões de inYestimento. 

Do lado das decisões de produção, a instabilidade cambial esperada (somada à 

instabilidade da ta.xa de juros esperada) certamente contribuiria para a constituição de uma lógíca de 

formação de preços baseada na ele%çào preventiva e continua dos mark-ttps brutos das principais 

empresas oligopolisticas, exatamente agudas beneficiadas peJo aumento de poder de mercado trazido 

pelo fechamenro da econo:rnia Em poucas palavras, o exposto aqui indica que a incerteza advinda da 

ínsmbilidade cambial é uma das causas do processo inflacionário da década de oitenta, um processo 

caracterizado pela aceleração contínua das ta.xas de inflação (ALMEIDA, 1994). 

Do lado das decisões de longo prazo, a citada incerteza geraria efeitos deletérios 

igualmente Unportantes. Em síntese, frente à possibilidade de novos cboques CÃiemOs, a necessidade 

- em ·vários momentos tida como certa - de contenção dos ní·veis de absorção doméstica tomaria o 

ambiente macroeconômico pouco estimulante à ampliação da capacidade produtiva Vale dizeJ:, com 

a obrigatoriedade de se remeter recursos reais ao e.':terior, os níveis futuros da demanda interna e das 

taxas de juros tomavam-se í.rnprevísíveis uma yez que estes estariam subordinados ao comportamento 

do Balanço de Pagamentos. De fato, seriam esses os elementos fundamentais que ímpediri.am a 

melhora dos parâmetros das decisões de .invesrímento ligados tanto ao «cálculo convencional" quanto 

ao "estado de confiança". A estagnação dos in;cestimentos pri:v--ados estaria apresentando, portanto, 

determinantes outros que não apenas o esgotamento do ciclo anterior de in"\"estí.memos públicos. 

Ainda quanto à eficácia do ajuste e::..:temo nos anos 80 e seus impactos sobre as 

decisões de inYestímento, é preciso acrescentar, como salientam D.Ahill.L et a/li (1991), que o 

equihbrio da conta corrente não teria sido suficiente para tomar o setor externo uma fonte menor de 

problemas para a economia brasileira também porque o país não obteve, quando da negociação com 

os credores e::-..1:emos, um programa de ajustamento que garantisse a repartição do ônus do ajuste 

entre devedores e credores. Na realidade, o que se viu ao longo dos anos 80 em conseqüência disso 

foi o desenrolar de duas moratórias que trow;:eram impactos não desprezÍYeis sobre a administração 

do setor externo da economia brasileira. Nesse sentido, não dt.":i..xaria de ser emblemático o fato de gue 

2 moratória decretada em 1987, decorrente do fracasso do Plano Cruzado, realizar-se-1a apenas um 

ano após a assinatura do primeiro acordo fmnado diretamente com os bancos credores. De acordo 

com rais autores, o importante a se reter, então, seffi gue a instabilidade das relações fmanceiras com 
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os credores também haveria de se converter em fonte de íncerteza com impactos negari\Tos sobre o 

desempenho macroeconômico, sobretudo no que díz respeito à recuperação das taxas de 

investimento. 

Por último, e no tocante aos impactos mediatos do ajuste de transações correntes 

sobre as contas públicas7, os mesmos autores destacariam uma contradição macroeconômica básica 

que teria sido, certunente, um dos principais fatores causais do crescente desequilíbrio fiscal­

financeiro do Estado b.rasileim ao longo dos anos 80. Em h.nhas gerais, e como será detalhado na 

seção 1.4, argumentava-se que o setor público não poderia adquirir as divisas adYindas dos grandes 

saldos comerciais na ausência de um superávit fiscal primário, de bases íntemas de fu1anciamento de 

longo prazo e de fontes e:x-reroas de financiamento, sem com .isso potencializar uma expressiva 

elenção da dívida mobiliária interna e das ta..xas de juros. Firmava-se, assim, a origem de futuras crises 

fiscais e da redução das taxas de investimento públicas e privadas como já dito. 

PolÚ111to, pela ótica dos custos do processo de ajustamento, vê-se que a questão da 

frngilidade cambial e a potencialização de um desequihbrio macroeconômico teriam surgido não 

propriamente apesar, mas sim a partir do equihbrio de transações correntes.8 Tal fato, cujas 

implicações serão melhor discutidas mais à frente, deve ser- sublinhado uma vez que r(.-presenta. mais 

uma evidência de que a :Ímportância do setor e::-..'temo não de1re ser incorporada ao débate de forma 

restrita, ou seja, relacionada apenas à uma mera questão de obtenção de divisas. Como se depreende, é 

crucial atentar para os impactos desse processo de ajustamento comercial tendo-se em mente as 

condições fiscais e de financiamento .internas, a impossibilidade de fontes de financiamento externas 

e, enfim, os mecanismos de transmissão dos desajustes C}.'temos aos internos e desses ao 

comportamento do investimento. 

Feitas as observações que nos pennitem distinguir a questão do deslocamento da 

restrição de divisas. com o que seria um efetim ajuste C)..'teroo da economia brasileira, investiguemos 

mais de perto como prosseguiu o debate a respeito da possibilidade de ocorrência da segunda 

restrição ao crescimento imposta pelo ajuste do Balanço de Pagamentos e aqui já mencionada. Ou 

seja, n:jamos as posições acerca da exístência de um hiato de poupa.."'1ça nos anos oitenta. 

- Il.'>O·L\ (l %6) mmlJ.em enf,.tiza qut problema< como a acekração mfucion.àru. e os fl."CO:m':ntt'S défiC!ts fi.<ca>.5 &:n.>.m coni'éqlii'ncía~ do 

a1usre exreroo bem sucedido. 

' Sobre outroo apon!llmento> que tlrnbém cntJcam a polinca de llJU."!e C"--remo promond~ no Brns.il e n~ .1\rntoc:~ Latina ne~se periodo, 

vqa BACH.'I. (19&6)-
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1.3- O montante das transferências reais ao exterior como restrição ao crescimento: a 

polêmica quanto à existência de um hiato de investimentos. 

De modo semelhante ao das discussões acerca do hlato de divisas, o desenrolar do 

debate quanto à existência do hiato de investimentos explicitou pos-ições antagônicas em suas notas 

condusívas. Na tentativa de apresentar ao leitor quais são as principais divergências e de quais 

hipóteses estas se originam, realizaremos o questionru:n.ento do realismo e da suficiência dos supostos 

básicos gue permeiam cada um dos trabalhos de referência. Com essa preocupação fundamental, 

re-alizaremos uma reconstituição sumária de cada uma das visões obedecendo a ordem cronológica de 

cada formulação. Isso seci feito não no intuito de recompor os passos do debate, mas sim por ser 

esta, coincidentemente, a ordenação mais adequada à realização de um balanço das contribuições. 

Para CASTRO e SOUZA (1985: 198), as transferências ao e:-.-rerior não constituíam 

um fator .impeditivo do acréscimo do investimento e, por conseguinte, da renda interna Isto porque, 

dados em 1984, a recuperação da demanda e:\"tema, a demanda .interna reprimida por bens de capital e 

duráveis de consumo, as novas frentes de acumulação surgidas do bloco de investimentos dos anos 

70, e, conseqüentemente, a perspectiya de retomada da ta.xa histórica de crescimento econômico r 0/o 

ao ano), a participação percentual no PIE das transferências ao e:-.."te.cior poderia ser reduzida a cerca 

de 3% em 1990, se mantidos constantes em cerca deUS$ 10 bilhões os valores de tais transferências a 

partir de 1984. Assim sendo, estaria possibilitado o crescimento da participação da poupança 

territorial no PIB, fato que peo:nitiria uma elevação do investimento dos 16,4% do PIE, em 1984, 

para 23,3% em 1990. 

Enunciada a questão nesses termos, advertiam os -autores que ainda restaria investigar 

': .. se o nfmr' a que pode mJcer o im~estímento, acompanhadf! da progreJ.riw reaperação da fa.ya de pwpanço, e da 

gradual reduçãt; dtJ peso das tmnferências, (seria) compa1úel tom o rifmo a que ckte(nO) atingir o inre.rtimento para 

rz'abi/i-:::_ar a dnt:_jada taxa de mJcimento" (CASTRO e SOUZA, 1985: 198). Muito t.mbora não 

dispuses~em de dados exatos sobre a relação capital/ produto e a utilização da capacidade instalada, 

\Wn:1s cenr.rais para a resolução do problema exposto, os autores concluem naquele momento que, 

maturados os inYestímentos da "estratégia de 74", seria certo se esperar uma maior eficiência 
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produti,Ta a partir da nova capacidade instalada e das novas escalas de produção. Enfim, postos estes 

indícios, estaria completada a análise destes autores sustentando a .inexistênci2 de um hiato de 

poupança ao crescimento. 

Conclusões antagônicas são extraídas do trabalho de BATISTA (1987), no gual o 

autor procura demonstrar a existência de um tmde-qff entre os componentes ch demanda agregada, ou 

seja, a ocorrência de um hiato de poupança. Segundo as palavras do próprio autor, ':,.não pareç(ia) 

prováu:l que a ecowmia bmsileim cons(eguisse)Jinancim; simultaneammte, uma tmn.ifedlh.ria de 4 0115% do PIB e o 

im;estimento requeri® para viabilizar ta.xas anuais de crescimm!t.J de 7 a 8% do Pm nos midW e hngo pmZfJs" 

(BATISTA, 1987: 22). Precisando melhor sua análise, o autor prossegue examlnando algumas 

relações macroeconômicas básicas através da decomposição da ta.xa de crescimento do produto 

intemo bruto.9 Feito isso, é demonstrado gue a relação transferência/PIE dependeria de três fatores, 

quais sejam, a taxa de crescimento que se deseja, a taxa de poupança interna e a razão incrementai 

capital/produto. 

Do ponto de \isra da poupança interna, como a transferência de recursos reais varia 

numa relação diretamente proporcional aos montantes dessa poupança, numa pe:rspecciYa do curto 

prazo, ': .. a possibilidade de continuar o processo em atrsr; (naqueles) anos se( ria) tanto maior quanW maiores jo(ssem) a 

mfuçiítJ dn difí>>i commte do setor púb/ia; e o esfor;o de poupança do setor privado ... " (BATISTA, 1987: 23). De 

modo análogo, como as transferências ao exterior estão numa razão inversa da ta.xa de cre-scimento e 

da relação capital/produto, e como esta última depende do nível de utilização da capacidade 

produtiYa, ': .. a pu.uibilidade de reconciliar cmci.mento e tmn.iferincia de ret11rsos é tanto maior quanto maiw for a 

capacitiaik o•-iosa na economia, faw que mdenria(va-se) com esp&ial clareza no desempenho (de entàtJ) da ecmwmia 

btmileim" (idem ibidem). 

".Y =(í/r) .f (5), que também pode !Je_t expressa como 

f .. = r .y" (6) 

onde: r é a raziio incrernemil capir:al/produto;f é a = de im"eSrimento (foonaç:ão bruta de capital fixo/ PlB)._r'' a = desejada de 

crescin1ento; e, .f' P. raxa de im"eSumento requerida para sustentar .r* 

),creu:trJtando a re!P.0o da poupança in tem~ brum com o dio;pênd,o doméstico agregddo e com as exponac&:i liqutdru;, r:emm: 

f"'-.<- (l),e 

r'= J • (r.f'j (8) 

onde: J é a poupança mrema lJnm1/PJB , 1 a rmnsfr:rêncil! real dt r.x:un;os como propon;:iio do produto (exponaçõe:< liquidas de bens e 

senXos "não fino-re>" /PIB); e, r a trnnsfe&no.a mixlffill de recursos ao exteoor dada a= de crescimento de:;ei~& 



15 

Inexistentes até aqui maiores incompatibilidades entre as obras, surge agora o ponto 

crucial de divergência Mais especificamente, BATISTA (1987) afirma que, embora fosse correto o 

apontado acima, a médio e longo prazos, o crescimento dependeria fundamentalmente da ampliação 

da capacidade produtiva, que estando travada na prática, reporia a contradição entre crescimento e 

transferências reais ao exterior. Assím, a fim de exemplificar as conclusões de sua análise, o autor 

estabelece um conjunto de valores pam as variáveis r, s, r e t* da equação (8) (~:·ide nota 9), 

demonstrando a eXiStência do hiato de poupança ou um tf"I:Jik..q[ entre a continuidade das 

transferências ao e:xl:e.rior naqueles montantes e a sustentação da tLxa de crescimento deseíada. 

Expostas as interpretações, vejamos agora em que medida os pressupostos são 

confirmados ou refutados pelos fatos e até que ponto o método de análise (agregados 

macroeconômícos) é adequado aos propósitos da discussão. 

Retomando os termos da equação 3 (vide nota 5) (Si + T = 1) -que denota que o 

investimento doméstico é composto pela poupança interna e as transferências liquidas de recutSos do 

exterior- e da equação 4 (si + t = t) - que estabelece que a expansão da taxa de investimento como 

proporção do Pill está restringida pela taxa de poupança interna e pela participação das transferências 

ao e.-.."'terior no PIB -,SOUZA (1991) adverte que a identificação de uma insuficiência de poupança ao 

crescimento só é plausível quando a economia em questão estiver operando à plena capacidade. Isto 

porque, com a existência de capacidade ociosa, as relações acima precisariam ser redefinidas le>'<tndo­

se em consideração a :razão entre o produto efetivo e o produto potencial ()"/'{~, ou seja, o grau de 

utilização da capacidade instalada (u). Podendo-se, portanto, multiplicar cada um dos termos da 

equação ( 4) por u, temos: 

Si/Y* + T/Y* ~ 1/Y* (9) 

st.u+t.u=i.u (10) 

Assím, de acordo com a equação (10), ': .. a ta..xa de im'tstimento como proporção ck protbtto 

potmcial (i. u) pode se detur por meio de um CJHmento ck nível dt inn:stimn11o (1), que pro1oca um aumento do.r nín:ú 

de renda (Y) r de utilii_ç;~,iio do capacidade (1r). De maneira que, embom a taw de inn:stimrnlo (i = 1/Y) possa Je 

manter comtanle, o iil!r:Jtimento como proporfào do produto 1'?otencial, i. 1t ( = i. Y/) '*), Jt' elew em fim{iio do mtmenw 

CÚ' u. lgua/menlt~. mesmo tom a constância da la.-..:a de poupanra {.rt' :::;; Si/ YJ, .rt· . ;r tmmenta com a e!eru{iio de 11. 
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Enquanto hom:er cajxk<dade ociOsa> o inwstimento gera sua própria jxmpança (sen; alteror a propemão a poupar), e o 

cresciment(l da economia n&J fim restrit.o a um hiatJJ de poupança" (SOUZA, 1991: 69-70, grifo nosso). 

Expressando de outro modo o que há de essencial nessa e:xposíç:ão de SOUZA. 

(1991), frisamos que a existência de um tmde-iff entre os componentes da demanda agregada 

(transferências reais do exterior, consumo e investimento) pode se ve-rificar quando, como 

conseqüência dos bai."Xos níveis de investimento e aquecimento da demanda em vários períodos 

sucessivos, chega-se a uma situação de esgotamento da capacidade produtiva. No entanto, pode-se 

afirmar também que tal conclusão não constitui o único cenário possh-el,. uma vez que se não fizer 

parte do quadro em análise essa hipótese restritlva fundamental, o acréscimo dos investimentos e a 

combinação dos efeitos multiplicador e acelerador (ou seja, a e.xpansão da renda ad·vinda do 

acréscimo do investimento e !it"ce-t:ersa) pode estabelecer, sem dúvida alguma, um ciclo >irtuoso de 

acumulação de capital tipicamente keynesiano onde certamente o investimento geraria a poupança 

necessária1°. Nesse caso, seria correta a visão de que o hiato de poupança não representaria questão 

relev-ante de pesquisa. 

Não obstante esses apontamentos, consideramos ser necessário deLxar de lado pOI: 

ora este último caso possível para reromar o primeiro (aquele no qual se constata esgotamento da 

capacidade produtiva) no intuito de sublinhar uma indispensá>rel observação. Mais especificamente, 

referimo-nos ao fato de que o tmde-<df aqui constatado entre o crescimento real do investímento e as 

transferências reais ao e).."terior (e/ ou o consumo agregado real) seja decorrência d2. escassez dos 

recursos produtivos fisicos. Em outras palavras, ante à impossibilidade de se expandir rapidamente a 

ofert1. para atender o acréscimo da demanda por bens de capital, mão-de-obra e insumos básicos 

nesse coutn"to, a disputa dos capitalistas por tais bens de produção certamente redundaria em alguma 

eleYação dos preços. Com isso, três casos seriam possíveis. 

O primeiro seria aquele no qual o acresCllno do inYescimento real seria ,U.bilizado 

com o sacrifício dos recursos produtivos que seriam absor.Tidos na produção de bens de consumo11 

,,-, Ob>ilfnenre, p= que seJa detonada esw expaP.sào do J-'lvestimenm s.e6 prec~'>O invcsr.gar seus dercrrrunantes !TÚcmecon6mic-oo como 

a taxa de lucro esperada (qut envolvE a projeção da rd:.J.çiio capn.al/produto), os C.1JSlo;< de oporrunidade (cxpre;;;;o, na m:u de juros) e 

o "estado de confiança" (que ent·oh-e elementos rek'-<J>tes dt i..'Jlpossivd mensurado quancioxwa). 

" Den:,:;e re->salmr que é a cx:onêncm des,;e caso que JUStifica a expre!<sào "hiaro de poupmÇll" Como pode ser depree:nd>do, a 

necess.idade de elevar a ofurta de beo.~ de cap1tlll em detrimento da okru. de bem de consumo .cgllinUe l1. <L"ll mc-1'(.-memo da 

"poupança", ou ,;eja, um~ redução da parucipação do consumo no PIB. 
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e/ ou na transferência de recursos reais ao e:-..-rerior. Num segundo caso possi,TeL ocorreria 0 inverso e 

o investimento real seria subtraído em favor da expansão da produção de bens de consumo e/ ou das 

transferências reais. Por fim, tal disputa por recursos restritos poderia acabar "empatada" e 0 

acréscimo do investimento se fari.a apenas nominal Vale ressaltar, no entanto, independentemente do 

resultado final espelhar algum acréscimo do investimento real ou um crescimento nulo deste (com 

maior ou menor sacrifício de frações das transferências reais ao e:<..-terior e/ ou consumo), que o dado 

crucial é que nesses dois últimos casos se verificaria uma restrição de "poupança real" ao crescimento. 

Estamos de acordo com SOUZA (1991) quanto à sua conclusão de que o hiato de 

poupança so possa se manifestar quando esgotada a capacidade produtiva Não obstante, 

acrescentamos, em primeiro lugar, que não basta estar atento ao comportamento de uma taxa média 

de ocupação global ou setorial da capacidade produtiva. É preciso investigar, além disso, como eYolui 

a taxa de ocupação específica de certos segmentos industriaí.s produtores de insumos fundamentais, já 

que a impossibilidade da expansão da ofertn desses bens pode ser fator suficiente para comprometer a 

ampliação da capacidade de investimento geral dessa economia (CARNEIRO, 1991).12· Frisaríamos 

mais uma \Tez, em segundo lugar, que a existência do citado trade-.qlf, e com este do suposto hiato, 

decorre dos límites impostos à ampliação física da capacidade instalada.13 

lZ Ê preciso mencionar que seria relevante discutir quais critêrios definem es.<es import:mtes coru:eitos. Ol seja, seria importante indagar 

qual magnitude de ocupaç.li.o da capacidade in.'Mlada a partir da qual poderiamos considerar uma. m.xJt de pk:na utilização. Em segundo 

lugar, seril relevanre definú: minim.ameme quai seriam os setores cha,.-e onde poderiam ser identificados possfcrii pontos de 

es~to dWa a imporrãncill da sua oretta. No entanto, como tais questões ligaths i identificm;ão dos niveti de plena ocupação 

dependem crucialmen<e das espe.::ificida.des técnicas de cada setor, o que obriga urna anáh.."-1.' caso a caso, deixaremos de lado esses 

pteblemas de definição parn., assim, concentrar nossos apontamentos sobre as <:JUCStê:es rrlllÍs fi.mdamentais posras no debate em 

questiío. 

>:; COt1Sidetaroos se:r por demais .reb-ante esta última nota t.eldo em \'Í$ta que nem sempre os auto= e ciernJ!i; anahstas que utilizam o 

modelo de hiatos sublinham a crucialidu.le da. hipótese de utilização plena da. capacidaàe produci-."ll. pru;a as conclusões obtidas, bem 

como o con..o.equenre fato de que o trtllk..q( enue as Yllriáveis ~a de na= fisia!. (=.!). ~a ve~:da.de., acreditamos que a pouca énfa.o.e 
muitas vezes d;i.da a es...<e;; condlcion.anres surge em decorrência de Uffill interpretado inde>-i<h, e mu:iro comum, do sistema de 

equações em qt~!-'"'>tàO como sendo o refe-rencial analítico que delimita, em qualquer conte>."TO, o potencial de ampliação do m~'eStimenro 

agregado. :-..:a Ytciade, GB .. MBL\Gí e }, .. \HDEO (1990: 82) j:i ad\"ertirnm antenorrnente paxa a confusiio que se estabelece em:re a.~ 

idenndades cont:ibeis e m dererrrun.anres do c=imento. Segundo sua..~ palan:a.s, "j$p ~ feiLm a flO.'teriori suplrm que G m<mo:W rh 

i'lleJiimmá! t CtJJI.wtirJ pdi; ;nsammttJ do JX>/If="•{IJ .. OJl qllf o imeJiimmffl IWo atir,gi:~ ~ r,lrd sadiftJ!drj, porq"'' a Jmfar7·,; jói úmf.dmte. O q"'" <.SJaJ :mJ.!isr:.< 

níio h.ra.m t:m ,y~ i que a d&isX dos ind11id/tfis tk: JX!upar uma par:do mai(ff tf.c ><"-' rmdinm:Jm r.ill nt.-e.r.>a'ian:mk ird H l!"W:sform,;;r r.um mtmmifí 

do /f!u:JfÚ?Im.'ti f da JXI1if't111ÇtJ qgn;gatk!. di pas.w qm wr. tmmni!lJ rh mw.r/imm{l; in:p&a M<?.utmi=ml~ ç 6"<"1"<-fiil dt um foLw deJJOU/)tnl[t:l rk {'l;.ua! uWr. 

Podt-.ft mgmnmfi.lf qut nx/;r::!r G i!J11Jll1JI(j f mwmtar;;; ."/XJJtjxm_.;a .. <! M"tr71r um aummM &i mu:.rtimn:to. ,mn._'jXl11!km IX! mtJmv jerWmnlb. En.J'1Ut:~>IM. a 

.rt.q;ibl;:Jo ~r;ji:<1; iifcm:te. w !IJD.. fi<> jJTIÍ:<.<r u qut Qt(Jm J;ào i quf .1 quede;; do ;rm.<I<!Jffl ,ip""' uw aJl/"!"IJ':r.tti d.7}>w;xmça f eJif uma de:"'Ç<}i de àm;.<:immro e. 

::im. q11f o awr~mf!J tk imr:JIÍmml!i ~ = =t~IW d.r: .fxmpanço t. em condiçOes de pleno emprego. oi_ge l•ma fl'duçiii tk iTJ!"'.JJlmo. É 

Ú!!JY.>rf<mTt.par lihnw. ikk>.:<l!" qut o pmdJ:ir; da dmt~ ff#ita. 'v!l_formt o qual o gaJJf; /Útermi!l{l: a~ n&mind i uil:dv em q=lq1~"f" .<'llltapi"t. emb&r>.> a 

jof7na a_çmmui.e~ pt;r ti/e aummw- ~ih m:d.a mJ! d 011 dlJs pn:çv.r- 1qa. da fim. depr.dmlf Ih_, ammsfâr.CJ/lj" ug:nks. "'(gnfo no;so) 
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Destacadas essas questões, acreditamos que seja agora o momento de voltarmos as 

atenções a um outro problema fundamental aos nossos objetiYos. Explicando melhor, cremos que se 

faz indispensável uma investigação mais detalhada da associação da política econômica de aíuste do 

Balanço de P-agamentos :à estagnação do investimento produtivo na década de 80. 

Em outros termos, propomos para melhor avaliar o debate uma mudança de enfoque 

para um plano de análise não ligado apenas às equações gerais macroeconômicas, mas aos 

mecanismos de transmissão das políticas macro sobre a deterioração fiscal e financeira do setor 

público (seus impactos inflacionários e a decorrente r:estrição dos investimentos), sobre o plano das 

estruturas industriais (e isso no que diz :respeito à especificidade da .inserção comercial da economia 

brasileira) e sobre o phno microeconômico. Nossa posição, portanto, considera que apenas por 

íute.rmédío das mediações propostas é que será possível estabelecer relações mais precisas a respeito 

da mudança dos comportamentos e reações m.icroeconômicas a partir de certo quadro 

macroeconômico. Será, na verdade, a investigação da existência de urna associação entre a geração 

dos expressivos saldos comerciill.s, o comportamento do câmbio e a estagnação do investimento o 

próximo passo a ser dado nessa seção. Quanto à uma suposta contribuição da deterioração das 

condíções de financiamento público para a citada estagnação do investimento, frisamos que tal 

discu'>sâo fica resen-ada para a quarta seção. 

Antes, porém, de iniciar a próxima discussão não poderíamos dei...xar de expressar 

nossa posição acerca das divergências dos resultados das análises sobre o hiato de investimentos. Em 

primeiro lugar, cabe alertar que sendo concreta a existência de ociosidade pmdutiva no período 1984-

85, seria um esforço desnecessário investigar a possibilidade de exísténcia. de um hiato de "poupança" 

naquele momento. Como vimos, sob a hipótese de retomada dos investimentos, tal hiato não se 

yerificari.a por definj_ção por um curtO pe.ciodo uma vez que esta retomada do investimento geraria a 

poupança necessária. Desse modo, consideramos que o limite principal da análise de C.t\511{0 e 

SOUZA.. (1985) tenha sido a ausência de um exame mais detalhado dos detenninantes do 

Íü\"estimt'tltO, especialmente no tocante aos mecanismos de transmissão da política de aíustamento 

e.-..;:temo à formação das expectativas microeconômicas. 

Quanro aos resultados obtidos por BATJSTA (1987), cons.ideramos gue este autor 

tenha incorporado, no tocante ao "estado de confiança" dos at,;rentes econômicos, um guadm mais 

realista tendo em conta exatamente o periodo 1986/87 por ele observado. Estando de acordo com 
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sua.-:; conclusões gerais, acrescentamos apenas que em algumas passagens é preciso estar bem atento 

para não interpretar inde;-ídamente o sistema de equações macroeconômicas da forma incorret~ ou 

seja, buscando estimar o potencial de crescimento econômico no longo prazo através do 

comportamento da variável poupança. 

Feito o bilinço da polêmica CASTRO/SOUZA/BATISTA, passaremos agora à 

síntese da visão de outro autor a respeito dos fatores associados à política de ajuste do Balanço de 

Pagamentos que troJ..L'{eram a cita&< restrição ao crescimento do investimento ao longo da década 

Advertindo o leitor sobre a orientação geral da exposição a ser v.ista, ressaltamos que a argumentação 

em questão ·visa comprovar a existência de um hiato de investimentos gerado a partir da política de 

geração dos expressivos saldos comerciais. Posta essa nota inicial, vejamos então a análise de 

CARNEJRO (1991)." 

Segundo tal autor, a economia brasileira nos anos 80, est2ndo obrigada a transferir 

recursos ao C).i:erior e utilizando plenamente a capacidade instalada, enfrentou uma contradição entre 

as metas de sustentação do crescimento e preservação dos saldos comerciais. Exposta a hipótese de 

esgotamento da capacidade de produção - que toma possível a ocorrência do hiato de investimentos 

- passa-se a investigar quais seriam,. então, os determinantes primordiais que teriam trazido a 

estagnação do investimento, este sim o pressuposto cmcial para o estabelecimento do esgotamento d.a 

capacidade ociosa Quanto à esses determinantes, pode-se identificá-los na própria política de ajuste 

do Balanço de Pagamentos dos anos 80, mais especificamente, nos resultados trazidos por tal politica 

no tocante ao comportamento de variáveis fundamentais como ta.xas de juros, ta.xas de inflação, 

câmbio e o inYestimento público, ben1 como os impactos dessas no plano microeconômico. 

Do lado da política monetária e da taxa de juros, estas funcionariam como obstáculos 

ao investimento praticamente ao longo de quase toda a década, seja porque em vários momentos se 

fez imprescindlvel conter a demanda doméstica, dada a obrigatoriedade de se honrar os 

compromissos e:-._t:emos (como no fmal da tentativa de estabilização de 1986), sep porque a 

expecrati,·a de alta instabilidade dos juros, como no caso da taxa de câmbio, provocaria o aumento da 

preferência por aplicações de curto prazo em detrimento dos inYest:imemos produti-;;os. Ainda quanto 

à releYância desse comportamento dos juros e do câmbio, de-ve-se enfatizar mais uma \'CZ que, além 

H '.\a l"trdad"', a exposíç:iio qut segue foi sistemam3d:a por CAR>o;:ERO (1991) ~partir de trabalho~ anteriores como Tc\V/\.RES e 

BFJ.JXZZO (1986) e TELXEIH.A (1991) 
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de serem resultantes do choque e do "ajuste" externo, estes elementos estariam na origem da 

aceleração inflacionária dado que seriam importantes fatores geradores da mudança do processo de 

formação de preços. 

Além dos efeitos negativos sobre os elementos ligados aos determinantes do "es-mdo 

de confiança", não poderiamos deixar de mencionar a crise fiscal-financeira decorrente do mesmo 

ajuste externo como sendo outro fator que tecia contribuído para o estabelecimento do hiato de 

ínvestimentos. Na Yerdade, uma vez que a citada crise fiscal traria a ascensão dos juros e a redução 

drástica dos investimentos públicos, surgíria outro elemento fundamental para a estagnação do 

investimento agregado nos anos 80, posto que com este evento dissolvia-se em grnnde parte o poder 

de indução ao crescimento dos investimentos privados, fato historicamente consolidado na 

experiência anterior de industrialização brasileira. 

Listados os principais fatores causadores da estagnação do investimento, 

CA.R..l\.JEIRO (1991) passa a sublinhar que haveriam outros elementos, também ligados à política de 

ajuste e:-.:temo, que teriam potencializado tal contradição. Na verdade, segundo este autor aquela 

restrição ao crescimento pôde em verdade ser agravada pelo encarecimento do investimento 

(expresso na ele-ração da relação capital/produto) e pela instabilidade da propensão :ao consumo. 

Em relação ao encarecimento do investimento, afirma-se que seu únpacto sobre a 

redução do potencial de crescimento seria expresSÍv\). Isto porque, seu significado deveria ser 

traduzido como a necessidade de destinação de uma fração maior do produto adicional para o 

im·estimento com a finalidade de manter a mesma ta.xa de crescimento do produto. No que diz 

respeito às origens dessa elevação da relação capital/produto, CAR.l\JEIRO (1991) enumera a 

limitação à capacidade pam importar decorrente da desvalorização da t:a..xa real de câmbio, da 

substituição "forçada" de importações e da maior proteção aos produtores domésticos de bens de 

capital, como fatores fundamentais. 

Ainda quanto à tal ele\·ação, o autor frisa que haveria um outro fator explicativo 

rd.atinJ ao plano das estruturas de mercado. Tal determinante poderia ser identificado nos 

comporuunentos anti~cidícos dos preços dos beos de capital, prinópalmente nos períodos após 

rentatin.s fracassadas de congelamentos de preços, quando, a partir de então, as empresas passariam a 

mserir em suas rotinas as remarcações preventi\·as face às ameaças de noYos choques. Enfim, tanto 
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em relação ao primeiro quanto ao segundo conjunto de detemllnantes, a restrição macroeconômica 

estaria sendo exacerbada pela política econômica. Ou seía, enquanto no primeiro caso mi exace_rbaçâo 

seria decorrente da redução da concorrência e),_"tema, no segundo, esta seria potencíalizada pela 

política recessi.-a e pelas eJ.."Periéncias de congelamento fracassadas. 

No tocante ao comportamento da variável consumo, CAR...NEIRO (1991: 66-68) 

aponta, em primeiro lugar, que poderia ser identificada urna contribuição positiva desta variável ao 

processo de ajustamento e:x1:emo quando se toma a década de 80 em sua totalidade. Isto porque, 

considerado todo o período, identifica-se que o consumo teria crescido menos que o produto, ou 

seja, teria ocorrido uma redução da propensão a consumir que facilitaria as transferências de recursos 

ao exterior. Não obstante, o autor a:6.rma que, sendo correta a afi.nnação anterior, seria necessário 

investigar, em segundo lugar, quais seriam as razões e implicações associadas a um segundo 

fenômeno observado, qual seja a grande v'"ariabihdade da propensão a consumir no período em 

que:stã.o. 

Na verdade, quanto à ocorrência e implicações da Yariabilidade da propensão ao 

consumo, o autor aponta que sua manifestação estru:ia associada às alterações cíclicas do nível de 

acivídade econômica, principalmente para a categoria de bens de consumo duráveis. Se na fase 

recessiva (1981/83) registrava-se a queda do consumo de duráveis, diferentemente dos não-duráveis, 

na fase de recuperação (1984/86) o consumo de todas as categorias apresentaria comportamento pró­

cíclico. Do e.xposto deduz-se, então, que seria no período da retomada, quando vai se esgotando 

rapidamente a ociosidade produt:i•'a, que seria estabelecido um tmde-.f!.tf entre os componenres da 

demanda agregada. Em outros termos, dada a estagnação dos investimentos, passa a ser impossíYel 

sustentar as transferências reais ao exterior e, ao mesmo tempo, acelerar: ou até mesmo manter as 

taxas de crescimento. E.xposta esta decorrência da instabilidade da propensão ao consumo, Yejarnos 

suas origens segundo este autor. 

Segundo suas palanas, "(a)s intensas mriações M prvpensãn a cons;.tmir e JW drástica el.ea:~çào 

1:0 fase de rec;tperação podem ser atábwíias ao processo de qjustamento para a geração ®s Jtlj;erárits comeniais, que, ao 

ter tomo 11m dos elemento.r centrais uma politita moneldda restn'tim, alumulou na.r mãoJ da._r camadas de alta renda uma 

amSlderárd mas.ca de rique:;_ajinanceira, rom elnwdo grau de liquide'\:. .\'"a nxupm;;_rão, o crr:sámento do remia, assoâadiJ 

J e/el)ada di>ponibilidade de riq11e~ jina?Ji.u!u por pmt.e das Jamilim; int.bt;;:_ a ttma propen.rão maior a crm.fltt'!.'ir, atm;i.r 

ti; iummiio de polfpanru finanrnra em consumo de bens dtmil'f!á Os perlodos de congelamento de prr_ros (guando se 
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manifesta a amecipação da aquisição de bens de consumo) apenas magnjfo:am e.ue mmimento. Essa é sem 

dtíl--ida uma impmtmtte restrição mamJeconômica à pnsen;açà<J dos superááts commiaiJ após a fase tk rrarperaçàlJ" 

(CA~'!ElRO, 199L 67-68). 

Em suma, embora seja correto que o comportamento da \'lli:Íável consumo não tenha 

representado impedimento à manutenção das transferências ao exterior levando~se em conta a década 

como um todo, no momento da retomada (1984/86) a elevação da propensão ao consumo em 

quadro de .rápido esgotamento da capacidade ociosa constituiria obstáculo à preservação dos saldos 

comerciais. Vale dizer, pela ação da política monetária restritiv-a, o aumento da propensão ao 

consumo teria potencializado a restrição externa ao crescimento nessa fase. 

Da exposição anterior vê-se, portanto, que a política de ajuste teria trazido tanto o 

determinante fundamental do estabelecimento do hiato de investimentos, como também outros 

fatores agravantes dessa restrição macroeconômica ao crescimento (como o encarecimento do 

investimento e as alterações da propensão a consumir). Conclui-se, assím, que o próprio "ajuste" 

externo seria o núcleo fundamentaJ do desajuste macroeconômico e da restrição ao crescimento. 

Postos esses comentár:ios, consideramos que a anâlise de CARNEIRO (1991) mostra­

se plen.amente complementar e compatível com as conclusões parciais frisadas em outras passagens 

no tocante aos resultados da polirica de ajuste como determinantes primordiais da citada restrição ao 

crescimento. Restaria investigar, então, as posições do autor acerca da importância de tal política ao 

trazer outros elementos (o encarecimento do investimento e a oscilação da propensão a consumir) 

que acirxariam o tmde-qff em questão 

Na tentativa de avaliar- a consistência dos argumentos do autor e buscando 

simultaneamente out:.r'as mediações necessárias, poderíamos iniciar nossa avaliação pela seguinte 

indagação: o encarecimento do investimento e as bruscas altemções na propensão a consumir, 

constituiriam de fato fatores restritivos ao crescimento? Ou seía, será que a ele,-ação da relação 

capital/produto resultante da política econômíca do ajuste seria fator inibidor das decisões de 

inYestime11to privadas? Será que as alterações da propensão ao consumo são rele\·antes para se pensar 

o estabelecl.•nento de um trade-qff t-'rttre os componentes da demanda agregada? 
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No plano da ele\-ação da relação capital/produto, é ceno que este evento poderia 

depreciar o investimento ao reduzir a rentabilidade espetada. Pmém, o que se questiona ê se tal 

encarecimento tenha realmente oco:a:ído ao longo de toda a década de 80 ou, pelo menos, durante a 

sua maior parte. Para SAR TI (1994), a redução da exposição e~'! ema dos bens de capital nacionais 

como fator e.xplicativo para uma suposta elevação da relação capital/produto representaria, 

certamente, uma hipótese questionável Isto porque, com relação às importações de máquinas e 

equipamentos, se bem que tenha havido, na primeira metade da década, um encarecimento relativo 

deyido às desvalorizações cambiais, no período 1986/90 registrou-se um barateamento decorrente da 

continua e crescente valorização da moeda nacional. 

Segundo tal autor, este fato poderia ser e\-idenciado no comportamento decrescente 

do deflator de máquinas e equipamentos importados entre 87/90, tendo atingido em 1990 um 

patamar 40'!/o inferior ao de 1980. Além do mais, e de acordo com os dados cb. tabela 1.6, a 

participação crescente de máquinas e equipamentos impormdos a preços constantes no total cb. 

FBCF, a partir de 1984, parece sinalizar a ocorrência de redução adicional dos preços dos produtos 

importados.15 Assim sendo, a menor participação dessas importações a preços correntes seria 

justificada pelas citadas desvalorizações no período 1980/84. 

No que diz respeito às oscilações da propensão ao consumo, nossa posição é de que 

trus e>entos poderiam potencializar:, na retomada, uma restrição ao crescimento latente caso a 

ele,-açào do consumo de bens duráveis tivesse cont:cibuldo para o esgotamento da capacidade 

produtiYa dos segmentos exportadores mais relevantes. A esse respeito, mesmo que se considere que 

o setor de bens de consumo apresentava ociosidade produtiva no per:íodo em questão (tabela 1.5), é 

preciso destacar que a elevação da demanda nesse setor deve ter implicado em maiores encomendas 

ao setor produtor de bens de consumo intermediários, setor este que concentra importantes agentes 

exportadores e que apresentava na retomada níveis eb-ados de ocupação da capacidade produtí,·a. 

Sendo assim, corrobora-se a imp01tâocia da instabiJidade da propensão a consumrr para o 

es,s>atamento da capacidade do setor produtor de bens intermediários e, portanto, para o 

estabdeomento de um trade-offi entre os componentes da demanda agregada. 16 

'" Ytremos na seção 1.5 maiort5 det:aD1es wbre ~ l!Tlporcinru do componamento do con..<umo de bens mtermedíános na úwersiio do 

Si'Jdo comen:úl em 1986. 
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Com tudo que foi e;.;:posto ate aqUl, finalizamos essa seção esperando ter deixado 

claro ao leitor as seguintes conclusões. Em primeiro lugar, frisamos, em acordo com a síntese 

elaborada por CAR..l\.JEIRO (1991), que a restrição macroeconômica ao crescimento a qual estávamos 

submetidos nos anos oitenta teve como deteaninante a política econômica de ajuste do Balanço de 

Pagamentos. Dito de outra forma, estando postos os contornos gerais de tal política, estariam 

lançadas as bases do desajuste macroeconômico, da estagnação do investimento público e privado e, 

conseqüentemente, da citada restrição ao crescimento. 

Em segundo lugar, quanto aos fatores que teriam exacerbado a citada restrição, nossa 

postção não é exatamente a mesma da de CARNEIRO (1991). Embora consideremos que as 

oscilações da propensão a consumir tenham contribuído para a potencialização da restrição ao 

crescimento na retomada, no que diz respeito ao encarecimento do investimento, estamos de acordo 

com SARTI (1994). Ou seja, não há indícios satisfatórios de que teria havido nos anos 80 um 

encarecimento crônico do investimento, uma vez que não se verificou uma baixa exposição e:x"tema 

do setor de bens de capitaL Em outros termos, dos listados fatores agravantes da restrição 

macroeconômica ao crescimento, apenas a instabilidade da propensão ao consumo se confirmaria 

enguanto ui. 

1.4- O ajuste do Balanço de Pagamentos como determinante do hiato fiscal: a 

polêmica acerca das origens da restrição fiscal e financeira do setor público brasileiro. 

Apontada por SOUZA (1991) e reforçada por nossa interpretação a particul.acidade 

de aplicação da formulação do hiato de investimentos, passa-se a investigar de agora em diante a 

existência de uma terceira via pela qual estaria hipoteticamente impedido o crescimento econômico 

,u_ estagnação do :investimento. Em poucas pala-vras, investiguemos como foi encaminhado o debate 

acerca da ocorréncia do assim chamado hiato fiscal. A fm1 de tomar nossa análise mais breve e 

didática., façamos isso por meio da slntese do autor acima citado sobre as >·árias :interpretações 

eXIStentes oo que toca as possiwts origens e os prO\+,·eis efeitOs da restnção fiscal imposta à 

economia brasileua nos anos 80, 
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Definido o hiato fiscal como sendo a relação dir-eta entre o desequihôrio fiscal­

f.manceíro do setor público e a redução dos i.n"estimentos público e privado, ou a relação indireta 

entre ambos mediada pela inflação, o autor nos adverte para a existência de pelo menos três v-ersões 

para as origens do problema fiscal-financeiro. Para um primeiro grupo de malísrns, a crise fiscal 

estaria associada à resposta dada pela política econômica ao choque do petróleo. Em síntese, a parti.r 

da elevação dos subsídios ao setor privado e do estabelecimento de desequiEbrios orçamentários das 

tmpresas estatais, teria sido fumada a origem da crise fiscaL Para um segundo grupo de analistas, a 

crise fi..<;cal seria decorrência do ajuste do Balanço de Pagamentos provocado pela crise da dívida 

ex1ema, mais especificamente pelo impacto negativo sobre as finanças pública<; resultante não só da 

elevação dos subsidias, mas também das maxi desYalorizações do câmbio e da contenção das tarifas 

públicas. Finalmente, para um terceíro grupo, dentro do qual se incluem os autores da tese do "saldo 

estrotu.ral", a dita crise fiscal ser:ill resultado fundamentalmente da 1nexistência de meios não 

inflacionários de fmanciamento do gasro público manifesta a partir da interrupção da captação 

e). 'tema. 

ExpostaS as visões, o autor alerta que a investigação da sustentação dessas posições se 

fazia muito importante na medida em que por meio de tal aYaliação se:0..-1 possível não apenas 

investigar a existência ou não do hiato fiScal, mas também fornecer elementos para responder se a 

economia brasilcirn haYia sido exposta a um "sobre-ajustamento'', e se h::n.ceria uma herança dos anos 

70 para a crise fiscal dos anos 80. Deixando claro que a confirmação dessa suposta herança implicaria 

na negação de algumas importantes conclusões originalmente elaboradas pelos defensores do saldo 

estrutu:ral11, vejamos como o autor trata de negar sua ocorrência. 

Iniciando pela hipótese do "sobreajustrunento'', o primeiro indício levantado por 

Souza para negar sua existência refere-se à anâlise das políticas de controle da absorção ao longo dos 

anos 80. Em síntese, quanto aos impactos finais das políticas fisc.al e monet:ária,. o autor conclui que 

mesmo que se considere que tenha ha'i:ido profundo corte de absorção entre 1981 e 1984, esta 

tendência teria sido mais do que revertida de 1985 em diante, manifestando-se a partir dai, porém, 

uma redução dos investimentos prixados. 

"Dest:tca~&:- 2qui a def6a da "estr1.~'>a de 74". ou oqa, o acerto das autoridades em unplemt:ntar un1 progmrn.a d(~ mvestimentn mesmo 

que ba..<eado no end,vidamt"flto exremo. O aceno deveria ser corroborado apenas >t fos..«e compro\"t<ÓO que tal end,vidamento não 

esmro na orlf,>enl da restrição fi<ca\ ao crescimt_~'w nos 80, ou seja, >t a megávd restriçiio fi_.._--al não fos>t' dt:eorri-na.a de fatores 

a..<.Sociados diretamente ~guela polític2. 
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Quanto ao uso das políticas de oferta,. o autor mostra que seria correto afirmar que os 

incentivos às exportações haviam contribuído para o desequihbrio das finanças federais somente até 

1982, já que a partír: de então a contribuição desses teria sido no sentido de aliviar a cri.<;e fiscal No 

que se refere propriamente aos efeitos da política de remarcação das tarifas públicas, é preciso fiisar 

que embora seja apontada a ocorrência de uma subindexação, o autor adverte que tal fato não 

constituiu um :incentivo especifico ao setor exportador uma vez que o custo dos insumos públicos 

utilizados pelo setor e .. -portador não haviam caído relativamente aos custos dos mesmos insumos 

para os demais setores. Por fim, e ainda detido num balanço dos impactos das políticas de oferta, o 

autor apresenta dados que demonstram que a política cambial não havia contribuído expresSÍ'\'amente 

para um encarecimento das importações, posto que, afora os anos iniciais da década de 80, havia se 

instaurado uma tendência de apreciação cambial. 

Do balanço da política de ajuste, SOUZA (1991) concluía, então, que custos de ajuste 

elevados, associados à uma suposta necessidade de controle da absorção doméstica para a elevação do 

saldo comercia.l, apenas haviam se manifestado entre 1981 e 1983, ou quando a economia havia 

atingido as proximidades do pleno emprego à época do Plano Cmzado. Da mesma maneira, tendo 

dito que as desv2.lorizações cambiais e os subsídios às e.-xportações havUm sido expressivos apenas no 

início da década, funcionando a partir de 1984 como "lastros lançadas para foro tk um balão", conclui o 

autor que não haveria fundamentação a hipótese de «sobreajustamento", ou seja, a afirmação de que a 

obtenção dos saldos comerciais havia-se dado a partir do sacrificio do potencial de crescimento 

econôrruco. 

Passando à interpretação de SOUZA (1991) quanto à suposta herança dos anos 70 

para a crise fiscal dos anos 80, vê-se que a negação dessa herança se realiza por meio da identificação 

das razões pelas quais as rendas geradas pelos ativos produtivos, constituídos em grande parte nos 70, 

não haviam totalízado um montante que bastasse ao cumprimento dos compromissos financeiros 

n""temos. Nesse caso, a verdade segundo o autor seria que, de um lado, o choque dos juros 

internacionais, e, de outro, a contenção das tarifas públicas seriam os fatores causadores daquela 

insuficiência de divisas, ou seja, ambos os fatores não associados diretamente à "estratégia de 74". 

Quanto à pressão da ta:xa de juros externa, ressalta o autor que seria um equ.ÍYOco não 

perceber o alíYiO da pressão alcisr.a da carga de juros realizado a pan:ir de 1984, quando também a 

potít:ica cambial mudaría para uma tendência de apreciação, contribuindo, da rnesma fonna, para o 
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alí\·io da pressão financeira da dívida extema sobre o déficit fiscal. No que diz respeito à contenção 

das tarifas, o autor recorda que, se bem que esta tenha atraYessado toda a década, rratava~se de um 

equívoco associar tal contenção à política de ajustamento. 

Negada asslln a herança dos 70 para a crise fiscal dos 80, ou em outros tennos, 

:reiter-Jdo o ace.rto e o sucesso da "estratégia de 74", o autor trás os argumentos que visam comprovar 

que o comportamento dos juros, das tarifas e do câmbio não correspondiam ao cerne da restrição 

fiscal. 

Segundo seus apontamentos~ no período em que tais pressões fizeram-se mais 

intensas, ou seja, entre 1981 e 1984, o problema básico enfrentado pela economia br:asileira não havia 

sido uma crise fiscal, mas sim uma restrição de divisas, como visto. Na verdade, segundo o autor, a 

crise fiscal se constituiria como problema efetivo apenas a partir de 1987 com a reversão das 

expectativas de crescimento dadas pelo fracasso do Plano Cmzado que, ao trazer a tendência à 

hiperinflação, havia tomado critico o problema do financiamento público. Po.rranto, a existência de 

uma .restrição fiscal ao crescimento haveria de surgir apenas a partir de 1987, com o que também se 

conclui, diferentemente do senso comum ortodoxo, que a crise fiscal seria conseqüência da escalada 

inflacionária e não o inverso. 

Expostos os traços gerais dos argumentos do autor, resta citar que os apontamentos 

feitos levam SOUZA (1991) a negar o que se chamou de Yersão "forte" do hiato fiscal, ou seja a idéia 

defendida por BACHA (1990) de que a crise da dívida estaria na gênese da crise fiscaL Nessa "~ão 

"equivocada", a quebra do financiamento e:\.'temo teria levado o goveroo a reduzir os Í.O'\'estimentos 

públicos e financiar-se com imposto inflacionário, cau.<;ando a aceleração inflacionária e a recessão. 

A •:isão mais acertada dos fatos segundo Souza ser:ill, portanto, a chamada Yersão 

"fraca" do hiato fiscal, que ao contrário da primeira, ·~.parte da constatação de que o procmo de aba ;'!fiação 

{ag'a origem, m11lti-camal, ttào cabe aqui disatlir) cohcotf a qHestão do financíamento do setor públiro no centro da 

problemática rxt.mômica brasileira. A e.xútinâa de Hma carga de rompromúsos financeiros f).1trnoJ ch got'm!O petn:~ OJ 

qttais não C"7~rtejinandammto adeqwdo (Por exemplo, de onfpn ex/ema) toma ure ('Omjwnente rÚJ prvbkma jüculum 

dos ingredientu da m:Se iriflaâonár'a; e ponanto de um programa de estabiliza_{ào bem sttcedido" (SO lJZA, 1991: 

146). 
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Como se vê, o hiato fiscal não seria, segundo essa .-ís:ão, um problema etn gestação 

no inicio dos anos 80. A inflação seria o determinante inicial e principal do desequilib.cio fiscal e 

financeíro que, por sua vez, seria realimeotador do processo .inflacionário, mas apenas um dentre 

esses determinantes. Portanto, o hiato fiscal seria fundamentalmente o resultado da dimensão tomada 

pelo processo inflacionário de origem ''multi-causal" não discutida, ou seja, algo difícil de ser 

antecipado em 1985. 

Examinemos, agora, a consistência e sustentação dos argumentos antes expostos. 

R'\:plicitando o caminho pelo qual se realizará o desejado balanço, frisamos que o método escolhido 

será um contraponto do pensamento daquele autor com a análise de CRUZ (1993) sobre o tema Já 
adiantando o ponto central de discordânci2, veremos como a análise deste autor indica a parcialidade 

dos argumentos de SOUZA (1991) ao propor que o ajuste do Balanço de Pagamentos teria 

representado um dos principais detenninantes da deterioração do financiamento do setor público. 

Em outras pala-vras, vejamos como ': .. a forma assumida pela crise nos anos oitenta está indis.ro/m;e/mentc ligada 

(J(} ciclo endiadamento externo/ estatizaçãc da dit.-ida/ tn:m.fen?ncia de recursos (J(} e.:x1eti!Jr e à.s rehçiie1 entre os sekJns 

púbhro e prit<idn e.rtabeklidas nas dú=as fases desse lich" (CRUZ, 1993• 2). 

Em primeiro lugar, há que se ressaltar que o conceito de "estatização" da dívida 

e.>.'terna não possui a mesma conotação para ambos os autores. De um lado, SOUZ.A. (1991) busca 

compreender o significado desse processo fundamentalmente pelos efeitos das operações r:egistradas 

em moeda estrangeira (DRME) sobre o estoque da base monetária. Já a análise de CRUZ (1993), 

como a citação indica, pretende desvendar como a totalidade das interações entre o setor público e o 

privado representou, em última instância, a construção da solidari.zação de interesses privados através 

da ação da política. econômica, que, na sua concepção geral, permitiu a socialização dos ônus pci,·ados 

quando da grave debilitação das posições devedoras após o choque dos juros e da crise de 

financiamento internacional Feita essa importante ressalva,. vejamos como CRUZ (1993), ao 

diferenciar duas fases do processo de estacização da dívida e:-..lema, torna possivel a apreensão de 

alguns importantes mecanismos da deterioração fiscal-finance:i:ra do Estado brasileiro ao longo do 

período 1974/85. 

No que se refere à primeira fase da estatização da dírída C"'-lerna, que engloba o 

periodo 19!4/78, Silll. caracteristica fundamental secia a crescente participação do Estado brasileiro no 

total das captações externas, principalmente por parte das empresas estataL~. Para se rer uma noção 
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dos >olumes dos emprést:tmos diretos em moeda negociados, constatou-se uma ele>·ação da 

participação do setor público de 35% do total, em 1974, para 6QD/o, em 1978. No tocante aos 

determinantes dessa elevação, o autor cita tantO o esgotamento do ciclo e.."-'PansiYo anterior, que 

determinaria a retração relativa da tomada de empréstimos e.x-remos por parte das empresas pr:i-..âdas, 

quanto a implementação do II PND e a resultante expansão das in1'ersões estatais financiadas por 

recursos e:-..iemos. 

Quanto à relação existente entre esse acresamo das captações públicas e a citada 

solidarização de interesses privados, mostra-se que a ampliação do endividrunento e:...-remo das 

empresas estatais desempenhou um papel fundamental ao conferir novos raios de manobra à gestão 

governamental num momento de exacerbação da disputa por recursos públicos. Em outros termos, 

tal endi•"':idamento teria permitido ao governo, concomitantemente à intensificação dos investimentos 

do li PND, utilizar as empresas estatais como vetores de concessão de subsídios indiretos ao setor 

privado através da contenção das m.cifas e preços dos setores de infra-estrutura, que tomavam a 

composição dos preços relativos mais favoráveis à lucrati,'idade privada Além desse mecanismo 

indireto, seria preciso ressaltar também gue tal elevação das captações públicas também ter::ia 

possibilitado a destinação crescente de fundos internos e créditos subsidiados do BNTIE ao setor 

privado, aliíando as estatais da obtenção de créditos ofertados pebi agência oficial de fomento. 

O resultado dessa ampliação do conjunto de subsídios da área federal seria, como 

mostra CRUZ (1993), uma elevação dos incentivos concedidos, que, totalizados, passariam de 3,0% 

do PIB, em 1973, para 7 ,6fYo, em 1980. Outra conseqüência não menos crítica teria sido o acúmulo de 

um expressivo passivo em dólares por parte das empresas públicas, dhl.da esta que teria um 

expressivo potencial desequilibrador: das Enanças públicas percebído apenas após a crise cambial da 

virada da década 

Postas as car:acteristicas gerais da primeira etapa do processo de estatizaçào, o a1:1ror 

ciL1do mostra que numa segunda fase, que abrange o período 1979/85, teria ocorrido o 

aprofundamento da tendência de elevação da participação dos m1préstimos públicos frente aos 

pnndos1B. Isto porque, face a retração do~ empréstimos pri;>ados em ;-irrude da explosão dos juros 

mtemacionais, da instabilidade cambial e da recessão, mais uma yez as empresas estatais teriam sido 

;o Quanto 'a slgruficinc:i.a da panicxpaçiio doo emprCstimo~ (.'Onm!t<ldü$ pdo seror público, pode-se Cit<lr que nessa fuse ml pamc,pação 

renh;; aongido cerca de 90"';, da~ toma&~ direoo realizada.~ nos tnmos dsl.e14131, 
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utilizadas para captar as divisas necessárias para combater o desegui.hbrio externo que se .iniciava 

Deslocadas de uma lógica de ação microeconômica, não é díficil perceber 0 impacto C"-Lremamente 

adverso que mais tarde resultaria desse aprofundamento das posições passivas num outro cenário 

marcado por juros e spreads mais ele\'ados, 

Mais significat:i:vo do gue a e.xacerbação dessa tendência, no entmto, (e essa é a 

caracteristica que distingue a segunda etapa) foi a utilização de canais institucionais (DR.t\ffi e 

Depósitos de Projetos) como meios de transferir ao setor público os encargos em ascensão das 

di-vidas privadas contraídas no peúodo anterior. Nesse sentido, poderíamos identificar os 

dererrn:inantes da crescente fragilização fiscal-financeira do setor público não apenas na crise cambial 

-que teria elevado os encargos da dlvida originalmente pública- mas também na política de ajuste, e, 

por fim, nas negociações com os bancos credores e com o FMl Vejamos em termos sucintos como a 

transferência do ônus do endividamento :anterior concentrou-se no setor público através desses dois 

últimos mecanismos. 

Originalmente concebidos para estimular a captação pri.-.. :ada no C).."terior, os depósitos 

regístrados em moeda estrangeira (DRME) permitiram aos agentes privados adiantarem-se ao 

vencimento de suas dividas depositando no Banco Central o equivalente em moeda nacional dos seus 

encargos em dólares. Com isso, tomaram-se um veículo de socialização das perdas uma vez que, 

realizado o depósito, a autoridade monetária passaria a garantir, via Instrução n. 432 e Circular n. 230, 

o risco cambial en'\"'lvido até o momento do vencimento da parcela da dh'id:a.. Se levarmos em 

consideração que tal possibilidade de hedge cambial se dava num contexto de acentuadas 

desvalorizações da moeda nacional (entre as quais uma maxi de 30SiO) e elevação contínua dos 

encargus de dívidas contratadas a juros flutuantes, concluímos que esse mecanismo representou, sem 

dúvida. alguma, uma real transferência dos encargos de dívidas privadas passadas ao Estado brasileiro. 

Com o exposto acima, not1-se o caráter parcial das afin:naçõ:s de SOULI\ (1991) ao 

negar que os DRM.E não tenham tido importância na explicação da debilitação finaocein1 do setor 

público. Estando decido e.xclusivam.ente nas operações com ímpacto monetário imedillto, o autor 

afirma que "as apera_(Ões e.:·demas que implúam a emissão de moeda c/ ou tif:ths de tl(rfO pm=::_o podem ser dút!lidaJ m; 

rkú grupos. O pn!neiro, rflfnindo a acumtt/ayiUI de rrsmm, o pagament.o dos en~.vg;p e.'\.1ernos, e as amorti:;:,apJes da 

dú:ida e::·:fenHJ do gmmw, e.\.ige a compro de dirúm pelar atdondades, e portanto a.:tnn;f<; ttma e.xpans.ão da base 

mrmeldnO (e/ ou da dítti:h púb!úa interna). O segundo, enghbandt1 a captq:ão de empn!stimoJ t.'\.1emoJ e de depósitos 
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rr:;jstmdos em moeda estrangeira, têm um impaCIIJ contraa:onúta. Ism signjfua quf a estotização da dzí-úla .e_-:tema 

rrpresenta 11ma fonu de alitio das finanças públicas idêntica à tomada dt nows empràtimos no e:\:terWr"' SOUZA 

(199L 143-144), 

Ora, é verdade que os DRME representam uma fonte de financiamento imediata do 

governo. Também é verdade, como :reconhece o autor, que através desse mecani.<;mo transfere-se 

uma dívida privada ao setor público. Porém, o que nos falta para conduír se esta transferência pode 

significar efetivamente um alivio real defi.nitivo para as finanças públicas, é uma avaliação que se 

detenha minimamente na estimativa do custo que esse pa..c;sivo transferido possa vir a representar.. Ou 

seja, é só através de uma análise que confronte os ganhos de curto prazo, ad;-indos do afllLxo de 

depósitos, e os custos futuros de rolagem da divlda em dóillre.c;, que se faz possível a>aliar a ação dos 

DRME como canais de deterioração das finanças públicas. 

Nossa opinião quanto a esse ponto, como já deve estar claro, é a de que a análise de 

SOUZA (1991) apenas se confirmaria se as condições de refinaoc:iru:nenro do passivo assumido se 

mantivessem em condições não tão discrepantes face ao momento no qual tal transferência tenha 

ocorrido. No entanto, como pode ser facilmente demonstrado, num contexto de juros e g>reads 

ascendemes e de constantes e acentuadas desvalorizações do câmbio, a possíbilidade do hedge cambial 

utilizado em larga escala representou, em última instância, um ve:rd:adei.ro mecanismo de ajuste 

privado às custas do agravamento das condições de financiamento do setor público, 

Prosseguindo com a ínvestigação das fontes de socialização dos custos do ajuste, 

podemos identificar nas diretrizes do processo de renegociação com os credores íntemacionai-s, um 

outro importante veiculo de deterioração das contas públicas. Em linha.s. gerais, a condução dos 

termos de n:."11egociação, realizada em meio a uma forma de ação cartelizada dos credores e uma 

atuação isolada de cada devedor19, além de impor mudanças de politica econômica .in tema ao pais 

devedor, resultou, no caso brasileiro, na definição de u:na disponibilidade global de cré~to sem a 

definição préüa dos romadores flnais desse crédito. Assim sendo, enquanto est:i,·esse indefinido o 

mutuário final, pelos termos das ftgUJ:as dos depósitos de projetos e dos reempréscimos, definia-se 

que os recursos deveriam ficar depositados no Banco Centnl, sobre quem recairia o peso de todos os 

encargos até o momento da definlção do tomador (BIASOTO, 1988). 
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Diante da já exposta fut,~ dos agentes privados dos passivos em moeda estrangeira ao 

longo do per:íodo em questão, não seria surpreendente concluir que o destino básico desses recursos 

reri.a sido as empresas estatais (submetidas a uma enorme crise financeira) ou mesmo a permanência 

por um largo pt"Úodo no próprio Banco Central. Segundo CRUZ (1993: 14), com a efetivação de tais 

mecanismos est:aciamos "na culminâncio do processo de estati:;pção da dú!/da externa." 

Expostos os mecaui.smos fundamentais e os impactos sobre o financiamento público 

do que se chamou processo de estatização da dívida ex-tema brasileira, podemos prosseguir nossa 

síntese das contribuições de CRUZ (1993), frisando que, uma vez concluído o citado processo e 

concentrados os passivos e encargos e:x"ternos no setor público, seria continuamente reposto mais um 

fator depreciativo das condições de financiamento estatal Explicando melhor, estamos nos referindo 

ao fato de que, sendo os expressivos superávítes gerados pelo setor pri\""ado e concentrados os 

encargos no setor público, estar:ia reposta constantemente uma pressão expansionista sobre a base 

monetária eí ou sobre a divida pública advinda da necessidade de aquisição das divisas geradas na 

órbita privada 

Se somado a isso levarmos em consideração que a partir de 1985, afastado o 

problema da insuficiência de divisas, o combate à inflação passa a ser a grande prioridade da política 

econômica, pode-se explicar o porquê da preferência pela expansão da div:ida íntema ao ínvés da 

ampliação da base monetária como mecanismo abson>edor de tais divisas. Mais do que isso, sendo 

basicamente o perfil desse endividamento o curro prazo e os juros internos 00-ados, identificamos 

aqui a colagem de um endividamento interno (com e.-xpressivos custos de rolagem) ao e::-..'temo. Estaria 

posto, portanto, mais um mecanismo de debilitação fiscal e financeira do setor público brasileiro 

ad\'indo da forma especifica do ajuste brasileiro. Os dados das tabelas 1.2 e 1.3 quanto ao crescente 

peso dos encargos das dí-,-ida..'i. íntema e e:..:tema e a força da interpretação do caráter financeiro do 

déficit fiscal certamente espelham essa realídade. 

Não obstante esses apontamentos, a visão de SOUZ.A_ (1991), ao nq,~ a rekdncia 

da política de ajuste sobre a cri;;e fiscal-financeira, mais uma -,·ez fomece uma apreciação apenas 

parcial. Detendo-se em equações insuficientes para a apreensão de relações d.í.nfunicas, o autor nega a 

rde,-ância da dicotomia listada acima (saldos privados e &>ida pública) para o problema fiscal, 

afu1nando ·: . .que para que hqja uma pre.rJiio sobre a.r nece.rsidadFs de jinanriamenlo th Estado, indo que Jf nem·sito l 

qtie o goremo lenha uma r./;íido. Se a dúido que Jim.mciou um déficit passado i e.>.:lerna, uto não m11da em IWda o 
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problema dfJ financiamento do setor ptíblito (e.'<ceto marginalmente, no medida em que os juros t_'\1ernos são mais bab:os 

do que o.r internos). Em segundo lugar, como se pode notar, o foto do superáti! comercial ser privado nih faz qualquer 

difmnça." 

Prossegue o autor na sua e:<:plicação: ''suponhamos, pur absurda, que o .rupenít-it rommialfOsse 

inteimmente públúo. IsW poderi.a ocorrer se o got;emo estatizasse o comérciO exterior, criando uma 'tmding compaf!Y' que 

adquirisse wda a produção o.portável do país e a vendesse no exterior. Quem estaria agora gemndo as diâsas seria o setvr 

público. Mas o problema das necessidatks de Jinamiamento seriam as mesmas, porqtte para pagar salários no setrJr 

t:-'>:jJortador púhlitv e compmr mercadorias e serviçt;s a serem expottadas seria neces.0rio desembolsar mt:{yiros (da mesma 

maneím que se foz quar.do as divisas .W geradas pelo setor pnúuk). O exemplo mostra simplesmente o stguinte: que é a 

e.'<.isténda de uma didda pública (produm de d{fuits passados), sobrr a qual incidem juros, que ctia, na ausbu:ia de um 

snprmiát primário capaz de cobrir seus encargos, uma necessidade de jinanciamenro para o gotx'!7W. Esta é a essência do 

Jénómeno. Que os juros e.-...1emos sifam públiros e o stperátit comerr:ial stja pn'1XJ;f.ÚJ, diz respeito apenas a forma de 

manifesta;fio do problema. A expamçiif; centrada nest<sfatos capta apenas um epifenômeno" (SOUZA, 1991: 103-

104). 

Acreditamos, no entanto, que as conclusões do autor se tomam equivocadas porgue, 

considerando não simplesmente o caso hipotético de comé:rcio exterior estatizado, a afirmação de que 

a dicotomia em questão não seria relevante como determinante da deterioração das finanças públicas, 

apenas se sustentaria minimamente com a suposição implícita de que nenhum incentivo público teria 

colaborado para a geração dessas divisas. No enrnnto, como demonstram os dados expostos por 

CRUZ (1993), considerado o período 1980-85, constatamos que se todos os incentivos fossem 

utilizados - entre os quais se destacam as operações de dmwback, crédito prêmio, redução de imposto 

de renda, isenções tributárias e o programa Befiex- estes totalízariam cerca de 6<Y:/o do valor FOB das 

exportações de manufaturados ou a valores da ordem de 3% do PIE (BAUM.l\NN , 1989 e 

BOMTEMPO, s.d.). 

Posta essa consíderação, concluímos em primeiro lugar que, a partir do leyantamento 

do montante dos incentiYos, seria enganosa a expressão "dicotomia entre saldos pri\'ados e encargos 

públicos". Como pode ser deduzido, tais beneficios corresponderam a verc1'1deiras transferências ao 

setor pri,-ado, posto que o Estado brasileiro, pouco depois de subsidiar a geração das divisas, 

reapareceria como comprador dessas por preços corrigidos, dado o cenário de constantes 

desvalorizaçôes da moeda nacionaL Para completar a assimetria das relações entre os setores público e 
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prit·ado, não se deye deixar de mencionar que, gerados os saldos e asssegurada a rentabilidade dos 

agentes exportadores, seriam estes agentes e os demais detentores de riqueza liquida os principais 

beneficiários da yaJorização patrimonial v'ia. aplicações lastreadas na dívida interna pública. Não 

bastaria, portanto, a garantia da capit2lização na esfera produtiva. A alavancagero financeira 

completaria os beneficios privados baseados no encilhamento progress.Í>To do setor público. 

Em segundo lugar, e não menos .importante, concluímos que mesmo levando em 

conta que tais incentivos tenham seus montantes diminuídos a partir de meados da década, jamais 

poder-se-ia deduzir disso que beneficios dessa magnitude não tenham tido importância para a 

ampliação de uma modalidade específica de endividamento imemo. Na ;:erdade, uma vez montados 

os comamos gerais de um tipo de financiamento conhecido como "ciranda financeíra"20, o acúmulo 

de incentivos dessa magnitude expressaria mai::;: tarde seu potencial dest:rutim sobre as contas 

públicas. Isto ocorreria quando a somatória: de déficits, resultantes em grande parte da concessão 

desses .incentivos, ele>-aria sigrllficati'i'a!D.ente o estoque de um dívida interna com prazos curtos de 

financiamento e juros elevados. 

Em poucas palavras, dadas as condições do financiamento dessa divida, o 

crescimento do seu estoque, alimentado pelas intensas transferências ao setor privado, obviamente 

seria fator determinante do progressivo encilhamento fiscal-financeíro do Estado brasileiro. Os dados 

da tabela 1.4 evidenciam o exposto acima através da e.-xpansào contínua dos juros internos e do 

estoque da divída in tema pública. 

De rudo que foi exposto da polêmica acerca das origens da restrição fiscal-financeira 

do Estado brasileiro, ressaltamos nesse balanço parcial que torna-se .inprescindível, para a 

compreensão adequada da problemática em questão, ter em mente as condições específica:; do 

financiamento público juntamente com as formas particulares de solidarização dos .interesses priYados 

Y:ia socialização dos ônus. Atentos a essas questões e aos seus impactos ao longo do tempo, 

acreditamos então que a crise fiscal brasileira teria raízes anteriores e maí.s profundas do que propõe 

SOUZA (1991). 

:.-<·Seriam aspecto~ ma.rcantes desse padcio a inexi.~ti:ncia de fimmcÍ2.mento público de longo pnuo e a 'mpo~sibilidadc p:ci.oo! de distim;:â.o 

emrr a pohrica moneuicia e a rolagem da divida pública mtet:n.l!.. Paru melhores detalhes., '"e]a TA. \".-\RE$ c Bl-::.I.l..l 'ZZO (1982). 
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Em suma, embora a citada crise fiscal~ :financeira tenha sido agravada com a aceleração 

inflacionária de meados da década, sua. gestação é processada em um periodo anterior. :Mais 

especificamente, esta é em grande parte originada no período da efetiT"açào da politica econôm:i.ca do 

ajuste do Balanço de Pagamentos, que, como já enfatizado, ao promover a socialização dos ônus do 

ajuste privado e exportador, acabou por deteriorar enormemente as condições de financiamento 

mediatas do setor público, gerando, portanto, as bases para futuras crises fiscais. 

Uma última considt-'nlÇão diz respeito às relações entre a aceleração inflacionária e as 

políticas de ajuste do Balanço de Pagamentos. Em outros termos, constatamos que as origens do 

recrudescimento do processo inflacionário também não são independentes do ajuste do Balanço de 

Pagamentos e do padrão problemático do financiamento público. Isto porque baseamos nossa 

interpretação desse processo na visão de que, ao trazer a elevação e a instabilidade dos juros, a crise 

do financiamento público contribuiria para a geração de mudanças significativas na lógica 

microeconôrnlca de formação de preços, induzindo uma tendência altista dos mark ups desejados.21 

Enfim, seja qual for a formulação teórica que sustenta a vísão "multi-causal" do processo 

inflacionário, não concordamos que esta possa ser adequada ao desconsiderar a especifica crise do 

.financiamento público em gestação no início dos 80 como um dos principais pontos de partida e um 

fator C)..1Jlicativo C11lC1al 

A visão correta, segundo nossa compreensão, seria que não só a inflação geraria a 

crise fiscal a partir de 1985, como também essa mesma crise fiscal, já em processamento no início dos 

80, seria causa fundamental da aceleração inflacionária. O importante a se reter é que essa última 

relação de causalidade é um antecedente fundamental, uma vez que, dada a forma particular 

historicamente constituída do endividamento interno brasileiro, a crise fiscal toma-se potencializadora 

de maiores déficits fiscais e crises de finan.ciamento futuras. 

Feito o balanço da polêmica acerca das origens do hiato fiscal brasileiro, finalizamos a 

seção destacando uma posição distinta de SOUZA (1991) e de sua wrsào "fraca" do hiato fi.,;;cal. 

Nossa '-isâo quanto a esse ponto é a de que, embora a crise ftscal-financeira ti.."Dha se tomado critica 

somente a partir de meados da década, sua gestação estaYa em processo j-á no seu inicío, condicionada 

peh politica de ajuste do Balanço de Pagamentos, mais espccific:ilillente, pelas relações estabelecidas 

-' Pan; melhor fUndameni<IÇâo dR Yi~~o do processo mfhCJonà.rio sobre a qwd noo ba.o,e:<mos, "e-Ja fRE.'-...;KEL (1979); T:'i\".'\RES e 
BELLL"ZZO (1986) e CAR"EIRO (1991). 
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entre os setores público e pri\'ado em meio ao processo de estati.zação da díYída externa, dadas as 

condições problemáticas de endividamento do setor público.-12 

1.5- Outros fatores de problemarização da retomada do crescimento: os elementos 

estruturais associados à especificidade da inserção externa brasileira e os condicionantes da 

competitividade. 

Realizamos até aqui a revisão do debate acerca da ô.."istê:ncia de hiatos de divisas e de 

poupança nas seções 1.2 e 1.3, bem como o balanço da polêmica quanto às or:igens do hiato fiscal na 

seção 1,4. Cumpridos esses objetivos, passaremos nessa última seção ao exame de algumas 

contribulções no tocante à existência de outros fatores que tenham tomado problemática a 

compatibilização da retomada do crescimento econômico com sustentação dos expressivos saldos 

comerciills nos anos 80. Apenas adiantando o que será visto, ressaltamos que nossas considerações 

apontarão para a existência de outros fatores (ausentes nas discussões sobre os hiatos) que tomaram 

problemática a citada compatibilização. 

Nosso objetivo de agora em diante seci, então, demonstrar que não apenas a política 

de ajuste do Balanço de Pagamentos, mais outras questões ligadas a aspectos estrutw::ais, devem ser 

incorporados numa análise satisfatória sobre a questão da sustentação dos saldos e crescimento nos 

80. Como veremos, tais fatores estariam a.<>sociados à especificidade da inserção C)."tema da economia 

braslleira e à deficiência de certos aspectos da competitividade de nossa indústri.a. Vejamos, em 

primeiro lugar, a contribuição de CARNEIRO (1991) quanto à chamada restrição cambial :imposra à 

manutenção dos saldos comerciais quando da retomada do crescimento econômico. 

Antepondo-se desde o início às obras de CASTRO e SOUZA (1985) e (1988) e suas 

propos1ções em favor do caráter estrutural do saldo comercial bra.<>ileiro, o autor ressalta 

primeiramente que para a compreensão do comportamento do saldo comercial na segunda metade da 

década de 80, roroava-se crucial o entendimento das causas das signifi.cativ?-S oscilações das 

quantidades exportadas. A razão disto residíri.a no fato de estar nessas \·ariações a principal explicação 

p;J.ta a ren;rs:âo da tmdência de crescimento do saldo a partir de 1985. 
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Ao longo do desenvoh'imento de seus argumentos, o autor mostra que dentre os 

determinantes das oscilações das exportações, dest:tcava-se o m:a.rcante componente cíclico de seus 

volumes, ou seja, a evidência de que, simultaneamente à expansão da demanda in tema, observava-se 

uma forte redução das quantidades e, então, dos valores exportados. Díto isso, CARNEIRO (1991) 

passa a expor outros argumentos gue fundamentariam tais observações. 

Segundo o autor, as conclusões de CASTRO e SOUZA (1988) que indicavam a 

possibilidade de compatibilização entre manutenção dos montnntes do saldo e ocupação plena da 

capacidade produtiva instalada, seriam equivocadas pois não diferenciavam os setores exportadores 

dos não exportadores no tocante ao grau de utilização da capacidade. Prosseguindo em sua objeção, 

CAR_,_·r.,mrn_o (1991) mostra que se fosse verdadeiro o fato de que os principais setores exportadores 

atingissem mais cedo o teto da capacidade instalada, ter-se-ia que a continuidade do crescimento 

interno só poderia se dar mediante a redução das exportações e/ ou aumento das importações. 

Confrontando tais afirmativas com as evidências empiricas disponíveis, tanto sobre os resultados do 

saldo comercial como sobre os dados a r:espeito dos coeficientes de exportação/vendas e os níveis de 

utilização da capacidade instalada, o autor: chega às seguintes conclusões. 

Quanto ao coeficiente exportação/vendas, constatou-se uma gr:ande variabilidade 

tomando-se a economia como um todo e um aumento sensível da dispersão para os ramos 

produtivos nos momentos de elevação desse coeficiente exportação/vendas agregado. Além disso, 

verificou-se uma grande sensibilidade desse coeficiente em relação ao ciclo doméstico, sendo esta 

sensibilidade mais pronunciada para o setor de bens intermediários, ou seja, e..'\:atamente o setor que 

reúne os principais segmentos exportadores. Na verdade, a respeito desse setor, o que se ;·iu ao longo 

da década foi uma ele\âÇão significativa do grau de aberrura no periodo recessivo e uma redução 

expressiYa nas fases de recuperação. Em outros termos, corrobora-se a partir dessa análise a 

constatação da colagem das variações da..~ quantidades exportadas ao ciclo doméstico. 

Da mesma forma que o coeficiente exportação/Yendas, o autor mostra que a análise 

do nh·cl de utilização da capacidade produtíYa teria rcyelado uma grande dispersão setorial, dispersão 

esta que teria aumentado nas fases recessi.-as e diminuído na recuperação. Na análise desse item, 

CAR1'\IEIRO (1991) aponta que seria preciso dar especial destaque ao setor de bt'T:ls íntermcdiários, já 
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gue esse setor teria apresentado os maiores índices de ocupação da capacídade .instalada, tanto nas 

fases de expansão quanto na recessão. 

Com esses apontamentos mostra-se, então, que o setor de bens intermediários, ao ter 

apresentado o mais elevado nível de utilização da capacidade instalada, representou o ceme da 

contradição em conciliar a elevação da absorção doméstica com a manutenção das exportações, uma 

vez que a recuperação do nível de atividade imema certamente traria como resuJtado o cipido 

esgotamento da capacidade instalada nesse setor. Assim sendo, o volume exportado, que daí proveria 

maioritariamente, te-02. sido sacrificado em favor da e::;.:pansão doméstica, fato que poderia ser 

comprovado pela expressiva oscilação do coeficiente de abertura desse setor. 

Em suma, estariam equivocadas as conclusões de CASTRO e SOUZA (1988) que 

enfatizari.am a elev"a.Çào da velocidade de crescimento da demanda (acima do pr:oduto potencial) como 

fator explicativo fundamental da redução do saldo comercial em 1986. Nas palavras de CARNEIRO 

(1991)) ': .. SfJmente a persistência de capacitfark ociosa (nos setores exportadores) comprovaria suas teses; caso 

conJrário, a ;;.e/ocidade de mscímmto da demanda apenas teria antecipaM um resuitado ine..wrátJeF' (Ci\RNEIRO, 

199L 77 -78). 

Frisamos num brevíssimo balanço da contribuição de CARNEIRO (1991), que é 

crucial que estejamos atentos às questões relativas à especificidade da inserção comercial para o 

entendimento da compatibilização possível entre a sustentação dos saldos comerciais e retomada do 

crescimento econômico no BrasiL Na verdade, como pode-se depreender dos argumentos de tal 

autor, para tal compreensão é preci.•:;o centrar as atenções não apenas em aspectos estritamente 

macroeconômicos, mas na delimitação de quais são os agentes exportadores, qual a importância da 

oferta dos tmdables no mercado íntemo no momento da retomada da demanda íntema, e como 

fatores ligados à estrutura produtiva condicionam as estratégías desses agentes.23 

Antes de prosseguir, porém, deYe-se destacar uma obserTação ainda quanto à obra de 

CA.Rt"'SEIRO (1991). Em bnhas gerais, é preciso enfatizar que sua conclusâo quanto à existência de 

um tmdHJjf entre a sustentação do saldo éomerci.al e a retomada do crescimento, não de;:e ser 

interpretada como um caso clássico de manifestação de um hiaw de diYisas tal qual os casos tÍpicos de 

:.:.1 Qllil.nto 30 pros&"-g.llmento dllS comnbuições que possam >e<Ylf de apoio i ap=nsâo de:;~ aspt:etos estrutur-.<t.<s, adlliJ1f",!fllOS qut o 

kttor de,·e agw.rdar algum apontamento~ e:!.:trllidos d~ obra de SA.RTl (1994)-
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estruturas industriais subdesenvolYidas. Ou seía, não se pode 1dentificar o caso brasileiro de 1986/87 

como um exemplo dos casos de restrição crônica da capacidade mínima para importar bens 

necessários à continuidade do crescimento econômico. 

A razão para tanto, acreditamos nós, decorre do fato de que tal restrição cambi:a.l só 

pôde tomar-se realidade num cenário de estrangulamento e::-.1:emo seguido de estagnação do 

in·vestimento em geral e, particularmente, nos setores exportadores. Em outras palavLaS, acreditamos 

que, embora tenha-se manifestado uma restrição de divisas em 1986, esta foi produto de uma 

especifica combinação de fatores entre os quais dest.'lca-se a estagnação do investimento em setores 

que ao mesmo tempo constituem-se como os principais exportadores, e têm papel fundamental no 

momento da recuperação interna ao produzirem bens de consumo intennecliários e insumos básicos. 

É por isso, portanto, que os fatores condicionantes dessa restrição não podem ser 

atribuídos simplesmente ao subdesenvolvimento das forças produtivas, mas sim à citada combinação 

dos fatores estruturais ().igados à inserção externa) com a citada estagnação do investimento. Como 

veremos nos próximos capítulos~ é preciso estar atento a essa observaç,io para que não surjam 

afi:rmações precipitadas que apontem para a permanência de uma restriç2o cambial ao crescimento na 

economia brasileira, .independentemente de uma análise atualizada do conjunto dos determinantes 

vistos. Posta esta ressalva, vejamos a contribuição de Si\RTI (1994). 

Se bem que CA.RNEJRO (1991) não tenha tido o propósito de enunciar argumentos 

que apontassem para uma possível pen>i.sténcia para além dos anos 80 do cit2do tmde-oj[, a obra de 

S_A.RTI (1994) expõe questões para se pensar a possibilidade da restrição cambial ao crescimento 

apresentar uma determinação mais duradoura porque associada às estratégias microeconómicas 

fortemente influenciadas pela relev-ância dos mercados de destino. Explicando melhor, o trabalho a 

ser descrito agora, oferece melhores fundamentos à questão da colagem do comportamento das 

exportações ao ciclo doméstico na medida em que analisa a importância dos mercados int~rno e 

externo enquanto fontes primordial e secundária de rentabilidade para os principais agentes 

exportadores. Ou seja, é atraYés dessa anâlise que poderiam ser melhor entendidas a.<; razões pelas 

guais a :retomada da demanda :in tema implicaria reduções das quantidades exportadas. 

Nesse sentido, primeiramente por meio de uma análise comparatiYa entre o 

crescimento dos Yolurnes exportados e do produto fisico, o autor demonstra que, com exceção dos 
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anos de crescimento econômico (1985 e 1986), terúl. haYido um aumento da contribuição do mercado 

e;.,.'temo para o faturamento dos agentes e.'\.-pürtadores. Ou seía, constata-se a existência de um 

"esforço" e:-.-portador nos peúodos de estagnação e redução da demanda interna, pe:áodos estes que 

corresponderam à maioria absoluta dos anos dessa década. 

No entanto, o autor adverte que, apesar da crescente importância do mercado externo 

como destino da produção, tal importância teria sido sempre inferior àquela do mercado intemo, 

tanto devido à maior rentabilidade por produto como porque as maiores parcelas da produção seriam 

destinadas ao mercado interno. Sendo assim, conclui o autor gue a trulior inserção e..'(teroa não 

poderia ser atribuída à ampliação da rentabilidade externa, ou seja, ao surgimento de uma fonte 

atraente de lucrati"'"idade no setor externo. 

11ais do que isso, o autor identifica uma tendência declinante da reutabílidade eh"tema 

ao longo da década centrando sua análise no comportamento das variáveis ta.xa de câmbio real, custos 

e preços de produção. O argumento central que sustenta sua hipótese consiste na demonstração de 

que o movimento conjunto dos dete:rminantes mencionados redundou em uma tendência de queda 

dessa rentabilidade. Assim sendo, para o período 1980/85, a queda da rentabilidade externa estaria 

associada basicamente à redução dos preços de exportação, exceção feita ao ano de 1983 onde a 

ma..xidesvalorização ocasionou um único momento de elevação de rentabilidade eJ..'teroa.. Quanto ao 

período 1985/90, a defasagem cambial e a diminuição brutal dos incent:i:vos e subsídios teriam mais 

do que compensado a inversão da tendência de queda dos preços C..'\.'teroOs. Considerando a década 

como um todo, vê-se, portanto, que os fatores preponderantes na segunda metade da década não 

apenas teriam mantido bai.xa esta rentabilidade m:as teriam reforçado sua tendência de queda, 

desafiando o senso comum, uma vez que os ·mlumes exportados haviam crescido expressivamente, 

com exceção do período 1985/86, 

Ainda no intuito de reconstruír a tendt.nci.a geral da ren?bilid:ade externa, o autor 

enfaciza que também seria possível verificar sua. trajetória descendente atraYés da análise da e·çoJução 

conjunL1. dos coeficientes de exportação fisico (que mede a variação da:;; quantidades exportadas em 

relação às aJteraçôes do produto fisico) e monetário (que mede a nu::illçào dos valores exportados em 

relação as mudanças nos >'alares da produção). Qu.wto a essa análise, chamou nossa atenção o fato de 

que a partír de 1985 tenha sido constatada uma queda no coeficiente monetário juntamente com a 

continuidade da elevação do coeficiente fisico, o que eqü.i~:aJe a dizer: gue a realização do "esforço" 
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exportador não foi acompanhada por uma elenção, mas sim por uma redução da lucratividade nesses 

mercados extemos1 o que mais uma vez evidencia um aparente paradoxo. 

Postas essas considerações, passa-se à demonstração de quais teriam sido, então, os 

fatores explicativos do constatado "esforço" exportador. Numa breve reconstituição dos principais 

argumentos, verifica~se que o autor tem como ponto de partida de sua pesquisa as proposições de 

TA V ARES (1985). Segunda esta autora, dadas a desaceleração e queda da demanda :interna, os c-ustos 

daí advindos fariam com que a saída para o mercado e::-.."temo representasse um:a altemativa positiva 

para muitas empresas. I\iais especificamente, a elevação dos custos fi.xos advinda da baixa utilização 

da capacidade instalada, mesmo em condições de eleYação dos mark-ups o o mercado interno, l.evaría 

as empre.o;;as a adotar uma política de expansão de suas vendas e:o..-r:emas na tentativa de ampliar seu 

faturamento. 

Dada a opção favorável de bu.._q:ar posições no e),:terior por parte das empresas, 

SARTI (1994) afirma que o fator fundamental para a realização de tal objetivo teria sido, isto sim, a 

diferenciação de preços internos e e:-.'temos. Assim, a eleYada rentabilidade interna compensaria a 

mais baL-.:::a rentabilidade externa, possibilitando, portanto, o sucesso dessa busca por mercados 

e:xo:emos, sobretudo nos periodos de retração interoa.24 

Resta frisar, também no que diz respeito aos dete:a:ninantes da maior rentabilidade 

in tema, que o autor sublinha a importância da proteção como elemento explicativo. Seria, asslm, o 

elev·ado e genenilizado níYel de proteção conferido à estrutura industrial, o fator fundamental que fari2. 

com que ': .. tais estmtégjas deixa(ssem) de ter caráter temporário e i!U()nstanle (r1geitas às mriaçfks anyUntumú) pa:m 

tornarem-se permanentes ou tbm:uloumí, porque msociadas 011 determino.da.s por fatores es!nttumis" (SAR'TI, 1994: 

128). 

Segundo nossa compreensão, o que se pretendeu com tal exposição foi ressaltar a 

c:rucialidade dos elementos estratégicos e estruturais que deram suporte ao "esforço" exportador. Em 

outras pahvras, acreditamos que o objeti\'O tenha sido o de sublinhar a importância primordial da 

estagnação e instabilidade da demanda num mercado interno protegido como detenninante 

'" Qwuno à ql.escio d:; rnen511mç:ão des1«: dúcrenciil de t-enr..bthdade. C prec>..<,<:; enfaozar que o autor se milá.a de indicadores da relação 

preços mdustruii$ no atoc.ado e custos de produção para R'-'~liar o incremento da ré'!lniliilitilde 1nterrut. ~o que diz respl'ito ~ reduçii:o da 

rentabilidade e..xtems, dada a p=anedade da ba_<e estatística, o amor nada act=enm de novo ~ anâ!N: a.rl-re.rior, a ciio ~r que os preços 

teruu11 ndo eb"-ç~o mfeoor aos custos de pr<xiução para o per:iodo 85/90 (8,5% ao ano contra 13,6~-o ao ano) 
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fundamental do "esforço" exportador. De outro lado, seria preciso ressaltar que tal iniciativa apenas 

teria sido possível através do diferencial de rentabilidade do mercado interno. 

Vejamos, fl.nalmente, uma última contôbuição que trás para o centro da análise 

aspectos relativos à precariedade da nossa inserção ô.'terna e, por conseguinte, da p.roblematização da 

retomada do crescimento econômico nos anos 80. 

Com o objetivo de identificar os condíciona:otes da capacidade competitiva da 

indústria brnsileira, GONÇALVES (1996), num enfoque neoschumpete:r:iano, busca pro-..'<!.! que os 

limítes dessa capacidade competitiva decorreriam da articulação inadequada entre os fatores da 

competitividade, quais sejam os fatores empresariais, estruturais e sitêmicos. Mais especificamente, 

mostra o autor que tal desarticulação decorreria basicamente da ausência de adequadas condições 

sistémicas coordenadas por políticas industriais efetivas. 

Na verdade, estaS deficiências ststêmicas, que dizem respeito, basicamente, aos 

aspectos macroeconômicos, à infra-estrutura e aos recursos humanos, teriam sido agravadas não 

apenas em função do longo periodo de estagnação .interna dos anos 80 e da redução do gasto público, 

mas das aceleradas mudanças na base técnica e nos fluxos de capitais ocorridas desde meados dos 

anos 70 nas economias mais desenvolvidas. Em termos sucintos, tais alterações técnicas e financeiras 

teriam se tomado criticas para nossa economia não apenas pela crise por nós e..xperimentada à época, 

mas porque tais transformações haviam deslocado os determinantes competitivos nuno à elementos 

de caráter dinâmico, ou seja, em detrimento das antigas vantagens comparativas estáticas derivadas da 

ma.i.or disponibilidade de recursos naturais e mão-de-obra barata.. 

Feita essa observação, apontava GONÇALVES (1996) que talvez o principal -:íés do 

debate sobre a competitividade brasileira nos anos 80, teria sido a ênfase quase que exclusi...-a nos 

aspectos estruturais e empresariais em prejuízo dos vistos fatores sistêmicos. Em outros termo:;;, não 

seria correto afJ.UUar que baY:Íamos alcançado níveis avançados de capacidade comperíti\<t nos anos 80 

a partir dos ganhos estruturais advindos de maior integração setorial com as inversões do li PND. 

Segundo tal autor, esta '-isão, presente por exemplo na análise de CASTRO e SOUZA (1985), estaria 

equiYocada ao centrar-se exdustYamente nas dimensões es.tmturais e empresariais num momento em 

que a reduçôes de i.nxestimentos em infra-estrutura, em educação e qualificação da mào-de-obra, 
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represmtariam enorme debilitamenro daquela dimensão sistêmíc:a que, como yunos, pa.~saYa a 

apresentar importância crescente a partir de meados dos anos 70. 

1.6- Conclusões. 

Recompostos vários dos principais argumenros presentes no debate sobre os hiatos 

ao crescimento econômico nos anos 80, é chegado o momento de resumir as conclusões 

fundamentais a que chegamos a partir da reYísão realizada. Dentre essas conclusões, a que deYe ser 

sublinhada em primeiro pbno diz respeito ao papel do choque e:xiemo e da política de ajuste do 

Balanço de Pagamentos como causadores e propagadores de um gta\·e desajuste macroeconômico 

gue é especifico por suas várias dimensões- cambial, fiscal-financeira e estrutural- e pelos efeitos 

gerados no comportamt:::nto dos agentes econômicos. 

A propósito dos objeci:ms deste trabalho, consideramos gue a mais fundamental das 

implicações advindas desses eventos teria sido a depreciação das decisões de investir, ta.fltO no que 

tange os elementos pertinentes ligados ao «estado de confiança", quanto aqueles relativos ao "cálculo 

convencional". Em síntese, o choque e::-..-remo e sua respectin política de ajuste seriam as causas 

fundamt--ntais do estancamento dos investimentos públicos e pri,Tados e, conseqüentemente, dos 

ritmos de crescimento econômico ao longo da década. Listado este ponto central, veíamos mais de 

perto os argumentos e conclu.«ôes associados às dimensões cambial, fiscal-financeira e estrutural do 

desajuste mac:roeconômico. 

Vimos na segunda seção que embora estivessem corretos os apontame:.'útos de 

CASTRO e SOUZA (1985) de que nos anos 80 teria havido um deslocamento positixo da restrição 

de divisas de nossa economia, a problemática da restrição ao crescimento não poderia incorporar a 

contrihwção do setor externo apenas tendo como referência a atestada capacidade de honGJ.r, Ym 

r.upenh·ites comercillis., os compromissos financeiros intemaoonais. Cümo foi enfatizado, seria 

necessário ter em mente a existênc1a de mecanismos de transmissão do choque externo e da política 

de ajuste do início da década às políticas monetária e cambial ao longo do período em questão, à crise 

fiscal-Ímanccira do sewr público, e, como descrito, ao comportamt:nto do inn~stunento público c 

pn\·ado. 
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Salientamos na segunda seção que, durante todo o período tratado, o choque e:>-Lemo 

de 1982 e a politica de ajustamento fon:tm transmitidos para o plano mi.croeconômico a partir da 

instabilidade esperada da ta.xa de câmbio. De fato, a incapacidade de acumulação de resen'as 

:internacionais - ao tomar indeterm.inachs as ta.xas de câmbio futuras e ele>ar a incerteza -

coo:espondeu a um dos fatore..s que teria desestimulado fortemente os determinantes do investimento 

ligados ao chamado «estado de confiança". 

Também no que toca a influência dos detenninantes do Íflyestimento ligados ao 

"cálculo con;;cencional", o que se conclui a partir do debate e:xposto mais uma vez reforça uma 

contribuíção adversa à trajetória dos investimentos ao longo da década. Dada a magnitude dos 

compromissos exremos, tomava-se necessário em •"árias momentos restringi.r fortemente os níveis de 

absorção doméstica,. o que teria gerado um comportamento ascendente da taxa de juros. Assim, a 

subordinação do ciclo doméstico à necessidade de ajuste C},'temo, presente durante a maior parte da 

década, teria como resultado a geração e manutenção de um diferencial positivo entre o retomo das 

aplicações financeiras face à eficiência marginal do capitaL 

Ainda guaoto à necessária identificação dos mecanismos de transmissão ligados ao 

desajuste e:xi:erno, vimos na guarta seção que a crise fiscal- financeira do Estado brasileiro e seus 

impactos ad\'ersos sobre o investimento não poderiam ser considerados fatos dissociados da crise 

e),_Lema e da resposta da politica econômíca Como evidenciou a recomposição desse debare 

particular, a dita crise de fmanciamento do setor público estaria fortemente determinada pelas 

especificas relações e..c;tabelecidas entre setor público e privado no ciclo endividamento C},temo/ 

estatização da divida/ transferência de recursos ao exterior. Na verdade, a brutal transferência dos 

passivos externos com custos crescentes do setor privado para o setor público, aliada à enorme 

concessão de incentivos de Yárias origens ao setor privado e exportador, seriam causas fundamentai.<; 

dos sucessivos déficits fiscais e, portanto, do incremento do estogue de uma dívida interna pública 

problemática por suas condições de financiamento e rolagem. 

A pott:ncialízação das res.triçôes ao crescimento pela Yia fiscal surg~cia, cndo, não só 

porque a redução dos inYestimentos na.;; empresas estatals seria uma das medidas adotadas para o 

t.•nfrentamcnto do desajustc fiscal, mas também porque os juros esperados permanecenam ele\-ados e 

insrán.-is duranre grande pane da década,. dados os prazos curtos de n.'11ciml..'flto dos títulos públicos e 
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o crescente peso do componente financeiro do déficit fiscaL 1\iais especificamente, postaS essas 

condições precárias de financiamento público - e posta a citada subordinação do ciclo doméstico ao 

cumprimento das obrigações externas - as t:a.xas de juros reais esperada.<> passariam a apresentar, 

como no caso da taxa de câmbio, alto grau de indetenninação, sobretudo a partir da segunda metade 

da década Colocada essa questão, completa-se a lisr.agern dos elementos depreciadores das decisões 

de investimento. 

Isto porque a exposição realizada até aqui mostrou que, ao lado da ta.xa de câmbio, a 

vru:iável juros rep:resenta elemento central na elabornção das expectativas dos agentes, seja aquelas de 

longo prazo como as de curto prazo. De fato, foi enfatizado que a baixa previsibilidade dessas 

variáveis, em conte::...i:o de elevação desmesurada dos niveis de proteção aos produtores domésticos, 

permite a mudança do processo de formação de preços e :induz a elevação contínua dos mark~ups 

desejados. Dito isto, deve-se sublinhar duas decorrências importantes. Em primeiro lugar, no que 

tange às decisões de curto prazo, seria. con:eto que o processo inflacionário da década de 80 estaria 

ligado fortemente ao ajuste e:x1:emo e ao fechamemo da economia. Em segundo lugar, no que toca as 

decisões de longo prazo, seria verdadeiro que a alta inflação constituiria um último elemento adverso 

à realização dos investimento não apenas porque deprecia:ria a capacidade de previsão da demanda e 

elevaria sobremaneira a incerteza slst(:mica, mas também porque daria origem às tentati-vas frustradas 

de combate inflacionário pela via ortodoxa da restrição monetária 

Explicitados os mecanismos de transmissão da crise e..x1:ema ao estabelecimento do 

hiato de investimentos, resta frisar nessa conclusão que, de acordo com as posições assinaladas na 

quinta seção, não pode:ciamos nos deter apenas ao investimento agregado para avaliarmos 

adequadamente a e..ústência de restrições ao crescimento. Na verdade, é crucial apontar que elementos 

ligados à específica inserção comercial da economin brasileira tiveram importância destacada para se 

entender os limites ao crescimento na década de 80. Entre esses elementos, como visto, deYe-se 

destacar basicamente aqueles que teriam traZido a subordinação do comportamento das exportações 

ao ciclo doméstico, vale di?..er, a estagnação do investimento nos setores exportadores e a ele\·ada 

rentabilidade interna permitida, entre outros, pelo estabelecimento de UÍYeis. elendos de proteção aos 

produtores domésticos. 

Aliás, como vimos nessa seção, seria exar.amente a pnmaz1a do mercado interno 

como /om.r de acumulaç2o para os agentes exportadores que teria trazido rapidamenre o esgotamento 
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da capacidade produtiva desses agentes e, com ela, o estabelecimento de um traJe-o/{ entre crescimento 

interno acentuado e manutenção dos 11Íveis de exportação ao final do Plano Cruzado. Não obstante 

esses elementos não estarem contemplados nos modelos de hiatos, nossa posição é a que defende a 

incorporação da análise do investimento no setor exportador e da estimati\oa da evolução das 

rentabilidades extema e intema como partes fundamentais da agenda de pesquisa sobre o tema dos 

limites ao crescimento econômico. Quanto ao tratamento da contribuição da inserção come:rcial ao 

crescimento, a perspectiva de -análise da competitividade centrada no método da articulação dos seus 

fatores empresariais, estruturais e sistêmicos pode se constituir, sem dúvida alguma, num terceiro item 

candidato a tal agenda. 

Realizada a avaliação dos debates sobre o choque externo, a política de ajuste do 

Balanço de Pagamentos e as restrições ao crescimento nos anos 80, vejamos no segundo capítulo um 

novo momento do debate entre autores heterodoxos sobre as restrições ao crescimento na economia 

brasileira. M-ais especificamente, vej2mos como se redefine o debate a partir da retomada dos flu.>:os 

internacionais de capital para o Brasil nos anos 90. 



Tabela 1.1 

COMÉRCIO EXTERIOR DO BRASIL 

(em milhões de US$) 

Exportações Importações 
ano valores var.anual(% I part.(%) PIB valores var.anua!(% part.(%) PIB 

1980 20132' 9.45 22955 10,78 
1981 23293 15,70 10,35 22091 -3,76 9,82 
1982 20175 -13,39 8,34 19395 -12,20 8,01 
1983 21899 8,55 8,94 15429 -20,45 6,30 
1984 27005 23,32 9,96 13916 -9,81 5,14 
1985 25639 -5,06 8.43 13153 -5,48 4,33 
1986 22349 -12,83 6,63 14044 6,77 4,17 
1987 26224 17,34 7,24 15052 7,18 4,16 
1988 33789 28,85 8,92 14605 -2,97 3,85 
1989 34383 1,76 8,33 18263 25,05 4.42 
1990 31414 -8,64 7,53 20661 13,13 4,95 
1991 31620 0,66 7,24 21041 1,84 4,81 
1992 35793 13,20 7,03 20554 -2,31 4,57 

1993 38563 7,74 7,95 25256 22,88 5,21 
1994 43545 12,92 8,20 33105 31,08 6,23 
1995 46506 6,80 49663 50,02 
Fonte: Relatório anual do Banco Central 1993 e 1994; Boletim do Banco Central fev. 96 
OBS: cálculo da participação no PIB obtido pela da divisão entre os valores a preços correntes 
das exportações e importações e os valores correntes do PIB 

Saldo 
valores var.anual(% art. 0/o) PIS 
-2823 1,33 
1202 142,58 0,53 
780 -35,11 0,32 

6470 729,49 2,64 
13089 102,30 4,83 
12486 -4,61 4,11 
8305 -33.49 2,46 
11172 34,52 3,09 
19184 71,72 5,06 
16120 -15,97 3,90 
10753 -33,29 2,58 
10579 -1,62 2.42 
15239 44,05 3,39 
13307 -12,68 2,74 
10440 -21,55 1,97 
-3157 -130,24 



Tabela 1.2 

Poupança do Govemo em Conta Corrente (%do PIS) 
(1980/85) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 
Carga Tributação 811.1ta 24,7 24,5 25 24,7 21 ,4 22 
Impostos Diretos 11,2 11 ,7 12,6 12,1 11 ,2 11,7 
Impostos Indiretos 13,5 12,9 12,5 12,6 10,2 10,3 

Transferências 12,6 12,2 13,2 13,9 12,9 12,4 
Juros Dív. lnt (1) 0,8 1,1 1,2 1,5 2 2,3 
Juros Div. Ext. (1) 0,4 0,3 1,1 1,6 1,7 1,5 
Assist. e Prev. 7,8 8,2 8,5 8,3 7,6 7,1 
Subsídios 3,7 2,7 2,5 2,6 1,6 1,5 

Carga Tributária Líquida {2) 12,1 12,3 11 ,8 10,8 8,5 9,7 

Consumo do Governo 9,2 9,3 9,9 9,5 8,1 9,7 
Pessoal 6,3 6,4 7 6,5 5,5 6,8 
Bens e Serviços 2,9 2,8 2,9 3 2,6 2,9 

Poupança 2,9 3,1 1,9 1,3 0,3 o 
(1) Até 1982, os juros da dívida interna correspondem ao conceito utlizado pela F!BGE, 
descontada a correção monetária das OTN e desconto das OTN. A partir de 1983, tanto 
os juros da divida interna como os da externa foram estimados com base no saldo médio 

da divida do setor público. 
(2) Exclui outras receitas correntes líquidas. 
Fonte. CRUZ (1993 27). 

Tabela 1.3 

Déficit do Setor Público (em% do PIS) 
{1980/90) 

Juros Juros Juros Superávit 
Ano DOSP Externos Internos Totais Primário 

1980 6,8 1,4 2,2 3,6 -3,2 
1981 6,3 1,9 2,1 4 -2,3 
1982 7,3 2,5 2,9 5,4 -1 ,9 
1983 4,4 3,1 2,9 6 1,6 
1984 2,7 3,5 3,3 6,8 4,1 
1985 4,4 3 4 7 2,6 
1986 3,6 2,6 2,6 5,2 1.6 
1987 

' 

5,7 2,4 2,3 4,7 -1 
1988 4,8 2,4 3,3 5,7 0,9 
1989 6,9 1,7 4,2 5,9 -1 
1990 -1,2 1,4 1,9 3,3 4,5 

Ob' : Os juros totais foram calculados por resíduo (OOSP- déf1cit primário), e os 
juros externos do setor público pela aplicação do custo médio do endividamento 
e:<:temo liquido à dívida líquida externa do setor pUblico. 

' Fonte. SOUZA t1991.120). 



Tabela 1.4 

Operações Extemas do Govemo Central 

e seus Impactos sobre a Moeda {US$ mi} 
e a Dívida Pública (1980/87) 

Ano (dB + dDP) {ISE) 

1980 5.717 -2.896 
1981 14.017 66 
1982 9.144 -1.846 
1983 -1.189 -4.383 
1984 10.396 5.691 
1985 10.223 6.358 
1986 2.993 -2.272 
1987 10.824 2.469 

{dB + dDP)- Expansão da base monet e da dívida pública, 
{!SE}- Impacto do setor externo. 

Fonte. SOUZA(1991.144). 

Tabela 1.5 

Nível de utilização da capacidade instalada 

na indústria de transformação {1980/89) (em%) 

ano 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 

Geral 84 78 76 73 74 78 83 81 80 81 

Setores 
Bens de consumo 84 74 74 74 72 77 81 77 76 78 
Bens de capital 82 74 65 56 61 67 76 76 75 76 
Material de construção 88 82 80 71 68 72 77 78 76 74 
Outr. prod. intermediários 88 80 80 79 81 83 86 87 86 86 

Fonte. FGV- Sondagem ConJuntura!. 



Tabela 1.6 

Taxas médias de variação da Formação Bruta de capital Fixo (1981/90) 

Taxa média de crescimento da FBCF a preços constantes de 1980 

81183 84186 87189 1990 
FBCF -11,8 10,6 -1,6 --8,0 
Construção -7,5 8,2 0,4 --8,4 
Máqs. equips. nacionais -19,1 16,8 -7,1 -15,2 
Mâqs. equips. importados -22,7 13,1 6,1 22,4 
Outros -17,8 13,0 -9,6 12,3 

Taxa média anual de crescimento da relação entre o deflator da 
FBCF e do PIB 

81183 84186 87/89 1990 
FBCF 2,4 -1,7 13,5 -9,1 

Construção 0,8 2,5 11,5 -14,5 
Máqs. equips. nacionais 6,2 -10,9 21,7 13,7 
Máqs. equips. importados 7,7 -11 ,3 -4,3 -21,3 
Outros 2,3 -1,6 13,5 -9,4 

Fonte. IBGE, Contas Nac!ona!s. (SARTI, 1994. 23). 
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Capítulo 2- O debate acerca do ingresso dos capitais externos e a •mutação" das restrições 

ao crescimento com origem na politica econômica. 

2.1- Introdução. 

Realizada a revtSão das polêmicas acerca dos const:rnngimeotos ao crescimento 

presentes na década de 80, nosso objetivo principal passa a ser a investigação do debate sobre como 

são transformadas, nos anos 90, as restrições ao crescimento com ori.f,)ftn na política econômica. Para 

realizar este intento, manteremos nesse capítulo o mesmo critério do capítulo anterior, ou seja, 

avaliaremos as conclusões dos autores acerca da redefinição dos graus de liberdade da política 

econômica para promoção do crescimento a partir tanto do ressurgimento da economia brasileira 

como absorvedora de fluxos de capitais internacionais (tabela 2.1)> como do posterior plano de 

estabilização. Em poucas palavras, buscaremos nesse capítulo avaliar as respostas esboçadas pelo 

debate dos anos 90 para as seguintes questões: 1- em que medida a possibilidade de reorientação da 

política econômica nos anos 90 foi eficaz para retirar os obstáculos ao crescimento gerados nessa 

ínstância e herdados da década anterior? 2- é correto que o novo ciclo de endividamento externo traz 

nOYOS fatores de restrição ao crescimento vigoroso e sustentado? 

Antes de iniciar a rerisão do debate sobre as restrições ao crescimento nos anos 90, 

exporemos na seção 2.2 duas \yisões di..<;tintas sobre a participação brasileira na chamada globalização 

financeira (MARGARIDO, 1997: 17-39). A realização desse intento é fundamental posto que as 

posições dos autores que serão confronudos nas seções 2.3 e 2.4 estão fortemente balizadas por tais 

percepções acerca das possibilidades e riscos que emergem com a retomada e mudança de natureza 

dos flu.xos de capitais internacionais para o Brasil nos anos 90. 

Finalizada essa exposição, iniciaremos na terceira seção o tratamento propriamente 

dito de uma \1.são particulrn: sobre as perspectivas de dinamrzação do crescimento econômico e 

combate à '\l.llnerabilidade e:\.'tema da economia brasileira. Mais especificamente, relataremos os 

argumentos principais da Yisão gue vé na combinação da estabilização com os nOYOS fenômenos da 

globalízação, abertura e priYatizaçôes, a possibilidade de constituição de um nOYO modelo de 

crescimento com superação da fr:ogilidade e:-..'tema de nossa econorn:ta. Ou seja, resgatando os temws 
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do debate dos hiatos, realizaremos uma síntese dos argumentos que apontam para a superação dos 

entraves fiscais, de divisas e de investimentos ao crescimento sustentado. 

O objetivo da quarta seção é, então, realizar uma avaliação de tais argumentos por 

meio de uma contraposição com autores pertencentes a uma >.i.são alternativa à esta. Veremos que, 

segundo este grupo de autores, embora seja correto deduzir que a afluência de capitais e:>.._"temos tenha 

gerado as condições para a superação da alta inflação e para a retomada discreta do crescimento 

econômico num primeiro momento, não se deve concluir daí que tenham sido superados os 

constrangunentos ao crescimento com gênese na política econômlca. Os novos eventos teriam 

permitido a mudança de rota da politica econômica para fins da estabilização, mas não teriam 

conferido à esta a autonomia necessári:a que permitisse sua reorientação para a conquísta de uma 

trajetória de crescimento significativo e sustentado. 

Mais do que isto, serão vistos os argumentos que buscam demonstrar a existência de 

novos entraves à sustentação do crescimento provocados, de um lado, pela forma específica da 

inserção brasileira nesse novo ciclo de endivídamento e::\."temo e, de outro, pelo próprio plano de 

estabilização. Dentre esses novos entr:aves, destacaremos, em primeiro lugar, a interação entre as 

y·a:riáveis juros e câmbio, frisando que os mecanlsmos de transmissão envolvidos não permit.iriam, na 

ausência de profundas reformas, a superação das restrições ao crescimento ·vigoroso e sustentado 

originadas nesse âmbíto. V ale dizer, seci explicitada a tese de que o conto mo geral da política de 

combate à inflação teria trazido elementos que podem comprometer aquilo que seria a superação do 

hiato de investimentos, mesmo em condições de grande disponibilidade de financiamento externo. 

Ainda nessa seção, examinaremos, em segundo lugar, algumas implicações e::..'"tni.Ídas 

da evolução do déficit em transações correntes dada a parricular forma como foram conduzidas a 

politica cambial e a abertura comercial brasileira. Nesse sentido, buscaremos apontar que, segundo 

esses analistas, dados os contornos gerais dessas politicas, teria havido no periodo 1994/96 um 

incremt"11tO significativo da Yu.lnerabilidade C::\."tema da economia brasileira, fato que pode, de um lado, 

ameaçar a continuidade desse novo ciclo de endiYidamento externo (trazendo sérias ameaças à 

estabilização) c, de outro, ressuscitar o "fmtasma" do hiato de di-,.-isas. Por fim, serão resumidas as 

principais conclusões na quinta seção. 
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2.2- O Brasil e os novos fluxos de capital. 

Firmados nossos objetivos e exposta a estrutura do capítulo, passemos à apresentação 

sumária das diferentes interpretações sobre a participação brasileira nos novos fh.Lxos de capitais 

internacionais. Vejamos, em primeiro lugar, a posição predominante sustentada basicamente por:: 

organismos intemacionais (F.Ml, 1994; CLAESSENS, 1995) e assumida pelas autoridades econômicas 

de vários países da América Latina comprometidos com uma nova categoria de planos de 

estabilização. 

Segundo essa v'isão, dados os desenvolvimentos ocorridos nos mercados financeiros 

internacionais a partir dos anos 80, os programas internos adotados por vários países em acordo com 

as recomendações libe:ralizantes teriam importância destacada na explicação dos acréscimos dos 

flu..xos de capitais internacionais (tabela 21) para essas economias. Explicando melhor::, a efetivação de 

reformas liberalizantes, a adoção de políticas fiscais e monetárias austeras e a renegociação das dividas 

e1.'1:eroas nos moldes do Plano Brady são tidas como fundamenrnis na c:riação de condições 

macroeconômicas e institucionais favoráveis à realização de investimentos de longo prazo e ao 

financiamento dessas economias. 

No que tange aos beneficios potenciais dos desenvohimentos verificados nos 

mercados financeiros intemacionais, são destacados dois a.<>pectos principais. Em primeiro lu.gar,. 

teriam sido cci.adas maiores possibilidades para a integração das economias de países em 

desenvolvimento aos flu.xos ínteroacionais de capitais. Isto porque a liberalização realizada nas 

economias centrais tertl elevado a competição no mercado financeiro internacional e, ao mesmo 

tempo, teria promoYido maior mobilidade de capitais. 

Em segundo lugar, teria sido criada uma tendência de longo prazo em direção à 

globalização dos investimentos e à diversificação dos portfólios, Ol':iginando condições favoráveis à 

4"1tegraçào dos países em desenvolYimento aos fluxos de capitais. Nesse sentido, a menor- dotação de 

capit:il da pe.rife.ria leYaria à maior remuneração desse fator de produção relativamente aos países 

centcus, ati\·ando o mecani.smo de alocação internacional de poupanças, este agora liberado de 

(.ntnn·es atraYés das políticas liberalizantes já realizada.~ no centro. 
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Dados esses beneficios potenciais, explica-se o retomo dos capitais internacionais aos 

países menos desem-olvidos basicamente pela ação de suas políticas locais. Na Yerdade, tais políticas 

seriam responsáveis pelas mudanças de avaliação dos agentes de países centrais em relação à 

realização de investimentos de longo prazo na periferi.a. A austeridade das políticas monecirias e 

:fiscais, ao lado das reformas liberalizantes e das renegociações das dívidas a..'temas, teriam sido 

determinantes para a redução dos riscos e da .incerteza a...;;sociados aos investimentos de longo prazo 

elevando sua rentabilidade. Com isso, passaria a ser possível a tais economias o aproveitamento das 

mudanças estruturais nos mercados financeir-os internacionais que teriam ampliado e melhorado a 

alocação global de poupanças. 

Quanto à presença de elementos especulativos, a estes estaria sendo atribuída pequena 

importância na explicação da retorroda dos flu.xos de capitais. Na verdade, para um primeiro grupo de 

países, aqueles que teriam adotado as reformas citadas, assume-se a priod a retomada automática dos 

capitais e:xi:emos. De outro lado, para os países marcados por quadros de forte instabilidade 

macroeconômica e atraso na reali.zação das reformas, assume-se a presença importante de fluxos 

especulativos. A conclusão fundamental a que se chega, portanto, é que a condução correta da política 

econômica e das reformas diminuiria o componente especulativo presente e ativaria o crescimento de 

fluxos de capitais de longo prazo. 'ú risco de fuga de capitais, portanto, estaria rdacio!ILJtÚJ especialmente a uma 

condurão equhvmda das politt'cas fiscal, monetária e cambial, assim como das frfjorma_r estruturais, e nàtJ a choques 

e.\.1emos ou a molimmtos especulatíws em curso nos mercados financeiros internadonais" (.tvf.ARGARIDO~ 1997: 

17). 

E.'\.rposta a visão predominante sobre os beneficios potenciais e os derenn.inantes da 

-inserção nacional ao movimento de globalizaçào financeira, vejamos agora os fundamentos de uma 

visão alternativa a est:a. 

De acordo com os autores pertencentes à esta Yisão (BAER, 1995; COUTINHO e 

BELLUZZO, 1996; DEVLIN et alh~ 1994; e, GONÇALVES, 1996) seria necessário ter como 

referência uma avaliação mais completa dos determinantes e nscos as.sociados ao noYo contexto 

fmanceiro internacionaL De um lado, não hareria dú\'ida de que as reformas liberalizantes seriam 

fatores que influenciariam as condições de acesso de um pais aos fllL-xos de capitais e:x1.eroos ao criar 

um quadro macroeconômico mais estáYel. Isto fi<.-a explicito, pm exemplo, no caso das operações 

externas de empréstimos, onde empresas e instituições fl.ftaDcetra.S de países em fases mais annçadas 
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em tennos de reformas e estabilização conseguiriam melhores condições na captação dos recursos 

internacionais, seja em teunos de prazos, seja quanto aos spreads. De outro lado, dessa constatação não 

decorre que se deva atribuir exclusiva e principalmente às reformas e às políticas econômicas intemas 

a explicação do retomo dos capitais. 

Na verdade, se levarmos em conta apenas os elementos in temos, sw::gem dificuldades 

para se explicar vários casos latino-americanos dos últimos anos. Para se dar apenac; dois exemplos, 

não podemos esquecer que nos casos chileno e mexicano, embora as reformas liberalizantes tenham 

ocorrido em meados dos 80, os fhLxos de capitais só teriam retomado com vigor nos anos 90. Por 

outro lado, poder-se-ia registrar que no caso brasileiro os flu:xos de capitais teriam apresentado forte 

elevação já em 1991 (tabela 2.1), antes das refo:r:mas e em condições de elevada instabilidade politica e 

econômica. Seria necessário, portanto, reavaliar a importância dos elementos externos. 

De mício, é preciso sublinhar a relevância da construção de um quadro 

macroeconômíco nos países centrais extremamente favorável à inregração das economias da América 

Latina aos fluxos de capitais. Nesse sentido, foram absolutamente relevantes tanto a inversão das 

taxas de crescimento quanto o bai.xo patamar das taxas de juros nos países centrais durante a primeira 

metade dos 90. 

''Como a retU'{õo das ta.:v:as de m:sdmentn (no centro) re.wlttm em larga medida do arrefetimenM do 

processo de nestmturvçíio produtiva, tei:twltJgica e organizacional das empmas, assim como do processo tk fusões e 

aquisiçiies a ele as.wciado, /;ouve uma retUtção das emis.rões de tftultJs e açiies !WS primeiros aws do dia:uia de 90. 

Estreitaram-se assim os espaços para que os agentes que opermJam !WS men:a®s financeiros internacionais aplicassem seus 

capitaú nesses pai.ses" (11ARGARIDO, 1997: 26). Quanto à importância das reduzidas ta.xas de juros, a 

implicação mais destacada seria o impacto positivo sobre a rentabilidade privada nas economías 

menos desenvolvidas, fato que levaria instiruições financeiras e empresas internacionais a buscarem 

maior envolvimento com esses países. 

Do anotado acima decorre, e-ntão, que o papel dos fatores internos deveria ser 

n:.1)ensado a partir. da identificação da crucialidade dos determinantes externos - ou seja, da 

manifestação de wn contexto macroeconômico favoráveL Explicando melhor, a ação dos elementos 

intemos deve ser Yista apenas como elemento au.xiliar para o cumprimc."'Dto de certos requisitos 

básicos ao equac:i.onamento dos ciscos dos í\b"Cntes que operam com moedas estrangeiras. 
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Nesse sentido, um primeiro requl.Ei.to a ser satisfeito diz respeito à criação de um 

arcabouço de regulação sobre os fluxos de capitais e as transações cambiais que pemútisse aos agentes 

operar com a mobilidade e flexibilidade necessárias para dar conta dos riscos ligados às economias 

rnt.."!10S desenvolvidas. Assim sendo, tomam-se aspectos importantes, no que toca à redução do risco 

microeconômico, a adoção de instrumentos securitizados, a existência de mercados secundários, 

mercados futuros e opções, assim corno a eliminação de restrições à movimentação dos capitais 

externos. 

Um segundo requisito que poderia ser atendido pela política interna consiste na 

criação e/ ou ampliação de opções de ativos para investimento externos, sobretudo em ações e títulos 

públicos que dariam aos seus proprietários a possibilidade de negociá-los nos mercados secundários 

em prazos curtos. Aqui obviamente cabe ressaltar o papel de atração exercido pelos vários programas 

de pri:vatização :realízados e anunciados. Finalmente, um terceiro requisito ligado à mínimização do 

cisco do credor ex-remo seria a implementação de políticas cambiai.<; que conferissem uma minima 

previsíbilidade para os rendimentos esperados expressos em dívisas internacionais. Em out.ros 

termos, trata-se do papel relevante conferido à adoção de regimes cambiais caracterizados por uma 

ancoragem minimamente rigida às moedas preferenciais. 

Rea,~aliados os papéis atribuídos aos elementos e>..temos e internos, surge então a 

necessidade de se rever os riscos a que estariam submetidas as economias receptoras desses flu.xos. 

Nesse aspecto, seria necessário considerar dois fatores básicos. O p.ri.meiro díz respeito à alteração na 

natureza dos vínculos financeiros estabelecidos entre as economias. Vale dizer, em razão do aumento 

da mobilidade e flexibilidade nas transações, os fluxos externos de capitais passariam a se caracterizar 

pelo baixo comprometimento com as economias que os absorvem, já que os agentes moveriam 

continuamente seus recursos entre vários mercados em resposta a alterações objetivas e/ ou subjetivas 

nas Yariáveis que detenninam a .rentabilidade e os riscos envolvidos. Sendo assim, sobretudo em 

condíçôes de grande incerteza, os principais protagonistas nesses mercados (os grandes bancos, os 

fundos mútuos e as grandes empresas) sertlm induzidos a formular estratégias com base em uma 

;;.rnliaç.ào conn:ncionada sobre a evolução futura dos preços, Urna YCZ gue tals pamcipantes. agem 

como fonnadores de convenções dado seu maior poder de mercado, a pronta adesão dos menores 

aplicadores faria com que tcndêncras de mercado fossem potencializadas, o que induz@ a formação 

de bolhas especulatiyas e alta YOlatilidade de preços. 
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O segundo refere-se ao risco de mudança no quadro macroeconômico particular dos 

países desenYol-vidos, O fator cricico seria que "(...) nesses merr:odos dominados pela hgica dos estuques, a 

t!!Jeett/açlio nliD é estabilizadora nem mttocorrrtiva, (..)porquanto a coe:x:istência entrt incerteza, assimetria (de poder e de 

úifórmação) e mimetismo freqüenle!ttetttl: dá on'gem a processos aHtonferenciais, instát>eis e de.rgarmdos das fundamentos" 

(COUI1NHO e BELLUZZO, 1996: 131-132). Isto tudo s;gruJica que rupturas inesperadas fazem 

parte da lógica de acumulação nesses mercados, como prova a ocorrência, num breve inten'"Slo de 

tempo, de acentuadas crises.25 

Face à subordinação do ingresso de capitais aos mm-imentos cíclicos dos países 

centrais, os críticos sugerem prudência na elevação da dependência por capitais e:x'temos uma vez que, 

alteradas aquelas condições - vale dizer, elevadas as taxas de juros nos países centrais -, reduz-se 

inevitavelmente a demanda pelos ativos de qualidade duvidosa, ou seja, as moedas dos países com 

critico passado cambial recente, por exemplo. Em SUillil, postas essas questões conclui~ se que não se 

deve menosprezar a possibilidade de uma fuga de capitais iniciada por mo-vimentos externos às 

economias receptoras dos fltLxos de capitais e sobre os quais a política econômica local teria impacto 

desprezíveL 

Expostas de forma sumária as interpretações predorn1nante e alternativa sobre a 

participação dos países periféricos nos fltLxos de capitais internacionais, passemos agora ao objeto 

central do capítulo. Vejamos o debate sobre as restrições ao crescimento nos anos 90 na economia 

brasileira enfocando, de início, os autores que vislumbram o su:cgimento de um noYo ciclo de 

crescimento. 

~' COL"ll~HO 1:: BEUXZZO (1996: 132/ d~::;;wcam o •Tash da_~ bolsas de valores em 1987 e dos m{·rcados =obihános em 1989, o 

colapoo da boba de Tóqmo em 1990, os ataques e~-pe..uilitivos ;._,moedas fracas do S).!E em 1992 e 1093, a crise no mercado 

amencano de bônll~ em 1994 e, por úlomo, ~ cri:>: tneXJcana em dne-mbro daquele ano. Obviamem:e-, r.unbém deve .>er mencionada a 

cn.<e dm países do sudeste a;;cit:ico a parur de 1997-
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2.3- Os autores que assinalam perspectivas favoráveis para a retomada sustentada do 

crescimento e redução da vulnerabilidade e:x'tema. 

Vejamos primeiramente os argumentos sobre as pe.rspect1Yas de instauração de uma 

nova fase de crescimento na economia. brasileira. Façamos isso tendo como referência te}._i:os que 

peu:nitem uma leitura especifica da política econômica ·vigente até então (FRANCO, 1996 e 199i; 

MENDONÇA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997; e, ABREU ,, a/li, 1994). 

De acordo com os argumentos desses autores, poucos analistas até 1997 teriam se 

dado conta da profundidade das transformações em curso, fato que e~:plicaria o relativo ceticismo 

quanto às possibilidades da construção de uma nova fase de crescimento econômico. Em suas 

palavras, ao contcirío do que pregariam os mais descrentes, "esJa(ríamos) passando simultaneamente por 

quatro dtfmntes processos- globalização, abertura da economia, estabilização e privatização - que., intemgindo entre sz; 

(eslariam prowcando) uma terdadeira rewlução, tal o impacto que est(ariam) tendo M funcionamento da economia 

bmsileim" (MENDONÇA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997, 11). Essa revolução 

representa.ria, sem dúvida alguma, um evento altamente positivo posto que sua deflagração significaria 

a superação do modelo de crescimento baseado na substituição de importações e, ao mesmo tempo, 

traria o hnçamento das bases de um modelo de crescimento mais avançado e mais consistente com as 

nova.c;; tendências globais. 

FRA.lo..JCO (1996), no entanto, não se l.imita a afirmar que aqueles quatro processos 

estariam trazendo um modelo de crescimento mais adequado comparatiYarnente ao antigo modelo de 

substituição de ímportações. Este autor vai além e atribui ao anacronismo inerente às políticas 

remanescentes deste ideário, a própria causa da estagnação econômica dos anos 80. Segundo suas 

própt:Us palan:as, "(a) perda de _,tJosiçiío da Brasil no_ conte...'\10 da im~tstimen!IJ direto int.enwa.t:nal tem q1te rer com a 

instabílidade mlk-roeconômico intenuP' e também a continuidade de politicas {ndJJstrial e romen:iol inconsútentes rom as 

tendtndas irrJema .. :ionaú:. Sem dJítida, o atmJo para pegar o bonde da ghbali'{Pçào Je de! !f ao riés prri-menvdo internf} 

(pró-.rubJtituirtw de impor1afiies) do_r politicas focais agO infa.re e.rffl.'t sempre associada à no(iio de auf(JS1(/iciénria e a 

cvn.rtt!mf-ão tk JttperddiJ L"OtJJen7'ais. "(FRANCO, 1996: 1 O, grifo nosso). 



62 

Vejamos mais detidamente de que forma os quatro grandes e\~entos assinalados 

(globalízação, abertura, estabilização e privatização) se articulariam de modo a promover um ciclo 

virtuoso de crescimento. Ou, utilizando a terminologia do capitulo anterior, relatemos de que form.a 

para esses autores aqueles quatro fenômenos poderiam evitar a imposição dos hiatos de dívisas, de 

investimentos e fiscaL 

Em primeiro lugar, deve-se atentar para a interação entre a globalízação27, abertura e 

estabilização. Nesse aspecto, a abertura comercial e financeira seria 1.l1Il2. imposição da giobalização, ou 

seja, "(d)eve ser evidente que, em tempos de giobalizaçiW, o investimento direto não pode ser ronstmngiM a nftris elevados 

de integmçàtJ tX!rlica~ vale dizer; a niveú baixos de importaçiif;, como foi a norma d()J anos 50 e 60 no Brasil Na 

tm:lack, a impo.riçiio de restrições desse tipo 011 assemelhadas (romo compromissos de sa/M comenia! positiw, por exemplo) 

apenas servem para constranger ou qfastar nows partiCipantes do processo de internacionalízação da prod:uçãn" 

(FRANCO, 1996; 10). 

Quanto à necessídade da abertura sob esse novo quadro de i.otemacionalização do 

capital, é destacada, em segundo lugar, sua importância como condição sine qua non de um eficaz 

combate ao processo inflacionário. Ou seja., o impacto benéfico da abe:rtu.ra estaria relacionado à<> 

alterações que esta geraria nas estratégias dos agentes econômicos que, pela imposição do mercado 

intemacional. seriam dirigidas para os objetivos de .redução de custos, introdução de no.-as 

tecnologias e aum(..'ntos de p.roduri>·idade ~iE!\i'DONÇA DE BARROS e GOLDENSTEIN~ 1997: 

12). 

Como se pode depreender, acredita-se que, viabilizada a estabilização a partir da 

abertura fmanceira e comercial, estariam fundadas as bases para uma reestruturação industrial capaz de 

recolocar a economia brasileira no rumo do crescimento econômico. Com a estabilização assegurada 

e com a abe:rtu:ra, estaria posta uma mudança nos fundamentos da competição, ou seja, seriam 

desencadeada<; alterações nas estrm:égi:a.s microeconômicas - e, conseqüentemente, nas estrururas de 

mercado - que devolveriam às forças de mercado uma virtude pe:r:d:ida: :a capacidade de seleção e 

premiação das condutas. mais eficiente..". Não resta dúvida que o indicador central dessa reestruturação 

positiva, part! os representantes dessa YÍsão, seiTa o annço em termos de ganhos de produtiddade, 

~É ptt">:Í.SO destacar, no que >e retere~ esse conce,to, que C$te não é definido da me~ma 1112neit:a por rais aurore:s. :\1E~DO:\Ç:\ DE 

BARROS e GülDE~STEN (1997) definem globafu.llçao como sendo a re\·oll.ldo financeH:a, tecnológ>ca e comtrcial 

e"-pcnmenmda pda economill intemacional )i J-."'R:\.:'-.;(0 (1996) emende o S>t,'nificado d~ evento como sendo a elevação do citmo 

ck <:It""o.com.ento do comCr<.::io e do ;m:e.,umcmo externo chteto acima do crescimento da produçao. 
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ganhos estes suspensos até início da década de 90 devido às políticas anacrônicas da substituição de 

importações e à instabilidade macroeconômica. 

Na ;··erdade, segundo FR..>\NCO (1996), só através de ganhos substantivos de 

produtividade com a estabilização e com a abertura é que seria possível, s.imultaneamente, reativar o 

crescimento, distribuir renda e ampliar a competi:tividade da economia. Quanto aos fatores que 

determinariam esses ganhos de produtividade, o autor acredita que caracteústícas ligadas à estrutura 

industrial (como concentração e barreiras à entrada) teriam pouca relevância senão uma influência 

negatiya. De outro lado, "t)(111'áveis re!atáas !J() enw/tJimento com o setor e.c'<ferno (propensâfJ a o.portar, penetração 

de importaçoês) conforme amplamente documentado na literatum re/.et;ante, teriam itifluência positit!a e signtfuativa sobre 

a produtitidade e, portanW, explicariam a progressir;a estagnação da produtividade a medida que, ao hngo dos afUJs 80, 

os nitJtis dt pro!efão t,W atingindo o paro:Usmo e vamos nos apro,x•incmdo th attúm!ficibtcia" (FRANCO, 1996: 14). 

Exposta a associação posítiva entre abertura e produtividade, associação esta ancorada 

na experiência internacional, o autor justifica então seu otimismo apontando que haveria também 

uma correlação muito forte entre esses ganhos de produtividade e o crescimento econômico e o 

investimento. Parecia que estávamos, portanto, no caminho certo. Os estudos do IBGE (tabela 2.10) 

sobre a produti'>"idade baseados no valor bruto da produção, e que acusavam ganhos de mais de 7% 

ao ano no periodo 1990-95, numa primeira aproximação, pareciam dar razão a este analista. No 

entanto, a demora para a tradução desses ganhos em termos de crescimento econômico carecia de 

uma explicação que, de fato, seria dada po1: esse mesmo autor em outro trabalho. 

Em outro texto (FRANCO, 1997), o auto1: afirma que não deveria trazer espanto a 

constatação de uma demora da reativação sustentada do crescimento. Isto po1:que, todo plano de 

estabilização bem sucedido geraria uma redefinição das fontes de crescimento da demanda agregada, 

de acordo com pelo menos dois modelos de impactos fiscais que acompanhariam a estabilização. De 

um lado, essa redefinição das fontes do crescimento poderia se dar como aqueles casos onde há um 

elevação da carga tributária, seja em razão de novos impostos, seja pelo efeíto positivo da 

estabili.zação sobre a receita tributária (efeito üLTVEIR:\-TANZI). De outro, o ajuste fiscal poderia 

se dar maiorit.ariamente atr3xés da redução das despesas públicas, o que daria ao período pós-plano 

um carárer mais conrracionista, pelo menos enquanto não ocorresse o chamado (romding in, \'ale dizer, 

a elevação do gasto pnYado compensando a redução do gasto público. 
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Seguindo na sua argumentação, o autor advertia que o caso brasileiro apresenran uma 

combinação desses dois efeitos, ou seja, elevação da carga tributária concomitantemente à :redução das 

responsabilidades de gasto do Estado. No entanto, haveria uma nítida diferença de velocidade entre 

esses dois processos, sendo mais lenta a redução das despesas públicas em razão da demora natural 

desse processo de transferência de responsabilidades de gasto ao setor privado (concessões e 

pri>-arizações). Estando retardado o ritmo da redução da despesa pública, estaria minimizado 

temporariamente o efeito crowding in. 28 V ale dizer, '~ .. a dtvaçàtJ rk investimento pn1mlo, ou das e>.portações, 

pam rompensar a redJI.ção da despesa públka inerente à nossa necessidade de qjuste focal, não se t'tJjfi(caria) ck forma 

rápida, mas ao hngo de um período de tempo mais prolongado" (fRANCO, 1997• 14). 

Em suma, explicava-se a demora da retomada mais significativa e duradoura do 

crescimento e, ao mesmo tempo, justific<r~'"a-se a importância das privatizações, um processo crucial 

tanto para o combate do desaíuste fiscal~financeiro remanescente do período pré-plano (ou seja, da 

restrição fiscal ao crescimento), como para dar maior rapidez e ,rigor à retomada do crescimento. A 

demora para reativação expressiva das taxas de crescimento deveria servir, então, para mostrar a 

importá:o.cia e urgência das reformas (privatizações), Não obstante, esta mesma demora não deveria 

ser motivo de alarde posto que o expressivo aYanço da produtividade indicava que as mudanças 

fundamentais estariru:n em processo, ou seja, o tempo passaYa a ser apresentado como um aliado 

natural 

Ainda sobre a associação positiva entre a abertura e a estabilização, é ressaltada sua 

importância para a efetivação da retomada do crescimento também por outras vias não diretamente 

associadas à reestruturação industrial Nesse caso, o avanço ocorreria, em primeiro lugar, em virtude 

dos impactos redistributivos decorrentes daquela associação, ou seja, da enorme transferência de 

renda para o consumidor decorrente das tarifas de importação não mais pagas, dos indubitáveis 

ganhos de eficiência e escala e da eliminação das quase-rendas que os empresários obtinham com a 

resen--a de mercado, Além disso, e em segundo lugar, seriam evocados os efeitos positivos sobre as 

decisões de in\Test:imento, 'Vada a conhecido concentração de renda brasíleira e a conseqüente demanda repnlmdo 

da população_, ttma lrtm:iferência de rrndo do porte do oa;mdr; com a a/Jertltra amplia sign!ficatim!!Jente o merrath 

consumithr, tJ ;-?onto de ifetar posüúumente as ded:;ões de inH'Jfimento dm empn:sas; nã!J só aJ das jd in.rtaladas, a:; mo de 

~f A.HRl'T er al!i (199-l) apresent:m1 um<'! di.'ICU.«.<\Íio nlai,; dernlharb sobre (Omo 3 mudança da natureza do ga.'\tO púbko poderí.a alai";UlCIU 
o cresomento 
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importanteJ empn:sas intemadonais que passam a oi!Jar para o mm.:atk bm..ríleiro com outros olhos'·' (MENDONÇA 

DE BARROS e GOLDENSTEL'J, 1997o 12). 

Do que foi e:x-posto, deve ser ressaltado nessa conclusão parcial que, no entender 

desses autores, haveria boas razões para se crer na deflagração de uma non fase de crescimento. 

Mesmo que estivesse suspensa a reativação mais vigorosa e duradoura da demanda agregada, tal fato 

nada mais seria do que uma questão de tempo até que a transferência efetiva das responsabilidade do 

setor público pudesse detonar o desejado efeito crowding in (a elevação significativa do gJ.Sto privado). 

Além disso) os espetaculares ganhos de produtiv'"idade e os efeitos distributivos de ampliação do 

mercado pareciam trazer fortes evidências de um início bem sucedido da desejada reestruturação 

industrial, bem como da reversão das expectativas favoravehnente às decisões de investimento 

produtivo. Em síntese, a eliminação do hiato de investimentos herdado da década anterior seria uma 

questão de tempo. 

Vistos os principais argumentos e deduções acerca das perspectivas de reto:rnada do 

crescimento, passemos agora à reconstituição das idéias centrais desse.o; autores no que toca à 

possibilidade de, a partir daqueles quatro grandes eventos, ser combatida à vulnerabilidade e}.-rtema de 

nossa economia. Em linhas gerais, vejamos como se relacionam nessa visão a questão da 

Yu.lnerabilidade externa (vale dizer, a possíbilidade de ressurgimento da restrição de divisas) com os 

seguintes temas: a possibilidade de ampliação do coeficiente de abertura, o comportamento da ta.xa de 

câmbio no periodo e as projeções da capacidade de crescimento das exportações e importações. 

No que diz respeito à relação existente entre o coeficiente de abertu.ra da economia e 

sua 'oulnerabilidade externa, FRANCO (1996: 33) busca demonstrar, através de um exercício de 

comparação, de que forma a abertura da economia reduziria essa vulnerabilidade. Em síntese, o autor 

busca comprovar que o fechamento da economia aumentava a dificuldade de se combater um 

desequihbrio externo ao atenuar os impactos das alterações da ta:xa de câmbio sobre as exportações e 

importações.29 Portanto, para evitar que a Yulnembili.dade externa comprometesse o crescimento, 

2'1 "Tw1'ft:mas dai! paiJ~ tm dt,-cmvkimmW q11e :wf= mosinmth dn=isma stmelhtmtt ! qt« exibiam nivd.r idinti.TJs iÚ ~T.diulhmmfa 1'.'-"tmw w= 1'Jr1Jpwp?io 

,;h PJB. Dt um J.,;,;k,, 11ma n:púb/i:a 511l·nmeriw>1a tipi:a (nós). dessa< bem JCthwhs e à; lf'!ip J"Fjrida< [!Jm~ "btlit::m .. onde m exjXJtto,ik.< eram :§ldir 11$ 

i:mportap§!J amba.c mm.rpondentk a <tJ'rd dt 7'!'o dr,; PIB. Tom=J w: jiaukb 11m da.r chamados 'i'lff?.C' (('.miJa M S11!). m:tmd! orúmdas da JJ.de.<t! 

midr.r~1!.j'Jil1U e qual m c.prm.t.~;il~ úm!bém eram ippuis àc i~<. ma.c srmdtJ cunbm sl!perWrn a 35a~ M PIB. 011 .1ija. 11ma tJJtJDJ'ffU) aÍif:Ttt;._. A,gom 

!JrjYJ>th:; qu~ amba.c aJ n:púb!i:m. tm fu~~tàJ rh tri>t me'l:1áma iÚ ! 982, sHilitanw& sif= ufm..€a.dtJ..c agen:tr um flrj>minJ ;,;,mmia/grará. digtJ/'!10_<. rit 6% do 

PIB (q11t rm ~ ta'!'ltJJiho ih d(fii:rl rm r:m:Ja wrrrme qut om/7;s mar.Wiham a~~ftJ dr; rrisc). .fu;xmha lamlr.m fjllt puma,( dtll4 f'amvmiar ;;;ado jxtl:tv pc-.;o;U<d 

dt denahá':;!'fW ih U!Xr> rk râmbia rwl gere 11m :mmmt<J t:k JV:; nm c'f"'Xrfr~< e 11ma re.dl!,dJo da 1'11W'ta onim: >Ui.< l!l'fj>M"'.qWJ mJM ,bro}'x;rçilo da PIE. 

Úm: ús~.par:; dnumos JJfJJHJJ .::-.porlqiif)J a 11m nút'l quim/er,Jt a í!Y:C da PJB (w s~'a.. aumnll-'li·ia.< tm cmoa dt -4 }00) r mf,r;jr as imj.mta;iki a -4° o da 
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seria necessário ele.-ar o grau de abertura da economia par2 talvez algo em tomo do dobro ou triplo 

do constatado em 1996. Em outras palavras, dados o maior flJ.L'<O de comércio e a maior eficácia da 

política cambial, a abertura diminuiria as possibilidades de ressurgimento de um hiato de divisas. 

Sabendo~se, no entanto, que os acrésomos dos coeficientes de e..xportação e 

importação poderiam não ocorrer rapidamente e na mesma velocidade, toma-se crucial pam a 

consistência de tal argumentação voltar as atenções mais detidamente ao caso concreto brasileiro da 

primeira metade dos anos 90. Explicando melhor, para comprovar que o Balanço de Pagamentos não 

restringiria o crescimento no futuro próxlmo, seria imprescindível demonstrar, ou que não nos 

encontrávru:nos em 1996 num conte•.'1:o de elevada fragilidade e:\.'terna, ou então, se admitida a 

existência dessa fragilidade, que as transformações em curso se encarregariam de reduzi-la 

substanti\'R!Dente e num intervalo de tempo razoável. Para tanto, porém, toma-se fundamental tocar 

na questão da adequação da política cambial, bem como nas perspectivas de mudança de ritmo de 

crescimento das exportações e importações. 

Quanto à política cambial praticada no periodo 1994/96, FR.i\NCO (1996) não 

compartilhava do diagnóstico de que sua gestão, em conte::\."tO de abundância de capitais e:-.Lemos e 

intensificação da abertw::a comercial., tivesse resultado num equilibrio ex"temo precário capaz de por a 

perder os avanços enunciados. Na verdade, essa convicção apoiava~se em dois elementos. Em 

primeiro lugar, baseava~se na crença de que o novo comportamento fortemente deficitário da balança 

comercial não :rep:resentru:ia ísoladamente um indicador de incremento de vulnerabilidade eJ..'"teroa, 

uma vez que o intenso .ingresso de capitais havia permitido a acumulação de resen·as. Além do mais, 

esse próprio acúmulo de déficits comerciills deveria ser visto como algo positivo, uma >ez que estes 

representariam "poupanças" do exterior, ou seja, significariam a possibilidade de ampliação dos 

gastos necessários à modernização da economia e à restauração de um padrão de concorrência 

adequado aos tempos de globalização. :w Sendo assim, as autoridades deveriam apenas ter o cuidado 

de evitar que os níveis dos déficits em transações correntes alcançassem um patamar critico- algo em 

?JB f}:~~.dv-z ,;.ir.J3%>) mr.J.o/,uindo assim o -"fJX:nitit IUJIH:ridn. feritJm(}.< de ptr>mw:r "nw dtszdmf;,:_.,.ii; =ii.d rrai dt .:3"~. O mt.mi/J aiL:w!:J poro. a 

rpúb!t;a a.M!l&.. ~" sqa. eh.ur a; e<JxirWçi/es a 38% dn PIB e r.tht:;;'r as i!11JX1r14"iie..< a 32"':<. WJJ hw a uma dmdmi;;:_IÁ-à; rrd de~= 8.5'?'o . .f!.' ,-hrr, 

que, q=ki mawr a dts:dvn'::_qiio ,-,;mbfd requffldr; mt:if!r a insl.abi!dade mt.I(TMlJIIÔmú:a dt,;,;rrmrt di.! prr;asso de PjUJ!t. ."\·,:~:; i p r.udn! motiw q11e a 

rptibJia sulamciur.a ~mç'u; prw:zrd-'m!Jft /t:tÚ injh;â! abtt. inrtabilidadt. n.rrs!â:>. IJmjiilo distribu:;m. ar. mqmu:UJ quz: a asid.'im tra[I'J;ard br.m 
tn:mqwfa.-l'!roii:fd/J ;hi!qm• e.>:f.l'mt .. (FR_.-\_'(CO. 1 ')96. 33). 

Jl _'\ respeno da vi<;;io do autor ~obre o caráter bené.6co do déficit comcrc.al, \'l:Ja enm:·n.sta conced"ia ao jorn~!l Foliut de São Paulo no dia 
<)de mJh-ço de 1 ?91. 
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tomo de 3(!-'0 do PJB segundo o próprio FR.A..NCO (1996) - capaz de por em xeque a inserção 

financeira internacional que, de fato, viabilizava a mudança de rota da política econômica. 

O segundo ponto sobre o qual apoia-se FRANCO (1996) para sustentar a 

inexistência de um patamar ele,Tado de fragilidade e:\lema, diz respeito à defesa da adequação dos 

níveis alcançados pela taxa de câmbio. Nesse aspecto, sua e;..'J)osição procura demonstrar a incorreção 

da afirmação de que a ta.xa de câmbio estabelecida a partir de julho de 1994 estaria defasada. De 

acordo com seus argumentos, a comparação entre as ta:xas de câmbio pré e pós-estabilização seria 

enganosa e inadequada dado que a ecooom.ia havia passado por uma verdadeira transformação nos 

seus fundamentos macroeconômicos durante a transição para a estabilidade monetária. 

Explicando melhor, a estabilização teria trazido uma profunda realocação de recursos 

e, conseqüentemente, alterações significativas nos preços relativos dentre as quais se destacaria a 

elevação dos preços dos non-tradables face aos dos tradables, algo inerente a um plano de estabilização 

bem sucedido baseado em ancoragem cambial e abertura. Nesse sentido, e esse é ponto central do 

argumento, os fundamentos monetários e cambíais estariam sendo positivamente alterados porque, 

no regime de inflação alta que vigorava, o processo de substituição da moeda nacional induzia a fuga 

de capitais e, portanto, uma permanente situação de «subYalocização'' cambiaL 

Desse modo, concluía o autor que ser:i:t correta a percepção de que a taxa de câmbio 

tena se apreciado em função daquelas mudanças nos fundamentos, mudanças estas positivas 

sobretudo porque não se restringiam ao lado monetário da economia. Na verdade, do lado re:al, uma 

Yez que os ganhos de produtividade brasileiros mostravam~se bem superiores aos da economia norte~ 

ameJ:icana no período, não deveria ser motivo de espanto a transmissão desses impactos para o 

câmbio no sentido de uma apreciação da moeda nacional No entanto, e como já dito, essa própria 

mudança de fundamentos tomaria incorreta a interpretação da existência de uma defasagem cambial, 

posto que o câmbio não representaYa um preço fora do lugar roas um preço a camir:bo de um novo 

patamar, um patamar próprio de uma nova e melhor configuração macroeconômica 

Defendida a idéia de que a apreciação da taxa de câmbio representaria um evento 

poslt.Í\'C) inchcador da restauração da normalidade, restaria ainda uma tarefa a ser cumprida por essa 

\·isão em sua tentatiYa de demonstrar a super--Ação da restrição de diYisas. J'vfais precisamente, faltaria 

ainda a demonstração de que os nOYOS patamares da ta..-..;:a de câmbio não le<-ari.am no futuro â 
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frustração da meta de inflexão do crescimento explosi\"O do déficit comercial Vejamos o que os 

autores t€.w a dizer a esse respeito. 

Afora a questão já tratada da substancial elevação da produtividade, outros elementos 

são lançados no intuito de demonst:rar que a :retomada do crescimento das exportações seria uma 

questão menos dependente do câmbio que do tempo. l<"'RANCO (1996), de fato, atribui esse mérito 

mais uma vez ao avanço do processo de globahzação produtiva, vale dizer) à maturação da 

reestruturação industú.al e à superação do quadro de instabilidade da década anterior. Segundo esse 

autor, seria uma tendência natural a recuperação dos elevados níveis históricos da participação 

brasileira nos flu.xos mundiais de investimento extemo direto, dadas a estabilização e a ampliação do 

mercado in temo. Assim, se fossem revertidas as políticas comerciais e industriais anacrônicas, seria de 

se esperar um envolvimento muito mais e:xpressivo das filiais brasileiras das empresas tra:nsnacionais 

no comércio mundial, ou seja, deveria ocorrer uma retomada acentuada das unportações~ num 

primeiro momento, e das exportações, com vigor, num momento posterior.3t 

Perspectivas favoráveis à redução dos déficits comerciais, adY:indas do mesmo ciclo 

de transformações em processo, também eram antecipadas por 1vffiNDONÇA DE BARROS e 

GOLDENSTEJN (1997). Na verdade, como veremos agora, embora estes autores tivessem 

manifestado uma pos-ição distinta de FRANCO (1996) no que toca a adrni.'>São da existência de 

elevados níveis. de ;.'lllnerabilidade externa, pode ser extraído dos seus apontamentos um otimismo 

muito semelhante ao desse autor no que tange à possibilidade de redução dessa fragilidade e:-."tema 

por meio da consolidação das transformações modemizantes. 

De acordo com seus argmnentos seria illegável o fato de que a balança comercial 

brasileira havia apresentado forte deterioração a partir da est<bilização e da abertura (tabela 2.3). Sem 

dúvida alguma, os autores admitiam que o fantástico salto dos coeficientes de importação para a 

grande maioria dos setores teria gerado, num primeiro m?mento, um encolhimento das c~deias 

produtiYas afetando negatintmente a geração nacional de nlor agregJ.do. No entanto, alertavam que 

''apesar deHe mdodnio ser a:rdadeiro para o curto e médio pruzo, ele não o (seria), ne<:esSi1rtDmmte, pam o longo pmzo" 

(MENDONÇA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997: 29). 

_.,; PortJ11lD, hawndo mom·oó pam se crt"r num crescimemo expressrvo do 1rwesnm(:;üto externo direw, acenruado sobretudo pelas 

grandes pm:aru:aç:ões anunc~rtdas, conclu0t-S<o que o cre<cenre ensoh:ímemo mtetmlCÍonal <h;; fih:us bo.silci:::as das transrutcionais 
apont.anJI parn a '(-. .) t.:-i!rljnda) d! r~ b .. Vgmas ·a dert:mrmaro ,TeSdmmm das o.prma;iie /?f(JJÍ)eira.r. ink'yrn&:ruemem~ rif pdi:üm ff,:ds dt in.-n:.tiw 

t ,U po!irim ci.Vllbid mais f.W!$Stm (.-)''(FR:\.:"(0, 1996: 10). 
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Isto porque, segundo suas com-.!cções, íá começávamos a assistir em 1997 um 

processo de reintegração produtiva que, sendo auxiliado por uma política de ínvestimentos, poderia 

se r:oroar persistente permitindo uma nova interoalização da produção com adensamento das cadeias 

produtivas. Os motivos que levavam os autores a crer nessa hipótese seriam os seguintes: "(a )pós tJm 

primeiro momen/JJ no qwl o caminho mais fáal e túpitk em importar tuM que bamteosse a produção, a opção pela 

produção !IJcal, em larga escala e com alta produtitidade passa(ria) a se cokcar. Os o.tstos de depender wtalmmte do 

fornecimento extenw, a distância r.h Brasil e, princi.palmmte, o tamanho do wsso men:ado justijü:a(riam) Q.f investimentos 

em cerlos elos das cadeias produtà:as que batiam sidn amplamente externalizarhs ou que nunca tinham sidJJ produ:;jdos 

aqzfi em eJcah st(/iden!t. 

A produção em grande escala Jtg,Undo as modernas sistemáticas de prod:tç(W enxuta e on Jine 

implica(rio), e em alguns caso.r obriga{ria), a e>.isténcia de um fornecedor hcaL Fatores como distância e elevadas taxas de 

juros imiabiiiza(riam) a mam~tenção de grandes esi&Jue.s, nforçandrJ a opção pela intenuJlizaç® da prod!(Çâo. 

Em algumas cadeias prodJttivas, romo por e.v:emph a aJttomobilística, as escalas de produç!W que 

passamos a alcançar após o Plano Real, e os atuais processos produtiws, (}f) contrário drJ que tem .sidf! dito, let)(J(riam) à 

intemalização de imporlantes segmentos da cadeia. O moderno processo procbrtiw baseado no jus/ in time obriga(ria) a 

presença dos fomer:edares em /i.;cais pró>..·imos das montmloms, o que as te( ria) ktJCIIki a fomentar a J;inda de seus parceiros 

interrta..ionoiS, produtores de autopeças, para o BrasiL Ou s90, atJJ poucos esta(riamos) intemalizanch novamente setores 

qm bat-iam passado pr;r um processo de importaçfies de grandes vohunes. O resultadtJ, dtJ ponW de tista macroeamômico, 

{seria) o adensamento da cadeia prodntiw embam, não se pode negar, com prr!funda tmJLformação das camcterim.Cas dfJ.f 

produtores no niul micro"" (MENDONÇA DE BARROS e GOIDENSTEL'\1, 19n 29-30). 

Como se pode constatar, embora a linha de argumentação desses autores não seja 

coincidente com a de FRANCO (1996), suas conclusões gerais não são diferentes. Em suma, apesar 

de admiticlli, de um lado, a importância de políticas ativas de escimulo à competitivídade e, de outro, a 

existência de niwis preocupantes de nUnerabilidade e:\1ema, acreditan-se que um novo processo de 

intemalizaçào da produção iria contribuir decisinmente para a redução dos ritmos de crescimento 

das imporrações no longo prazo e, obYiamente, par-J a redução daquela fragilidade externa. Assim 

_.,~ D<:nttt =a~ WUI.<forrnaç&s no pl.mo micro, é mt-'11CJOru.da em wdos esses tu1Dõ uma dolorosa. porim 111e1-it\I'C~ perda de 

panltipaçi!o dos produJores nacionais, em geral desqu.ahficadO$ pda difen':llça de capaciÓllde comp<:titiva. Como se pode con.<tatar, o 

fon:ab::imemo dos :.cto<e> mtJtínacmnais seaa par;. es.<e:S- autores um en:nto beni:6co em todos os aspecros., ainda nl<ll$ se levarmos em 

conta gue >.eu apont de recursos contnbuina par~ ~'guilibrar o~ cocscenres défica::; em conta correm.e. 
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sendo, mesmo que tenha sido mais enfatizado, diferentemente de Franco (1996), 0 aspecto das 

import:nções - mais especificamente o que toca a importância de serem aceleradas aquelas 

transformações microeconômicas por meio de uma ação mais incisiva do Estado (via política de 

investimentos) - a conclusão desses autores seria essencialmente a mesma no que toca a questão da 

fragilidade e).'tema. 

Vale dizer, os resultados benéficos, como a perspectiva de contenção dos déficits 

comerciais e uma ""terceira onda" de inYesrimentos, já estariam sendo vi.<>ualizados. A superação do 

hiato de investimentos e o readensamento das cadeias produti>'as posto pelas maiores vantagens de se 

produzir ínternamente se encarregariam de eliminar não só as chances de reaparecimento do h:iato de 

divisas, corno também do câmbio voltar a ser fonte de propagação de desajustes macroeconômicos. 

O tempo seria um bom aliado também no que diz respeito a esse tema. 

2.4- A visão que aponta para a redefinição das restrições ao crescimento com origem 

na política econômica e no Balanço de Pagamentos. 

Rxpostos os argumentos da viSão que ident:iftca pe:rspecti'\ras favoráveis para a 

retomada sustentada das ta.xas de crescimento e redução da fragilidade eA4:erna. nosso propósito passa 

a ser a avaliação dessas duas conclusões principais através da apresentação das posições de autores 

pertencentes a uma visão alternativa àquel.a33• Mais precisamente, buscaremos testar a consistência dos 

argumentos e hipóteses principais daquela visão por meio de uma contraposição com posições de 

analistas menos otimistas em suas análises. 

Sem ter a pretensão de realizar uma avali.ação completa da posição relatada na seção 

amenor, roas sim a averiguação do núcleo fundamental dos argumentos que sustentam aquelas 

deduções quanto ao crescimento e à restrição e:-..i:ema. procuraremos de início apontar algumas 

concordâncias e:x.'i.stentes entre as Yisões. Em segundo lugar, passaremos à exposição propriamente 

dita das di1-ergências apontadas pela visão alternatiYa àquela já exposta Nesse ponto ficará claro que 

para estes analistas, diferentemente dos autores íá discutidos, as transformações em processo não 

JJ. Os autores escolhidos pa.'<! a composiç~o da ,-j.sãc "critica" sio basicamcn!r Oô ~1n:s: C0l"T1:s-HO t BEL!XZZO (1996), 

DA\illl daM' (1996), B:\TIST.A. (1996), 1TTE .. \L"L'.: e L'THOFF (1994), DE\'I.J:;--: ti ali (1994) e C"-STRO (1995). 
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representariam o caminho para a deflagração de um ciclo de crescimento expressiYo, uma 'í"e.Z que a 

abertura, a globalização e o próprio plano de estabilização de 1994 trariam não a elirninacão mas sim a 

redefinição das restrições ao crescimento com origem na política econômica e no Balanço de 

Pagamentos. 

Postos os objetivos da seção, V'e)atnOs de saída as concordâncias eXlStentes, Se"Ja 

quanto aos benefícios da retomada dos flu.xos intemacionais, seja quanto à demora espetada na 

concretização da elevação chs taxas de crescimento no caso br:asileiro. 

2.4.1- Concordâncias quanto a alguns beneficios e impactos positivos iniciais 

da retomada dos fluxos de capitais externos. 

Dentre os argumentos que ressaltam a relevância da poupança e:;..."tema para o 

desenvolvimento econômico dos paí..:;es periféricos, talvez o mais usual seja a menção de que estes 

recursos constituam uma fonte suplementar à poupança interna no financiamento produtivo. 

Segundo esta ,.Tigão, os recUISos o .. 1:emos poderiam, em tese, acelerar o processo de crescimento 

econômico na medida em que, juntamente com as poupanças internas, fossem efetit·aroente usados 

para alavancar investimentos em ampliação da capacidade instalada, desencadeando com 1SSO um 

ciclo Yl.rtuoso de acumulação tipicamente keynesiano,34 

Assim sendo, e no que tange às econornías menos desenvolvidas, tais recursos 

poderiam cumprir um duplo papeL De um lado, poderiam servir para elevar a poupança bruta e, 

assim, a capacidade para importar bens de capital e insumos básicos potencializ-ando o crescimento 

dessa economia. De outro, deveriam contribuir para minimizar a possibilidade de ocorrência das 

crises cambiais desencadeadas por insuficiência de cht·i.sas, crises estas recorrentes aos países de 

moeda fraca e indusu:ializaçào tardia. Em síntese, um ciclo de endividamento e:;.:temo e>..-pe:rimentado 

pelas economias subdesenYolvidas seria desejáYcl na medida em que este dinamizasse um ciclo de 

crescimento ao mesmo tempo em que combatesse a histórica restriçào C"-.:tema presente nesse palses. 

J-1 :\ referência á vis~o keynesiana f6rn aqu1 de''!: o:er enre-nd;da ~implesmenrc çomo a manife~lação çonjunra doo efeiro5 acdeador e 

mulriphc~dof_ 



Outra Yantagem não menos importante que emergiria com a retomada destes flu.'ms 

corresponderi.a à ampliação das oportunidades de empréstimo para bancos e empresas, sobretudo no 

que toca a expansão do crédito de longo prazo. Nas palavras de GONÇALVES (1996: 144), "o maior 

acesso tUJ mercado jiJJanceiro internacional permite que, principalmente em uma sitJtaÇíio de esazssez de cridiw de hngo 

pmzo, as empresas tenJJam uma fonte alternatiw de Jinanciamen1tJ e, inclusive, uma redução do msm de financiamento. 

Para empresas e indivíduos, o acesso ao men:ado internacional permite um diu:rs;Jimção de porifólios que os protege de 

flutuaçõe.r th economia doméstica." 

Tendo em mente a existência desses benefícios potenciais, passemos agora a uma 

breve reto:tn2.da de alguns dos resultados concretos mais gerais e m.arcantes da abertura recente da 

conta de capital sobre a economia brasileira. Em síntese, vejamos como a partir do ingresso 

significativo de capitais toma-se possível a reorientação da politíca econômica para um combate 

cipido e bem sucedido ao processo inflacionário. 

Como mostram os dados das tabelas 2.1 e 2.2, o fantástico aumento da captação anual 

de recursos e),.-temos - que salta de 11 para 43 USS bilhões entre 1991 e 1994 - aliado à redução 

re1rtiva (como proporção do PIB) da remessa de recursos reais ao e).1:erior, teriam ge:rado o 

expressivo aumento das reservas internacionais brasileiras. Sem dúvida alguma, teria sido esse o fator 

fundamental que trouxe o aumento significativo dos graus de liberdade das autoridades 

governamentais na condução da política cambi.al. Em poucas pala\."TTI.S, com a em,_-un:ada de dólares e a 

acumulação das reservas - que já em 1994 atingiam a marca de US$ 38 bilhões - passaria. a ser 

possível ao Banco Central mudar o regime cambial e administrar o comportamento da ta.xa de 

câmbio no curto prazo com uma discricionaridade sem precedentes no periodo anterior mais 

recente.35 

15 Isso não quer dizer, entretanto, que desde o mício da retomada E'I.'Pressi>"a dos flu.xos intemaoonais de capitais não 
tenh;nn s1do registrados níveJS elevados de instabilidade das ta..us de câmbio. :I'\ a verdade, como demonsu-a HOll.'\ .. ''\'D 
(1997), o aurnento da mstabilicb.de das ta..xas de câmbio real efetin e real semanal nos últimos qu=e anos esta.rm :assoa:ado 
não apenas aos períodos de acelen\Çio mfucionária, mas também aos períodos de implantação dos planos de estabiliz:l.çfi.o. 
Qwnto a esse último caso, o autor adverte em seu estudo que o retomo aos pat:amares lTU1S suaves de Yar.ação ocorreriam 
apenas após wn certo tempo, em função talvez da desconfiança de alguns agentes qua11ro ao sucesso da estabilizJção. 

De''l:' ser esse, então, o fator explica&m do pico de elel<~çào da in~u..f)ilidade das=!!.;' de câmbio em 1994 em mt1o à unplanração do 

Plano &ai, ficando a c;ugo da.<' rept>rcn.s50C.s da cu.<e do :\{éxíco em de:r.embro do mesmo ano a re$pOn.~abiLdade peh segunda 

i:nporumre eJe..<~çào de volatilidade vtsta. Tochtvia, regtSW..dos e t2;plá..do.~ ô..<.e~ p,ço.~ de ímrabiLdade recentes, as obsen<:ações mats 

unport::mre a se reter tl.lvez sejam duas: de tun lado, a consrar:açào de que os elevados nin~is de insrabilichde da;; nt>.:as dt cimbio 

passam a ser menos freqüentes a partir de 1992, ou !iela, logo ap&. o aumento brutal das captações o;remas; de ou= lado, deve ficar 

regtst:rado que é confirmada empiru;amente a afi.nnaçào de que, passado um n:uo tempo da implanrncio do no"o plano de 

e~tabiliz.ação, há uma redução ~igni&atn-a da instabilidade cambral 
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Portanto, ao contrário da exper:iêncía dos anos 80 (onde a aquisição das díY1sa..:; se 

fazia possível apenas por meio dos saldos comerciais e num montante apenas suficiente para fazer 

face aos compromissos uteroos), na primeira metade dos anos 90, com os novos fluxos de capitais 

externos, a maior estabilidade do câmbio passaria a ser um objetivo plenamente viáveL Estaria 

revelada assim, num primeiro momento, uma descontinuidade fundamental em relação à década 

anterior no que diz respeito à redução da critica instabilidade esperada da ta:m de câmbio e, por 

conseguinte, no que toca a permanênci2 de uma restrição ao cr:escimento econômico com origem nos 

estreitos graus de liberdade da política cambiaL Reduzindo-se a instabilidade cambial, da•-a-se grnnde 

passo para eliminação de niveis criticas de incerteza e, portanto, combatia-se um dos principais 

fatores causadores do processo de estagflação herdado da década anterior. 

Centrando mais as atenções na estabilização de preços, é preciso explicitar agora quais 

senam os fatores explicativos principais de seu sucesso in.ici21. fatores estes que, como se sabe, 

também estão associados aos desdobramentos da abundância de capitais intemacionais. Em poucas 

palan:as, seria através da intensificação do processo de abertura comerci21. juntamente com a fi.xação 

de um limite mixlmo para a flutuação da taxa de cámb1o36, que teria sido rompida a espiral 

inflacionária 

No que diz respeito ao câmbio, variável fundamental ao lado da taxa de juros na 

formação das expectativas dos agentes quanto aos preços37, os dados mostram (tabela 2.4) que o 

novo regime cambial foi implementado pelas autoridades governamentais de modo a induzir uma 

uítida valorização da ta.xa de câmbio. 38 Se somarmos a essa valorização a redução significativa, rápida 

e generalizada das alíquotas de importação (caracteristica marcante da intensificação da abertt.u:a 

comercial brasileí:rn), teremos como resultado a explosão genérica das :importações. Como se ...-ê, a 

política econômica, beneficiada pela em..l.l!!'ada de divisas e pela possibilidade de abertu.ra maior do 

déficit em conta correme, líbera-se nesse periodo das amarra.<; cambiais e passa a ser orientada 

primordialmente e poderosamente para o rápido combate à inflação. 

i(;\ ~~ão do n:-ro pa..":l li flutuação do cámbio, acompanhada da não deteonllw.ção do :<eu piso, pôde str denominada, então, de regime 

de ba.ndas assimétncas. 

J' Par;, matare:; detalhe:' ~obre- a discussão da lfnporci.nc~a da tax~ de câmb•o r14 ÍOr1TiliÇ~O do> preços, WJZ o capitulo amenor <: a 

b,IJ]jog.:;o.fu. indKada. 

JB Em m.an::o de 1995 o regime cambial pa'iSa também n definir o limite mírumo de \<1ciação da ux.a de dmb•o Porumro, é somentt' a 

pamr des,;.;- mamemo que se pode d~nomma-lo de reh>Írne dt bmdas camblil.~S 
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Em s.íntese, com o novo conte.'\'tO de abertura rápida e geral e com a valorização 

cambial, estaria in>iabihzada, do ponto de ;T;ta microeconômico, a politíca de elenção dos mark ups 

desejados. Isto porque com esses elementos impunha-se uma enorme pressão e rigida disciplina aos 

produtores nacionais na medida em que aumentava-se o poder de contestação dos mercados 

nacionais por produtores estrangeiros. Tais fatores, de fato, imiabilizru::iam, tanto as possibilidades de 

saltos inflacionários, como a manutenção das altas taxas de inflaçào, uma vez que os bens importados 

passariam a ganhar importantes fatias do mercado nacional dadas suas elevadas elasticidades. 

Há que se ressaltar também no aspecto do combate à inflação que, diferentemente 

dos anos 80, o volume de reservas internacionais trazia a possibilidade de sustentação dessa política 

anti-inflacionária. De fato, seria essa disponibilidade de divisas que permitiria tanto a eJe\'aÇão 

explosiva das :importações, como também uma valorização cambial capaz de acelerar esse combate. 

Além do mais, dado o novo volume das reservas, redw..ia-se sensivelmente a .instabilidade esperada da 

ta.'i:a de câmbio, ou seja, eliminaYa-se um dos principais elementos gue teria detonado nos anos 80 o 

processo de acelernção inflacionária. Nesse aspecto, portanto, constatava-se uma importante ruptura 

em relação à década anterior no sentido de que o setor eÃ"teroo deLxaria de exercer o papel de gerador 

de importantes deseguihbrios macroeconômicos, pelo menos no que díz respeito à inflação e 

enquanto homTesse a sustentação do financiamento e:-,_"temo. 

Passando à segunda concorJãncia quanto aos efeitos trazidos pela íntensificaç:ão dos 

fh1..xos de capital, qual seja o impacto sobre o potencial de crescimento da economia, poderíamos 

destacar agora algumas obsermções genéricas. 

Como enfatizam TITELJ'vfAr'-J e UTI-IOFF (1994), a recuperação da ativldade 

econômica já a partir de 1993 teria ocorrido, em grande parte, porque com a elevação substantiva do 

financiamento externo, passaria a ser possível a elevação da aquisição de insumos e bens 

intermediários para o uso da capacidade instalada e..xistenre. No entanto, a reat.i\Tação sustenqp_a da 

demanda agregada apenas seria possível se o impacto de tal eleYaçào fosse sígnificativo a ponto de 

gerar efeitos positiYos duradouros sobre o produto agregado e sobre o investimento. 

Independememente do desencadeamento de um ciclo sustentado de crescimento 

com as cspecihcidades a..ssin.aladas, o fato mais rele,·ante, numa perspectiw de curto prazo, teria sido 

o surgimt'flto de um fator tipícamente COOJUOtúral de rt:"Jguecimenro a pani.r da implementação do 
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plano de estabilização em Julho de 1994. Na verdade, dado o mú: de políticas, a partir da estabilização 

monetária foram gerados impactos não desprezíveis sobr:e a propensão a consumir de várias parcelas 

da população, parcelas estas que em conte:xi:o de alta inflação eram prejudícadas, seja pela corrosão de 

parte de sua renda (no caso das camadas mais pobres), seja pela ilusão criada pelos rendimentos 

nominais mais elet:ados das aplicações financeiras (no caso das parcelas de renda média mais elevada). 

O alongamento dos prazos de financiamento ao consumidor - deten:ninado pelos 

bancos após o fim da alta inflação -, a chu:a possibilidade de estabelecimento de horizontes de 

endividamento mais previsíveis pehs famílias e o aumento da p:ropensão a consumir, tomariam 

endógena a recuperação inicial da atividade no conte:>.."to da estabilização. Não seria por outrO motivo, 

portanto, que o reaguecimento da demanda no periodo pós-Real se faria expressivo no setor de bens 

de consumo, ainda mais se temos em conta a existência de uma enorme demanda rep-rimida 

acumulada ao longo de vários anos de inflação alta e restrição de crédito. 

Ainda quanto às causas da retomada do crescimento, deve-se acrescenta:r também um 

segundo elemento conjuntural lembrado por BATISTA (1996). Trata-se da não realização de um 

ajuste fi:;:cal efetivo que pudesse arrefecer o ritmo do crescimento inicialmente detonado pelos 

elementos listados acima.39 Como havia capacidade ociosa e possibilidade de expansão colossal das 

importações naquele momento, a ausência desses corretivos fiscais não :Ímplicou em ameaça à 

redução das ta.xas inflacionárias e as empresas aqui instaladas puderam elevar suas vendas internas ao 

mesmo tei:npo em que perdiam fatias do mercado nacional. 40 

Em suma, a combinação dos elementos listados acima resultou em uma expansão do 

PIB excepcionalmente elevada no pe:ciodo em questão. ''Relativamente ao trimestre imediatamente anterior, o 

PIE dessa;zynalizado cresceu 3,4% no t.em:iro trimeJtn de 1994, 3,5% no quarto trimestre e 2,8% no primeiro de 

199 5. Nesses ww meseJ, a economia cresa:u, portanto, a uma taxa armalizada de nada menos que 13,6%, segunM 

dadosrhmGE"., (BATISTA, 1996: 152). 

}< ([u.amo às meciída.< fiscais entre 1993 e 1994, BA"TISTA (1996) ressalU! que os g:l.nho;; advindos do COFf:"'S t do JP:vfF, além de 

trunSJr6no:;, t:t:l...'Il nemulizados por outro;; ga.~to> n:-prirrudos da Prev,dêncili. Social, o aumento da despesa com juros exremos e 

Jnt:emm e a u:muneração do~ s.en~dores fedeM-

-"-· I'or fim, não><: deve e.o.queccr mmbérn qut" a combinilçâo de acentt~adl! queda da infu.çâo com rr-to!llliCll! %>rnfu::ari,~,~ do Cre!':Cimento 

entre Julho de 1094 e ).hrço de 1995 em muito imeressa,-a w interesses eleito!':lll." do rrunistro c:andidaro .. >\5 po&;iveis corro;:õei 

ficariam parl! depol5 cUs eleJçôes. 

"i :\ prop0s1to desl'es d!!do~ ''eia Jndi:,;Wro IBGE- PmduM ]nfm1(; Bru1n Trimtiiml, segundo tnmesrre de 1996, ago. 19% (mimeo). 



76 

E).pOstas as concordâncias quanto aos impactos positivos sobre o quadro 

macroeconômico e sobre a capacidade de crescimento, veíamos agom um outro ponto compartilhado 

pelas visões, qual seja a constatação da importância de uma certa abertura come-rciaL bem como da 

demora esperada para a elevação das -mxa.s de crescimento. 

Em se tratando da questão da necessidade da abertl.lra comercial, de>·e fic;u: explicito 

em primeiro lugar que os autores da visão em questão admitem a profundidade das transformações 

nos fundamentos da concorrência internacional a partir dos impactos da charm.da globalização (ou 

"mundialização" do cap.ital42) e da terceira revolução industriaL Admitem e chamam a atencão 

sobretudo para o fato de que o aumento da importância dos mercados regionais na estratégia dos 

agentes rrulls relevantes, bem como as conseqüentes mudanças desencadeadas nas estruturas de 

mercado nacionais, devem trazer novos desafios para a política econômica de cada país para se 

cumprir o objetivo de elevar a competitivldade e o ritmo do crescimento. 

Explicando melhor, com o estreitamento dos vínculos entre os investimentos das 

transnaàon-ais nos vários mercados ocorrido desde os anos 80 nos países centrais, passou-se a buscar 

uma divisão do trabalho interna à empresa capaz de trazer uma configuração mais eficiente para o 

atendimento dos mercados regionais. Isto na verdade acaba atestando o acerto da afirmação de que 

uma certa abertura comercial nacional passa a ser uma imposição da maior interdependência dos 

investimentos e)."temos diretos e da regionalização da produção. Ou seja, os países que pretendem ser 

de alguma forma beneficiados com os crescentes flu.xos de investimento internacional, deveriam 

reduzir em alguma medida o nível de proteção dos rnetcados nacionais posto que "(...) essa.r novas 

nlaçoes entre itm:Jtimento e comércio e:xig(em) uma maicn"]b..ibzlidade na importação de insumoJ, componentes, pariu e 

Jxças" (COUTINHO e BELLUZZO, 1996, 146). 

Identificado o acordo quanto à necessidade da abemu:a comercial para o avanço da 

competiti.Yidade -o mesmo, entretanto, não podendo ser dito a r:espeito do alcance, do momento e 

do ritmo ideais dessa aber:tura- outra concordância entre as 1~sões surge quanto ao tempo necessário 

para o surgimento dos efeitos dessa reinserção internacional em termos de crescimento econômico. 

Vale dizer, mesmo gue por diferentes argumentos, concorda\'a-se gue ha\·eria um:a certa demora para 

a desejada eleYaç:ão das ta.xas de irwesti.mento e crescimento econômico, ou l'eía, para a superação do 

hiato de i1n·estimentos remanescE-nte. 

<:Para urr..a iliscus:;ão dernl.had.a desse conctctto wrya CHES:'-'.>JS (1996). 
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Assim, enquanto os autores tratados na seção anterior atribuiriam 0 atraso da 

retomada vigorosa do investimento privado e do crescimento à demora da efetivação do citado efeito 

crowding in~ dada a lentidão do processo de privatizações e do ajuste fiscal-, os autores da visão em 

foco procuravam e.xplicar essa demora pela influência de heranças do passado recente sobre as 

expectatívas dos agentes. Nesse sentido, a demora para a eleYação do ínvestimento seria decorrente 

dos efeitos persistentes do periodo de instabilidade do peciodo 1982/94 sobre a estrutura econômica 

Na realidade, como a enorme instabilidade das principais "i-ariáveis econômicas ha-.;i.a 

desencadeado, até quase meados dos anos 90, desequihbrios nos mecanismos de transmissão mao:o­

micro, seja via preços, quantidades e posições financeiras, foi generalizachl a "preferência por 

flexibilidade" como característica do comportamento dos .agentes (DAMIIL et aM~ 1996). Tal 

preferência aliada a redução dos investimentos públicos est:aria_ portanto, na origem da deterioração 

da infra-estrutura e da significativa retração do investimento agregado que passaria a se realizar apenas 

onde a rentabilidade fosse garantida com curto per:íodo de recuperação do capital. Assim sendo, uma 

vez que a reversão dos efeitos de instabilidade macroeconômica levaria tempo - dado que neste novo 

meiO amOiente ''há (. .. ) estruturas e comportamentos que, para resumir; não de.raparecem com o ostensi'tx; egõrço tk .. , «'"'fN#'" 

negaç& diJ passado" (CASTRO, 1995: 61)- a restauração das taxas de investimento pri\"2do só ocorreria 

certo período após a estabilização daquelas variáveis fundamenta.is, ou seja,. no caso do Brasil, algum 

tempo depois da efetivação da estabilidade monetária e cambial. 

2.4.2~ A autonomia da política econômica para promoção do crescimento e 

:redução da vulnerabilidade extema. 

Post.1.S as concordâncias quanto a alguns beneficios potenciais da retomada dos flu.xos 

de capitais, quanto à necessidade da abertura e à demoro da superação da restrição de investimentos 

ao crescimt.'rltO, passemos à exposição mais detalhada dessa \'isão sobre as possibilidades de elevação 

dos ritmos de crescimento e redução da \'Ulner'J.bilidade externa da economia bra..;;ileira. Em síntese, 

vejamos porque segundo tais autores a Yisão expressa na seção anterior teria chegado a condusões 

duYldosas embora te-nha partido de algumas constatações •çerdadeiras. Iniciemos essa análise 

destacando algtnnas das características mais marcantes da..s reformas introduzidas durante o processo 
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de liberalização cambial realizado no Brasil no início dos 90. Tal passo rem por fim demonstrar as 

limitações das transfo:crnações efetivadas internamente, tanto para combater os riscos associados ao 

no'i·o conte::-.'to fmanceiro interoac.ional, como para indl12i.r a captação de recursos de longo prazo 

mais adequados ao objetivo de reati•·ação significativa e sustentada do crescimento econômico. 

Terminacia essa exposição, iniciaremos as considerações sobre a questão do mecanismo de 

transmissão juros-câmbio e o resultante impacto sobre a autonomia da política econômica como 

promotora do crescimento econômico e redutora da vulnerabilidade e..--..'tema de nossa economia 

No trabalho de GONÇALVES (1996), entre outras questões, é analisada a nova 

participação brasileira no cenário financeiro internacional tendo-se como referência a condução 

particular do processo de liheralízação cambial e o descumprimento de algumas precondições ao 

engajamento no novo cenário internacional. No que diz respeito a esse segundo termo, é ressaltado 

que a realização de certas reformas de base seria justificável porque a captação de reClll:Sos e).'temos 

intrinsecamente voláteis deveria ser acompanhada de medidas necessárias ao combate da maior 

vulnerabilidade resultante. Vejamos agora cada uma desses elementos separadamente. 

Quanto à condução específica do processo de liberalização cambial43 descrito em 

detalhes pelo autor, frisamos, em primeiro lugar, que sua orientação geral privilegiou a construção de 

urn aparato legal que pudesse garantir uma maior mobilidade de capitais, estimulando, por essa vía, o 

incremento da demanda e da oferta de divisas. É principalmente com esse intuito que foram lançadas 

as seguintes medidas, entre outras: 1- a criação, em dezembro de 1988, do segmento de câmbio 

flutuante para as operações rehtivas a viagens internacionais, medida esta que, na Yerdade, representa 

o início do processo de liberalização cambial no Brasil; 2- a criação do segmento de câmbío livre em 

março de 1990, que, ao possibilitar a não ídentificaçâo do vendedor, passa a pennitir a ampliação da 

oferta de di•·isas provenlentes do mercado paralelo, trazendo, portanto, ': .. uma mobilidade (qwse 

rompleta) entre o men:adti pamleh e o sistema oficial de câmbio" (GONÇALVES, 1996: 139); 3- a permissão 

dada a não-residentes (mstituição fina.nceira, pessoa fisica ou juridica) pam operar na venda e aquisição 

de divisas no Brasil, o que criou facilidades à repatriação de in,·estimentos e capitais e;...'teroos44; 4- a 

redução do imposto sobre remessa de lucros, a eliminação de imposto de renda suplementar sobre 

diYidendos e remessas, e a revogação da proibição do pagamento de "!}·alties enu·e matriz e filial45; e, 

,_; E precl~O e_<clarecer que a questão da hbernlízaçãc cambial é enrend,da pelo autor tanto em rc-r:rno~ do acesso ao mereado de dinsi!S, 

como do processo de formação de preçoõ. 

-'-'Tal inoi-Jçiio se detl çom base na já exJSteme Carta Cucular número 5 do B.'I.CE:.: de ii:wreu:o de 1969, 

''- ~o\lgum doo instrumentO> relativos aos investimentos exrernos são a.~ Curns Circulares nú."Tlero 216)/91. 2198/91, 2266/9'2 t' 2282/92 
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finalmente, 5- as novas determinações para facilitar os investimentos brasileiros no exterior, como a 

possibilidade dada às pessoas jurídícas não-financeiras de adquirir imóveis no exterior através do 

câmbio flutuante bem como a instituição dos Fundos de Investimento no exterior, medidas estas que 

estimularam fortemente a demanda por divisas, 

Deixando de hdo o contamo mais geral do processo de liberalização cambial, 

concentremos agora nossas atenções nas medidas e nos determ.inantes específicos que foram 

fundamentais, de um lado, para a viabilização do incremento "~-'Ígüroso das aplícações de não­

residentes no mercado de capitais, e, de outro, para a ampliação do lançamento de titulas no o.1:erior 

por empresas brasileira.'>. Tal ênfase se justifica, segundo nossa compreensão, porque estas foram duas 

das principais ... rms de entrada de recursos extemos até o momento, e, acima de tudo, porque é na 

identificação das medidas tomadas nesse campo que pode se tomar mais claro como a oriemação da 

política econõmlca corroborou, no caso brasileiro, uma inserção pouco seletiva no novo conte:>.'to 

internacional 

No que toca as mudanças na regulamentação para aplicações em bolsa.~ de valores, 

deve~se dar destaque às alterações já mencionadas na introdução deste capítulo que teriam dado maior 

estimulo ao :retomo dos investidores estrangeiros. Nesse aspecto, é preciso enfatizar que os estÍmulos 

concedidos estariam associados não só às elevadíssim-as ta.xas de juros internas, mas também à 

redução de restrições à composição das carteiras, aos prazos de permanência mínimos no país e, 

enfim, à flexibilidade na movimentação dos capitais externos no mercado interno de capitais~ o que 

inclui a permissão para operar com instrumentos de hedge, como derivativos financeiros.46 

No que tange à captação de recursos atrm:és da emissão de titulas denominados em 

moeda estrangeira por empresas brnslleiras, mais importante que o relato das medidas especificas, já 

feito em linhas gerais aqui, seria o destaque dos fatores particulares que geraram seu :íncremento 

substantivo. Nesse sentido, é e'Tidt."Ute, e até mesmo consensual entre os economistas, que foram a 

citada polític-a de juros internos elevad.íssímos, e a conseqüente abertura do diferencial entre as t.a.xas 

•o. Denrre as príncipai.~ :-c~oluçôes ne;sa ires., destaca-se a Rcsoluçiio 1832 de 1991 gue é agregad2 i Resolução 1289 de 1987 e pa_~sa a 

regulamerwu as apbcaçôes mobilíiria.~ de >D<'Cscidore:; instirucionais e;tn~ngeiros, canal e;:te que >"1.-"tl- represe-mar a pmKtpal fonte de 

enrcJ.Ó de upmtl eJ<trtlllgciro ru!S bolsas de ,mores n<1quele momento :\inda quanto il.s alree~çt:.:-s fciv.s r-..:; fu:wlucão 1289, que 

regula.<nenta.tia o funciona.m(.·mo de Fundos de ]Jwescimento, Sr.x:iedades de lm't:Snrru:nto, Can:eiras de Tiruloo e \'alares "vlobiliirios 

ba..o;eados no capital CJ;t=geiro, resuria destacar a Re>oluçào J 8'1 9 gll<': concede na os e;;timulos hsrados no parágrafO anreóor aos 

in~-esndore~ Wrernacionai.<. ParH maiore,; drr,;lhes acerca desta.~ alrernçOe> kwcis, '"!:"la Gonçah-e;; (199G: 137-142) 
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doméstica e internacional, as causas fundamentais da captação destes recumos ex-r:emos:n Na verdade. 

como sublinha GONÇALVES (1996), além da elevação da margem de arbitragem entre os 

rendimentos interno e t).ierno, também teriam contribuído, em menor grau, o bai.xo n:ível de 

endividamento das empresas brasileiras, assim como a menor seletividade do mercado internacional 

de capitais. 

Sublinhados alguns apontamentos acerca da condução particular do processo de 

liberalização cambial no Brasil, vejamos agora o segundo condicionante interno da inserção financeirn 

conquistada pela economia brasileira no novo cenário internacionaL lv[ais especificamente, centremos 

nossas atenções no descumprimento de importantes precondições para o combate aos riscos surgidos 

a partir do no-.:o engajamento bras.ileiro nos fluxos internacionais de capital. 

Dada a maior mobilidade efetiva dos flu_xos internacionais de capital - a partir das 

inovações financeiras e das desregulamentações nos mercados financeiros da maioria dos países 

desenvohridos e subdesenvolvidos nos últimos anos - passou a ser fregüenternente mencionado, 

mesmo em documentos de organismos financeiros intemacionais48, o argumento de que haveria a 

necessidade de realização de uma série de reformas prévias à inserção nacional nesses :fluxos. 

Obviamente, o objetivo da lmplernentaçâo de reformas seria prevenir e combater o incremento do 

risco sistêmico resultante da natureza intrinsecamente volátil dos fluxos de capital nos anos 90. Nesse 

sentido, as reformas seriam fundamentais para conferir maior eficácia e credibilidade às autoridades 

govemamenrais no combate aos problemas associados à abertura da conta de capitais e ao maior 

endividamento e}..1:emo das economias subdesenvolvidas. Sendo ass-i.m, para o caso específico do 

Brasil, e de acordo com as conclusões e:'l."ttaídas do primeiro capítulo (seção lA), seria crucíal a 

realização de uma reforma que pudesse alongar o perfil do endiYldamemo público. 

Recomendações à parte, o que vinha sendo observado até 1996, no caso brasileiro, foi 

o não cumprimento desse importante reguisiro. Na verdade, e ao contrário do desejado, destacou-se 

de mais significativo a sucessão de resultados negativos na área fiscal e a ausência de uma refonna 

r Pam se !e r ums idéiE d~ difefC:l.lÇ~ ~'rltre as taxa> de i\l!D$ domé.<;ric;J e inte=cioru~ podena-sc fn<;af que, ·: .. ku:mM·.Ie mr wn.rideraçilt; !I.!M fJ 

periodv &:jm1eiro de í .992 a jtmlx, tk 19.94. tmjii:(J-Jt q«< a !a>ai média (mmM~j de juro ir;Jr.mo Joi 8.21 w::y.; u JaX!J tk j~m~ inlmwdmwl.. isto c·, v 

mu:Jadon:.J!l"WI_gtitvgor.btl!."' no Braiil m1 6 semtma..< e mds li que gm:bmia m; t::p/ixJ;fft:j >JO !J!W"..akji>Jtm(t:iro imerr.&iQnal dJm:mu UJd? 11m cmo.' ( . .)Dtii!·J:~ 

&:su:;.·w. cinda. q11t o margmt m:fuma tmllafi;_,~M d>f._r;p a> ftmid.JiiJJ nÚ/1ttro dt 63.6% (15 1e:::p a ffrro do mm4LÚ> ir.!mv:Vma!). mqu.·mf{} {} m;J!fi!fm 

.mimmaanua!i~ (11,4%} m: <k!;?!linV de 1992 :amkm i nhtiwmmf.f alia.poif i mai.i dt rri_, ~a =;a de;l.tro mf.mucimd. ·· (GO!\"Ç:\L\tS, 

1996: 146·1-1-7). 

•s -"'- propósrto de uma bo~ resenha nesse rema, \"eja J\.KlL"Z (1993). 
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financeira abrangente que pudesse melhorar sensivelmente não so a qualidade do endivíd:amento 

pUblico, mas também sua capacidade de gasto.49 

Do que foi exposto, coucluimos que os determinantes da especifica mserção 

financeira conquistada, tanto os extemos quanto os intemos - como o processo de liberalização 

cambial e o descumprimento das precondições à abertura da conta de capital -, reforçariam-se 

mutuamente na formação de um tipo de engajamento que se mostraria distante daquele que seria o 

recomendado para o enfrentamento dos riscos inerentes à natureza destes flJ.Lxos de capitaL Mais 

especificamente, a experiência interna não teria conhecido medidas anteriores (e mesmo durante a 

fase da liberalização cambial) que pudessem não apenas trazer bases mais sólidas para o 

financiamento público, mas também que visassem influenciar fortemente a vinda de ínvestimentos 

produtivos essenciais e de longo prazo mais condizentes com os objetivos de crescimento e 

desenvolvimento.50 

Ao contrário, como demonstram os autores vistos nessa seção, os eventos 

promovidos na fase de liberalização cambiul restringiram-se às meclidas que puderam contribuir para 

a elevação da oferta e demanda de divisas exclusivamente pel2 maior mobilidade conferida às 

transações financeiras. A ausência de medidas coordenadas pelo Estado para a efeti>·ação de um plano 

de investimentos :amplo e eficaz, bem como a iniciativa dos capitais entrantes ao privilegiar uma 

composição relacionada quase que exclusivamente ao espetacular ganho financeiro e/ ou aquisição de 

ativos sub.-alorizados, seriam os principais indícios de_ que muito pouco teria sido feito para se 

mio.im.izar os riscos advindos da posição assumida no front externo. Também no que díz respeito à 

efetivação prév--ia de uma ampla reforma fiscal-financeira, o que se explicitou foi a 61ra de iillciativa da 

política econômica. É nesse ponto, portanto, que se poderia discernir muito bem a experiência 

49 .'\inch a respeito dos detemunantes da inserção e..'\.-tema brasilerra, sena preciso enfatizar o agpvante de que f01 

exatamente num momento nitid?..mente recess!YO que se deu a entrada expressr>a de capital; e..-ternos. Isto significa na 
prática que o cont:e1c1:o no qual houye a reimerção brasileinl nos fluxos mte=aonaJS de capital, contribwu fortemente 

para a seleção de estratégt<s externas de realizaç:lo de aplicações de alto n~co, altt rentabilidade e pouco Yinc:ubdos à área 
produtiYa, estes sun aqueles necessários a um combate e,).:-rmti! e, portai1tO, eficaz aos mcos associados aos no><os tlu.·.;os 
YolâteL~ de capital. Essa vinha sendo urna sinalização perigosa dada a partir da polínca de juros excessiyamente elendos 
praticada não só naquele momemo L<Jíci:d :n;1S ao longo de toda a primeira metade da década Tal fato, nem sempre 
lembrado com a deTida arenção, rtpresenuria, no entanto. um t\'ento critico pa,::o toda economia que, como veremos, 
rena a.:npliado ~eu endi-.:-idamemo t.._"\.1:emo com grande rapidez. A 5unples razão é que a manutençào de bai.xas taxas de 
inYestimento produtivo poderia ser urn indíoo de que o país provm·elmente n.ão Ir'_._.. dispor, no futuro, de um.a oferta 

suficiente de bens e:.:portÍvets e, portanto, de dirísas caso houvesse uma rewrsâo dos flu .. xos financelfos. 
;.;_. Como ,;etá d~<;(."Undo no rercetro capi:ulo, dt\'C-st- desmcar gut mesmo o> m;uores flu .. >:o.s de investimenw> eJ..<emos dm':WS após 1996 

não g.u:annoam a retomada subst:illova do cv:-scímento. 
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brasileira da chilena e da colombiana, que, ao se mostrarem bem sucedidas na realizado das reformas 

específicas essenciills, mostrari.am ser possível aos demais países da América Latina conduzir ao 

encontro dos interesses nacionais a presença do capital financeiro e.:-..'terno.Sl Somado a estes deveria 

ser sublinhado o fato de que a reínserção brasileira nos flu.'\os financeiros internacionais dar:-se-ia num 

momento nitidamente recessivo, o que constituiria mais uma evidência de que tais fluxos não teriam 

sido determinados naquela ocasião por qualquer política interna que \"Ü;asse a retomada do processo 

de crescimento sustentado. 

Feitos os comentários sobre as características gerais do processo de liberalização 

cambial brasileiro, buscaremos agora apreender os argumentos da visão em foco sobre como vinha se 

dando a interação entre as variáveis câmbio e juros na nova dinâmica financeira internacional, bem 

como quais as 1mplicações dessa intenção sobre a autonomia da política monetária para promoção 

do crescimento. 

De acordo com a an:ilise de 11TELMAN e UTHOFF (1994), a abundância de 

capitais externos levaria as autoridades oficiais da América Latina a tentar conduzir a política 

económíca com o fim de alcançar quatro objetivos básicos: manter estáveis as entradas de capitais 

externos; sustentar uma taxa de câmbio que estimulasse a competitividade da economia; manter a 

estabilidade dos -agregados monetários (supondo que assim seria e,.J.tada ll.1llil pressão sobre os 

preços); e, canalizar a poupança e},·tema para investimentos produtivos, complementando (e não 

substituindo), a poupança interna. Sabendo, no entanto, que a concretização de todas essas metas ao 

mesmo tempo poderia ser algo muito complexo para uma economia periférica, seria preciso discem1r 

três níveis de i.mervenção possíveis na rentativa de compatibilizá-los. 

Assim, um primeiro possível nível de intervenção sutgi.ria no mercado de divisas com 

o fim de se evitar ou atenuar o impacto da apreciação da ta.xa de câmbio sobre o comércio e),'terior. 

Nesse caso, a intervenção se faria por meio de um acúmulo de reservas internacionais pelo Banco 

Central, mas, em contrapartida, seriam geradas conseqüências no mercado monetário, uma vez que o 

crescimento da ba.<;e monet:ária decorreria do aumento das reserYas para o controle da ra.xa de câmbio. 

Desse modo, alegando-se que tal crescimento da base monetária poderia gerar impactos não 

desprezíveis sobre o nh·el de preços, seria preciso acrescentar um segundo nível de ínrer..-enção que 
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e1"1tasse que a queda na taxa de juros doméstica,. resultante da expansão dos meios de pagamento, 

comprometesse a sustentação das captações eÀ'ternas. 

Nesse segundo nlve~ relativo à atuação do Banco Central no mercado monetário, a 

i:oten-enção seri.a destinada a isolar o estoque da base monetária da pressão de crescimento imposta 

pelas reservas aumentadas. Em outros termos, as autoridades optaril.m por uma política de 

esterilização, através das operações de mercado aberto, ao invés de dei.'U'C o estoque de moeda fluturu: 

passivamente em resposta à vari2ção das reservas. Tudo :isso para que fosse possível conciliar os 

objeti ... -os de controle do câmbio com o de controle monetário, e.,.,J.t:ando-se que o ajuste, em tese, se 

desse através dos preços, da taxa de juros ou do aumento excessivo dos déficits comerciais. 

Quanto a um tercciro nível de intervenção, este certamente poderia ocorrer visando 

uma melhor :regulação do tipo de abertura da conta de capital Vale dizer, tal atuação poderia se dar 

para influenciar a composição das entradas de capital, estimulando a afluência de recursos de prazos 

mais longos (mais coerentes com os objetivos de crescimento), evitando com isso a dependência 

excessin de capitais voláteis. Para til finalidade certamente deveriam ser efetuadas não só medidas na 

área tributária que elevassem a at:ratividade do mercado braslleiro, mas principalmente medidas fiscais 

ativas, corno por exemplo um amplo programa de investimentos em desobstrução de gargalos e infra­

estruturu coordenado pelo Estado. 

Sublinhada a seqüência de intervenções possível em contexto de abundância. de 

capitais de curto prazo, deve-se frisar que nos casos onde os niveis de atuação se restringiriam à 

combinação dos dois primeiros (como no caso do Brasil), tomar-se-ia muito prová;-el o surgimento 

de um trade-off entre os objetivos listados. l\tais especificamente, quando a atuação "esterilizadora" no 

mercado monetário sucedesse a acumulação de reservas para uma defesa parcial do câmbío real 

(dadas as hipóteses assumidas quanto aos impactos sobre os preços), seria elevada a possibilidade de 

não conciliação dos objetivos de estabilização, promoção do crescimento econômico e dinamização 

ou p:resen:ação dos saldos comerciais. 

Na verdade, o conflito surgiria porque a eficácia da tentatiYa de 1solar os agregados 

monetários da grande afluência dos capítais (para inibir a retomada da inflação, set,rt.mdo a visão dos 

gestores da política econômica) e\·itaria, na prática, uma bai.xa da taxa de juros condizente com o 

objeti>:o de retomada substanti\-a do tlwestimento e do crescimento. Mais do que isso, essa 
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impossibilidade de bai.xa da ta:xa de juros, em conte:>,_io de inflexibilidade das receitas fiscais, impediria 

a queda sensível do grande diferencial existente com relação às ta.xas internacionais e, portanto, 

estimularia novas entrada.<> de recursos que pressionariam por nm·as intervenções. Reposta essa 

"necessidade", o Banco Central novamente se encarregaria da esterilização dos efeitos monetários 

com expansão do divida pública in tema e seria mantida uma restrição ao crescimento imposta pelo 

nível da 12xa de juros. 

Assim, sem prévio controle do tipo de capital entrante e na ausência de graus de 

liberdade para uma ação fiscal e monetária muito mais ativa, ficaria estabelecida uma contradição entre 

os objetivos de maior crescimento econômico e preservação dos saldos comerciais, de um lado, e 

estabilização dos agregados monetários e preços (na visão dos poliçy makm), de outro. Tudo isso 

porque, como deve ter ficado claro, a abertura financeira sem prévias reformas (financeira, fiscal e de 

controle de capitais) atrai desmesuradamente os capitais mais voláteis, tomando impraticável o 

controle rígido e simultâneo das taxas de juros e de câmbio. 

Obviamente, o que está aama anotado não significa que um país, mesmo tendo 

incorrido no risco evitável de atrair uma proporção bastante elera&> de capital volátil, não possa, 

numa fase posterior, melhorar suas condições de financiamento e.xtemo. Sem dúvicba alguma, eventos 

como as grandes privarizações poderiam ser peças fundamentais para tal melhora, seja porque atraem 

malores volumes de investimento e:-.-remo direto, seja porque podem, em tese, ser destinadas a um 

alongamento significativo do periil da dl\rída pública capaz de atenuar a pressão alrista da taxa de juros 

(fato que poderia ser ínterpretado como um avanço em termos da restrição fiscal ao crescimento vista 

no capítulo anterior).52 Não obstante, também é correto que enquanto a parcela mais substancial 

destas não fosse realizada, e esta foi a realidade obse:nrada no Brnsil até o final de 1997, persistiriam 

com grande força as amarras ao cresci.rnento com origem na política monetária 

Feito esse lembrete, p:r:ossegw.mos subhnhando que além da unpostção de uma 

resrr:i.ção ao crescimento pela rigidez à queda da ta..xa de juros, o crescimento acelerado do passivo de 

curto prazo do setor público constituiri.a a segunda importante conseqüência a ser: examí.nada da bai.-xa 

autonomia da politica monetária nacional fa'ce à primazia dos objetivos infhcionários nesse conte_:.._-ro. 

Em poucas pala-nas, de acordo com os objeti;;os e necessidades de ínterTenção ;;istos, o problema 

>ê Deve ser destacado, porêm, que ;u; privatizaçõe;; podem não garantir o alongamemo do perfil da divida pública. Como a taxa de ~lros 

imerm ,.em ~ mantendo em patamares eb-ados, gei:lfldo tendência de crescimemo do componeme financeiro do ddK!t púbhco, 

;unda iiefll\ muito queotioruível a hipótese de uma contcibUlção fi.'Cal das pn,'lltizaçôes. 
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residiria no seguinte fato: com diferenciais de juros bastante elevados, a entrada contínua de recursos 

do e:;.--terior obt:igaria amplas e seguidas esterilizações no mercado cambial para que fosse impedida a 

tendência de ,-alorização ininterrupta da ta.xa de câmbio. Assim, mesmo que seja desejada e tolerada 

inicialmente uma certa deterioração dos saldos comerciais a p-artir da valorização cambial (dada a 

prioridade do compromisso anti-inflacionário), as autoridades seriam impelidas, mais cedo ou mais 

tarde, a voltar a acumular- reservas continuamente para que a valorização cambial e a deterioração das 

contas e:>.."temas não excedessem limites críticos que pudessem comprometer a própria .inserção 

fmanceira. 

A pressão para expansão do passivo público de curto prazo surgiria, entâo, porque, 

na ausência de fontes de financiamento de longo prazo, a intervenção no mercado monetário (para 

inibir o crescimento dos meios de pagamento) obrigaria o lançamento incessante de títulos de divida 

de curto prazo. 53 No entanto, uma vez que as taxas que remuneram as reservas internacionais seriam 

estruturalmente inferiores às taxas de juros internas, seriam estabelecidos ritmos superiores de 

crescimento dos encargos público de curto prazo face aos ganhos obtidos com a aplicação das 

reservas internacionais. Tais ativos, ua verdade guase-rnoedas, formaillun a base para o risco Latente 

de fuga em massa do real a partir de qualquer perturbação e;:.._'tema (COUTINHO e BELLUZZO, 

1996o 144-145; BATISTA, 1996). 

Listados os problemas de inconsistência dinâmica advindos do compromisso de se 

promover a rápida estabilização em contexto de bai.xa autonomia da política econômica nacional, 

vejamos agora de que forma a experiência recente de implementação do plano de estabilização refletiu 

na prática estes últimos apontamentos. Em outros termos, vejamos como as evidências confi.onam a 

afirmação de gue o desajuste fiscal-financeiro (ou seja, a vista restrição fiscal ao crescimento) teria sido 

potencializado pela política anti-inflacionária, dada a manutenção das precárias condições do 

financiamento do setor público brasil{..>Í.ro. 

Os dados das tabelas 2.6 corroboram claramente a afirmação de gue a esterilização 

dos impactos monetários das operações cambiais contribulu continuamente para a expressiYa e Yeloz 

expansão da dicida mobiliária federal Não seria por outra razão, portanto, que, ao longo do per:íodo 

1994/96, apenas no momento que seguiu a introdução do plano de estabilização tenha sido registrada 

uma estabilização do estoque dessa di,·ida, guando as autoridades abdicaram em grande parte da 

\J Tal Suo obnamcnte &:m·a da conrinuidade do padrão de fina)1(;iamcnto da di\idil pUbhca herdado da di..::ad~ antcri(K 
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intervenção no ffi(.-rcado de divisas a fim de permitir uma apreciação significativa do Real. Assim 

sendo, não obstante à presença de outras fontes que pressionaram a expansão da dh-ida (como a 

assistência financeira aos bancos), fica e-vidente pelos dados que seu rápido crescimento (122S,/o entre 

junho de 1995 e junho de 1996) deve ser atribuído principalmente àquela política de acumulação de 

reservas. 

Outra conseqüência adversa dessa esterilização foi,. sem dúvida alguma, a deterioração 

dos resultados fiscais dado o peso do componente financeiro da despesa pública e outros fatores. 54 

Corno mostra Batista (1996), foi verificada uma diminuição do superáút pr:i.mário de 5,1mro do Plli, 

em 1994, para 0,37% do PIB em 1995.55 Dado esse resultado, \'ale enfatizar mais uma vez que, sendo 

elevado o diferencial de juros e insuficientes os resultados da teutatiYa de alongamento do perfil do 

endividamento público, a elevação do passivo de curto prazo seria o resultado íne".ftável, mesmo 

considerando os ganhos de arrecadação com a significativa recuperação da atividade no período 

junho/ dezembro de 1994. Mantidas essas condições estaria posta, então, uma armadilha para a 

política econômica, ou seja, déficits fiscais e endiv--idamento público crescentes seriam as contrapartes 

de um ciclo >i.cioso. Em poucas palauas, na ausência de bases fiscais mais sólidas no momento da 

implementação e durante a condução do plano de estabilização, a sobreutilização da abertura e âncora 

cambíal como política anti-inflacionária, paulatinamente, mostraria seus efeitos pen-etsos. 

Todos esses futos apontariam, então, para conclusões opostas àquelas vistas na seção 

anterior no tocante ao nível e à perspectiva de redução da >'Ulnerabilidade e}.i:ema. A acumulação de 

reservas internacionais não constituiria garantia contra amques especulativos porque a expansão 

proporcionalmente maior dos ati·vos domésticos de alta liquidez - dados o eleYado nível da ta.xa de 

jmos interna e seu significativo diferencial externo - elevaria significativamente os riscos de fuga de 

capitais a partir de pertw:bações nos mercados financeiros .internacionais. 56 Assim, tom:a.r-se-ia cada 

vez maior a possibilidade de ocorrência de ataques especulativos contra a moeda nacionaL O avanço 

da dívida mobiMria federal como proporção das resenras - que saltara de 153,7~/o em junho de 1994 

para 262% em apenas doís anos (tabelas 2.6 e 2.7)- seria, então, como relata BATISTA (1996), um 

"-' Referimo-nos, n:a verdade, aos efu:ito> sobre as finanças púbhcas da recessão ,·erificaàa em 1095 pa.n~ reequilib.ca.r o Balanço de 

Pag.!lnenros, tem. este CJUe SE-r-l ttat11do na seqUênc.a 

:,; "'Sf.j~'e p;d(lf](,. "'"'JF :k }1m1J rea.s Jobrr m di:uias ínlmtos t txJmt,;;s mYMJ~Wu de 3.8?'·0 di! PJB f'<m; 536~~. At<Vn. o tr.<IJÍMth IIJXn'ldo,UJ! dv gtvr 

j»ibE1i~Muou de um J~if de 1.34~ o do PJB w, i 9.94 par.1 um iJ1ji.âl de ./-,9'/'.·o ~r, ! 995. J<f/1 aumm!o dri diftit equiwk,.,ít a 11ai1 mafJ}.f que 6.3~·0 di; 

P!B m; q:<:na,- 11!11 mw:'" (B:\"DST.'i, 1996: 16C». 

~. Sobre p~eres de investidores externos arenro> 2 <'TOluciio da liquídez doméstJca e aos montantes dos financiamenros ve,a, po~ 

CJ;tmplo, arugo do jornalista (.ebo Pinto, Folha de Si!o Paulo 1-l de agos1o de 1997. 
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melhor indicador cb fragilidade eA"tema comparado apenas a e\·olução das resen·as ou mesmo a 

relação reserYas/imporrações.57 

Estaria firmada, portanto, uma posição que não recomendaria a elevação das reservas 

como forma de combater aquela fragilidade e.:-..'tema. Como se \'ÍU, diante do quadro de restrição à 

baLxa das elevadas taxas de juros, inflexibilidade das receitas fiscais e perfil de endí\'idamento público 

de curto prazo, a elevação das resenras apenas ser.W para postergar o problema e potencializar os 

riscos no futuro se fossem mantidas aquelas bases. Prü"~iU disso seria a e-.·olução do passivo e:-..-rerno de 

curto prazo58 que já em 1994 atingia US$ 33 bilhões ou 83% das reservas, conforme os dados da 

tabela 2.7 

Em suma, de acordo com a v:isão aqui exposta, nem um novo ciclo de crescimento, 

tampouco a estabilização estariam gar.mtidos. Dados os mec2nismos de transmissão câmbio-juros 

estabelecidos em conte)l.í:O de grande afluência de capitais "especulativos" e perfil de financiamento de 

curto prazo do Estado, as necessidades repostas de intervenção para garantir em pouco tempo a 

estabilização dos preços acabariam gerando a rigidez à queda da ta.xa de juros e a expansão critica da 

Iiquidez doméstica. 

Enfim, pela via das relações financeiras estabelecidas, estariam em atuação, de um 

lado, alguns entraves ao crescimento (a rigidez à queda da taxa de juros) e, de outro, outras fontes de 

incremento de ·vulnerabilidade e:\.1:ema (o aumento sígníficativo da liquidez doméstica). Isto significa 

que, dadas a bai..xa autonomia da política monetária e a permanência das condições ad\"ersa.:; de 

rolagem da d.Í'\-i.da pública (ou sej~ a permanência das mesmas condições básicas que teriam rrazido o 

hiato fiscal na década anterior), a superação do hiato de investimentos poderia não estar tão 

assegurnda quanto supunham os autores da visão tratada anteriormente. 

Postos os argumentos da vi..<;;ão que enfatiza, nesse contex-ro, a bai-xa autonomia da 

política econômica como crucial ameaça à realização das prevísões Yistas na seção 2.3, pas.semos agora 

à síntese da posição desses autores no que tange ao comportamento recente do Balanço de 

'' E.~sa a.."'llilise, rem dUrida alguma, indica que a •·ol3.tihdade dos capitlliS e>.temos e o 2\'1l.llÇO da liqwdez doméstica trazem a neGe:Sliidade 

de se substinlir O$ antigos ~ld>C;;~dore; de risco camblJ.!. Yak dizer, .lido esse no\'O comexro, já não sem!~ rnzohel tdentlficar, como 

nm 8(1, uma t'>emual pos1ção de n.'CO cambial como .<endo uma simaçiio apena,; d,- incapac.dade de acumulação de n-:serY:..s 

mternaC!On;ll$ (fED;::EIR:\ 1991). Como \'irnos, ne.<;.<;e quadro, a acumul3.çâo de =nm, além de niio sígruficar necesi<ari3.menre uma 

pootçâo de baixo ric>co, pode até mesmo repre;;entar o seu opogro. 
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Pagamentos. Em resumo, vejamos de gue forma as noYas pos1ções acerca desse tema rambém 

problematizam as perspectivas mais otimistas sobre a redução da fragilidade e2>.'tema e elimlnação de 

entraves ao crescimento. Iniciemos nossa análise buscando descrever corno a trajetória das transações 

correntes, ao elevar a dependência por capitais ·voláteis até o período analisado, acabou 

potencializando os tmde-1Jffr de política econômica obrigando a sobreutilização da âncora cambial 

Obviamente, a análise do comportamento das conms C::i.'temas deve levar em conta, 

em primeiro lugar, a trajetória descrita pela ta.xa de câmbio ao longo de cerro período que antecede o 

início do plano de estabilização. Nesse sentido, de acordo com Bati.o;ta (1996), ;>inha ocorrendo antes 

da reforma monetária uma gradual, porém significativa, l'ilorização cambial. Como mostram os dados 

da tabela 24, a valorização acumulada da taxa de câmbio real efetiva atingiu 25% entre 1987 e 1994, 

segundo as estimativas do autor. 

A essa trajetória veio somar-se, entre julho e dezembro de 1994, um movimento de 

intensa apreciação da nova moeda determffiado tanto peJa chamada inflação residual, quanto pela 

diminuição das intervenções esterilizadoras do Banco Central no mercado de divisas condizente com 

as metas anti-inflacionárias. 59 Portanto, em virtude desses fatos e da intensificação da redução tarifária 

já tratada, teo:He um quadro onde a expressÍYa e rápida redução das ta."Xas inflacionárias 

compatibili.za".--a-se com a reativação significativa das taxas de crescimento das importações e do 

produto agregado (13,6% anualizados entre julho de 1994 e março de 1995 segundo o IBGE). 60 

Na verdade, dados aqueles fatores (estabilidade de preços, valorização cambial e 

abertura comercial) em contexto de retomada do crescimento da derrumda, a deterioração da conta 

comercial bra.<illeira ocorreria coro velocidade assustadora (tabela 2.5). Em apenas cinco meses, o 

saldo comercial mensal passara de um superá".it de USS 1,;3 bilhão (maio, junho e julho de 1994) para 

um déficit de USS 409 milhões (noYembro) e US$ 809 milhões (dezembro de 1994), sendo, 

obYiamente, o crescimento das importações a principal causa desse comportamento. 

59 .Xt,'Undo BA TlSTA (19%), enguanru, a tal:.il nominal de câmbio em relação ao dólar apreciou cerça de 15% <"!l= 1ulho e outubro de 

1004, a taxa real bilareral em relação à mes..-m. moeda (de&cionadil pelo IPC) Yalorizou cerc~ de 30"-0 ent<t' JulhO e dezembro de 1994, 

dadi! a ;,1fuçíio n'S>dual brasileira. 

M> Como não houve c-ontr..Ooru.<>mo efenvo por pa-rte da política fiscal, a neces:;idade de -::e enw um sobreaquecimento capaz de por em 

nsco a mcipít:rne estabilização ficou a cargo da polinca monecina que, ao manttr ele-.. cada:; as ta.-;as de JUros, refoi'Çou o crescimento das 

emmdas de capital e a intensificação do proces.."D de ancoragem cambial. 
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A partir de dezembro, no entanto, a crise mexicana '-iria agravar ainda mais essa 

situação ao introduzir outras fontes de deterioração dos resultados do Balanço de Pagamentos. Isto 

deYe ser exposto, no entanto, ressaltando~se que a fragilização das transações correntes no primeiro 

semestre de 1995 deve ser atribuída. principalmente aos resultados comercia:is que pouco tinham que 

ver com a crise do México. Na realidade, o saldo comercial acumulado no primeiro semestre desse 

ano foi negativo no valor de US$ 4 bilhões, quando as e:>.:portações cresceram moderadamente e as 

impomções qua.<>e dobraram em relação ao mesmo periodo do ano anterior. Ainda tendo como 

referência o primeiro semestre de 1994, chega-se a constatação de que a inversão do saldo acumulava 

USS 11 bilhões em apenas 1 ano. 

Quanto ao comportamento da conta de serviços, observou-se também uma 

ampliação dos resultados negativos embora em menor proporção. Dada a elevação das despesas com 

juros (em função da crise me.xicana), o aumento da remessa de lucros e viagens ao exterior, o déficit 

nessa conta passou de US$ 6,6 bilhões (no primeiro semestre de 1994) para US$ 9,7 bilhões (no 

primeiro semestre de 1995). Portanto, o superávit de USS 1,4 bilhão em transações correntes 

transformou+se num déficit de USS 11,9 bilhões em apenas um ano. Tal valor correspondia a 55% 

das exportações, 4,.2% do PIB ou, como lembra Batista (1996), 2/3 do desequilibrio mexicano gerado 

ao longo de 7 anos. 

A partir de julho de 1995, no entanto, após o término do periodo cútico de 

instabilidade internacional e a partir da adoção das medidas internas de contenção da demanda, 

começaram a ser gerados resultados não desprezíveis nas áreas comercial e fmanceira. Restaurado o 

saldo positivo em ramo de USS 1 bilhão no semestre, foi possível reduzir para US$ 5,9 bilhões o 

déficit em transações correntes nesse periodo, um valor correspondente à metade do observado no 

semestre anterior. Como a resposta da conta de capital foi muito mais intensa, já a partir daquele mês 

a entrada líquida de recursos superou o déficit em conta corrente e o pais voltou a acumular reservas 

tot.alizando, no final desse ano, um estoque superior ao de novembro de 1994 em cerca de US$ 6 

bilhões. 

Dado o início de uma nova fase de acumulação de reserYas, os riscos da permanência 

de sucessiYOS e ele,<ados déficits comerciais mais uma vez seriam atenuados pelo gcn·eroo dadas as 

priondades assumidas. De fato, aquela recuperação das contas e.:..!emas seni.ria concretamente não 

aos objeti,·os de se rcYer a estratégia da abertura ou promoYer ajustes na pollcica cambial, mas para 
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\1abilizar urna gradual redução das taxas de juros verificada já a partir de março de 1995 (tabela 2.8). 

Os efeitos dessa estratégia, no entanto, limitaram~se à retirada da economia da rota recess:iva. 

Mais até do que a volta modesta do crescimento, contornada a crise do México, os 

jx;liry makers comemorayam o fato de que essa restauração do ritmo de crescimento, através da política 

moneciria,. não teria gerado grandes ameaças ao equilibrio do Balanço de Pagamentos em curto 

periodo. V ale d:ize:t, as previsões mais otimistas, segundo seus defensores, não est:ari2m em xeque uma 

vez que a citada acumuhção de reservas e a restauração do crescimento, não tendo gerado o 

comprometimento da abertura, pareciam indicar que aquela crise não passara de um distúrbio 

localizado incapaz de comprometer a atuação das forças motoras do crescimento no longo prazo. 

Ainda qllillJtO às lições e3..'traÍda.s da crise do México, deve-se enfatizar que certamente 

não eram as mesma;; a<> conclusões dos demais autores em questão. Se bem que houvesse 

concordância quanto ao fato de que aquela crise financeira teria atenuado as perspectivas de 

crescimento no curto prazo (no primeiro semestre de 1995), para concluir o oposto para o longo 

prazo sena necessário admitir, como vimos, que os fundamentos da política econômica estariam 

caminhando para um ajustamento ao longo do tempo. Isto, no entanto, não era o que vinha 

acontecendo segundo rnis autores. Na verdade, as ameaças à efetivação do novo ciclo de crescimento 

estariam dadas não apenas devido aos riscos inerentes à dinâmica cíclica dos mercados financeiros 

interoacion:ais e ao desajuste fiscal-financeiro intemo, mas ao próprio comportamento do Balanço de 

Pagamentos gue hav'Ía registrado, em tão curto pe:ciodo, limites perigosos de déficits e:>..-temos. 

A propósito dos patamares acumulados da fragilidade em transações correntes, e 

re]e,·?..nte observar (tabela 2.9) que mesmo após a reversão parcial dos :resultados negativos a partir de 

julho de 1995, o valor anualizado do déficit em transaçôes correntes encerrou o ano atingindo níveis 

anteriormente considerados criticas pelos próprios autores tratados na seção anterior (2,9% do PIB). 

Nesse sentido, e ainda quanto aos :riscos, yaJe lembrar que a intensa Yelocidade com que foi produzida 

a deterioração comercial entre julho de 1994 e março de 1995 certamente indicava que, nesse 

contexto de abertura e ,·alo.rização cambí.al acumulada, seria grande a possibilidade de rápida 

superação dagueles ní,·eis toleráveis de déficit externo no caso de uma restrita elevação das taxas de 

crescunento, 
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Assim sendo, para analisar o grau de consistência das posições expostas na seção 

anterior seria necessário investigar mais a fundo seus argumentos acerca elas perspecciYas de r:edução 

da >rulnerabilidade externa. De fato, apenas se fosse realmente compr:ovada a possibilidade de 

contenção ou redução dessa fragilidade C).'tema, através da adequação dos fundamentos cambiais (do 

acerto da política cambial) face aos ganhos de eficiência produtiva, seria plausíYel supor que uma 

reativação mais sigo.ificativa do crescimento não colocaria o Balanço de Pagamentos novamente em 

trajetória capaz de trazer maiores ameaças à própria inserção financeira 

Em poucas palavras, para supor naquele momento que um ritmo ma1or de 

crescimento seiTa compatível com equihbrio e::...'temo sem a potencialí.zação dos riscos de fugas de 

capitais, seria necessário comprovar que a contenção ou redução dos déficits comerciais aconteceria 

inevitavelmente. Ademais, a própria lentidão da retomada do investimento impediria que a reversão 

dos resultados negativos se desSe, nesse curto prazo, pela vía mais positiva, ou seja, através de urna 

profunda ele>ação das vendas ao exterior. 

Admitindo também que os dilemas advindos dos mecarusmos de transmissão 

câmbio-jw::os le>-"aliam a elevação da precariedade da inset:ção financeira~ ao elevar demasiadamente a 

liguidez interna e o valor bruto das necessidades de financiamento e>..1:emo ~ tem-se, então, que 

somente uma reversão expressiva dos resultados em transações correntes poderia atenuar o aumento 

desses riscos tomando possível a resrauração do crescimento sem o comprometimento da 

estabilização. Dados também os insuficientes esforços no combate ao componente fmanceiro do 

déficit público e a citada lentidão da retomada do investimento, conclui-se que aquela compatibilidade 

teria alguma chance de ocorrer, por sua vez, apenas se fosse plausível supor que o comportamento do 

câmbio não estaria neutralizando os ganhos de eficiência ad,-indos dos alardeados aumentos de 

produtividade. 

Em síntese, a comprovação da adequação dos patamares praticados da ra.xa de 

câmbio face à.<> transformações da economia real poder.í:a, senão reverter, ao menos compensar. em 

parte a emlução da precarização da inserção externa dada pelo incremento dos riscos inerentes à 

-ancoragem cambi:al. Apenas essa adequação podeffi:J. tomar compati\·el a sobrevid2 da esrabilização 

com eguihbrio externo e elevação dos ritmos de crescimento, esta última uma condição necessária à 

conquista de um objetivo estratéglco, qu:al seja o alongamento do perftl da di\'ida pública (possÍYel 

apc'Tias e-m contexto de queda da ta.xa de juros). Portanto, naquele contexto, somente 2 revers-ão 
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parcial da fragilização ocorrida no lado "real" da economia poderia mitigar o incremento dos riscos 

financeiros, diminuindo a intensidade do tmde"-Ojf instaurado entre crescimento significativo e 

estabilidade monetária. 

Enfatizada a necessidade de comprovação da adequação dos fundamentos cambiais 

para o futui"o do p.rogrnm:a de estabilização e para a solidez das previsões dos autores tratados na 

seção 23, vejamos agora como as posições dos demaís autores lançam sérias dúvidas sobre a 

ocorrência de tal adequação. Em poucas palaYras, vejamos porque os indicadores de produtividade 

não bastariam para conferir sustentação ao argumento da adequação dos niveis praticados de ta.xa de 

câmbío. 

Os argumentos a esse respeito estão divididos em dois blocos. Num pn.meJ.ro, 

procum~se demonstrar a deficiência metodológica dos indicadores de produtividade como fator que 

torna duvídosa a conclusão sobre o acerto dos niveis praticados da taxa de câmbio. O aspecto mais 

fundamental ressaltado por essa ·visão, no entanto, reside no segundo bloco da argumentação, onde é 

sublinhado que mesmo o avanço intenso da produtividade não implicaria necessa.riru:neate em 

dinamização das ta.xas de crescimento e das e>.--portações, vale dizer, não justificaria os patamares 

'iralorizados da ta.xa de câmbío. 

Quanto à adequação dos indicadores da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE (tabela 

2.10), que apontavam gru:ilios de produtividade da ordem de 7% ao ano no período 1990/95, 

argumenta~se que estes não serviriam como justificativa para a apreciação cambilll acumulada. Na 

verdade, o método de cálculo da produti"'-i.dade em questão - obtido pelo índice do valor bruto da 

produção em relação às horas pagas - seria inadequado para medir o aumento da eficiência produri\--ca 

no pe:ciodo porque traria, por uma série de fatores, uma forte ''superestimativa" desses ganhos.61 

61 l\{aís especificamem:e, o \"iés atribuído aquele indicador su~ porgue o aumento expressivo do \<tlor bmro d2 produção - o 

numerador des.<.e índice- niio reBetici.a e.xdu.s:i:>."amente ganllos de eficiência numa conjuntura de abeuum comeraal e restrutuili.Çào da5 
empreJ>as. De fato, em conrexto de inrensifica.ção da abertuta, a ebOJ.çào das importações de insumos e cornponemes deslocaria a 

produção mrema e redw.ici.a o >'«lor agregado doméstico :;em que i..%0 foo&: captado pelo total do wlm dE produção. A.lém disso, dado 

qut o a1usre da.~ empresas havia promo\1do a redefiniçiio e redução das áreas de atuação das emp=as, bem como a rerceio:uu;ào dt 

boa parre dl! produção, secia ceno ql•C a uansklinCll! de parcela<; da hnh~ de produção e de pes~oal niio teriam sido computlldas por 

~qude índ.cado(, um;~ vez que este ba.."C1l!-$e no paind de mforrrt.mres do ddiasado censo indusWJ de 1985. 

A;;wn, am~vé;: do uso do valor bruro da produção como numerador do indíce da produti,1dade, 't.) pde.st tskr illmp;rfmttk r.umuunidai~ 

fi"'dut:ia o qrH em m;tmJJrmmlt! sua pmdli(ãrJ àammd:á;i;; t qut eumtm:dmmlt! !e!lha JidJ; irar,if~ritk para outra w;;;.ihdt prr;dutm:>. Ollialie;:. SJibst;_;'Pida por 

produiiJJ impmtlllios. strpc·e.J!Ú.,,andtJ, jXJrT$1/(!. o gu produtl! ., (CO:\:SIDER."'- e V.-\1..'\DAO, 1995: 35) .. \lém di~so, cominua..'Il os autores, 

como 1:>.:1 memuraçào do emprego r".mbbn niio se tdemifica o d'e!to do df'.slocamenro de postos de tntbalho para oul.IJ.l.S unidades 

produtn1!.~ niio pertencentes ~o p;und de infoomntes da pe.<tqui..;a, o nível de emprego aufi:r:ido é subestimado, contributndo Jonda m.ai.<; 
para o superdlffiellsÍonamento da produtividade. Outro indicio dé· &-;torção inerenw a talmdicador é u:aztdo por C.-\STRO (1996). Tal 
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No que diz respeito ao segundo conjunto de argumentos dessa n.sâo quanto a 

adequação da política cambial, é e.'\plicitado o aspecto mais fundamental desse debate lançando de 

início algumas perguntas. Em primeiro lllbrar, por que as exportações brasileiras não aumentaram no 

periodo como as de outros países com desempenho de produtividade inferior ao nosso? Maís do que 

isto, por que o Brasil perdeu fatias do mercado intemacional nesse periodo {tabela 2.14)? Por fim, por 

qual razão nosso país não cresceu mais que outros países que elevaram a produti,-.idade em menor 

intensidade? 

Segundo tal conjunto de autores, para avaliarmos as peu:pectivas de inversão dos 

déficits comerciais e crescimento econômico não seria suficiente atentarmos apenas para um 

indicador agregado de eficiéncia produtiva. Sem dúvida alguma, o má.ximo que esse indicador poderia 

fornecer seria uma contribuíç:ão para a estimativa da evolução da rentabilidade62 do produtor 

doméstico, fato que nos restringe ao aspecto microeconômico da questão da competiti>'Ídade. 

Explicando melhor, "(a)lim ths jaWres sístêmicos fawníveis como câmbW adequado, custo de 

capital de gjro reduzjdo e infra-estrn!Jtra iftciente, a competititJido.de depende de certas camcteriJticas da estmtura 

empmariaP, particularmente da capacidade de inot;açiio em empresa.; com eJtratégias agressz"vas de conqU:Jto de mtl7:4tÚJs 

ott da rompeténcia de redes de pequenas e médias empresas na ocupaçàtJ de nichos de merrada. Os ganhos de prodtttúidade 

auror aponta que teria ocorrido no periodo recente uma forte altetaç:ão dos preços relarivos de bens de capital e custos do tmbalho, 

onde a ind=ção 5llh.ri.aJ. e o aumento dos preços dos 1W11-JnJdabki teriam elevado os custos do trnbWo simultanerunente ao 

bamtea.rnento dos bens de capital dada a abemrr:a e a apreciação cambial Dados esses fatos, obvUmente esl'llrill sendo estimulada a 

adoçãú de tb::nicas. poupadoms de mAo-de-obco, o que nos levacia a acreditrr que o produto de ca<h uni<hde industrial talvez não tenha 

sido elevado na magn.inuk que indica a relação valor bruto da prOdução/horas pagas. 

Posw. esw observações, ficari!l em aberto a seguinte quesriio: Seri que esses aumentos de produtividade, descontados os problemas 

metodol6gicos, seriam exp=-.•trvos a pomo de impedir a instau!2Çio de um\~ anri-exporm.dor t:::azldo pela apreciação cambiaP .'\esse 

propósito, estudos baseados em diferentes merodologiru; fomeo= elementos que apontam a negati''ll como resposta mais plausível É 
isso pelo menos o que se pode depreender da aruilise de PAG-IECO (1997), onde utilizam-se aproxnnaç:ões pru:::.l o câlculo do >"4lor 

adicionado e emprego com base em dados de natureza fiscal {Gula de lnfonnaçio e Apw:açio do ICMS). Como mostram as uilielas 

2.11 a 2.13, os ganhos de produti>·idade pa<:ll a mdústria do:- material de t:raru;pon:e, mecânica e têxtil, com ba.--e nes..<;~,~ metodologia, 

seóam e:..-pres.~i,·amente mferiores i>queles vistos-

.-\mda quanro i~ distorções inerentes ao indicado;. é preoso ressalta>:, por fu-n, que S."J....\! 11 dii (1997) aponnun conclusôes !T'..ais otimistas 

quanto~ tlli gmhoo de produti<i.dade sem, cc:mtt!dó, descotL~ider:ar a pre..<ença de tais thstorçôes. ::\"o em;mro, &do que el\se aspecto 

repre::em.a apenas a pane menos impon:a.1te do a.-egumento dos autores menos otimista.~, centremos mous as arenções na .>eg0-nda parte 

ó argumentação. 

t',; Ob>úmmte, pat:a a me:nsurnçiio da evolução da rentabilidade exportadora e prOreçiio ao produtOr domés!lco, :<speaos como a 

pmre.;:ão tar:if:iuia e evolução Cliillb<al uunbém. d~vem ser considemdos 

c; Ou seja, de.smca-se: aqui a imporriinclll da mvestigação da articulação entre os condicionante:; empre~aríais, e:muru= e sistêmico> da 

competnn~dade, questíio j:i apresentada no primeiro capitulo_ Para uma an;ili<;e apLcada que se:,s'Ue essa merodolog,.a, vq2 CQL:)T:\;HQ 

E í-<""1--:RR "\2 (l 994). 
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são na 1;mlade o nruitado de..rta.r estmtégias, C'OJ!forme a intetprrtaçâo romta da 'L..eí KaldtJr-Verdoom: Esta lei 

rehtiona cresámento das o...portações, ganhos de escala e tntmen[{;s de pro®tiHiiade, dandt; origem a um cin11lo rirtttoso" 

(COU11NHO e BELLUZZO, 1996' 14S). 

Como se vê, nessa perspectiva teórica inverte-se a reillção de causalidade proposta por 

FRA._NCO (1996). Não seria verdadeiro que os esforços individuais de melhora de eficiência trariam 

necessariamente a conquista de fatias dos mercados e:\1:emos. Ao contrário, seria a articulado 

adequada das dimensões estruturais, empresariais e sí.stêmícas da competiti>i.dade que premiariam as 

estratégias vencedoras possibilitando ganhos de escala e ganhos de eficiência 

Contestadas, de um lado, a hipótese de que os ganhos de produtividade justificariam a 

apreciação cambial e, de outro, a interpretação de gue este índicador: possui a propriedade de retratar a 

capacidade de crescimento das e..xportações (para uma necessária contenção dos déficits comerciais), 

façamos agora um breve balanço sobre a possibilidade de existência de um ·viés anti-exportador dado 

pela política econômica. 

Para investigar a ocorrência de tal Y1es, sena preaso, em primeíro lugar, retomar 

alguns apontamentos do primeiro capítulo, mais especificamente a contribuição de SARTI (1994). 

Lembremos que segundo tal autor, em função da existência de um diferencial de rentabilidade, nos 

anos 80 os exportadores tinham no mercado interno seu principal loats de acumulação. Esse fato, na 

verdade, seria o gerador de um notá>'el comportamento antiwcíclico das exportações, ou seja, assistia~ 

se tanto um aumento das exportações nos momentos de redução da demanda intema, como uma 

redução destas nas fases de crescimento acentuado. 

Assim sendo, sen.a certo que os elementos gt.>radores de taJ diferencial de 

rentabilidade - a substantiva proteção ao produtor doméstico ~ ao induzirem esse comportamento 

das exportações, acabariam promovendo a redução da imporcincia da ta.:xa de câmbio como 

sinallzadora fundamental dos fluxos de comércio e dos investimentos em tradeable.s. Em outros 

termos, devido à elevada rentabilidade do mercado interno, insr.alaYa-se um lrade-(1/f entre o 

cresomenro das e:\portações e crescimento da renda interna mesmo que as alterações da ta.\:a de 

câmbio nominal tentassem induzir esse aumento das \'endas no e~i:eriorJH 

t-: ~ão se dere perder de vista que boa panr. çj,._, altel3Ções do câmbio nominal. eram neutralizadas pela própria politica de de~>J.ÇâO das 

m:L.-ger~< dt lucro que esta>::a na ongem da aceler.t.Çiio do proces;;o mflilcioruitio. 
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Pois bem, relatada a existência desse tn:;rle-off nos anos 80, algum obser.-ador poderia 

perguntar: será que após a abertura da economia nos anos 90 não teria sido elim:inado aquele viés anti­

exportador nos momentos de crescimento? Seci que, eliminado o diferencial de rentabilidade, as 

empresas sediadas no Brasil não parti.riam para uma estratégia .mais agressiva de conquista de 

mercados e:\'temos? 

Para responder a essas perguntas. deve ficar claro, de início, o seguinte ponto: é muito 

provável que a rápida e genérica abertur2 nos anos 90 tenha gendo, através da ampla redução da 

proteção à indústria nacional, uma significativa redução daquele diferencial de rentabilidade. Ali-ás, isso 

deYe mesmo estar ocorrendo, pelo menos é o que parece indicar a expressiva queda dos mark-ups 

(tabela 2.15) nos anos 90 relatada no trabalho de MOREIRA e CORREA (1997). 

No ent2nto, deve-se tomar cuidado com conclusões apressadas a respeito da 

eliminação do viés anti-e.xportador. O simples fato de que tenha havido redução do diferenmJ. de 

rentabilidade não garante o desaparecimento desse viés. De fato, se é -..ttdade que eliminando-se o 

diferencial de rentabilidade seria reduzido, em tese, o viés pró-mercado interno, tunbém é certo que, 

eliminado este diferencial,. restaurar-se-ia a crucialidade da taxa de câmbio como sinalizado.ra de 

rentabilidade e, portanto, dos fluxos de comércio e dos investimentos em tmdebk.r e non-tmdebks. 

Isto significa., então, que diferentemente dos anos 80, na primeira metade dos 90, a 

valorização acumulada da taxa de câmbio teria, de um lado, estimulado continuamente a substituição 

da produção nacional e, de outro, desestimulado decisões de investimento nos setores exportadores. 

Vale dizer, teria sido restringida a pómazia do mercado intemo como fonte de acumulação dos 

e.xportadores, mas, ao mesmo tempo, pela maior capacidade de sill.alização de rentabilidade pela ta.xa 

de câmbio, a apreciação da moeda nacional teria servido, tanto para introduzir um forte movimento 

de substituição da produção doméstica, como para desestimular in-..-estimentos em tmdeableJ. 

O Yiés pró-mercado interno, que subordinan o comportamento das exportações ao 

ciclo doméstico, poderia estar sendo, então, substituido por um -...J.és pró-importações e pela 

111troduçào de restrições aos inYestimentos nos setores exportadores. Em swna, como no longo 

prazo o comportammto das exportações depende dos investimentos realizados nesses setores, seria 

equivocada a idéia de gue teria sido eliminado o viés anti-exportações. De fato, parece gue este teria 
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apenas mudado sua origem, ou seja, já não mais seria decorrência de um aspecto estrutural (diferencial 

de rentabilidade do mercado interno), mas sim da política cambial praticada. 

F1nahzada a exposição dos possí,~etS obstáculos ao combate da deteriomção 

comerciai, retomemos à discussão do indicador de produtividade frisando por quais :razões este 

índice, mesmo sem as >'istas distorções, seria incapaz de determinar a capacidade de crescimento 

econônuco. 

De acordo com BAUMOL e MCLENNAN (1985), a produti>-idade total dos fatores 

não seria um bom .indicador para medir o desempenho de uma economia Na verdade, esses autores 

h.nçaram tal hipótese depois de constatar que nos anos 60 havia sido registrado um desempenho 

superior da economla japonesa frente à dos EUA, muito embora tivessem sido muito semelhantes as 

ta.xas de crescimento da produtiYidade total dos fatores nesses países. 

Segundo esses autores, a explicação óbvia para a disparidade dos desempenhos seria 

que a maior parte do sucesso japonês poderia ser atribuído à sua performance superior em termos de 

investimento. AJiás, a conclusão que chega tal estudo é de que cerca de rr:ês quartos do bom 

desempenho do Japão no crescimento da produtividade deve~se exclusivamente a esta fonte. Desse 

modo, seriam reforçadas as conclusões de COUTINHO e BEILUZZO (1996), ou seja, a evolução 

da produtividade não seria a causa do bom desempenho, mas o resultado da articulação virtuosa dos 

fatores sistêmico, empresarial e estrutw:al que certamente é acompanhada por significativos 

investimentos. 

Outros estudos também apontam na mesma direção e, a esse propós1to, merece 

algum destaque o trabalho de KALDOR (1966). Nesse texto o autor procura demonstrar que a taxa 

de crescimento do PIB eleva-se tanto mais, quanto maior for a taxa de crescimento do setor 

manufatureiro. Isto porque, o crescimento desse setor geraria impactos positiros sobre a 

produriYidade do conjunto da economia, seja devido à transferência de mão-de-obra de outros 

setores para a indúst:ría, seía devído à existência de rendirnentos crescentes na indústria manufatureira. 

Assim sendo, seriam fortalecidas mais uma Yez as mesmas conclusões. Os .t,:tanbos de produtividade 

selli1m o reflexo do ayanço industrial, seriam resultado da disseminação desse aYanço para os dernaís 

setores da economia. 
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Em suma, postos esses argumentos, é questionada a posição dos autores "\--istos na 

seção 2.3 que aponta o av-anço da produti,i.dade como justificati'-"a para a política cambial praticada no 

Brasil após o Plano ReaL Como enfatizado pelos autores pertencentes à visão aqui exposta., além do 

fato de serem significativas as distorções trazidas pelo indicador usualmente citado, o avanço da 

produtividade não causaria necessariamente a expansão das exportações para a atenuação dos riscos 

da ancoragem cambial, nem mesmo implicaria em dinamização das taxas de crescimento. Dados esses 

apontamentos, não seria correto, então, afirmar que a reestruturação industrial tomaria adequado o 

patamar da taxa de câmbio. Ao contr:ário, como deve ter ficado claro, no coute>.'tü da afluência 

significativa de capitais e reduzida autonomia da política econômica, a redefinição da configuração 

macroeconômica é ela mesma produto do regime cambial e não o inverso, como prega FRANCO 

(1 996). 

Ainda a respeito da reestrunrraç:ão industrial em curso, frisemos por fim, que não 

basta relatar simplesmente o avanço da produtividade, sendo necessária a investigação mais detalhada 

de seu alcance e de sua origem, se ela resultaria de distorções metodológicas, de ajustes recessivos 

(como parece ser t..-"ffi grande parte a sítuação brasileira da primeira metade da década de 90), ou do 

desenvolvimento do setor manufatureíro e do incremento do investimento. Na realidade, é 

fundamental essa distinção uma vez que apenas a terceira destas possíveis origens dos ganhos de 

produtividade estaria relacionada à dinamização das ta.xas de crescimento econômico, em geral,. e à 

expansão das exportações, em particular. Em outras pala,TaS, apenas uma investigação desse tipo 

poderia fornecer melhores elementos para se estimar a possibilidade de sustentabilidade do 

financiamento e::.trmo, do plano de estabilização, e, conseqüentemente, da verdadeira eliminação da 

restrição de divisas ao crescimento no longo prazo. 

2.5~ Conclusões 

Dada a exposição realizada até aqui, destacamos como conclusão fundamental, de um 

lado, a precariedade de alguns dos argumentos vistos na seção 2.3 que apontam para o surgimento de 

mn no;:·o modelo de crescimento com redução da vulnerabilidade externa Em segundo lugar, é 

necessário t.•nfatizar que outra parcela dessa :a!b-rumentação necessita de inYesrigação empírica mais 
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abrangente. Ve;amos) em primeiro lugar, a parcela das conclusões desse discurso considerada 

inconsistente. 

De acordo com os argumentos anunciados na quarta seção, consideramos gue não 

estariam_ asseguradas a estabilidade monetária e muito menos a instauração do novo ciclo de 

crescimento. Embora a análise completa das perspectivas de crescimento exija a realização de um 

balanço preliminar do que vem sendo anunciado como terceira onda de .investimentos (objeto do 

terceiro capítulo), acreditamos que da parte da política econômica as perspectivas não são 

amplamente favoráveis. Como se Yiu, a ancoragem cambial com abertura foi um mecanismo 

amplamente eficaz para combater, pelo menos até o atual momento, o processo inflacionário. Porém, 

esse mesmo mecanismo, ao não ser precedido e acompanhado até 1997 por 1.liD2 ampla reforma no 

perfi.! da dívida pública brasileira, acabou reduzindo os graus de liberdade para ação da política 

econômica na promoção do crescimento econômico ao mesmo tempo em que elevuu os :ciscos de 

fuga de capitaL<> a partir de eventuais distúrblos nos mercados financeiros internacionais. 

Mais especificamente, por ter instaurado um perverso mecanismo de transmissão 

câmbio-juros, as opções de intervenção adotadas pelos poli[;' makers .,.-para combinar a continuidade 

dos flu.xos e:....i:emos de capitais com estabilidade dos meios de pagamento- acabaram por acentuar os 

tmtk-f!!ft de política econômica ao mesmo tempo em que a abertura deteriorava rapidamente nossa 

posição em transações correntes, aumentando também por essa vi.a nossa ·vulnerabilidade a choques 

externos. Se considerarmos, também em concordância com a visão exposta na quarta seção, gue 

crises como a do Mé.xico em 1994 e dos tigres asiáticos em 1997 não representam eventos isolados, 

ou seja, são inerentes à própria dinámíca dos mercados financeiros giobalizados, conduí-se que há 

muito o que se fazer para minimizar a s.ihllÇão de risco que envolve a economia brasileira no atual 

momento. Dizendo de outro modo, mesmo reconhecendo que a ancoragem cambial com abertura 

tem sido um mecanismo eficaz para o sucesso inicial da estabilização, também é preciso admitir que 

os dilemas de política econômica e os riscos de ruptura do financiamento externo repõem 

constantemente tanto a ameaça do ressurgimento do hiato de divisas, como de ffi3nutenção de baixas 

ta.xas de cresC11J1ento no futuro próximo. 

Do gue está exposto, t:.'ntretanto, não se deve deduzir gue estejamos condenados 

ineYÍtaYelmeme ao fracas:so no que tange à redução da restrição externa e retomada significativa do 

crescimt.>nto, posto que, dadas as intensas transformações em processo na estrutura Industrial e no 
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padrão de concorrência, surgem lacunas que devem ser melhor analisadas ernpiricamente, seja pelos 

defensores da atual estratêgia de estabilização e p:rornoção do crescimento, seja pelos seus criticas. 

Uma primeira dessas lacunas a ser pesquisada diz respeito ao papel que as 

privatizações em curso podem desempenhar para a continuidade da política de financiamento do 

Balanço de Pagamentos e redução das inconsistências do plano de estabilização. De um lado, é 

correto que, ao atrair grandes volumes de investimento e:-..'terno diretO, as grandes priv-atizações 

anunciadas podem dar uma sobrevida à atual política de financiamento dos déficits em conta 

corrente. Também é verdadeiro que, se realizadas no momento oportuno, estas podeffiu:n contribuir 

para reduzir em parte o perfil de curto prazo da dívida pública brasileira, contribuindo assim para 

atenuar uma inconsistência básica do plano de ancoragem cambial. qual seja o crescimento maior do 

passívo público face às reservas internacionais. 

Não obstante, quanto à sustentabilidade do financiamento do Balanço de 

Pagamentos, é importante levarmos em conta que mesmo se for elevado o montante de 

investimentos C:\'temos diretos, vão sendo elevadas paulatinamente as pressões sobre a conta de 

serviços Guros da dí"~da e.'\.'tema, dividendos repatriados). Assim, uma vez que a fatia mais importante 

do programa de privatizações se concentra num pequeno número de empresas, toma~se por demais 

arriscado acreditar na manutenção dos flu.··ws de capitais do e}.'terior como mecanismo equilibrador 

do Balanço de Pagamentos, ainda mais se levarmos em conta que o ajuste do lado das transações 

correntes sempre se processa com maior lentidão. 

A segunda lacuna a ser melhor examinada diz respeito aos efeitos da nova 

conflguração macroeconômica em termos de retomada dos investimentos e alteração dos coeficientes 

de importação e exportação. Quanto ao comportamento esperado dos gastos em capital fixo, se bem 

que se reconheça que em função da elin:únação do quadro de crônica instabilidade macroeconômica 

possam surgir efeitos benéficos sobre o comportamento dessa variável, a baL-.:.a autonomia da politica 

monetária discutida e as reduzidas65 ta.x:as de crescimento registradas no grande mercado brasileiro 

nos últimos anos nos le>:arn a realizar, no capítulo final, um balanço preliminar e parcial do que ,~em 

sendo chamado de "terceira onda" de im·escimentos. No gue diz respeito à antecipação do 

comportamemo futuro das exportações e importações, sua realização depende da efeti~:ação de uma 

1'5 De f&ro. tl!l déal.da de 90 o Bmsil vem cres=1do menos que a média das economias latino-americanas. 
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série de estudos setoriais gue tratem mais de perto a hipótese do adensamento das cadeias pro.dutí\-as 

e evolução da competitívidade internacional da indústria brasíleira 

Tenninado o balanço do debate acerca da importância das transformações da 

primeira metade dos anos 90 (estabilização, abertura, globalização e privatização) como elementos 

suficientes para a reorientação da política econômica e superação das restrições ao crescimento 

herdadas da década anterior, passemos ao capitulo final desse trabalho. Em poucas palavras~ vejamos 

algumas e'lridéncias do alcance da propagada terceira onda de investimentos. Faremos isto tanto com 

o fim de complementar e aprofundar o debate deste segundo capítulo, como para avaliar com mais 

precisão a possibilidade de superação do hiato de investimentos e dos elementos estruturais de 

restrição ao crescimento apresentados no primeiro capítulo (principalmente a estagnação do 

investimento nos setores exportadores). 



Tabela 2.1 

Captação de recursos externos (em milhões deUS$) 

(1991195) 
Disrlminação 1991 1992 1993 1994 1995 

Total 11627 17791 32667 43073 53885 

Investimentos 1455 5188 15928 27214 28010 
Em carteira 760 3863 14971 21600 22559 
Diretos 695 1325 877 2241 3285 
Fundos de renda fixa - - 80 1434 211 
Fundos de privatização - - - 1939 1955 

Empréstimos em moeda 4408 7979 11031 8756 15883 
Comunicado Firce n·10 470 922 769 1053 2170 
Resolução n· 63 6 856 597 201 817 
Resolução n·2148 - - - - 1067 
"Commercial paper'' 1783 1190 338 182 381 
Bônus e "notes'" 1507 4833 7598 5961 9650 
"Export securitíes" 278 30 675 261 494 
Renovações 364 148 1054 1098 1304 

Financiamentos 4160 2332 3282 4353 4576 
Registrados 858 447 449 630 1074 
Autorizados 3302 1885 2833 3723 3502 

"Leasing" e aluguel 1519 1173 1005 842 1143 

Pagamentos antecipados 85 1119 1421 1908 4273 
de exportações 

Reservas internacionais 

caixa 8552 19008 25878 36471 50449 
Balanço de pagamentos 8763 23268 31711 38487 51533 
Uquldez 9406 23754 32211 38806 51840 

Fonte. Boletim do Banco Central do Bras!! 



Tabela 2.2 

Contas Nacionais do Brasil 

(1990/95) 

ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Taxa de crase. -4,3 0,3 -0,8 4,2 6 4,2 
do PIB real 

Composição do PIB 100 100 100 100 100 100 
(em percentagem) 

Renda líquida 2,8 2,79 2,5 2,79 1,87 1,7 
envíada ao exterior 

PNB a preços 97,2 97,21 97,5 97,21 98,13 98,3 
de mercado 

Exportações de bens 7,77 8,9 10,43 9,76 8,34 7,04 
e serviços 

Importações de bens 6,01 6,87 6,93 7,54 7,22 8,36 
e serviços 

Despesas de consumo 76,65 79,21 77,6 78,55 79,25 82,09 

Investimento interno 21,59 18,77 18,9 19,23 19,64 19,24 
bruto 

Poupança externa 0,85 0,36 -1 ,6 0,18 0,3 2,48 

Poupança bruta 20,74 18,4 20,5 19,05 19,34 16,77 
' Fonte. ConJuntura Econom1ca - FGV- Jan. 97 



Tabela 2.3 

Evolução da taxa de câmbio real da moeda brasileira 

com o dólar (1994196) 

Período Taxa de cãmbio• Variação mensal Índice da taxa 

da taxa de câmbio de câmbio rear 
{em%) (INPC) 

1994 jan 390,83 39,9 95,28 
fev 550,79 40,93 95,86 
mac 768,11 39,46 93,77 
abr 1109,55 44,45 94,9 
ma i 1585,46 42,89 95,09 
jun 2289,67 44,42 92,97 
jul 0,93 11 '1 78,18 
ago 0,9 -3,03 74,7 
set 0,86 -3,79 71,07 
out 0,84 -2,2 67,65 
no v 0,84 -0,47 65,51 
dez 0,85 0,95 65,03 

1995 jan 0,85 -0,35 64,1 
fev 0,84 -0,71 63,29 
mar 0,89 5,72 66,07 
abr 0,91 2,14 66,07 
ma i 0,9 -1,21 64,04 
jun 0,91 1,9 63,97 
jul 0,93 1,64 63,46 
ago 0,94 1,4 63,86 
set 0,95 1 '17 64,03 
out 0,96 0,64 63,64 
no v 0,96 0,42 63,15 
dez 0,97 0,42 62,33 

1996 jan 0,97 0,67 62,22 
fev 0,98 0,68 62,41 
mar 0,99 0,53 62,87 
abr 0,99 0,42 62,76 
ma i 0,99 0,52 62,44 
jun 1 0,61 62,15 

Extraído de BATISTA (1896). 
t) Taxa de cãmbio comercial de compra. Média dos dados diários, De Janeiro 

a Junho de 1994, valores em cruzeiros reais. A partir de Julho de 1994, 

valores em reais; (*•) Taxa de cambio nominal ajustada pelo diferencial 

de inflação com os EUA. Deflatores: Brasil- INPC; EUA- IPC. Base: jan 92"'100 
' ' Fonte. Dados brutos - Banco Central do Brasil, FM! e JOmalS dtanos 



Tabela 2.4 

Comércio exterior do Brasil (em milhões de US$} 

(1980195) 

Exportações Importações Saldo 
ano valores var.anual(% part.(%) PIB valores var.anual(% i part.(%) PIB valores var.anual(%) !pari. o/o PIS 

1980 20132 9,45 22955 10,78 -2823 1,33 
1981 23293 15,70 10,35 22091 -3,76 9,82 1202 142,58 0,53 
1982 20175 -13,39 8,34 19395 -12,20 8,01 780 -35,11 0,32 
1983 21899 8,55 8,94 15429 -20,45 6,30 6470 729,49 2,64 
1984 27005 23,32 9,96 13916 -9,81 5,14 13089 102,30 4,83 
1985 25639 -5,06 8,43 13153 -5,48 4,33 12486 -4,61 4,1 1 
1986 22349 -12,83 6,63 14044 6,77 4,17 8305 -33,49 2,46 
1987 26224 17,34 7,24 15052 7,18 4,16 11172 34,52 3,09 
1988 33789 28,85 8,92 14605 -2,97 3,85 19184 71,72 5,06 
1989 34383 1,76 8,33 18263 25,05 4,42 16120 '15,97 3,90 
1990 31414 -8,64 7,53 20661 13,13 4,95 10753 -33,29 2,58 
1991 31620 0,66 7,24 21041 1,84 4,81 10579 -1,62 2,42 
1992 35793 13,20 7,03 20554 -2,31 4,57 15239 44,05 3,39 
1993 38563 7,74 7,95 25256 22,88 5,21 13307 -12,68 2,74 
1994 43545 12,92 8,20 33105 31,08 6,23 10440 -21,55 1,97 
1995 ____ 46506 6,80 

--------- ' 496~ ' _50,02 -3157 -130,24 
Fonte: Relatório anual do Banco Central1993 e 1994; Boletim do Banco Central fev_ 96 
OBS: cãlculo da pari. no PIB obtido pela da divisão entre os valores a preços correntes de x e m e os valores correntes do PIS 



Tabela 2.5 

Balanço de P;E19amentos do BrasU, 1994-96 (principais contas em milhões de US$) 
discriminação janljun 1994 ju!Jdez 1994 janljun 1995 ("") juiJdez 1995 n janljun 1996 (•) 
1. Balança comercial 6778 3689 -4267 111 o -296 

Exportações (FOBJ 20101 23444 21449 25057 22919 
Importações (FOB) -13323 -19755 -25716 -23947 -23215 

2. Serviços -6631 -8112 -9671 -8929 -8836 
Juros {Hq.) -3257 -3081 -4205 -3953 -4754 
Lucros e div, (líq.J (-) -946 -1620 -2198 -592 -612 
Viagens intemac. {liq.) -465 -716 -1070 -1349 -1490 
Transportes (líq.) -984 -1457 -1206 -1994 -1105 
Outros serviços {llq.} -979 -1238 -992 -1041 -875 

3. Transferências unilaterais (tiq.) 1239 1349 2060 1913 1591 
4. Saldo em conta c-orrente (1+2+3) 1386 -3074 -11878 -5906 -7541 
5. Capital (~) 15032 -738 6443 23377 15767(-) 

Amortizações pagas -5283 -5718 -5951 -5075 -6953 
5. Erros e omissões -72 405 254 1190 -
7. Resultad(), global (4+5+6) 16346 -3407 -5181 18661 -
8. Financiamento -16346 3407 5181 -18437 -

Haveres{-= aumento) -11373 4158 5518 -18437 -8226 
Obrigações - FMI -86 -43 -12 -35 -75 
Obrigações de curto prazo -4887 -708 -325 -189 -
Atrasados -4903 -750 -298 -212 -
Outras 16 42 -27 23 -. 

Fonte. Banco Central do Bras1l, Extra1do de Bat1sta (1996} 
(~) Dados provisórios; ç•*) Inclui lucros reinvestidos; {*"") Inclui erros e omissões e obrigações da autoridade 

monetâria; - Dados não disponíveis 



Tabela 2.6 

Base monetária ampliada e dívida mobilíária federal como proporção 
das reservas internacionais, 1994w96 

Reservas Divida 
periodo Base monetária Dívida mobiliária internac. {"'.,.) mobiliária fed. 

ampliada(") federal ("•) /Base monet.amp. IRes. internac. (**") 
tem mL de us$1 (em mi.de US$1 tem %1 rem%) 

1994 jun 69913 61675 57,4 153,7 
se! 90895 73274 45 179,3 
dez 95430 73028 38,2 200,2 

1995 mar 89489 72931 35,2 231,3 
jun 89355 75383 35,2 239,4 
set 111739 103226 41,7 221,4 
dez 125684 111496 40,1 221 

1996 mar '139325 135223 39 248,9 
jun 156742 153611 37 4 262 

Fonte: Banco Central do Brasil e Banco !taü; Extraído de Batista (1996) 
(~)Convertida em dólar pela taxa de càmbio comercía! de venda. Saldos apurados em fim 

de período_ Inclui base monetária, depósitos compulsórios ejm espécie e títulos públicos federais. 

Exclui LBC-E; ('*) Convertida em dólar pela taxa de câmbio comercial de venda. Saldos apurados 

em fim de período. Inclui LBC.E, exclui carteira do Banco Central;('".*) Conceito de caixa 



Tabela 2.7 

•no mês Dívida externa Haveres dos Olvida externa Investimentos Passivo Passivo externo de 
bruta de bancos liquida de de portfólio externo de curto prazo/ reservas 

curto prazo(*) comerciais curto prazo Anexo(IV) curto prazo internacionais (""') 
{em%) 

(A) (B) (C) - (A) - (B) (D) (F)- (D) +(C) (G) 

1990 dez 14167 2805 11362 - - -
1991 dez 14581 1038 13543 - - -
1992 dez 19798 5836 13962 - - -
1993 dez 24941 8424 16517 10380 26897 103,9 
1994 jun 30051 10169 19882 13573 33455 83,4 

dez 28241 15035 13206 20971 34177 93,7 
1995 jun 31880 12687 19193 16923 36116 114,7 

dez 29650 8834 20816 18650 39466 78,2 
Fonte: Banco Central do Brasil; Extraído de Batista (1996) 
(*) Dívida não-registrada_ Inclui obrigações do Banco Central e de bancos comerciais e de linhas de crédito. 
Exclui atrasados; (*") Conceito de caixa; H Dados desconhecidos 



Tabela 2.8 

Brasil; Taxas de juro para empréstimo, 1995~96 

{média das taxas diárias em% ao ano) 

período Capital de giro Crédito pessoal 
Nominal Real ("I Real( .. ) Nominal Real ('I 

í995 jan 135 98 105,9 164,4 122,7 
fev 115,8 91,3 94,5 161,2 131,5 
mar 168,2 121,2 137,5 218,3 162,5 
abr 163,5 96,2 109 215,6 134,9 
maí 176,4 115,4 139,2 236,5 162,2 
jun 168,2 107,1 123,8 224,6 150,6 
jul 173 104 134,4 223,2 141,5 
ago 160,6 139,7 145,5 211,8 176 
set 143,6 111,8 102 204,1 164,4 
out 132,9 97,1 115,7 182,2 138,8 
no v 136,9 97,9 126,9 195,5 146,9 
dez 123,5 83,6 115,1 168,5 120,7 

1996 jan 101,7 69,5 96,7 167,1 124,4 
fev 88 72,7 87,3 148,8 128,5 
mar 79 72,9 82,2 132,9 125 
abr 75,5 57,1 67,9 134,5 109,8 
ma i 72,7 48,3 68 133,4 100,4 
jun 72,7 47,4 64,8 137,1 102,4 

' ' ' ' Fontes: Banco Central do Bras1l, Banco ltau e Fundaçao Getu!Jo Vargas, Extra1do de BATISTA (1996) 
(") Defiator INPC: ( .. ) Defiator IPA- PL 

Tabela 2.9 

Brasil: saldo da 'balança comercial e déficit do balanço de pagamentos em 

transações correntes como proporção{%) das exportações e do PIS, 1985~95 

S. Ido Saldo Déficit em Déficit em 

ano comercial/ comerciall transações correntes transações cornmtel> 

exportações r) PIB r;J I exportações rl 1 PIB r•) 

1985 48,7 5,9 0,9 O, 1 
1986 37,2 3,2 23,7 2,1 
1987 42,6 4 5,5 0,5 
1988 56,8 6,2 -12,4 -1,4 

1989 46,9 3,9 -3 -0,3 
1990 34,2 2,5 12 0,9 
1991 33,5 

' 
2,8 4,4 0,4 

1992 42,6 3,9 -17,2 -1,6 

1993 34,5 3,1 1,5 O, 1 

1994 24 1,9 3,9 0,3 
1995( ... ) -6,8 -0,5 38,2 2,6 

' '' Fonte_ Banco Central do Bras1l e Fundaçao GetuliO Vargas, Extra1do de 8at1sta (1996) 
(")Exportações de mercadorias FOB; ("*)Convertido em dólar pela taxa média de càmbio; 

( .. ~)Dados preliminares. 



Tabela 2.10 

Índices de produção fisia em relação ao nümero de horas pagas 

na produção -1985-95 {Indica de base fixa 1985=100) 

•no 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Indústria de transformação 100 98,2 97,6 97,9 103,3 100,6 108,9 113,9 125 138,6 145 
Prod.de minerais não metálicos 100 102,1 99 96,9 104,4 99,4 112,3 104,6 116,3 130,6 141,9 
Metalúrgica 100 96,7 94 92,5 103,4 97,1 103,5 112,5 120,9 137,3 136,4 
Mecânica 100 101,7 104,2 100,4 110,9 100,8 103,5 99 121,2 143,9 134,9 
Mat. elétrico e de comunicações 100 101,7 91 95,1 102 108,1 117 123,1 139 165,9 182,5 
Material de transporte 100 91,5 80,4 91 89 78,4 88,3 90 103,9 116,5 120,8 
Celulose, papel e papelão 100 98,8 98 101,5 110,9 109,2 127,8 130,4 138,9 155,8 162,3 
Borracha 100 102,8 103,6 101,3 102,1 99 100,7 102,3 109 110,8 112,9 
Química 100 97,3 97,4 97 102,3 104,4 103,9 110,9 125,5 140,9 143,6 
Prod.farmacêuticos e veterinários 100 112,2 105 94,1 98,6 94,5 90,4 82,9 94,7 95,9 109,5 
Perfumaria, sabões, detergentes 100 103 111,4 107,2 120,5 109,8 117,8 134 147,4 146,8 140,8 
Prod. de matérias plásticas 100 98,4 92,9 96,5 107,2 88,5 102,9 97,7 97,4 102,1 117,3 
Têxtil 100 97,2 89,2 85,3 88,8 84,7 96,3 109 110,4 122,4 120,5 
Vestuário, calçados 100 99,2 102,6 100,2 104,1 99,6 101 ,7 110,3 116,6 114,5 124,4 
Produtos alimentares 100 94,7 99,7 97,5 97,8 103,7 112,8 117,4 127,2 137,9 147,9 
Bebidas 100 112,9 100,6 107,9 122,1 121,8 142,6 124,8 147 176,2 196 
Fumo 100 105,2 102,7 106,8 112,3 120,7 134,3 135,1 161 ,7 175,7 174 
Fonte: IBGE- Pesquisa Industrial Mensal - Dados Gerais e Pesquisa Industrial Mensal -Produção Física 



Tabela 2.11 

São Paulo: Indústria de material de transportes~ Produtividade 
e Indicadores selecionados~ 1993~96 

Discriminação jan~jun/1993 jul-det./1993 jul-dez/1995 jan~jun11996 

Produção física (1) 100 116,6 115,3 
Valor bruto da produção (2) 100 110,3 103,3 
Valor da produção corigido (4) 100 107,7 69,8 
Valor adicionado (3) 100 114,1 85,2 
Horas pagas (2) 100 105,5 96,2 
Emprego (3} 100 100,7 99,8 
Valor das vendas (3) 100 117 123,2 
Valor das compras (3) 100 118,6 143,5 
Importações {3) 100 142,8 207,6 
Produção física/ Horas pagas 100 110,4 119,8 
Valor da produção/ Horas pagas 100 104,7 107,7 
Valor da produção corigido/ Horas pagas 100 102,1 72,6 
Valor adicionado/ Emprego 100 113,5 85,1 

- , , 
Fonte. (1} FIBGE, PesqUisa lndustr1al Mensal~ Produçao F1s1ca ~ PIM/PF, (2) FIBGE, 
Pesquisa lndustrfal Mensal 

Tabela 2.12 

São Paulo: Indústria mecânica N Produtividade 
e Indicadores selecionados- 1993~96 

119,6 
103,5 
76,7 
91,6 
84,3 
93,8 
123,4 
140,4 
209 

141,9 
123 
91 

97,8 

Discriminação I jan-jun/1993 'ul-dez/1993 I jul-dezl1995 I jan-iun/1996 

Produção física (1) 100 113,6 107,3 
Valor bruto da produção (2) 100 112,9 153,5 
Valor da produção corigido (4) 100 102,9 112,7 
Valor adicionado (3) 100 90,4 84,6 
Horas pagas (2) 100 102,6 111,4 
Emprego (3) 100 100 100,9 
Valor das vendas (3) 100 100,7 116,7 
Valor das compras (3) 100 106,9 136,2 
Importações (3) 100 121' 1 248,9 
Produção física/ Horas pagas 100 110,7 96,3 
Valor da produção/ Horas pagas 100 110,6 138,1 
Valor da produção corlgido/ Horas pagas 100 101 101,4 
Valor adicionado/ Emprego 100 90,1 83,6 

-Fonte. {1) F!BGE, Pesqu1sa lndustnal Mensal - Produçao F1S1ca ~ PIMJPF, (2) F!BGE, 
Pesquisa lndustríal Mensal 
Dados Gerais- PIM!DG; (3) Secretaria da Fazenda do Estado de São Paulo, Dados Brutos da GIAIICMS 

Cadastro Especial de Contribuintes; (4) Valor Bruto da Produção (PIM) multiplicado pela relação Valor Adicionado 

Fiscal sobre Vendas Totais (GIAIICMS) 

Nota: Valores correntes de vendas, compras e valor bruto da produção deflacionados pelo IPA-DI!FGV 

102,8 
133,9 
126,4 
99,1 
89,4 
100,9 
106,5 
111,1 
193,1 
114,9 
150,6 
142,5 
101,7 



Tabela 2.13 

São Paulo: Indústria Têxtil ~ Produtividade 

e Indicadores selecionados~ 1993-96 

Discriminação I ian-iun/1993 I iul-dez/1993 i iul-dez/1995 I ian-jun/1996 

Produção física (1) 100 96,5 87,6 93 
Valor bruto da produção (2) 100 108,3 100,6 100,2 
Valor da produção corigido (4) 100 97,4 64,2 64,3 
Valor adicionado {3) 100 101,8 53,8 56,7 
Horas pagas (2) 100 101,4 78,3 62,8 
Emprego (3) 100 105,1 83,6 77,6 
Valor das vendas {3) 100 113,5 83,9 88,1 
Valor das compras {3) 100 118,1 95,9 100,6 
Importações (3) 100 143,2 170,2 162,9 
Produção flsical Horas pagas 100 95,2 111,9 148 
Valor da produção/ Horas pagas 100 107,2 129,7 159,7 
Valor da produção corigido/ Horas pagas 100 96,3 82,5 102,6 
Valor adicionado/ Empreoo 100 96,7 64,6 73,2 
Fonte. (1) F!BGE, PesqUisa !ndustnal Mensal- Produção F1s1ca ~ PIM/PF, (2) F!BGE, Pesqutsa 
Industrial Mensal; Dados Gerais- P!M/DG; {3) Secretaria da Fazenda do Estado de São Paulo, 
Dados Brutos da GINICMS. 



Tabela 2.14 

Participação das exportações do Brasil nas exportações mundiais 

e nas exportações dos países em desenvolvimento, 1980~95 

Exportações do Brasil/ Exportações do Brasil/ Exportações do Brasil/ 

exportações mundiais exportaçOes dos pafses exportações dos p.afses 

Ano em desenvolvimento em des. não-exportadores 

de petróleo 

(em%) (em%} {em%) 

1980 1,06 3,19 5.49 
1981 1,24 3,69 6,15 
1982 1' 16 3,58 5,54 
1983 1,29 4,1 5,83 
1984 1,5 4,82 6,54 
1985 1 ,41 4,77 6,35 
1986 1.12 4,38 5,31 

1987 1.11 4,25 5,12 

1988 1,25 4,76 5,58 

1989 1 '17 4,32 5,14 

1990 0,93 3,5 4,29 

1991 0,89 2,97 3,92 

1992 0,94 3,1 4,05 

1993 1 ,01 3,11 4,04 

1994 1 2,99 3,81 

1995 0,89 2,59 3,32 
' Fonte. Fundo Monetáno lnternaCJona!, Extra!do de Bat1sta (1996) 



Tabela 2.15 

Variação do Mark--up, Preço e Custos reais por categoria de uso: 
1990~95 (%} (~} 

Categoria de uso {...,.) (a) var. mark-up (b) var. mark-up var. preço/igp var. custollgp 

ajustada pela PTFr~*) 

Bens de consumo não-duráveis -12,1 3,8 -20,3 -11 ,6 
Bens de consumo duráveis -32 -21,8 -52,2 -29,7 

Bens intermediários -17,5 -5,3 -33,9 -19,7 

Bens intermediários não elaborados -18,5 -5,9 -25,4 -8,8 

Bens de capital -42 -31,7 -52,4 -19,7 
Bens de capital, equipamento de transporte -40,6 -31,4 -56,8 -27,4 
• ' - ' () Méd1a de 1995 contra med1a de 1990, ( ) Os md1ces de custo e preço para cada categona foram agregados 

acordo com o valor da produção em 1992; (....,..,)Assumiu-se uma redução geral de custos em termos reais 
baseada em uma hipótese de crescimento anual de 2,5% da produtividade total dos fatores no período. 

Fonte: MOREIRA e CORREA (1997), 



Gráfico 2.1· Comércio Exterior do Brasil1980/94 (em milhares deUS$) 
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Capítulo 3- O comportamento recente do investimento: algumas evidências sobre o debate 

dos anos 90. 

3.1- Introdução. 

Terminado o balanço do debate sob:re a presença e mutação dos fatores restritivos ao 

crescimento econômico b:ras1leiro, o capítulo final desta dissertação buscará analisar em caciter 

especulativo -e, portanto, não conclusivo - o comportamento das variáveis salientadas ao longo do 

trabalho que. em suma, representam aspectos fundamentais para se estimar a continuidade ou 

aceleração da trajetória de crescimento econômico. Como exposto anteriormente, é crucial para a 

temática em questão partir de uma avaliação, mesmo gue aproximada, do comportamento do 

investimento agregado. Certamente, esse deve ser o primeiro passo a ser dado para questionam1os a 

ocorrência e o alcance da propagada terceira onda de investimentos ou, como hipótese alternativa, as 

possibilidades de instauração de um hiato desse tipo nos próximos anos. 

Orientados por tU objetivo, iniciaremos a segunda seção fazendo uma interpretação 

dos dados oficiais da formação bruta de capítal fixo à luz das considerações de SOUZA (1996) sobre 

a profunda mudança nos preços relativos e na composição do investimento ocorrida na economia 

brasileú:a entre os anos 80 e os 90. Realizada essa tarefa, faremos, em segundo lugar, a apresentação 

dos principais .resultados agregados de dois estudos complementares sobre as decisões e intenções de 

investimento projetadas pelas empresas .. Assim sendo, serão vístos, de um lado, os resultados de um 

trabalho realizado pela CNI/ CEP AL (1997) que abrange uma ampla amostra de empresas sediadas 

no pais. De outro, serão citados alguns apontamentos extraidos da análise de LAPLANE e SARTI 

(1997) sobre as novas características dos investimentos especificas das empresas transnac:ionais 

(ETN). 

Em linhas gerais, buscaremos identificar quanto o llwestimento agregado realmente 

aumentou nesses últimos anos, quru:lto do total anunciado para os próximos anos diz respeito à 

i.nrenções sujeitas a re,,isões, qual a composição desse llwestimento e qual a perspectiYa de ampliação 

da capacidade produtiva até 1999. Por último, ainda nessa seção, procuraremos realizar um balanço 
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dos determinantes do comportamento dessa Yariável que, obviamente, estão relacionados ao conte:;...'to 

posterior ao lnnçamento do plmo ReaL 

Na terceira seção serão apresentadas outras evidências baseadas nas mesmas pesquisas 

que permitem uma melhor aproximação ch eYolução da capacidade de crescimento da economia 

Nesse sentido, deveriio ser ·vistos dados desagregados sobre o investimento para que, ao se identificar 

seus agentes principais e suas principais formas de materialização, possa ser melhor aproximado o 

efeito indutor de novos gastos e, portanto, a s1gnificância e sustentabilidade do crescimento no futuro 

próximo. Em poucas palavras, nesse momento poderemos avaliar se há evidências que justifiquem o 

conclamado adensamento das cadeias produti\"a.S. 

Deve-se frisar, também, que a análise desagregada do investimento deve reservar 

alguns comentários sobre a participação dos agentes e..xportadores nos investimentos, bem como qual 

seria a ampliação esperada da capacidade produtiva em 1999 dado o nivel de utilização dessa 

capacidade em 1996. A partir daí, poderemos identificar quais dos gêneros :industriais que abarcam os 

agentes e."Xportadores poderiam chegar próximos da plena utilização ao final desse peóodo, o que, 

corno vimos, seria uma condição necessária ao estabelecimento de um /rr:J.t.k-qff entre a expansão dos 

nlveis da produção industrial e a sustentação do c."!escirnento das exportações. 

Ainda no que roca a relevância do setor: o..--remo para a avaliação da capacidade de 

crescimento econórmco, seria preciso acrescentar à nossa análise os dados relativos ao 

comportamento esperado das exportações e importações a par<ir dos investimentos projetados. 

Mesmo sabendo que as evidências disponíveis não possuem a propriecbde de estimar 

satisfatoruunente o comportamento futuro da conta comercial, tal exercício certamente se justifica na 

medida ern que acrescenta informações qualitatiYas que podem servir de base para trabalhos 

posteriores. Por fim, a listaf,retn das principais conclusões fica resetT:ada para a quarta e ú.ltima seção. 
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3.2- O comportamento e a composição do investimento agregado nos anos 90. 

Sabendo que a análise da vari.áYel investimento deve ter como ponto de partida as 

informações estaústicas das contas nacionais, a primeira observação desses dados, no entanto, revela 

um quadro intrigante quando se confronta a evolução da formação bruta de capital fixo (FBKF) a 

preços correntes e a preços constantes nos últimos quinze anos. Como salienta SOUZA (1996: 99), 

"(a) preços mmnte.r, a taxa de f()fJ!Jaçiio bmta de capltol ft.:.."' dos anos 80- quanda a economia JU1)tl paralisada -, teria 

sido ligeiramente supen:or à dos 70-perWdo em q~te foram rw;.istmdas as mais altas taxas de crescimento ths últimos 50 

aws (tabeh 3.1 ). E mais, na segunda metadt da ditada de 80 a !tJ.xa de intfflimento a preços CIJffflttes seria semelhcmte 

à dos atws do II P1\i1J, na Sfl!!lnda metade da década de 70, q;~andiJ um enorme esforro concentmt.k; de im;estimento foi 

feito no pais. A preços constantes, en/retanW, a taxa de im:estimen!IJ teria srfrido uma retração equivalente a quase cinCfJ 

pontlls percentuaís do PIB entre as décadas de 70 e 80. E na pntneira metade dt; década de 90 um now tombo seria 

obseroado - desta tifZ dt cerra de quatro pontos percentuais -, deixanM a taxa de inwstúnento num patamar w !IJmo 

de 14, 6% do Pm." 

Para interpretar tais resultados discrepam:es entre as duas senes de investimento, 

SOUZA (1996) anota que tal descompasso poderia, numa primeira aproximação, ser considerado um 

resultado preocupante. Explicando melhor, a redução da FBKF a preços constantes ao longo desses 

quinze anos poderia evidenciar uma diminuição da ta..xa de crescimento da capacidade produtiva, fato 

ainda agravado pela elevação da relação capital/ produto nesse período. De outro lado, a manutenção 

da FBKF a preços correntes apontaria que mesmo para a manutenção das baixas ta.xas investimento e 

de crescimento dos anos 80 deveria ser requerido no presente momento um esforço de ínvestimento 

relativamente maior. 

Diante de perspecti\"aS tão pouco an.imado:ras - entre as quais enquadra-se o indício . . 

de um forte encarecimento do investimento -, o autor em questão propõe a 1-eYÍsão dessas 

informações estatísticas arraYés de uma decomposição da FBKF com o objetivo de examinar o 

comportamento de cada uma das categorias de bens de investimento. Cumprido esse passo, o autor 
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ad\"trte para a incorreção da primeira interpretação possível dos resultados, posto que, por uma série 

de fatores, as estati.<>tica..~ em questão estariam superescimnndo os problemas reais. 66 

Em síntese, o argumento central do autor aponta para a necessidade de revisão das 

estatísticas oficiais tendo em vista, de um lado, o comportamento absolutamente discrepante dos 

preços da construção civil face ao deflator do PIB e, de outro, do próprio deElator em questão face a 

outros indíces consistentes (IGP+DI e IPA-DI da FGV). Realizados os aju.<;tes nas contas (tabela 33), 

"'erifica-se que a trajetória da FBKF a preços correntes passa a se aproximar bastmte de sua série a 

preços constantes e conclui-se que a compreensão da existência de uma profunda alteração nos 

preços relativos seria passo essenciill para a avaliação dos reais níveis de investimento e, sobretudo, do 

verdadeiro significado da ligeira :retomada após 1994, aspecto que muito importa aos nossos 

objetivos. 

ffi O resumo do argumento do autor pode ser reafu:ado nos seguintes teonos: quando se atenti pan~ o irem construção CÍI':il da FBKF 

(tabela 32), percebe--se que este p,assou pru: uma grande elevação a preços correntes nos 80, a..cingmdo 15,7''/o do PIB no per.íodo 1985-

89, contr.a os 12,6% da década de 70. Como deconência, a construção civil ao final dos 80 romlizatia 70% do rornl da FBKF, enquanto 

que os componentes máquinas e equipamentos nacionais e importados acumulaóam quedas de suas partlcip:ações bll.Stante 

slgnificanvllS- Postos es.<.e resultados d~dos, é lançada uma dúvida sobre a ttapócia dos preços da construÇão civil que, sew.mdo 

tal autor, é confumada pela análise de seus índices de prescos relativos. 

Nli >;,eciadf., ao examlnar comp:u:ati>'l!meote uma série de p.reços relativos vê-se que o índice nacional do~ preços da construção dâ um 

funcis:tico silio em relação ao def:lator do PfB em 1987, manre:ndo até o final da série uma grande diierença acumulada com este indice. 

Portanto, esta diferença demonstrru:ia que a elevação acentuada de apenas um dos CO:IUfK!nentes do investimento teria gerndo uma 

elevação muito gmnde do custo tot:il deste, dado que a construção civil teria um peso nnúro elevado na compos.ição torn.l da FBKF. 

Apenru; pam dar ll.!l".a aproximação da dimensão do desvio causado por tal fato.r, o autor sublinha que se a série de produção a preços 

cocrenres- da construção cfiil fosse refeita usando-se o defuum do PIB ao invés do índice oiDonal da construçiio &.-i!, o~ =ultados a 

preços constante~ da FBKF se aproximariam bastante dos >'lllores a preços conenres e 75% do desvio entre as duas mtjet6Ws 5erÍa 

eliminado. 

Indicado o descompas..'>O entre as traietórias dos índices, o autor passa a im:Ug;u se a citaria elevação dos preços da construção ci\"ii 

n::pn:.sentaria um fenômeno real de encarecimento do ín>-escimemo e/ou uma disrorçio es:tatisrica. Qrumto a= questiio, afinna 

prime:immente que seria inegável a ocorrência de mn aumento do custo da construção civil frente ae& demais componentes do 

un-esrimenro. X o en;amo, haveri:! também um outro problema de ordem esrntística. Em poucas pahs;:as, não somente a evolução do$ 

prr..~os da r.:of'.suuç1i'2_ cn.u tecill se distanciado pelllu:tentemente çla mtjetória do def1uo:r do PID mas rambb:n ouu.ns índices 

metodologi".amente consistentes, como o JGP-DI e o lT)A-Dl da FGV, fluo não verificado em cen::a de 40 mos segundo 

:\BDEJH.:\ Y (1993). 

~\dnUo<h. a ele,-a_ç:ão do custo <h_ constmçiio ç,.-i] smmltaneameme a constarnção do descompas!'O == os vários índices, Sou·z.a propõe 

U-!Wl fo= de arustimem:o dll.S seoes de ínve=enro. ;l,_o;sliTJ., afirma o autor que se por hipótese o índ>ce de custo &! construção Cf\1.\ 

o:;-es><: mantido a me:;;ma relação com o defuwr do PIE que rrumtew com o IGP, rerill.-se uma alta muito 1TlaiS moderada dos preços 

da wn.struç;ão no médio prazo. Como se pode obsen·a.r na série aJUStada (tabela 3.3j, o comporramento destes: preços da construção 

apxsentam ~1ma rrvecio ao meno> pucial, aongmdo em 1994 um ,<tJor 7% ii.CL'11ll da média dos dema~<; p!l;'ÇOS da economia_ 

tmrumdo--:;e 1985 como ano base, E.nfun, ap& a adoç~o dessa hipórese panos preço> :relauvos, a rrajetória da f.DKF a preços 

cor:r:er:rte~ :;criE muiro mai.< próx.ú::n.n dt sua n:ajetóoo a preços COll.'itMlres. 
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De fato, SOUZA. (1996) mostra que a efetivação do pLano de estabilização em 1994 

iria, sem dúYida alguma, confirmar e acentuar o movimento de alteração profunda desses preços 

relativos ao mesmo tempo em que iria trazer uma certa ruptura no que diz respeito ao ambiente 

macroeconômico e o estado das expectativas de longo prazo. Comecemos por uma exposição 

sumária do aspecto de continuidade que caracteriza o movimento dos preços relativos salientando 

seus efeitos sobre a composição do investimento. 

Centrando o foco na categoria bens de capital~ o dado que mais chama a atenção diz 

respeito ao enorme barateamento dos itens importados e, em menor proporção, dos bens nacionais. 

Quanto aos componentes estrangeiros, em primeiro lugar, deve-se registrar a expressiva redução de 

seus valores tendo em conta três determinantes essenciais: o processo de liberalização tarifária - que 

introduz uma redução da tarifa média desses bens de 36% para 9.,4% entre 1990 e 1994 -; a 

significativ-a redução dos preços em dólar das máquinas e equipamentos lmportados; e, a expressin 

-.;-aJ.orização da moeda nacional - que isoladamente explica urna redução de mais de 4()0/o nesses 

preços entre a primeira metade da década de 80 e 1995. No que toca a redução dos preços dos bens 

nacionais, deve-se frisar que mesmo que esta não tenha rido a dimensão verificada pelos 

componentes estrangeiros, sua intensidade ainda assim seria. bastante significativa., principalmente se 

comparada à evolução dos preços da construção civil 

Não seria por outros motivos, portanto, que a composição do investimento teria 

sofrido uma alteração tão intensa. De fato, postos esses fatores a participação dos bens de capital 

importados evoluiria de 4,2~{J para 25% da FBKF entre 1980 e 1995. Em suma, nesse novo estágio 

dos investimentos estaria em ação um forte viés favorável às compras de bens de capital, sobretudo 

importados, em detrimento dos investimentos em construção, fato que talyez represente um dos 

principais aspectos de continuidade que o plano econômico ensejou. 

Passando aos elementos de ruptura trazidos pelo plano econômico, o autor destaca a 

estabilização com alteração no ambiente macroeconômico como sendo o fator mais importante. De 

certo, esta mudança Gá discutida no set,)Ufido capitulo), suas repercussões sobre o comportamento da 

demanda esperada e o citado processo de alteração de preços relatiYos, fariam com que emergissem 

noYas oportunidades de investimento até então adormecidas de,"ido ao longo periodo de desajuste 

macroeconômico que, durante a década de 80 e o ínício da de 90, esteYe associado às pesadas 
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transferências de recursos reais ao exterior, à escassez de investímento e;:;,.'temo direto, à crônica crise 

fiscal~ financeira do Estado brasileiro e à inflação. 

Contornada a maior parte desses problemas, ao menos no curto prazo, pelo notável 

aumento do ingresso de capitais e).lemos, emergiria então uma série de novas opções de investimento 

sobretudo ligadas aos setores de consumo durável e não durável, exatamente aqueles mais 

beneficiados inicialmente pela elevação expressiva da dem-anda e, por conseguinte, menos sujeitos à 

pressão competitiva das lmportações. Seria essa, portanto, a explicação mais plausível para a retomada 

discreta da taxa de investimento entre 1994 e 1995. A partir daí, como mostram os dados da tabela 

3A, passaria a ser percebida uma alteração positiva no estado das C}..'PectatiYas e ele>-"ar-se-ia 

significativamente a programação de ampliação da capacidade produtiva 

Exposta a posição de SOUZA (1996) que identifica, após uma série de ajustes nas 

estatísticas oficiais, uma retomada discreta porém positiva do im-estimento agregado, veíamos agora 

como as evidências levantadas por outros dois estudos empit:icos - CNI/ CEP AI.. (1997) e 

L>\P~"I\JE e SARTI (1997) - complementam a análise anterior trazendo nm:-as informações 

qualítatiYas para a melhor compreensão dessa discreta elev-ação do inYesrimento, principalmente no 

que tange a possível evolução da capacidade de crescimento da economia brasileira a partir de 1994. 

Atentemos, em primeiro lugar, para os resultados trazidos pela pesquisa CNI/CEPAL no que toca as 

decisões já efetivadas, intenções projetadas e a forma de mate:ciali.zação de investimentos segundo as 

respostas obtidas numa amostra de 730 empresas. 

Ao obsen-ar os dados, de início já é confirmada, no âmbito da amostra, a tendência 

macroeconômica de uma recuperação do inYestimento. Como declaram 72% dos entrevistados 

(tabela 3.5) houve um ganho de confiança após o plano de estabilização, sendo que para 30,2% esse 

ganho foi elevado e para 41,8%l foi bai..xo. É à luz desse indicador, portanto, que se pode 

compreender melhor o fato de que quase 56% das empresas assinalaram a existência de projetos de 

investimento superiores a 1 milhão de dólares para o periodo que \'ai de janeír:o de 1995 :a dezembro 

de 1999.67 

o" Sem born salientar também a esse respeito que nessa ammtta foi ldenoficado um minem total de 35~ 1 proíews em diYer:sas fa._<t.>j: de 

implementação ou análise, sendo que o ''lllor mt:al desses inwsrimentos perfaz mais de 26 b,Thô..:s de dólares, (J qut ]e,·a o valor méd>o 

por empreS!! para os 7A4 milhões. 



121 

No que diz respeito às fases nas quais se encontn:riam tais projetos, surgem outras 

e\·idências a destacar. Como se vê na tabela 3.6, quase um terço (3L,3%) destes já estaria em fase final 

de execução e/ ou insta.bção de equipamentos e 13,6% já estariam concluídos em 1997. Entretanto, 

quando se atenta para a porcentagem de projetos que apenas constiruem intenções - em fase de 

análise, em busca de :financiamento, com início indefinido devido às incertezas e em estudo 

preliminar- verifica~se um valor bastante elevado, da o:rdem de 37,7%l. Como veremos mais adiante, 

esse pode se tornar um dado preocupante se admitirmos, coerentemente com a análise desenvolUda 

até aqui, que tanto as inconsistências da política econômica (que trou.xe altíssimos níveis de déficits 

e:\'temos e juros extremamente elevados) como a imprev1sibilidade do comportamento futuro dos 

fluxos externos de capitais, podem ameaçar a concretização dessas intenções ao ele'"ar :rapidamente a 

insegurança sobre a sustentação da própria estabilidade monetária. 

Passando à identificação das principais formas de materialização que estes 

investimentos vêm assumindo e podem -vir a assumir, são notados outros elementos importantes. 

Mais especificamente, os dados da tabela 3.7 mostram que os investimentos re-.Jizados no período 

1992í94 (não computados na amostra) não dife:ririam sensivelmente daqueles efeti"'"'âdos no triênio 

1994í96 no que toca suas principais formas de materialização. Ou seja, predominariam nesses 

pe:ciodos os investimentos em reposição de equipamentos e redução de custos, fato condizente com a 

necessidade urgente de modernização e redução parcial do gap tecnológico da indústria brasileira com 

os países rru.is desenvolvidos após o acúmulo de deficiências competitit·as ao longo de uma década de 

estagnação (COUTINHO e FERRAZ, 1994). 

No entanto, quando se contrapõe os dados desses periodos com o triênio 1997/99, 

constata~se que os itens novos produtos, principalmente, e novas plilntas., em menor medida,. ganham 

unport:ância mais acentuada. Como também se observa, isto se deu sem que aquelas fo:a:nas citadas 

acima perdessem grande importância relativa. Na verdade, o .item redução de custos ainda apa:rece.ria 

como o segundo item mais assinalado (só perdendo para o fator nOYOS produtos) enquanto a opção 

reposição de equipamentos pennaneceria em terceiro. Em poucas pahnTaS, talwz a decorrénc.ir! mais 

direra desses dados seja a sinalização de que vai se tomando progressi-mmente mais di.ficil e::-.."trair 

ganhos de produtivídade apenas com reposição de equipamentos. De fato, se supusermos de forma 

otimi.sta que a atual fase pode se constituir como apenas o início da rewmada do i.."1Yestimento, seria 

mesmo necessário que em alt,l1.lm momt--nto fossem eleYadas as anotlções em outros itt.'ns, como aliás 
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parece estar programado dadas as assinalações mais freqüentes em expansão de plantas e a redução 

dessas no item desobstrução de gru:galos para o periodo 1997/99.68 

Feita a descrição e a análise da tendência gcra1 do investimento, sua fase de 

jmplementação e formas de realização, Yejamos agora o aspecto crucial da ampliação da capacidade 

produtiva que se projeta a partir desses gastos. 

De acordo com os dados da tabela 3.9, chama a atenção que, em comparação a 

capacidade produtiva de dezembro de 1994, os gastos em capital fixo das empresas vêm permitindo e 

continuarão a induzir uma ampliação sensível dessa capacidade de produção. Quando se toma a 

ampliação da capacidade já induzida até dezembro de 1996, vê-se que embora 35% das empresas 

tenham mantido ou mesmo reduzido sua capacidade de produção, a percentagem dos entrevistados 

que declara alguma ampliação perfaz um sub-total de 62%. 

Mais ainda, quando se estima a capacidade produtiva em dezembro de 1999, constata­

se uma ele>""ação ainda maior, sendo que 64%l indlcam ampliação superior a 25% da capacidade dada 

em 1994. Este é, sem dúvida alguma, um dado bastante positivo, ainda mais quando se sabe que esta 

variável é um indicador fundament2J para a consideração das possibilidades de efetivação de um hiato 

de investimentos. No entanto, é bom ad"\'ertir que condusões mais apropriadas a esse respeito exigem 

a confrontação desse .resultado agregado com a evolução da produção industrial, e ísto não só no 

plano agregado mas também na série de dados desagregados por gênero industriaL 

Feita a apresentação dos pnnapa!S dados agregados que permitem uma razoável 

aproximação do comportamento recente do investimento e suas caracteristicas mais gerais, é chegado 

ófJ Ainda no que diz respeito às anotações das pánOpac; foona5 de materialização dos m;'e:Stimeuros em capital fixo, é preciso ressalrar que 

o e!'tudo de L'\PLA.."·<''E e SARTI (1997) junto à 27 ernpn:sa.~ transnaci.oruús tm= -inforrn.açõe.; que não são exatamente coincidentes 

com e;;sas anota® acima. De faro, constatou.-& para o período 9-t/98 uma freqiíênclll significativa (57'7") de =fjOSrn.s assinaladas par.a 
a rubrica no'm 111Stltll1Ções, um \'lllot que represenrn mais do dobro das moO!ÇÕeS no= unpill;çào/modc.-"trtização (23~'•), como 

mostra a tzb.eb. .\8. O furo dessas info0111!Çôt'S não ~rern coinçidentes, porém, níio ~ign.ifica gue esras f>ejam incompati~ti.> posto que re 

trata de um dik-renre obie"to- A no&-~o '"-"" o que essa não comcidênci.a pode estu mostrando é que =do as emp= tn:nsn.acion.m 

em gonde pane dm ca.~os as prot2f,>unL<taS. pondpai.~ (lidere$ de mercados) em ~us segmentos, cabe a esta~ em nlUlW~ casos a 

Jmc:illtiv~ de uma politica de peneu-..~Ção mal$ .ag=.w;o. Além dJSw, rlio se de,·e esquecet também que es~& rnform.aç.'lo cenamenre 
mcllli a emmd.a de empresas estrangeiras até então ausent'-2> como produtora.s domésticas. Por omw hldo, o filto de serem menos 

freqiit'fltes as i.nwnçõe> de comrrução de no-v:a.~ fiibrica.' qw.ndo se toma a amostra rn.a1.' ampla das empu."Sas sediadas no pais pode 

estar rnos:rnndo que siio, por enquanto, baixos os efeitos a monmnre e .a Í'.1.same des..<.es tm'eõnrnenros rutS cade.as produtivas 

domésoca.<.. pdo menos no qu~ tan_gt> os estímulos parn constn1çâo de ll0\'25 unidades prtx:iuÚ\õili. 
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o momento de examinar as respostas dadas quanto aos seus determinantes. Isto porque, acreditamos 

que para se a,~aliar um eventual avanço da capacidade de crescimento toma-se essencial, por ora, a 

identificação dos principais objetivos, dos fatores que agem como esrimuladores e daqueles que 

constituem entraves a um maior crescimento dos investimentos. Sem dúvida alguma, a realização 

dessa tarefa pode trazer à tona questões que explicitem melhor, não só os desafios da política 

econômíca, mas rn.mbém as próprias limitações do plano de estabilização como póncipal indutm dos 

inYesrimentos, uma vez que, como se verá, deste derivmn alguns obstáculos importantes para uma 

retomada mais slgnificati\'a dos gastos em capital fixo. Façamos, de início, a apresentação dos 

principais objetivos e determinantes para, na seqüência, reillizar um balanço mais culdadoso dos 

elementos adversos que vêm influenciando sobremaneira o estado das expectati-Y·as dos agentes 

entrevistados. 

Centrando as atenções nos dados da tabela 3.1 O, uma primeira eYidénci.a deve ser 

destacada: são as e).:pectati"\'"3.5 de crescimento do mercado interno, de ampliação das vendas e a 

necessidade de ampliação da capacidade produtiva os fatores cruciais que vêm induzindo a ampliação 

dos gastos em capital fixo. Quando se arenta para o caso especifico das empresas transnacionaís 

(LAPLA.l'JE e SARTI, 1997), nota-se na verdade a confirmação das e•:idências acima assinaladas 

(tabela 3.11 ), ou seja,. também para tais emp1-esas a perspecti'\-a de crescimento do meteado interno 

representa,. de longe, o item mais importante na determinação das estratégias de investimento- A4'1d-a 

quanto às ETN também se obsen-a, de um lado, que a maior prox1mídade com clientes e lançamento 

de novos produtos constituem outros elementos com ímporclncia destacada como indutores dos 

gastos em capital fixo. De outro, e em menor intensidade, a consolidação do l\1ERCOSUL,. a abertura 

comercial e entrada de novos concorrentes completam a lista dos principais determinantes. 

Sem dúvida alguma, cremos que essas evidências corroboram as conclusões de 

BIELSCHOWSKY (1992) que apontavmn que o comportamento medíocre do investimento 

brasileiro nos anos 80 ha\U. sido deteuninado pela estagnação do mercado intemo associado aos 

desajustes macroeconômicos. Na Yerdade, leYando em conta a ocorrência de tais desaíustes entende­

se agora que a posição de "esperar para "-er'' das ETN justificou-se, tanto pelo grande potencial a ser 

e) . .-plorndo do mercado brasileiro, como também pela imobilização dos \-ultosos capitais ao longo do 

processo de industrialização entre os anos 50 e 70. Passada a turbulência, pelo menos num prazo 

curto, seria de se esperar: L":ntào que fossem adotadas políticas mais agressiws de gasto, o que inclui a 

chegada de novas empresas estrangeiras até então ausentes do cenário nacional. 
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Vistos os principais objetivos dos investimentos, centremos agora nossas atenções na 

influência de um conjunto de fatores ligados à competitividade. l\.iais especificamente, veíamos como 

importam para a determinação da magnitude dos investimentos os fatores 11gados a custos e a 

algumas variáveis macroeconômicas fundamentais. 69 

No que tange à influência dos fatores ligados a custos, foram confirmados após a 

observação dos dados alguns dos apontamentos de SOUZA (1996). Em outras palavras, vemos 

através da tabela 3.12 que o barateamento dos bens de capital importados vem servindo corno 

importante iodutor dos investimentos. De fato, juntamente com o fator mão-de-obra, esce elemento 

constitui. a fonte de estímulos que mais Ye:m afetando positivamente as decisões de ampliação da 

capacidade produtiv-a. 

Por outro lado, quando se analisam as respostas sobre os pnnctpru.s entraves ao 

aumento dos gastos em capital fixo pela ótica dos custos, nota-se que o item custos da consrrução 

ciYil surge como alternativa mais citada, já que dois terços dos entrevistados assinalaram tal item como 

obstáculo, fato que também corrobora as conclusões de Souza já e...xpostas acima. Ainda a esse 

respeito, também pode se ver que o item impostos vem agindo igualmente como barreira, ao lado dos 

fatores equipamentos nacionais e infm~estrutru:a (em menor intensidade). 

Como no caso da influência dos fatores ligados a custos, a descrição dos resultados 

ligados às variá-veis macroeconômicas (tabela 3.13) não apresentou conclusões surpreendentes. 

Funcionam como estímulos ao investimento tanto a estabilidade dos preços (em maior medida), 

como o patamar das ta..'<as de juros internacionais, enquanto que agem como entraves a ta.xa de 

câmbio e~ sobretudo, a taxa de juros doméstica. Observe-se ainda quanto a taxa de juros que no 

momento em que a pesquisa foi realizada - antes da crise asiática do último trimestre de 1997 e, 

portanto, antes da subida dramática d~ taxa doméstica em novembro do mesmo ano - nada menos 

""A propósito dessa gueslio é bom enfuuzar que a pesquisa C>:l!CEPA.L tta.Z informações; relativas à influência de outros futo= f:ObiT a 

deci\:ão de mvestlrnemo, mais exatarn=te os a.<;pec;os ligados ao fmanci.amemo e aos i.'>cencin.}S govemamentrus. Quanto 2 impor...lncia 

d3~ condições de fina:1c.amento, obrer•:ou-se que sua ação vem st:"fldo basrantt diferenciada. Porbn, desmOl-~ que a percentagem das 

e-mpresa_~ que re'"tb ter f.eU pramar de endividamento como um obscic."lllo ao m,.,;csomento.!: m.a.ior a gue pca-ebe a esm1tura de seu 

paSSl\"O como fuvocisel a reahzaç~o de nus gastos. >Oo que UU1f.,llõ o autof!ruillCtru.nento, cons-tatou-se que pam 58% das empresas a 

upacidade de aurofinanciamtnto sena favorável ao !ll\"estimemo. Quanro il imporcincía doo incentí<·os gcwcmarm~ntais, emborn a 

maioru das empresas percebam que os baixos tl.ÍI"e!S desses mce-ntéoõ !Um::ionem como desestimulo, ainda 1\S.sim 41J"io del&s a1'llliarn 

este furor como favocin:l ~o mvesl:lmenro. 
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gue 72!'/o das empresas já declaravam sua influência seria restritiva, sendo que desses, S6% a 

considerJ.vam muito restriti'><L Quanto a ta.xa de câmbio, embora em menor intensidade, sua ação 

sobre os investimentos teria sido também significativamente desfavorável 

Passando agora a um balanço conjunto desses dados, acreditamos que duas questões 

relevantes podem ser desrncadas, Em primeiro lugar, de'\"e-se frisar que, apontada a importância das 

expectativas de expansão do mercado interno como causa fundamental do acréscimo dos gastos em 

capital .fixo, decorre que a interrupção da trajetória de crescimento pela política econômica (na 

tentativa de se estacar o desequihbrio em transações correntes) pode se constituir numa séria ameaça à 

transformação das 1ntenções (que certamente representam grande parte dos projetos declarados) em 

decisões de investimento na medida em que tais expectativas sejam afetad.as negativamente daqui para 

frente. V ale dizer, o stop and go detenninado pela política econômica pode acabar influenc:ía.ndo 

adversamente as e.xpectativas dos agentes70, tornando-se um sério obstáculo à uma maior e necessária 

eleYação das ta.xas de investimento./1 

Em segundo lugar, é preciso ressaltar que embora o plano de estabilização venha se 

constituindo como fator indutor de gastos através da queda da inflação, como contrapartida a 

modesta magnitude da ampliação dos .Uwestirnentos ocorrida até o momento parece estar sendo 

determinada pela própria lógica interna do plano em questão - a baixa autonorn.i2. da política 

monetária discutida no segundo capítulo - ou pela condução especifica da política econômica - que 

no caso da política cambial permitiu uma significativa apreciação da ta..xa de câmbio logo após a 

implementação de tal plano. É com base nesses apontamentos, portanto, que podemos entender 

melhor os dados da tabela 3.15, onde se vê gue para 45% dos próprios entreY:istados seffil baixa ou 

nula (9%) a magnitude desta retomada, enquanto que para 40% esta seria apenas razoável 

Postos estes comentários, é preciso alertar antes de terminar a seção que a discussão 

realizada até aqui ainda é insuficiente para a avaliação de um possh-el av-anço da capacidade de 

crescimento da economia brasileira nos anos 90. Na verdade, isto se dá não só porque teria p:assado 

"I ~">credw.uno;o que as resposrM oun:usms obtid2s podem mesmo já ter sido revistas dada a cli_<e dos mev.:;;~do> financeiros asiáticos iniciada 

em outubro de 97 e a de-correnre ttc.'l.São das prn'isões de cre."Clffiento da t..::onomi:o brasi.k."illl. pa...-:a m anos de 1998 e 1999. De fato, 

como mos= O$ dados da tabela 3.14, 1á no micio de 1997 (etapa caractenz.:<da por ot.Íln~imo guanto ao futuro do plano Relll) 

aspectos como u<;<;;O> de recess..k1 prolon~:,>ada, cn.<;e no plano Reiõl. incertezas quanto à esniliilidade carnbial e guan.to à polirica come=.! 

ç-m mLuto jií mfluencu'1ilTI a decisão de não itwestll das empresas. 



126 

pouco tempo desde o irúcio da estabilidade monetária ou porque, como acreditam os mais otimistas, 

a retomada do investimento estaria apenas começando. Explicando melhor, o motivo principal que 

nos faz crer nessa insuficiência seria que, como visto no segundo capítulo, o debate sobre a 

capacidade de crescimento deve levar em conta de agora em diante a questão da sustentabilidade de 

nossa inserção e:-..1:ema, uma vez que, dados os níveis e a velocidade de crescimento dos déficits em 

transações correntes, um suposto avanço durndouro dessa capacidade de crescimento só ocorrerá se 

for ,.-erificado, simultaneamente ao constatado esforço de investimento, o enfremamento do 

desequihbrio verificado em transações correntes. 

É preciso, portanto, não apenas discutir a viabilidade intertempo-ral dessa estratégia de 

endividamento CÃ'teroo mas também qual a perspectiva de evolução das importações e exportações a 

partir dos Ím--estimentos declarados, mesmo que se considere que este intento não permite 

e:;..'tr'apolações sobre a tendência futura do saldo comercial. Façamos primeiramente algumas 

considerações sobre a sustentabilidade do ciclo de endividamento e::;.."temo. 

Mesmo que consideremos a melhora da qualidade do financiamento e;;,._"temo 

>teri.ficada em 1996n, há elementos que colocam séria.<; dúvidas sobre a capacidade de sustentação da 

estratégia de endividamento no e.'."terior. Explicando melhor, ''(a) rontrapartida da entrada de maiores jb.I..'<OS 

de Jinam:iamento e empréstimos, ainda que prepondmmtemente de médio e hngo pmzys, tem .rido o awnento ®s seniços 

da dit-tda externa [juros), bem como do montante de amortização a ser pago 011 nmegocituk. Nesse sentida, na hipótese de 

pmnanbtda de dijidts comeniais, o atual padriio de jinanciammW dependerá da entmda cresante de novos flu.ws de 

empristimos e financiamentos e de im;eJtimmkJ estmngtiro, sobretudt; de im~stimento direto. A rigor; este último 

apresenta limita{Õts romo forma de Jin.anciammto estáve~ dada a sua própria nature'.i._a.. Seus impactos negativos sobre o 

balanço de pagamentos (remessa de !t~cros e dividendos) tendem a ser diimdos (}(! hngo dfJ tempo, enquanto os impactos 

_positiws são concmtmdos." (LAPLANE e SAKTI, 1997: 146). Sendo então arriscada a manutenção dessa 

estratégia, vejamos, por ora,. as projeções sobre o comportamento futuro das importações a partir dos 

im·estimentos declarados. 

Como se vê pelos dados da tabela 3.16, há uma perspectivas de continuidade da 

r.rajetória de ele\·açào dos coeficientes de importação até 1999, pelo menos no que diz respeito aos 

'~Ou sela, o futo de que nesse ano urru grande parcels (93%) do déficit em to.nsacõe.< corremes tenha sido financiado mvc-strmentos 

cbrero~. reinve.;;timl..-'11toS e financi&memos e emprésrllnos de médio e longo prnzos. 
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rmpactos relativos aos inYestimemos assinalados. Chama a atenção, sobretudo, a previsão de que em 

1999 apenas 38% dos entrevistados pretendem manter um coeficiente de importação inferior a 5%, o 

que contrasta fortemente com os atuais 52%. Outro dado também preocupante é a previsão de que 

em 1999, 17% têm a intenção de manter seu coeficiente de importação na fai..-xa de 20 a 50% (contra 

os atuais 12%). 

Mesmo sabendo que se trata apenas de uma aproxtn1ação, 1a que muito das 

importações são adquiridas por canais de comercialização que não passam diretamente pelo setor 

íodust:rial, tais dados reforçam a necessidade de se invesrigru: melhor aquele elemento que já no debate 

dos anos 80 assumia um papel central na análise: a capacidade de crescimentO das exportações. 

Realizar esse intento, por sua vez., implica necessariamente avaliar quanto vêm investindo os agentes 

exportadores, o que nos leva, portanto, à lln·estigação da composição setorial do investimento, objeto 

da terce:íra seção. 

33~ A composição setorial dos gastos em capital fixo: o investimento dos agentes 

e>..-portadores e a possibilidade de eliminação dos hiatos de investimento localizados por 

gêneros industriais. 

Como se ,-,Ju na seção anterior, o plano de estabilização acentuou as alterações dos 

preços relativos iniciada nos anos 80. Face à aceleração do processo de abertura comercial e financeira 

e à nova tendência da política cambial no início dos anos 90, e:ra de se esperar uma modificação 

ace.>ntuada na estrutura da demanda e no padrão de concorrência nos &versos mercados. Além disso, 

dado que os atores econômicos domésticos enfrentaram, de saída, esse processo em condições muito 

heterogêneas de competit:ividade (ECIB, 1992), é certo também que, após alguns anos, já seria 

possível identificar, preliminarmente, tanto os gêneros industriais que responderam positivamente em 

termos de produção industrial e ínvestUnentos, como aqueles que se tomaram os principais 

prejudicados nesses a.o:;pectos. 

Sem perder de ,·ista o objetivo de realizar uma melhor aproximação da capacidade de 

crescunento da economia brasileira nos anos 90, fan .. "'m.os daqui para frente uma análise mais 

desagregada dos dados. Em poucas palawas, Yeremos um pouco mais de perto quais são os agentes 



128 

que ..,-êm liderando o processo de investimento procurando identificar se estes co:rrespondem aos 

atores que apresentaram melhor desempenho em termos do produto industriaL Na seqüência 

veremos também como se projeta o .investimento e a ampliação da capacidade produtiva dos 2gentes 

exportadores bem como qual a expansão prevista das exportações a partir desses investimentos, 

passos indispensáveis à identificação de possíveis trade-qffi entre crescimento das vendas e)..-temas e 

elevação da pmdução industriaL Sem dúvida alguma, tal exercicio pode servir de base para a realização 

de novos estudos que perm.itam uma melhor estimativa da sustentabilidade ou mesmo aceleração do 

modesto ritmo de crescimento e.xpe.cimentado por nossa economia até o presente momento. 

Começando pela análise da evolução da produção na indústria de transformação entre 

1990/96 é necessário diferenciar os sub-períodos para que não seja comprometida a informação 

disponível. Nesse s<."!1tido, pela observação dos dados geraís da tabela 3.17 classificou-se o pe:áodo 

1990/92, obviamente, como etapa recessiva (queda acumulada de 15% da produção industrial), o 

biênio 1993/94 como período de retornada (crescimento de 16% da produção) e o biênio 1995/96 

como etapa de desaceleração (modesto crescimento de 3% do produto industrial). 

Quando se observam as informações por cate.gorias de uso, no entanto, já se 

destacam importantes diferenciações setoriais. Mais especificamente, chama a atenção o melhor 

desempenho do setor de bens de consumo (duráveis e não duráveis) que, além de ter enfrentado uma 

redução menos intensa da sua produção no período recessivo (-8~1o), foi o único setor que apresentou 

crescimento significativo do produto (11 %) no chamado peciodo de desaceleração. Ainda no que toca 

os segmentos de melhor desempenho (tabela 3.18), é preciso ressaltar que quando se anali.<;a a 

evolução da produção por gêneros industriais após 1992, despontam os materiais elétricos e de 

comunicações, mobiliário, material de transporte, produtos de matérias plásticas e bebidas como 

principais beneficiados. 

Quanto aos bens intermediários, destacam-se duas e'-idências: em primeiro lugar, o 

fato deste ter sído o setor que menos expandiu sua produção no peúodo da recuperação (12~1o) - o 

que pode revelar a menor imporcincia rclatin das vendas in temas para essa categoria que engloba 

uma grande parte dos exportadores -;em segundo lugar, destaca-se o baL"Xo crescimento do produto 

no período 1995/96 (3%). No e::-.Lremo oposto aos bens de consumo surge o setor de bens de capital 

como aquele que obteye o pior desempenho em termos de produção, seja na :recessão (-22%), seja na 
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desaceleração que, na verdade, constihliu-se como etapa de forte decres6mento do seu produto (-

14%). 

Focalizando os principais prejudicados em termos de produção industrial, merece 

atenção o péssllno desempenho dos gêneros couros e peles, têxtil,. vestuário e calçados, fumo e 

madeira. No que diz respeito aos demais gêneros não assinalados que apresentaram desempenho 

inrermed.iácio, deve ficar claro que a inclusão da mecânica nessa categoria se justifica pelo fato de ter 

havido uma sensível queda de seu produto (-15%) na desaceleração após a significativa expansão do 

periodo da recuperação (42%), dado que, sem dúvida, revela as dificuldades que emergmm nesse 

ramo após 1994 com a abertura às importações. 

Identificados os segmentos de melhor e pior desempenho em termos do produto 

industr.ial, vejamos agora qual é a composição setorial declarada do inv-estimento no intuito de 

averiguar, de um lado, se são os beneficiados os que mais vêm investindo, e, de outro, definidos os 

agentes exportadores, qual sua partícipação no total dos investimentos projetados. Após a realização 

dessas considerações sobre a composição do investimento, acrescentaremos uma análise da ampliação 

proíetada da capacidade produtiva tendo como referência os níveis de ociosidade produtiva para os 

gêneros industriais em outubro de 1996. Feito isso, será possível averiguar melhor a ocorrência e 

intensidade de um suposto avanço na capacidade de crescimento da economia ou, alternativamente, 

identificar possívcis focos de hiato de investimentos, focos estes que, como explicado no primeiro 

capítulo., podem trazer tmde"'!!fs loaili..zados entre o crescimento da produção e a sustentação das 

exportações num futuro próximo. 

(_,omo se obsen:a pela tabela 3.19, destacam-se entre os segmentos que mais vêm 

investindo em ordem de importância os ramos metalúrgico, e2.."trativa mineral, química., material de 

transpone, produtos farmacêuticos e veterinários, papel e papelão e produtos alimentares, De fato, 

rodos esses ramos apresentam elevado valor total estimado dos gastos em capital fno e/ou elevado 

valor estimado por projeto. Entre os segmentos que apresentaram desempenho intermediário deve-se 

destacar os ramos th"til, marerial elétrico e comunicação, mineraL<> não metálicos, matérias plásticas e 

bebidas, SL'11do que, à exceç:ão do primeiro, os demais apresentam pequeno número total de projetos 

e Yalores médios r'AZOa'>elmente ele-.:ados. Quanto aos segmentos que projetam fraco desempenho 

em termos de in-.:estimento, mecânica, madeiras e mobiliário, borracha, yestuário e calçados e editorial 

e gráfica completam a listagem. 
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Da exposição desses dados condui~se gue não são os setores de melhor desempenho 

recente em termos de produto industrial os que mais projetam investimentos. Na verdade, à exceção 

dos materiais de transporte - que vêm associando bom desempenho nos dois aspectos - material 

elétrico e comunicações, matérias plásticas e bebidas- gue apresentam comportamento intermediário 

em termos de investimento e desempenho positivo em termos da produção- os demais gêneros não 

listados não registram êxito simultâneo na.<> duas v-ariáveis em questão. 

Postas essas observações, acreditamos que a auséncia de correlação direta entre o 

compmtamemo da produção industrial e do :investimento deve estar refletindo a necessidade de 

elevação generalizada da capacidade produtiva após longo período de estagnação mesmo nos espaços 

industriais onde o avanço da produção no passado recente rulo tenha sido bastante positivo. Em 

outras palavras, após a abertura da economia, as perspectivas de restauração das bas.es competitiv-as -

através, por e..xemplo, da maior aquisição de componentes e equipamentos importados - e 

aproveitamento do potencial do mercado interno em expansão se fazem mais atllilntes como estímulo 

ao investimento que o comportamento recente da produção. 

Feitas essas cons:idei."ações sobre a bai.xa correlação entre ÍnYestimentos e crescimento 

da produção no período recente, passemos ao exame do comportamento dos agentes exportadores 

no intuito de avaliar sua participação no total dos investimentos projetados. Após isso, estaremos 

aptos a avançar um pouco mais na discussão sobre a suposta e;-olução da capacidade de crescimento 

trazendo à discussão os dados de utilização da capacidade produtiva e amplíação projetada desta para 

1999 para v-ários gêneros indust::riais, inclusive aqueles que englobam os agentes exportadores. 

A partir dos dados das tabelas 3.20 e 321, defmimos como agentes exportadores 

aqueles gêneros industriais que mantiveram no período 90/96 a relação exportação/vendas acima do 

patamar de HY% e/ ou detiveram elevadas (acima dos 5%) participações de suas exportações no total 

das vendas e:..cemas na maior parte desse periodo.73 Usando esse critério, constatl.~se então que 

podem ser denominados agentes exportadores os gêneros da metalúrgica, mecânica, material de 

-ó Tal mréoo, ~ de:1peiro de ser arbitcirio, é amplo o suficíe.rr~e de modo~ nilo con~ranar ~ hipóu;:Sé do~ defensore~ d~ poliur;a econômica 

de que um grMd<.' nUmero de agenre~ pa.<.S2fÍa a bu.•;car rmior envoh'imento com o comércio tx~erior, dadas as u:ar>..sformações em 

çUr:;Q_ 
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transporte, madeira e mobiliário, papel e papelão, borracha, química, couros e peles, tb.."til e vestuário 

e calçados, ou seja, 10 entre os 17 gêneros em questão.74 

Posto i..:;so, constata-se então que estão presentes dentro do grupo dos sete segmentos 

que mrus declararam investimentos, quatro gêneros :indust:t:iais (metalurgia, química, material de 

transporte e papel e papelão)15 classificados como agentes exportadores. Por outro lado, dentro do 

grupo dos cinco ramos que menos vêm investindo há outros quatro gêneros exportadores (mecânica, 

madeira e mobiliário, borracha e vestuário e calçados). Finalmente, no bloco dos cinco segmentos que 

apresentam desempenho intermediário encontra-se o último dos exportadores: o ramo th-til. 

Em que pesem essas observações, é preciso ressaltar que mesmo entre os quatro 

ramos exportadores que mais vêm investindo, à exceção do segmento matetial de transporte, o nível 

dos :investimentos decl.arndos aínda é bai:x:o ou apenas razoável para a maioria dos própnos 

entrevistados como mostra a tabela 3.22. Esse cruzamento de informações nos leva, e:ntio, à 

investigação conjunta da projeção de ampliação da capacidade produtiva e dos atuais níveis de 

ociosidade produti"'a- para os exportadores e, posteriormente para os demais agentes - no intuito de 

avaliar melhor a possibilidade de avanço da capacidade de crescimento. 

Vejamos então para quais segmentos a ampliação escimad.a da capacidade de 

produção a partir dos investimentos projetados se faz significativ-a a ponto de toroar compatível,. num 

futuro pr-óximo, uma desejada ampliação da produção e o crescimento significativo das exportações -

condição absolutamente necessária para viabilizar a elevação dos ritmos de crescimento 

simultaneamente à realização de um vigoroso e impostergâvel combate ao desequilibrio em 

transações correntes. 

Considerando conjuntamente a ampliação projetada da capacidade produtira e os 

níveis de ociosidade registraàos em outubro de 1996, verificamos que não há razões para se ;:rer no 

estabelecimento de tmde-<ffs no futuro próximo entre o crescimento da produção industrial e 

sustentação e expansão das exportações, não só para os agentes exportadores como também para os 

'"' ~ossa anáh..<;E de- agora em d~.a.ntc, porém, d""'·e se resu:í.ngl.r a nove gêneros indusu:iai.~ posto gue não há dados de m''esnmemo 

desagregado$ pan. o segmento comof t pde~ na /Utl\'l:õtra da C'-'1/CEE'\1... (1997). 

·:, Devr-sc observar também na tabeb 3.2lque r.ll~ se.gmenros po~suem grande parcicipação no rot:al exportado, o que = dúnda alg.mu 

represe!ltll urn;, boa noticia a pnncip>o. 



132 

demais generos. Na verdade, numa primeira aproxunaçào, pode-se afirmar que apenas o ramo 

madeir.a e mobiliário poderia esbarrar nos pró::illnos anos num hiato de im.-estimentos que trouxesse 

tal trade-off posto que este segmento declarou poucos gastos em capital fi._xo e projetou ampliação da 

capacidade muito aquém da média geral Deve-se ressaltar, porém, que os dados da tabela 3.23 

apontam que nesse segmento, à exceção dos demais exportadores, tem-se constatado um 

comportamento pró-cíclico das e.>.:portaçôes, ou seja, não tem ocon::ído nesse caso um esforço 

e.xporrador nos mamemos de retração, nem mesmo queda das exportações no periodo de retornada. 

O fato de não haver e;:idênci.as de estabelecimento de hiatos localizados de 

investimento obviamente não implica que a questão da possibilidade de crescimento com expansão 

das exportações esteja equacionada. Isto porque, tendo em vista o desempenho difere-nciado desses 

gêneros em termos de investimentos e produção industrial no passado :recente, toma-se crucial 

identificar não só quais agenres se tomam candidatos a liderar um eventual procet>so de crescimento 

do produto e das exportações, como quais sairão menos aptos ao cumprimento dessa tarefa. 

Explicando melhor, devemos destacar quais agentes vêm enf..""e::.tando adversidades mais intensas no 

sentido de buscar araliar preliminarmente se o impacto de uma evenrual estagnação ou redução dos 

ritmos de crescimento de suas exportações será significativo a ponto de comprometer o 

comportamento futuro do total exportado. Além disso, também seci preciso expor uma estimativa de 

expansão geral das exportações a partir dos investimentos declarados na pesquisa para que, dada a 

estimativa de ampliação das importações já vísta, possa ser iniciado um melhor balanço sobre a 

eYolução da capacidade de crescimento com equihbrio e:xi:emo. Iniciemos considerando os 

segmentos de melhor desempenho. 

Entre os ramos que apresentaram desempenho mais positivo em termos de produção 

e investimentos, sobretudo no que toca a ampliação da capacidade produtiva,. destacam-se a 

metalurgia, roateúal de transporte, química, papel e papelão e borracha (entre o grupo dos 

exportadores) e os ramos minerais não metálicos, material elétrico e comunicações, p:rodutos 

alimentares, produtos fannacêuticos, matérias plásticas, bebidas e editor:ial e gráfica (entre os demais 

agentes). Façamos, então, algumas considerações sobre o sub-grupo dos expomdo:ces para depois 

examinar os demais 3f:,~ntes. 

O segmento metalúrgíco encontra-se entre os que mais declararam in,·estimentos 

c;;endo que o cfcito destes sobre a capacidade de produção deYe ser bastante sign.l.ficatiYO como pr0'-"11 
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o fato de 62,7% dos entrevistados declamrem expansão projetada superior a 25% até 1999 (tabeht 

3.24). Sendo assim, não obstante os elevados niveís de utilização da capacidade (92% em 10/'96) e a 

leve redução do seu produto índu..<;trial entre 1995/96, acredítamos que esse segmento padeci ampliar 

exportações sem prejudicar a oferta para o mercado interno, o que de certa forma está indicado na 

tabela 3.25 onde se compara a participação esperada das exportações no faturamento das empresas 

entre 1996 e 1999. 

Da mesma forma, os materiais de transporte também são fortes candidatos a expandir 

as vendas B."teroas sem comprometer as internas. Estes também estão entre os principais investidores 

e também planejam elevar significativamente a capacidade de produção (acima dos 25% até 1999 para 

60,1°/0 dos entrevistados). Como no caso anterior, aqui se verifica a intenção de e).:pandir a 

participação das ex-portações no faturamento até 1999, o que representa um bom indício dada a 

ele>-ada participação da,<; exportações desse ramo no total exportado. Além disso, deve-se destacar que 

n:a desaceleração (1995/96) este segmento mostrou desempenho superior à média registrando 

crescimento da produção de quase 5%. 

Quanto ao :ramo papel e papelão, deve-se frisar gue embora a maioria dos 

entrevistados não tenha apontado elevação da capacidade de produção superior a 2Y% até 1999 e 

fosse elev-ado o grau de utilização dessa capacidade em outubro de 1996 (91 ~/o), seu boro desempenho 

reilltivo em termos da produção .industrial no biênio 1995/96 somado à elevada participação dos seus 

im·estimentos no total pesquisado, fazem deste um dos segmentos mais beneficiados. Ainda seria 

rele\·ante citar que um terço dos entrevistados pretende ter sua capacidade de produção ampliada em 

mais de 50%, e são bastante positivas as expectari'vas de eleYaçâo dos coeficientes de exportação 

(tabela 3.25). 

O comportamento descrito pelo segmento químico na Yerdade é bastante seme:lliante 

ao do gênero anterior. Este também se enguadra entre os principais ínvesúdores, apresentou 

desernpmho em termos de produto industrial .igualmente superior à média geral no biênio de 

desaceleração, projeta amplíação sens1vel da capacidade até 1999 ()6,?01
0 dos entre\·istados desejam 

deYá-la mais que 2Y>io) e pretende elenr, porém em menor intensidade, a participação das 

exponações no faturamento. Quanto a essa última questâo, acreditamos que essa eleYação p:rojeta.da 

menos acentuada se deve ao fato deste setor apresentar coeficiente de exportação bem inferior aos 

demais já listados (apenas 4°f0), o que sit-,111ifica que o mercado externo aqui é r-elati·nunente menos 
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importante. Deve ser lembrado, porém, que a pauicipação de suas exportações na pauta é ele>"ada 

(CJG!o do total da i.ndústri.a de transformação em 1995) justificando sua inclusão nessa categoria 

Completando a lista dos agentes exportadores de melhor desempenho temos o 

gênero da borracha onde a totalidade dos entrevistados declarou intenção de ampliação significativa 

da capacidade (aci:rrul de 25°/o) até 1999, mesmo tendo sido a totalidade dos investimentos declarados 

bastante bai.xa. Aqui também se projeta expansão das exportações, mas chama também a ate:ação o 

fraco desempenho de sua produção industrial no período da desaceleração (~0,3%). 

Passando aos agentes não exportadores que tendem a apresentar desempenho 

favorável, podemos destacar as seguintes observ-ações. Os produtos farmacêuticos e alimentares 

podem ser favorecidos basicamente por estarem inseridos no grupo dos atores que mais declararam 

investimentos e por manifestarem a intenção de ampliação significativa da capacidade (75% e 67,7'% 

dos entrevistados, :respectivamente). Pode-se frisar também que os demais agentes (minerais não 

metálicos, material elétrico e comunicações, matérias plásticas, bebidas e editorial e gráfica) mesmo 

não tendo declarado investimentos em grande monta também planejam elevação sensível da 

capacidade de produção, uma vez que em todos esses gêneros mais de 70% dos empresários 

entrevistados decl.ru:am ampliação superior a 25% até 1999. Na verdade, esses dados revelam a elevada 

eficiência dos atuais gastos em capital fixo, vale dizer a possibilidade de grande ampliação da 

capacidade produtiva através de gastos relativamente reduzidos. Tal fato certamente traz mais 

otimismo no que d1z respeito à não ocorrência de tn:uk-cffs localizados. Porém, como já frisado, não 

basta pam corroborar a hipótese de ampliação da capacidade de crescimento devído à baDca 

magnitude dos gastos em capital e ao impacto incerto sobre o comércio exterior. 

Postas estas questões, resta t:rat1r brevemente daqueles segmentos (mecânica, tê:rtil, 

vesruário e calçados) mais sujeitos a um fraco desempenho daqui para frente, segmentos estes que na 

sua totalidade estão inseridos no grupo dos agentes exportadores, dado preocupante se pensarmos o - . 

prováYel impacto negativo sobre o comportamento das exportações no futuro próximo. 

A mecânica tillYez seja o foco de maiores preocupações uma Yez que a participação de 

suas exportações no total da pauta da indústria de transformação é ele,·ada (8°1o em 1995 de acordo 

com a tabela 3.21). Esse segmento está entre os que m<.'1Jos declarou im·estimt'11tos e sofreu forre 

redução (-1SC:.'o) do seu produto industrial no biênio 1995/96. Se considerarmos, em acordo com as 
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evidências le.-:antadas, que é maior o risco de não conflliDação das intenções de investimentos nos 

casos onde há uma interrupção da trajetória de expansão, decorre que não se deve esperar desse 

segmento uma resposta positiva na ausência de uma política de estímulos mais eficaz. 

O mesmo talvez possa ser dito para o ramo têxtil e para o segmento vestuauo e 

calçados já gue estes enfrentaram queda da produção da ordem de 8,8~/o e 8,4% na desaceleração, 

respectivamente. Nesses casos também a estimativa de grande elevação da capacidade, por mais que 

permita a elevação simultânea das vendas internas e das exportações, não indica que os efeitos sobre o 

crescimento aqui gerados serão significativos dados os baixos ga..<>tos em capital fixo. 

Feitos esses comentários, é o momento de atent:annos para o que os dados nos 

revelam sobre o provável efeito sobre as exportações dos gastos em capitl.l fi.xo declarados. Esse 

tópico, na verdade, encerra nossa análise sobre as evidências de ampliação da capacidade de 

cresàmento posto que confronta a questão do comportamento do ínvestimento coro a questão 

externa, mais especificamente a necessidade de redução dos déficits n-reroos como condíção 

necessária à continuidade e aceleração da trajetória de crescimento. 

Sem dúv--ida alguma, os dados confrontados das tabelas 3.26 e 3.16 trazem 

.informações valiosas como pontos de partida para novas e mais completas irr\'estigações acerca da 

tendência futura dos saldos comerciais. /\ conclusão fundamental que pode ser e;;.'traÍda aponta que, 

por mais que seja correto que o potencial de crescimento das exporrações a partir dos investimentos 

esteja em aYanço, sua magnirude parece bastante pequena se comparada à elevação projetada das 

importações. 

Na verdade, sobre esse assunto vários fatos não podem passar desapercebidos, como 

por exemplo o dado de que 56°/() dos investimentos do período 1995/96 não gera:rarn efeíto algum 

sobre as exportações. Além disso, é bom frisar que talvez em função da maior importância do 

mercado interno, um te:rço dos investimentos previstos para 1997/99 ainda tenha impacto nulo sobre 

as vendas extern_as multo embora nessa fase comecem a se fazer mais importantes os lrwescimentos 

em no-ms produtos. Em contrapartida, quanto -às importações, sua trajetória de contínuo crescimento 

espelha os inYestimemos já efetindos que priorizam aumento de eficiência e redução de custos. 
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Postas estas eYidêncías, deve-se acrescentar, por fim, uma conclusão acerca dos meios 

pelos quais se pretende combater os elevados níveis de desequilibrio comercial. Mais especificamente, 

acreditamos que a alternativa de redução dos ritmos de crescimento para cor:rigir esse desajuste pode 

trazer mais problemas do que soluções no médio prazo. É fundamental lembrar que grande parte dos 

investimentos declarados ainda são apenas intenções que certamente seriio negativamente 

influenciadas quanto mais instável for o comportamento da demanda. Não é demais lembor que 

esses riscos de recessão prolongada e crises no Plano Real constituem os principais focos de 

incerteza. Conseqüentemente, embora a recessão possa funcionar como paliativo no curto prazo, 

afetar negativamente as decisões de ínvestimento significa ameaçar a concretização até mesmo dessa 

modesta recuperação anunciada das exportações. 

3.4- Conclusões 

Expostas as pnnopru.s evidências sobre o comportamento dos investimentos, é 

chegado o momento de realizar um breve balanço no intuito de avaliar os impactos esperados sobre a 

capacidade de crescimento no futuro próximo. Em primeiro lugar, retomemos algumas das 

e·vidências mais positivas. 

Dentre essas devemos desucar os resultados trazidos pela pesquisa CNI/CEPAL 

(1997) que apontam intenções de ampliação significativa da capacidade de produção a partir da 

retomada dos investimentos .identificada. Quanto a esse aspecto, vimos que se trata de uma tendência 

generalizada posto que até nos segmentos que declararam poucos investimentos a ampliação da 

capacidade projetada é bastante significativa. A razão para ocorrência de tal fenômeno, segundo nossa 

compreensão, encontra-se no fato da retomada dos investimentos estar inserida por ora no que se 

chama de fase de rendimentos crescentes, ou seja, uma fase in:icDl dominada principalmente pelos 

obíetiYos de elevação da eficiência produtiva e redução de custos, estes últimos poSSÍ\'eis em grande 

parte pela abertura da economia às importações de bens de capital e insumos importados de ba.Lxo 

preço. 
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Outra decorrência posici\-a da ampliação de capacidade estimada deve ser, se forem 

confirmadas as projeções, a redução das chances de surgimento no futuro próximo de tratk-qffs 

localizados entre a C).1Jansão da produção para os mercados e).lemo e interno. Essa prerisão 

certa.."ilente é muito favorável porque pode indicar que daqui para frente, contrariamente ao gue se 

observ'Uu nos anos 80 e primeira metade dos 90, o desempenho exportador seja de fato favorecido 

pela expansão interna. Nesse caso, a inserção e:11:tema das empresas brasileiras poderia deixar de ser 

determinada primordialmente pela política de exportação de excedentes nos momentos de retração 

para tomar-se parte de uma estratégia de conquista de mercados C)..1:emos e avanço competitiv-o. No 

plano agregado a principal conseqüência é a possibilidade que se abre para enfrentar o desequ.i.hb.cio 

externo elevando exportações ao mesmo tempo em que se expande a produção para o mercado 

doméstico. 

Pois bem, colocadas essas questões, será que elas representam indicadores suficientes 

que permitem apontar para o avanço da capacidade de crescimento da economia brasilell:a? Nossa 

posição a esse respeito frisa que a resposta afirmativa não pode ser dada enquanto não sLU:girem 

eYídências mai.<; amplas que indiquem um crescimento muíto positivo das e..xportações e/ ou redução 

das importações, uroa vez que, como vimos no segundo capítulo, tal avanço só pode se verificar se 

ocorrer uma redução significativa dos atuais níveis dos déficits em transações correntes, Ainda quanto 

à antecipação da trajetória da conta comercia4 consideramos que mesmo que os exercícios aqui 

realizados não tenham poder predit:ivo, estes podem,. de certo, servir de base como infon:nação 

qualitatiYa para futuros trabalhos. 

No que diz respeito às formas eventualmente escolhidas para redução do déficit 

comercial, podemos destacar a título de conclusão que a situação a que estamos sujeitos parece revelar 

um perigoso dilema. Se os poliçy makers não refrearem por algum tempo a atiYid.ade econômica para 

conter os nivels dos déficits comerciais, aumentam os riscos de ataques desestabilizadores à nossa 

moeda como oco:rrido recentemente no sudeste asiático, fato que, sem dú,.-ida alguma, pode eliminar: 

os aYanços até aqui conquistados no âmbito da estabilidade monetária. Por outro lado, se o fizerem 

haverâ indubitavelmente maiores dificuldades para se conYerter as intenções em decisões de 

invesumento posto que, como se '-'iu, a ligeira retomada desses até o momento tem tido como 

detemunante fundamental a expectaciYa de crescimento do me:rcado interno. Nesse último caso, 

poder-se-ia comprometer até mesmo a trajetória de crescimento dos im·esrimentos até aqui 

caracterizada por mat,:rrutudes de gastos reduzidas. 



138 

Uma segunda decorrênru. preocupante da obsermção dos dados diz respeito ao 

impacto desses gastos sobre o potencial de crescimento até o momento e às eYídências de 

transformação em curso na.s cadeias produtivas. Devemos assinalar que sendo baixo o montante 

registrado de investimentos e mais importantes os preceitos de redução de custos e aumento de 

eficiência, também não se deve esperar a partir desses gastos que haja uma ampliação das taxas de 

crescimento na magnitude necessária ao enfrentamento dos problemas remanescentes de atraso 

competitivo de nossa indústria. 

Além disso, é necessário explicirar que conclusões sobre adensamento das cadeias 

produtiv-as ainda se constituem meras especulações, não só porque para tanto seria necessário ele'>"af 

mais os investimentos, como também porque registramos que os agentes mais beneficiados nesse 

sentido localizam-se nos setores produtores de bens de consumo de elevada presença de insumos 

importados. Não devemos esquecer também a esse propósito que importantes elos das cadeias 

produtivas, como a mecânica, estão passando por sérias dificuldades (redução da produção da ordem 

de 15°;0 no período 95/96) e sua reação vem sendo a diminuição das áreas de atuação. O mesmo 

pode ser díto quando se examina, dentro das categorias de uso, setores como bens de capital (que 

acumulou queda de 14% no mesmo peciodo) e bens intermediários (que apresentou baLxo 

crescimento no mesmo periodo). 

Diante dessas evidências não é demasiado lembrar a necessidade de se realizar, daqui 

para frente, políticas mais abrangentes de estímulo à competirividade nesses serores juntamente com a 

revisão dos graus de exposição desses agentes à concorrência externa. Sem dffi-1.da alguma, essa tarefa 

é urgente e necessária para evitannos que o otimismo dos poliç} makers não se transforme em um 

imobilismo que nos traga surpresas indesej-adas porém, de certa form.a, antecipáveis. 



Tabela 3.1 

Brasil: Formação bruta de capital fixo total e sua estrutura (em% do PIS) 

{1970/95) 

investimento e seus componentes a preços correntes investimento e componentes a preços de 1980 

pedodo FSKF Construção Máquinas e equipamentos Outros FBKF Construção Máquinas e Equipamentos Outros 
nacionais importados nacionais importados 

1970-79 21,4 12,6 6,4 2 0,4 23,3 13,4 7,7 1,7 0,4 
1980-89 22,2 15 5,8 0,7 0,6 18,5 12,5 4,7 0,8 0,5 
1990-94 20,5 14,3 4,9 0,9 0,4 14,6 10,3 2,6 1,3 0,3 

1970-74 20,3 11,7 5,9 2,4 0,2 22,5 12,8 7,6 1,8 0,3 
1975-79 22,5 13,5 7 1,5 0,5 24,1 14,1 7,9 1,6 0,6 
1980-84 21,9 14,4 6,1 0,8 0,6 19,7 13,3 5,1 0,8 0,6 
1985-89 22,5 15,7 5,6 0,6 0,6 17,3 11,8 4,4 0,7 0,5 
1990~94 20,5 14,3 4,9 0,9 0,4 14,6 10,3 2,6 1,3 0,3 
1995 20,6 14,4 4,8 1,3 0,3 16,7 9,6 2,6 4,2 0,3 
Fonte: SOUZA (1997:100) 

Tabela 3.2 

Brasil: Formação bruta de capital fixo total e sua estrutura (%da FBKF) 

(1970/95) 

investimento e seus componentes a preços correntes investimento e componentes a preços de 1980 

período FBKF Construção Máquinas e equipamentos Outros FBKF Construção Máquinas e Equipamentos Outros 
nacionais importados nacionais importados 

1970-79 100 59 30,1 9,2 1,8 100 57,7 33,2 7,3 1 ,7 
1980-89 100 67,7 26,7 3,3 2,8 100 67,6 67,6 4,1 2,8 
1990-94 100 69,6 24,1 4,4 1,9 100 7,8 18,1 9,2 1,9 

1970-74 100 58 29,1 11,8 1,1 100 57,1 33,8 8 1' 1 
1975-79 100 59,9 31 6,8 2,3 100 58,2 32,7 6,7 2,3 
1980-84 100 65,6 27,8 3,8 2,8 100 67,3 25,6 4,2 2,9 
1985-89 100 69,7 24,8 2,8 2,7 100 67,8 25,4 4 2,7 
1990-94 100 69,6 24,1 4,4 1,9 100 70,8 18,1 9,2 1,9 
1995 100 70 23,2 6,2 1,6 100 57,8 15,6 25 

---------------
1,6 

Fonte SOUZA (1997:102) 



Tabela 3.3 

Formação bruta de capital fixo/ PIS{%) 

(1970195) 

Formação bruta de capital fixo Formação bruta de capital fixo 

período A preços correntes A preços de A preços correntes A preços de 

série original série ajustada 1980 série original série ajustada 1980 

1970-79 22,6 22,6 24,3 21,4 21,4 23,3 
1980-89 22,2 20,7 18,5 22,2 20,7 18,5 

1970-74 21,9 21,9 23,6 20,3 20,3 22,5 
1975-79 23,4 23,4 25 22,5 22,5 24,1 
1980-84 21,4 20,7 19,3 21,9 21,2 19,7 
1985...S9 23 20,7 17,8 22,5 20,2 17,3 

1990-94 20,5 16,7 14,6 20,5 16,7 14,6 

1994 20,8 16,6 15 20,8 16,6 15 

1995 20,6 16,4 16,7 20,6 16,4 16,7 
Fonte. SOUZA (1997.104) 



Tabela 3.4 

Taxa de expansão programada da capacidade instalada 

na indústria brasileira para o ano de 1997 

Gênero 1988-94 1995 1996 19961(88-94) 
taxa de variação 

Total da indústria de transL 2 6 14 600 
Editorial e gráfica 3,8 nd 26 584 
Bebidas 7,6 11 24 217 
Química 2,4 1 20 724 
Mal. elétrico e de comunicações 6,3 10 18 186 
Perfumaria, sabões, detergentes 1,6 12 17 982 
Prod.de minerais não metálicos 2,9 3 15 425 
Mecânica 3,7 13 14 277 
Celulose, papel e papelão 4,9 2 14 188 
Moblliário 7,3 12 13 78 
Prod, de matérias plásticas 3,9 11 13 237 
Produtos alimentares 4 6 13 225 
Madeira 4 5 12 200 
Couros e peles 5,9 9 12 105 
Prod.farmacêuticos e veterinários 1,7 8 12 600 
Vestuário, calçados 3,3 5 12 265 
Material de transporte 1,6 6 11 600 
Me1alúrgica 2,7 3 9 232 
Borracha 4,3 2 8 87 
Têxtil 3,4 8 2 -42 

' Fonte. CET/IBREIFGV, Sondagem ConJuntural. Con;untura Econom1ca, extra1do de 
SOUZA(1997:115) 

Tabela 3.5 

Confiança na capacidade de êxito após o plano Real 

(em % dos entrevistados da amostra) 

total aumentou aumentou não alterou reduziu 
muito pouco 

100 30,2 41,8 16,3 11,6 
Fonte, CNIICEPAL (1997), 



Tabela 3.6 

Valor aproximado dos projetos segundo estágios 

valores Participação 

{milhões deUS$) percentual 

Total 26330,6 100 

1~Concluídos {iniciados após 01/95) 3575,1 13,6 
2-Em fase de execução de obras e/ou absorção de 8246,3 31,3 
equipamentos 

3-Com execução decidida e início programado 4581,5 17,4 
entre 01/97 e 12/99 

4- Em fase de análise econômico-financeira ou 4325 16,4 
em busca de financiamento (início anterior a 12/99) 

5-Projelos decididos, mas com inicio indefinido devido 1966,5 7,5 
à incertezas na economia nacional elou internacional 

6-0portunidade identificada, em fase de estudo preliminar 3636,3 13,8 
Fonte. CNI/CEPAL (1997. 17) 

Tabela 3.7 

Formas predominantes de materialização dos investimentos 

(em%) 

1992-94 1995-96 1997-99 

Reposição de equipamentos 57,3 55,2 49 
Desobstrução de gargalos 30,2 43,4 32,9 
Redução de custos 52,2 61,9 54 
Expansão de plantas 33,3 41,7 47,4 

Nova planta 11,4 20,4 32,9 
Novos produtos 27,1 39,2 57,3 

Fonte: CNIICEPAL (1997. 18) 



Tabela 3.8 

Investimentos diretos estrangeiros~ 1994198 

Composição dos inestimentos por setor(%) 

Setor Novas Ampliação/ Aquisição/ Total 

instalações Modernização Associação 

Autoveículos 65,4 32 2,7 100 
Eletrônica 87,3 12 0,7 100 
Química/farmacêutica 37 34,3 28,7 100 
A!ímentos e bebidas 13,2 5,8 81 100 
Cimento/gesso nd nd 100 100 
Embalagens 54 40 6 100 
E!etrodoméstlcos 37,8 0,9 61,2 100 
Higiene e limpeza 31,8 nd 68,2 100 
Total 57,7 23,3 18,9 100 
Fonte. LAPLANE e SARTI (1997. 162) 

Tabela 3.9 

Ampliação estimada da capacidade de produção 

agregada (em relação à Dezembro de 1994) 

Dezl96 Dez/99 

Menor 4,6 0,5 
Igual 30,8 6,8 
Até 25% superior 36,4 22,6 
25 a 50% superior 16 31 
Mais de 50% superior 9,7 33,9 
lnvestlmento em novos produtosf 2,5 5,2 
Não hâ parâmetro de comparação 

Fonte. CNl/CEPAL (1997. 20) 

Tabela 3.10 

Fatores relacionados a mercado e decísões de investir 

{pouco importante:1 ; muito importante:$)- em % 

Fatores detenninantes Pouco importante •' Muito importante 
1e2 1 a 3 4a6 5e6 

Crescimento nas vendas 16,6 32,7 67,3 38,8 
Grau de ocupação da capacidade 12,6 32,7 67,3 37,9 
Expectativa de mercado intemo 8,6 23,8 76,2 46 
Mercosul 32,7 56,7 43,3 19 
Exportações extra-Mercosul 40,4 59,2 40,8 18,2 
Fonte CNIICEPAL (1997. 31) 



Tabela 3.11 

Fatores determinantes do Investimento Direto Estrangeiro no Brasil 

Tipo de empresa 

Principais determinantes Total Já 

amostra instaladas 

1· Crescimento do mercado interno 9,2 
2- Crescimento do mercado externo 5,1 
:;,. Conoo!idayão do Mercosul 6,3 
4- Disponibilidade de recursos naturais 3,5 
5- Custo de mão-de-obra 5,3 
6- Qualificação da mão-de-obra 5,1 
7- Maior pro:émidade do cliente 7,4 
S. Posição de mercado da empresa adquirida 4,5 
S- Nf\lel de equipamento da empresa adquirida 4 
10- Legislação setorial especifica 6,1 
11-lnvestimento de concorrentes 6,3 
12- Abert comercial e entrada de novos concorrentes 6,6 
13- Abert. comercial e salda de antigos concorrentes 4 
14-- Proteção temporária do mercado doméstico 3,5 
15- Incentivo às exportações 5 
16- Esgotamento da capacidade produtiva 5 
í 7- Nova área de atuação 4,5 
18- Verticahzação 2,6 
1 S- Lançamento de novos produtos 7,1 
20- Modernização do processo de produção 6,3 
21- Reestrut da estratégía global da matriz 5,9 
22- PrWatização e desregulação da área de ab.Jação 2,7 
23- Privatização e desregulação de outras áreas 2,8 
Respostas_ de (10) mwto 1mportan!e a (1) nada Importante 

Fonte: LAPLANE e SARTI (1997: 164} 

Tabela 3.12 

Importância de fatores relacionados a custos na decisão 

9,1 
5,1 
6 
4 

5,3 
4,9 
7,3 
4,4 
4,1 
6 

6,1 
6,5 
3,5 
3,6 
5 

5,4 
4 

2,6 
7,1 
7 

5,9 
3 

2,6 

de investir ou não investir (pouco importante:1 ; muito importante:S) 

Pouco 

Fatores importante 
1e2 1a3 

Mão-de-obra 15,6 37,1 
' 

Infra--estrutura 24,3 51,6 
Carga de impostos 46,3 62,9 
Insumos e equipamentos nacionais 21,2 55 
Insumos e equipamentos importados 21,8 46,8 
Obras de construção civil 34 65,9 
Fonte. CNI/CEPAL (1997 33) 

Novas Mercado 

interno 

9,6 9,7 
5,4 4,7 
7,8 5,9 
1,4 2,7 
5,4 5,2 
5,8 5 
8 8,3 

4,8 4,8 
3,6 4,6 
6,6 5,4 
7 6,2 

7,2 6,7 
5,8 5 
3 3,6 

4,8 4,2 
3,6 4,7 
6,6 5,4 
2,6 3,1 
7,2 7,3 
2,8 6,1 
5,8 5,3 
1,8 2 
3,6 2,8 

Muito 

importante 
4a6 5e6 

62,9 32,1 
48,4 21,2 
37,1 24,6 
45 13,7 

53,2 23,3 
34,1 10,3 

Tipo de estratégia 

GlobalizaçãoJ Recursos 

Regionaliz. naturais 

8,1 10 
5,6 9 
7,6 2 
4,5 10 
5,6 5 
5,3 5 
5,8 5 
3,4 8 
2 9 

7,3 8 
6,4 6 
6,5 6 
1,6 4 
3,5 1 
6,4 9 
5,8 5 
2,9 1 
1,6 1 
7,3 2 
6,6 7 
6,8 8 
3,8 8 
2,6 5 



Tabela 3.13 

Importância das variáveis macroeconômicas na decisão 

de investir ou não investir (pouco importante:1 ; muito importante:S) 

Variáveis Efeito restritivo Efeito positivo 
1e2 1a3 4a6 5e6 

Taxa de inflação atual 11,2 23,8 76,2 50,7 
Taxa de câmbio atual 25,6 52,3 47,7 22,9 
Taxas de juros domésticas atuais 56,4 72,1 27,9 19 
Taxas de juros internacionais atuais 17,3 38,4 61,6 27,3 
Fonte, CNIICEPAL (1997. 33) 

Tabela 3.14 

Importância de fatores relacionados a riscos na decisão 

de investir ou não investir (pouco importante:1 ; muito importante:S) 

Fatores Efeito restritivo Efeito positivo 
1e2 1 a 3 4a6 5e6 

Risco de recessão prolongada 38,8 66,9 33,1 15,3 
Risco de crise no plano Real 36,6 67,3 32,7 14,4 
Incertezas quanto à estabilidade cambial 3,03 69,1 30,9 11,4 
Incertezas quanto à política comercial 29,4 66,4 33,6 13 
Incertezas quanto às privati:z:ações 34,1 69,7 30,3 10,7 
Velocidade do progresso técnico 15,3 38,8 61,2 30 
Riscos do projeto quanto ao tamanho 22,4 54,9 45,1 14,8 
da empresa 

Fonte. CNI/CEPAL (1997. 36) 

Tabela 3.15 

Magnitude dos investimentos segundo os entrevistados 

Total Nada Pouco Razoavelmente Muito 

100 9,4 36,3 40,1 14,2 
Fonte. CNIICEPAL (1997. 26) 



Tabela 3.16 

Estimativa da participação das importações nas 

compras totais dos entrevistados em 1999 

Coeficiente de importações Em 1997 Em 1999 

Menor que 5% 51,9 38,4 
Entre 5 e 10% 18,1 19,8 
Entre 10 e 20% 12,3 17,2 
Entre 20 e 50% 11,8 17,1 
Maior que 50% 5,8 7,6 
Fonte: CNIICEPAL (1997: 52) 

Tabela 3.17 

Evolução da produção industrial segundo categorias de uso 

1990-92 1993-94 1995-96 

Total da indústria ~15,2 16,8 3,3 

Bens de consumo -8,6 15,2 11 ,5 
Bens de capital -22,3 30,9 ~14,2 

Bens intermediãrios -12,9 12,4 3,2 
Fonte: Boletim do Banco Central do Bras1l 



Tabela 3.18 

Indicadores da produção industrial: por cat~gorlas de uso e por gêneros industriais 

(média de 1991=100). 

média anual 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Geral 112,7 102,7 100 96,3 103,4 111,5 114,4 116,0 

Setores 
Bens de consumo 103,5 98 100 94,6 104,2 109 115,7 121,5 
Bens de capital 119,9 101,3 100 93,1 102,1 121,9 124,4 104,6 
Bens de consumo intermediário 112,1 102,3 100 97,6 102,9 109,7 110,9 113,2 

Indústria de transformação 113,1 102,4 100 95,9 103,5 112 114,8 115,7 
Gêneros industriais 

Prod.de minerais não metálicos 111,7 99,4 100 92,3 96,4 99,9 104,4 110,9 
Metalúrgica 121,4 106,1 100 99,4 107 119,1 117,7 118,9 
Mecânica 134 111,4 100 90,5 106,2 128,9 125,8 109,6 
Mat. elétrico e de comunicações 113,3 107 100 87,4 100,4 119,5 138 142,8 
Material de transporte 119,1 100,2 100 97,8 117 133,6 140,4 140,0 
Madeira nd nd 100 98,8 105,4 103 99,8 101,8 
Mobiliário nd nd 100 88,4 106,8 109 114,6 130,3 
Celulose, papel e papelão 100 93,7 100 98 102,7 104,7 106,7 109,0 
Borracha 105,9 101,2 100 99,9 108,5 113,1 113,5 112,7 
Couros e peles nd nd 100 96,9 109,4 105,9 86,2 84,4 
Qui mica 117,8 108,3 100 99,5 103,9 111,2 110,7 116,1 
Prod.farmacêulicos e veterinários 113,5 101,6 100 88,8 99,6 97 116,8 106,8 
Perfumaria, sabões, detergentes 99,1 93,4 100 99,4 103,8 106,4 112,5 117,0 
Prod. de matérias plãsticas 118,8 100,2 100 88,7 95,4 98,5 110,1 122,4 
Têxtfl 108,2 97,3 100 95,5 95,1 98,3 95,1 89,6 
Vestuário, calçados 134 115,2 100 92,3 100,5 99,7 94,5 91,3 
Produtos alimentares 94,8 96,5 100 99,9 100,3 102 109,6 115,2 
Bebidas 82,8 84,7 100 83,3 91,3 99,9 118,2 114,3 
Fumo 94,5 93,2 100 117,7 122,9 104,7 104,1 117,1 
Editorial e gr~fica nd nd 100 nd nd nd nd nd 
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil ~suplemento estatístico 



Tabela 3.19 

Valor aproximado dos projetos de investimento 

superiores a um milhão de dólares 

Número de Valor total Valor médio 

projetos estimado estimado 

Gênero industrial ' lmilhões de US$) (milhões de US$) 

Extrativa mineral 102 3379,9 33,1 
Prod.de minerais não metálicos 93 591,4 6,4 

Metalúrgica 1009 7973,1 7,9 
Mecânica 278 484,5 1,7 
Mat. elétrico e de comunicações 77 684,9 8,6 

Material de transporte 296 2194,2 7,4 

Madeira e mobiliário 33 107,8 3,3 

Celulose, papel e papelão 95 1564,9 16,5 

Borracha 65 97,9 1,5 

Quimica 610 3507,4 5,7 

Prod.fannacêuticos e veterinários 73 1648 22,6 

Prod. de matérias plàstlcas 53 352,7 6,7 

Têxtil 188 1154,5 6,1 

Vestuário, calçados 15 90,4 6 

Produtos alimentares 341 1479,9 4,3 

Bebidas 24 226,4 9,4 

Editorial e gráfica 39 93,7 2,4 
Fonte. CNI/CEPAL (1997. 16) 



Tabela 3.20 

Relação ExportaçõesNendas segundo categorias de uso e gêneros industriais. 

Relação exportação/vendas 
Período 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Geral 14,9 10,5 15,5 15,8 14,4 11,8 11,2 9,3 
Setores 

Bens de Consumo 14,3 6,2 9,6 10,4 8,1 8,0 5,9 5,9 
Bens de Capital 18,5 15,9 24,6 34,3 24,0 20,3 16,9 15 
Material para construção 6,5 3,7 4,3 6,3 6,9 6,1 2,8 4,5 
Outros consumos intermed.lários 15,2 13 19 16,8 17,8 13,1 14,6 11,6 

Gêneros Industriais 
Prod.de minerais não metálicos 4,3 3 2,4 7,6 3,1 4,6 2,8 3,7 
Metalúrgica 29,2 25,2 35,1 40,5 32,7 20,8 27,8 26,9 
Mecânica 14,6 16,1 28,4 23,9 16,3 15,1 19,5 22,1 
Mat. elétrico e de comunicações 6,8 5,4 5,7 8 6,3 7,6 4,1 6 
Material de transporte 19,4 9,8 18,7 26,8 18,1 15,8 9,5 7,5 
Madeira 23,9 12,9 12,4 8,4 25,7 20,5 13,9 18,2 
Mobiliãrio 4,6 0,7 4,1 8,9 8,7 7,0 8,7 6,2 
Celulose, papel e papelão 26 25,7 24,9 27,6 35,3 19,0 25,6 13 
Borracha 16,8 8,6 19 22,1 19,8 18,5 17,7 20,6 
Couros e peles 30,4 30,3 46,6 27,4 23,4 36,4 34,8 39,1 
Química 8,8 7,1 6,6 3,3 6,6 6,8 4,4 4 
Prod.farmacêutfcos e veterinãrios 5,3 2,4 2,2 1,3 0,3 1,7 2 2,1 
Perfumaria, sabões, detergentes 0,6 o 0,5 0,9 6,1 nd 0,2 O, 1 
Prod. de matérias plásticas 3 2,5 3,2 4,2 5,4 5,6 5,1 3,8 
Têxtil 14,3 14,7 15,8 24,1 17,5 12,8 12,1 12,3 
Vestuário, calçados 19,5 11,3 13,1 17,3 12,3 15,3 8,1 15 

Produtos alimentares 14,3 7,1 7,9 8,4 9,6 10,6 10,7 9 
Bebidas 1,3 0,3 1,1 0,7 0,7 0,5 0,3 0,3 

Fumo 2,7 4,6 24,1 9 4,6 12,6 14,1 25,5 
Editorial e gráfica 0,4 O, 1 0,1 0,9 0,7 0,1 0,2 0,1 

Diversos 7,7 4,7 9,7 7,7 1 O, 1 4,8 6 4,4 
. 

Fonte. FGV, Conjuntura Econom1ca~ Sondagem da lndustna 



Tabela 3.21 

Participação das vendas no valor exportado segundo categorias de uso e gêneros industriais. 

Período 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Geral 100 100 100 100 100 100 100 
Setores 

Bens de Consumo 0,21 0,22 0,23 0,21 0,23 0,20 0,25 
Bens de Capital 0,15 0,18 0,19 0,17 0,17 0,15 0,16 
Material para construção 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 
Outros consumos intennedíários 0,62 0,58 0,57 0,60 0,58 0,64 0,57 

Gêneros Industriais 
Prod.de minerais não metálicos 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 
Metalúrgica 0,24 0,35 0,29 0,27 0,23 0,31 0,26 
Mecânica O, 11 0,07 0,06 0,06 0,05 0,08 0,09 
MaL elétrico e de comunicações 0,04 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,06 
Material de transporte 0,12 0,20 0,29 0,22 0,21 0,14 0,14 
Madeira 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 
Mobí!iárío 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Celulose, papel e papelão O, 11 0,06 0,08 0,14 0,09 0,10 0,05 
Borracha 0,01 0,02 0,03 0,01 0,01 0,03 0,04 
Couros e peles 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Qui mica 0,16 0,07 0,06 0,10 0,15 0,09 o, 11 
Prod.farmacêuticos e veterinários 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Perfumaria, sabões, detergentes 0,00 0,00 0,00 0,01 nd 0,00 0,00 
Prod. de matérias plásticas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 
Têxtil 0,07 0,05 0,05 0,05 0,03 0,03 0,03 
Vestuário, calçados 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 
Produtos alimentares 0,07 0,07 0,05 0,06 O, 10 O, 12 0,12 
Bebidas ' 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Fumo 0,01 0,02 0,01 0,01 0,04 0,03 0,05 
Editorial e gráfica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Diversos 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Fonte: FGV, Conjuntura Econômica~ Sondagem da Indústria 



Tabela 3.22 

Nível dos investimentos nos gêneros industriais segundo entrevistados 

Gêneros Nada Pouco Razoavel· Muito 
mente 

Extrativa mineral 18,8 18,8 56,3 6,3 
Prod.de minerais não metálicos 2,9 35,3 50 11,8 
Metalúrgica 12,6 37,8 36 13,5 
Mecânica 15,7 45,1 25,5 13,7 
Mat. elétrico e de comunicações 5,4 45,9 29,7 18,9 
Material de transporte 6,4 31,9 42,6 19,1 

Madeira e mobiliário 13,8 37,9 41,4 6,9 
Celulose, papel e papelão 10,7 50 28,6 10,7 
Borracha 7,7 53,8 38,5 o 
Química 5,1 39,4 40,4 15,2 
Prod. farmacéutícos e veierinârios o 34,8 43,5 21,7 
Prod. de matérias plásticas 4 44 44 8 
Têxtil 15,4 32,7 44,2 7,7 

Vestuário, calçados 15,8 36,8 42,1 5,3 
Produtos alimentares 9,8 18 52,5 19,7 

Bebidas 13 30,4 30,4 26,1 
Editorial e gráfica o 40 45 15 
Fonte. CNI/CEPAL (1997. 26) 



Tabela 3.23 

Produção industrial (P!) e variações do coeficientes de exportação (CX) 

segundo categorias de uso e gêneros industriais (em %) 

1990-92 1993-94 1995-96 
Categorias de uso 

Bens de consumo (PI) -8,6 15,2 11,5 
(CX) -27,3 -23,1 16,2 

Bens de capital (PI) -22,3 30,9 -14,2 
(CX) 85,4 -40,8 -26,1 

Bens intennediários (PI) -12,9 12,4 3,2 
(CX) 10,5 -22 -11,4 

Gêneros industriais 

Metalúrgica (PI) -18,1 19,8 -1,6 
(CX) 38,7 -51,3 29,3 

Mecânica (PI) -32,4 42,4 -15 
(CX) 63,7 -36,8 46,3 

Malerial de transporte (PI) -17,9 36,6 4,8 
(CX) 38,1 -41 -52,5 

Celulose, papel e papelão (PI) -2 6,8 4,1 
(CX) 6,1 -31,2 -31,6 

Borracha (PI) -6,7 13,2 -0,3 
(CX) 31,5 -16,3 11,3 

Qui mica (PI) -15,5 11,8 4,4 
(CX) -62,5 106 -41,1 

Têxtil (PI) -11,7 2,9 -8,8 
(CX) 68,5 -46,9 -3,9 

' Fonte. Boletim do Banco Central e ConJuntura Econom1ca (Sondagem Conjuntural) 



Tabela 3.24 

Amplíação da capacidade prevista para 12199 por gênero industrial 

e nlveis de utilização em 10/96 (em%) 

Ampliação estimada para 12/99 
Gêneros ' Utilização Menor Igual até 25% 25 a 50% Mais de 50% Sem 

em 10/96 oarâmetro 

Prod,de minerais não metálicos 83 5,6 5,6 11' 1 33,3 38,9 5,6 
Metalúrgica 92 o 9 22,4 29,9 32,8 6 
Mecàníca 77 o 26,3 31,6 21 '1 10,5 10,5 
Mat. elétrico e de comunicações 80 o 11 '1 11' 1 33,3 38,9 5,6 
Material de transporte 87 o 4,3 21,7 34,8 26,1 13 
Madeira e mobiliário 83 o 27,3 9,1 9,1 36,4 18,2 
Celulose, papel e papelão 91 o 5,6 50 11 '1 33,3 o 
Borracha 87 o o o 50 50 o 
Qui mica 91 o 5 18,3 35 41,7 o 
Prod.farmacêuticos e veterinários 84 o o 25 25 50 o 
Prod. de matérias pláslícas 81 o o 26,7 26,7 46,7 o 
Têxtil 85 o 6,1 33,3 30,3 24,2 6,1 
Vestuário, calçados 77 o o o 85,7 14,3 o 
Produtos a!lmentares 81 o 2,9 20,6 35,3 32,4 8,8 
Bebidas 88 o o 11' 1 22,2 55,6 11 '1 
Editorial e gráfica 83 9,1 o 9,1 45,5 36,4 o 
Fonte: CNI/CEPAL (1997: 21) e Conjuntura Econômica (Sondagem Conjuntural) 



Tabela 3.25 

Participação estimada das exportações no faturamento (1996/1999) 

Gêneros industriais Menor que Entre Entre Entre Maior que 
5% 5 e 10% 10 e 20% 20 e 50% 50% 

1996 

Extrativa minera! 45,5 9,1 9,1 18,2 18,2 
Prod.de minerais não metálicos 56,7 13,3 20 10 o 
Meta!Urgica 44,1 18,6 16,7 12,7 7,8 
Mecánica 48,9 23,4 6,4 14,9 6,4 
Mat elétrico e de comunicações 55,9 29,4 2,9 11 ,8 o 
Material de transporte 36,6 26,8 24,4 12,2 o 
Madeira e mobiliário 28 28 16 8 20 
Celulose, pape! e papelão 39,1 26,1 8,7 4,3 21,7 
Borracha 63,6 o 27,3 9,1 o 
Química 53,4 15,9 21,6 8 1 '1 
Prod. farmacêuticos e veterinários 70 25 5 o o 
Prod, de matérias plásticas 81,8 9,1 9,1 o o 
Têxtil 50 12 24 6 8 
Vestuário, calçados 64,3 7,1 7,1 21,4 o 
Produtos alimentares 60,9 4,3 10,9 15,2 8,7 
Bebidas 86,7 6,7 6,7 o o 
Editorial e gráfica 100 o o o o 

19:99 

Extrativa mineral 45,5 o 18,2 18,2 18,2 
Prod.de minerais não metálicos 40 13,3 23,3 23,3 o 
Metalúrgica 20 22 31 18 9 
Mecânica 20,8 27,1 27,1 16,7 8,3 
Mat elétrico e de comunicações 35,3 14,7 32,4 17,6 o 
Material de transporte 10 25 30 32,5 2,5 
Madeira e mobi!lário 18,5 29,6 14,8 14,8 22,2 
Celulose, papel e papelão 21,7 13 21,7 21,7 21,7 
Borracha 44,4 22,2 o 33,3 o 
Qui mica 31,8 20 28,2 16,5 3,5 
Prod.farmacêutícos e veterinários 50 11 '1 33,3 5,6 o 
Prod. de matérias plásticas 43,5 43,5 4,3 8,7 o 
Têxtil 29,2 16,7 29,2 16,7 8,3 
Vestuário, calçados 37,5 31,3 12,5 18,8 o 
Produtos alimentares 32,6 21,7 10,9 28,3 6,5 
Bebidas 66,7 26,7 6,7 o o 

-

Editorial e gráfica 85,7 14,3 o o o 
Fonte. CNIICEPAL (1997. 49) 



Tabela 3.26 

Efeito dos investimentos programados sobre as 

exportações 

crescimento projetado Realizados Previstos 

95196 97199 

Mais de 25% 6,7 18,2 
Até 25% 21,3 24,8 
Sem efeito sobre as 56,6 32,5 
exportações 

Ainda indefinido 15,3 24,5 
Fonte. CNI/CEPAL (1997. 46) 



Considerações finais 

Passados alguns anos de estabilidade monetária, as temáticas do crescimento e do 

desenvohviroeoto voltam a ocupar papel de destaque no debate econômico brasileiro. Em meio às 

profundas transformações em processo nas finanças internacionais, as economias nacionais 

periféricas vão mudando qualitativamente suas inserções nesse cenário, tendo em vísta, pelo menos 

no plano do discurso, o objetivo de combater seu atraso estrut:ural, seja do ponto de vista social, seja 

no plano estritamente econômico do desenvoh'imento das forças produtivas. 

Uma vez que muitos dos novos aspectos associados ao fenômeno denominado 

globalização não atingiram sua maturação, surge um espaço enorm.e para lançamento de hipóteses e 

interpretações que variam do otimismo simplista ao pessimismo irremediável. Não há dúvida, 

portanto, quanto à urgência de uma atualização de certos preceitos teóricos e desenvolvimento de 

novas pesquisas que fomentem o avanço do debate sobre quais seriam, na realidade, as opções 

possíveis às econmr .. ias nacionais periféricas no atual momento do capitalismo. Em outros termos, 

agora, talvez mais do que antes, passa a ser imprescindível avaliar criticamente as conclusões firmadas 

a respeito dos beneficios e dos riscos potenciais das possíveis inserções dessas economias no cenário 

mundial. Foi exatamente essa premissa que orientou a elaboração dessa dissertação. 

Procuramos ao longo do trabalho examma.r parte dos debates sobre como as 

mudanças na inserção C)l.'tema da economia brasileira nas décadas de 80 e 90 trouxeram a 

transformação dos elementos restritivos do crescimento econômico. A partir da re'.'isão das 

argumentações sobre as restrições ao crescimento, vimos, no primeiro capítulo, a progressi-v-a 

incorporação de elementos que transcenderam o escopo do debate inicialmente centrado nos hiatos. 

No que tange às polêmicas acerca das restrições de divisas e de investimentos, ;,•erificamos que as 

discu.'>Sões restritas apenas aos aspectos macroeconômicos não puderam dar conta da complexidade 

d:a temática do crescimento econômico. Assim sendo, se bem que o trabalho de C..ASTRO e SOUZA 

(1985) tenha tido o mérito de ir: além das discussões meramente conjunturais, colocando em foco 

aspectos rdati,·os ao longo prazo, suas conclusões acerca da inexistência de restrições ao crescimento 

desse tipo ficaram comprometidas a medida em que não íncorporararn os elementos associados às 
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mudanças de comportamento dos agentes econômicos desencadeadas pelo choque e;.,.Lemo e pela 

política de ajuste do Balanço de Pagamentos. 

Quanto à discussão da. restrição cambial, vimos que um ajuste efetivo deveria levar em 

conta não apenas a capacidade de gerar divisas, como também os impactos da instabilidade da taxa de 

câmbio sobre as decisões dos agentes econômicos. Da mesma forma, no que toca à restrição de 

investimentos, a não íncorporação dos mecanismos de transmissão do ajuste às decisões privadas de 

longo prazo, impedíu que fosse associado ao choque e>."temo e ao ajuste o comportamento medíocre 

do investimento após 1982. V ale clizer, restringindo-se a análise aos aspectus macroeconômicos 

ficaram encobertos também os efeitos da instabilidade esperada da ta."\--a de juros sobre o ambiente 

microeconômico. 
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Sobre o entrave fiscal-financeiro ao crescimento, uma .investigação centrada nas 

relações fundadas entre os setores público e privado também demonstrou a parr.ialidade da vísão que 

refutava o processo de ajustamento externo como sendo uma das origem deste entrave (SOUZA, 

1991). Em poucas palavras, também nesse debate especifico foram reforçadas as conclusões relativas 

aos efeitos adversos da política de ajustamento sobre a autonomia da política econômica, seja para 

promover o crescimento econômico, seja para impedir o estabelecimento do regime de alta inflação­

dadas as profundas alterações na lógica de formação de preços dos agentes no conte:..i:o de 

fechamento da economia e incremento da incerteza. Nesse sentido, aqui se reforça uma vez mais a 

idéia de que a incorporação de elementos não estritamente macroeconômicos permite uma melhor 

visualização dos efeitos mediatos do processo de ajuste e-'\.1:emo. Enfim, v·ào se revelando outras 

dimensões do problema do aíustamento que, obviamente, passam a constituir aspectos cruciais da 

temática do cr:t.-scimento. 

Além de mostrar a necessidade de apreensão do gr:au de autonomia da política 

econôm1ca e da incorporação dos mecanismos de transmissão do ajustamento e}..'1emo ao 

comportamento microeconômico, a revisão dos debates realizada L'1.llbém evidenciou a importância 

de fatores ligados à especificidade da inserção comercíal brasileira para a compreensão dos liroítes 

postos ao incremenro das ta.xas de crescimento nos anos 80. De faro, -a síntese das contribuições de 

CAK."\!EIRO (1991) e SARTI (1994) indicou que é crucial atentarmos para quais são os agentes 



exportadores, qual a importância dos mercados interno e e::>..-r:emo dentro de suas estratégias (em 

conte:;.._i:o de fechamento da economia), como evoluiu a ocupação da capacidade produtiva na 

retomada (1986/87) e, portanto, qual a relação entre o comportamento das exportações e o ciclo 

doméstico. Muito embora estes elementos não sejam contemplados pelos modelos de hiatos, 

acreditamos que uma análise atualizada deste tipo - somada a um tipo de enfoque que revele a 

articulaçào dos aspectos sistémícos, empresariais e estruturais da competitiv:idade (CQUTJ]\..1J-I0 e 

FERRAZ, 1994) - deveria integrar a agenda sobre a contribuição da inserção comercial ao 

cresamento. 

Postas essas conclusões, como então poderiaruos avaliar o momento do debate 

relativo às transformações das restrições ao crescimento após 1994? E.'\-plicando melhor, em que 

medida os autores vistos nas seções 2.3 e 2.4 - aqueles pertencentes ao chamado pensamento 

heterodoxo que~ de modo geral, tomanun posicionamento crítico diante da política de ajuste e)."'temo 

dos 80 - incorporaram em sua.<; análises as contribuições mais fundamentais relativas ao debate do 

momento :anterio.r? 

Iniciando pelas pcrspecti;'aS de crescimento expostas pelos autores adeptos da atual 

política econômica, ;rimos que suas convicções sobre a efetivação de um novo ciclo de crescimento 

apoiam~se fundamentalmente nos efeitos combinados e esperados da abertura, da estabilização, da 

giobalização e das privatizações sobre o comportamento do investimento. Em síntese, a crença na 

:retomada do crescimento baseia~se na defesa da reestruturação índustrial em curso que, ao promover 

o crescimento da produtividade, gerar efeitos redistributivos e estimular a ele...-ação dos gastos 

privados a partir da :redução do raio de ação do Estado, levará à retomada do investimento mais cedo 

ou maís tarde. 

Contudo, conforme a análise desenvolvida no segundo capítulo, fica claro que tais 

conclusôes apoiam~se em ev)dências precárias e dei....-..;:am sem -resposta .-ácios aspecws centrais da 

ampla problemática do crescimento. Em primeiro lugar, tais autores n3o apresentam uma análise 

detalhada de como a combinação de reformas e a articulação das instâna.as da política econômica 

podenarn impedir a atual ação da política monetária como depreciado.ra das decisões de inYestimento 

(;-ide capítulo 3). Vale dizer, dado o contexto de eleYada dependência por capitais externos, não é 
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explicitado como pode:ria ser combatida a rigidez à baixa da ta.'X:a de juros a partir dos objetivos de 

manter tais fii.Lxos e;:.._-reroos e evitar um aumento expressivo da base monetária. De outro lado, mesmo 

se a questão da vulnerabilidade C}."ttma não fosse um aspecto central para a problemática da rigidez da 

ta..xa de juros, ainda assim permaneceriam dúvidas sobre o papel que as privatizações poderiam viL a 

desempenhar. Isto porque, no que toca a questão da melhoria do financiamento públíco, não fica 

claro se os tipos de intervenção possíveis seriam, em tese, suficientes para reduzir os níveis da taxa de 

juros num montante necessário à elevação mais significativa do investimento e das taxas de 

crescimeoto.76 

Em segundo lugar, as conclusões dos defensores da atual política econômica também 

ficam comprometidas na medida em que não fazem referência aos aspectos cruciais da possível 

contribuição da nova iúserção comercial ao crescimento. Se bem que os investimentos em 

andamento possam contribuir para a ele't"aÇão da oferta intema no futuro próximo (vide capítulo 3), 

gerando condições para a redução das importações no longo prazo, do lado das e.'Xportações, o 

argumento que acusa a existência de razões exógenas para seu crescimento (FRA_NCO, 1996) reduz, 

sem dúvida alguma, o amplo escopo dessa temática 

Em poucas palavras, não há dados e reflexões sobre como evoluem conjuntamente as 

dimensões empresariais, estruturais e sistêmicas da competitividade, este sim um enfoque mais 

adequado comparativamente aquele restrito à questão da evolução da produtividade. Tampouco há 

referência sobre como vêm sendo redefinídas as estratégias dos agentes exportadores, tanto em 

termos de investimentos, como no que diz respeito à noYa importânci2 dos mercados mterno e 

ex"teroo a partir da abertura comerciaL Como destacado, essas são questões relevantes pam a atual 

temática do crescimento porque também abordam, pela via das relações comerciais, as perspectivas 

de redução da vulnerabilidade externa da economia brasileira. 

Ainda no que t.ange a questão da \lllnerabilídade e~:tema, a contraposição desse 

pensamento com o dos autores críticos demonstrou o reducionísmo de seu enfoque também no que 

diz respeito às no,·as relações financeuas estabelecidas no âmbito internacional. Na ,·erdade, a 
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ínterpretaçào dominante sobre os dererminantes dos flu..xos de capitais e:\"temos subestima os riscos 

de fuga de capitais, seja porque não associa a retomada desses flu.xos aos mo>-imentos cíclicos dít:ados 

pelos países centraís e, portanto, ao caráter intrinsecamente instável dos mercados fmanceiros 

internacionais, seja porque não leva em consideração o potencial desestabilizador do crescimento do 

passivo público e dos ativos domésticos de alta liqu.idez a partir da contínua entrada de capitais -

dadas as opções pela esterilização do crescimento da base monetária e as precárias condições de 

rolagem da dívida pública interna. 

Expostos os elementos que demonstram a insuficiência dos apontamentos dos 

defensores da atual estratégia perante o amplo escopo da problemática da transformação das 

restrições ao crescimento em curso, é preciso ressaltar por fim que a análise da visão altero-:ativa 

contêm métodos de análise mais adequados ao aprimoramento do debate. Neste referencial são 

corretamente analisadas as interações entre as várias instâncias da política econômica na promoção do 

crescimento, são feitas reflexões mais abrangentes sobre a especificidade da atual inserção financeira 

e, enfim, são destacadas questões cruciais à transformação da inserção comercial Não obstante, 

também é correto que \-árias das questões levantadas permanecem em aberto. Se bem que os dados 

extraídos do terceiro capítulo possam ser considerados pontos de partida para tais discussões~ é 

inegável a necessidade de novos estudos que possibilitem maior avanço desse debate nos planos 

macroeconónuco, microeconôrmco e estrutural (relativo às mudanças nas estratégias dos agentes 

exportadores). 

Quanto à evolução da capacidade de crescimento, há uma carência de estudos mais 

amplos e atuilizados sobre as decisões de investimento (em curso e programadas), os impactos 

esperados nas cadeias produtivas, seus determinantes, a rentabilidade esperada e as condições de 

financiamento, os efeitos sobre os uiveis de emprego, renda, a ampliação e modernização da 

capacidade produti\"a (principalmente dos exportadores), o aprendizado tecnológicp e institucional e, 

finalmente, a dinâmica dos mercados de destino e o envolvimento dos agentes com os mercados 

interno e externo. 

A respeito da vulnerabilidade e:>..i:ema, o balanço das posições também aponta, sem 

dú\l.da alguma, para a necessidade de noYOS e mais amplos trabalhos. Em primeiro lugar, há que se 
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ressaltar a carena:a de estudos que estimem com mais prect.<;ào a possível contribuição das 

privarizações e de eventuais reformas ao alongamento do perfil de endividamento do setor público e, 

portanto, à redução do estoque e do ritmo de crescimento dos ativos domésticos de elevada liquidez. 

Em segundo lugar, no que tange às possibilidades de redução dos déficits em conta corrente, será 

fundamental a realização de trabalhos setoriais que, baseados na inYestigação das nov"'aS estratégia dos 

2gtlltes, busquem estimar a evolução dos coeficientes de exportação e importação, suas elasticidades, 

a contribuição das importações e da produção doméstica aos investimentos e, finalmente, a nova 

:articulação dos fatores sistêmicos, empresariais e estruturais que definem o at'<lllÇO da 

comperirit:ídade. 

Por fim, é preciso ressaltar que se não ocorrer uma integração de esforço.s coletivos 

para a formação de uma base empírica mais abrangente, tomar-se-á impossível a construção dos 

cenários possíveis. Com isso, o futuro do debate não transcenderá o plano conjuntural, seci 

empobrecida a discussão das tendências de longo prazo e, desse modo, antigas guestões não se 

livrarão de enfoques reducionistas. 
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