UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE ECONOMIA

INSERCAO EXTERNA E RESTRICOES AQ CRESCIMENTO: uMA
AVALIACAQ DO DEBATE (1984/97) E ALGUMAS EVIDENCIAS RECENTES

ACERCA DO HIATO DE INVESTIMENTOS
s |

Ricardo Buratini

Disserta¢io apresentada a0 Instituto de Economia
da Unwersidade Estadual de Campenas para 2
obtencio do gtulo de Mestre em Economna, sob

onentacdo do Prof Dr. Paulo R, Davidoff €. Cnaz

Campinas, junho de 1998

i




ppe- (L HEREE

FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELO
CENTRO DE DOCUMENTAGAO DO INSTITUTO DE ECONOMIA

Buratini, Ricardo
BB insercdo extema e restrictes ao crescimento:; uma avaliagao
do debate (1984/97) e algumas evidéngcias recentas acerca do

hiato de investimentos / Ricardo Buratini. — Campinas, SP : [s.n.],
1998.

Orientador ; Pauio Roberto Davidoff Chagas Cruz

Dissertacdo {Mestrado) ~ Universidade Estadual de Campinas,
Instituto de Economia.

1. Brasil - Politica econdmica - 1884-1897. 2. investimentos -
Brasil. 1. Cruz, Pauio Roberto Davidoff Chagas. il. Universidade
Estadual de Campinas. institutc de Economia. ). Titulo.




INDICE:
APTAdECIMEIIIOR s rrsecrcsimmcrcasisncssass st s s ssisonsssssasessses

ERtroduglo. s nmsenccrsesisrmnrrss s sssssrsss s ans

Capitulo 1- O debate acerca do choque externo, da politica de ajuste do
Balango de Pagamentos e das restrigbes ao crescimento econdmico nos
anos 80

1.2- O suggemento da wisdo do superavit comercal estrutural € 2 restricio
de drvisas ao crescimento.

---------------------------------------------------------------------

1.3- O montante das transferfncias reas 40 extenor como restngio ao
crescunento: 2 polémica quanto 2 exssténcia de um huato de mvestimentos.

1.4~ O ajuste do Balanco de Pagamentos como detemmmante do hiato
fiscal: 2 polémica acerca das ongens da restrigio fiscal e financeira do setor péblico
brasileiro.

1.5« Qutros farores de problematizacio da retomada do crescimento: os
elementos estruturais associados 2 especificidade da nserc30 externa brasileira ¢ os
condicionantes da compentividade.

1.6+ CONCIHISBES i cavecmremreasr s ssssesrasssamss sssssssssrasmsssssss

Tabelas € Grafleos. i s
Capirulo 2- O debate acerca do ingresso dos capitais externos ¢ a
“mutacio™ das restricdes ao crescimento com origemn na politica

ecconfrnica.

2.1 INtrodUCAO s

pgl

PS5

pg->

pgé

pe13

pg-24

PE-36
pe43

pe47

pe.54
pg.->4



22- O Brasil e 0s novos fluxos de capital,

23- Os autores que assinalamm perspectivas favoriveis paga a retomada
sustentada do crescunento e reducio da vulnerabilidade externa

................................................................................................................

2.4~ A visdo que aponta pars a redefinigio das restricSes 20 crescimentn
com ongem na politica econdmica e no Balanco de Pagamentos.

................................................................................

241- Concordincas quanto a alguns beneficios ¢ impactos
positivos wictais da retomada dos fluxos de capitas extemos.

.................................................................

24.2- A autonomia da politca econdmica para promocgio do
cresamento e reducdo da vulnerabilidade externa.

......................................................................

2 B COTICIIEDES. e rermrarerarissers e eerarsnbernrsssstvassesanerrrertemarassss

Tabelas € graficos .. mmmmrmnmsisseeeees

Capitulo 3- O comportamento recente do investimento: algumas evidéncias
sobre o debate dos anos 90,

.........................................................................................

3.2- O comportamento € 4 composigdo do mvestimento agregado nos
anos 90,

...................................................................................................................

3.3- A composicao setoral dos gastos emn capital fixo: o investimento dos
agentes exportadores € a possibiidade de eliminagdo dos hiatos de mvestimentos
localizados por géneros mdustnats,

3.4 CONCIUSBES . e ceneciremmrr s sssssssenseesaeassesssesessssisenans
TADELAS oottt et st e s
Consideracdes Bnais ... isisen s

BibHOGrafia. ..ot et

pg-a6

pg6l

pg 70

pg 71

pg 7

pg97

pg,‘i{j}

pgl15
pglls

pe 117

pg 127
pg 136
pg139
g 156

pe162



“E gquem garante que a Histdria é carroca abandonada
muma beira de estradza ou muna estagio ingloria? A
Historia é um carro alegre, cheio de wmn pove contenre,
gue atropela, indiferente, todo aguele que a negue,

E um trem riscando trilhos, abrindo navos espagos,
acenando muitos bragos, balancando nossos fithos,”

(Pablo Malanes e Chico Buarque de Holaoda em
q
Cangon por la unidad & Lating America)



Agradecimentos.

A dissertagdo que segue € o resultado dos esforgos desenvolvidos 20 longe dos vados anos
em que se seguiram 0§ cursos de praduagic e mestrado realizados no Instituto de Fconomia da
Unicamp. Giente da importindia do trabalbo coletivo, sena uma injustica ndo dingir algumas palavras
de granddo aqueles que mais contribuiram para a superacio dessa empa

Em pnmeiro lugar, agradego imensamente meu odentador, professor e amigo Paulo R
Davidoff C. Cruz. Se nio fosse sua nestimavel dedicaciio, paciéndia e competéncia, certamente este
trabatho nfio teria adquindo contomos finais tio precisos.

Quanto 2 outros representantes do corpo docente do Instuto de Bconomia, foram
fundamentas, sem divida alguma, as excelentes sugestdes apresentadas pelos professores José Pedro
Macanni e Magano F. Laplane durante a qualificacio da dissertacao. Além destas, certamente deve ser
destacada a grande valia das avlas € dos debates coordenados pelos professores Manano F. Laplane,
Mauricio Coutinho, Femande N. Costa, Mano L. Possas, Ronaldo Santos, Femando Novwats, Jofo
Manuel C. de Mello, José Cados Miranda ¢ Monica Baer. Dada sua aplicacio e seriedade académica, 2
estes remeto a grandao pela contnbwicio na formacio da minha base tednca e histdnea.

Em segundo lugar, gostana de agradecer outros colegas pesquisadores que tveram a
disposiciio de ler e questionar os camwhos escolmdos. Dentre estes, reservo um especal
agradecimento aos amigos Briuvko Santago e Pedro Paulo Z. Bastos. Pelas dtimas discussdes ao
longo do cumprmento dos créditos e, punapalmente, pela grande amizade e cumplicidade, agradeco
meus quendos José Giltberto Secandiuce Filho, Claudia Badini Curralero, Anna Ozéno de Almeda,
Erica Amonm Aratjo e Glanco M. dos Santos. Aos pesquisadores Femando Sart e Marcelo
Manzano, agradeco a atencio e algumas dicas bastante proveitosas. A Cliudia (NESUR) manifesto
uma especial grandio pela amizade e pela acolhuda sempre cannbosa.

Aos demass amigos, reservo z grandio pela motivagio e pela paciénoa de ouvie algumas
lamentagbes merentes 2 v longo trabalbo. Um grande abraco, portanto, aos meus caros Luis
Augusto Mascarenhas ¢ Fernanda, Marcelo Ventunns, Daniela Ismael, Elame de Almeida Martins,
Oravio Martins, Mana Fernanda C. de Mello, Mans Clara Junguetra, Zandra Miranda dos Santos,
Fduardo €. Nasy, Femando Dechichy, Lucano G. Moraes, Marcio Hennque € Gisele, Cados H.
Tedesco e Flavia, Rodngo Simdes, Célio e Ehane Hiranika,

A minha admirdvel Diana e 3 minha famflia, mais do que simples agradecimentos, dedico
todos os bons resultados, ndo s6 deste trabatho, mas de todos que forem realizados dagut para frente.
Voeés 30 a base de tudo, dos grandes referenciars, dos valores. Portanto, que fique registrada aqus
minha mais profunda ¢ eterna gratidio a vocés: Diana, José e Madene Buratny, josé Buratni Jr e
Laura, Jodo Mamglia, Telma, Luciano, Juhana e Isabela Freire, Miguel e Mynam Zwi, e Mania Rosa e
Manana Fanas Buratios,



Introdugio

A economuz brasdemra expenmenton, como € bem sabido, uma fase de intenso
crescimento econdmico e de profundas transformagdes do seu aparelho produtive durante o periodo
que vai do pds-guerra até 1980. O micio da década de 80, porém, nauguee um cenido wtalmente
distinto, Apds os profundos choques externos de 1979 e, sobretudo, 1982, 0 modelo de crescimento
centrado na arnculacdo Estado/capital estrangewro vai perdendo rapidamente sua eficicia De fato,
durante os anos 80 e mnicio dos 90, a economia reduzin significativamente SeuS INVestMEDIOS COMO
proporgac do PIB, assistu a0 surgimento de um regime de alta inflagio e passou a conviver com o
fendmeno da estagnacio de sua renda per agfvila, caractensticas estas que acabaram marcando este

pesiodo como a década perdida.

Foi somente a partir de 1994, com o lancamento do plano de estbilizacio baseado
na ancora cambial e abertura, que a alta mnflaco for revertida. Entretanto, no que tange ao
IWVESIMENTO € a0 Crescimento econdmuco, a trajetdna apds o Plano Real caracteriza-se por modestas
taxas positivas, mesmo quando s€ tem comoe pardmetro de comparacio alguns casos recentes de
paises latno-amenicanos. Na verdade, este fraco desempenho do pedodo recente sugere gue a
economa brasieira encontra-se, numa perspectiva de longo prazo, num momente de atenuacdo e

ndo de superacio das restngdes a0 crescumento.

E em meio a essa problematica geral que definimos a questio do crescimento
econdmico como tema de nosso trabalko e, como objeto punapal, a revisdo dos debates relatrvos 2
dois momentos distntos dessa longa cose mucada em 1979 Assim sendo, no pameiro capitulo
abordaremos as polémicas pertinentes 20s anos 80, sobretudo aquelas que sucederarn © processo de
ajustamento extemo. De outro lado, 1o segundo capitulo, discutiremos o debate sobre o ngresso de
capitals extemos nos anos 90 e seus efeitos esperados sobre o cresamento econdmico. Vale enfanzar
que 0 objenvo desse ntento € trazer ao centro de nossa andhse o8 apontamentos distintos de diversos
autores acerca dos fatores que vém gerando os impedimentos 3 conquista de uma trajetona de

crescimentn significativa ¢ sustentada na economia brasdeira a partr da cnse do Balango de



Pagamentos. !

Assim sendo, a andlise a ser realizada tem como padimetro de avaliagio uma
perspectiva que busca apreender de que forma a interacho das virdas nstincias da politica econdmica
(monetana, cambial e fiscal) resultou e vem resultando em promocio ou restrigio ao crescimento,
dados ceramente os objetivos fundamentais perseguidos pelos peficy makery em cada um dos pedodos
anahsados — ajuste externo no micio dos 80 e combate A inflacio a partir de 1986 até os dias atuais.
Ainda quanto aos cnitérios de avaliagio, € preciso demar claro que deverd ser incorporada uma andlise
dos efeitos do ambiente macro sobre o plane microecondmico, vale dizer, sobre as decisbes de longo
prazo (decisbes de investimento) e de curto prazo (formacio de precos). HEm outras palavras,
buscaremos identificar, por exemplo, como 2 estagnagio do wvestimento e a constitugdo do regime
de alta inflacio nos 80, podem ser entendidos a partir das respostas mucroecondmucas as sinalizacOes

da politica macroecondmica.

Postos o objeto e os cntérios de avaliacBo, destacamos agora os objetivos
fundamentais dos capinulos que seguem. No primeiro, além de serem apresentados os termos gerais
dos modelos de hiatos, serd discutido o debate sobre 2 mfluénoia da cose externa e da politica de
ajuste do Balanco de Pagamentos no estabelecimento das resmgdes ao crescimento nog anos 80.
Quanto 2 importinca da inserglo externa, serd visto, através do balanco do debate acerca da
existéncia de um hiato de divisas, de que maneira 0 setor externo se tomou foco de propagacio de

uma grande instabilidade macroecondmica,

Em outros termos, buscaremos entender como 2 baixa autonomia das polincas
cambial £ moneting, voliadas essencialmente a0 objetvo de gjuste externo, trouxeram wnpactos
adversos sobre 0s niveis de mcerteza, abalando as decisdes de mvestmento e gerando uma profunda

alreracdo no processo de formacdo de pregos. Nesse sentido, poderemos relacionar ao choque

Y U observacio a ser frisadz 13 nesm nrodugio diz respento & oxpressiio “oresaimentio sigmificativo ¢ sustentado” que serd
recarrente neste rabalho. Salienmmos que ml expressio nio deve ser ruerprerada come se supuséssernos g possibilidade da
economia brasdeira volear a apreseriar nos thas atuais uma wajerdna de cresomento idénoca aquela da expenénca anterior 3
1979, Na verdade, a0 tomar conmo com @l expressio, o leitor deve depreender a possibihdade de constnigho de uma
tendéngia de crescimento da renda interna secessing 2 um combate mais Vigoroso dos enopmes Problemas socis de nosso pais.



externo e a politca de ajuste tanto o estabelecimento do que se denominard hiato de investimentos,

coma também a formacio do regime de alta inflaciio.

Quanto 20 que se denomina hiato fiscal, acreditamnos que, analisado o problema
fiscal-financeiro como resultante do ajuste externo € como componente do processo inflaciondnio,
torna-se possivel apreender os aspectos centrais ligados 4 geragdo de um entrave 20 crescimento desse
upo. Como se verd, analisaremos de que forma a crise fiscal ¢ 2 alta inflacio tedam passado a
funcionar como fatores restritivos do crescimento econdmico a partir dos efeitos deletérios sobre o
“estado de confanga”, sobre o crédito, sobre os nvesumentos piibhcos e sobre a apropriacio da
renda. Sem duwida alguma, nesse momento devem ser reservados alguns comentinios sobre a
umportincia da baxa autonomia da politica monetana e do precaso padrio de financiamento da
divida publca, posto que estes representam elementos crucials que estio na ongem dos problemas
fiscats-fAinanceiros. Ainda no que tange o primeiro capitulo, € precise acrescentar que serd introduzido
na sua penultma secio o tratamento de algumas questdes relevantes para a tematca do crescmento

que ndo estio weorporados nos debates sobre os hiatos.

Encerrada a revis@o dos debates pertinentes para a década de 80, o segundo capitulo
procurard mvestigar basicamente a consisténcia da hupdtese que v€ na interagdo dos processos de
abertura, estabilizaciio, globalizacio e povatizago — em curso nos anos 20 — o mewo adequado para
constinucio de um novo modelo de crescunento mas condizente com as tendénaas mternacionais,
Por proporcicnar wna maior facthdade de exposi¢fo, o ordenamento escolhido para este capitulo
sera a confrontaciio das conclusBes que apontam para 0 surgimento de um novoe ade de crescimento

com outras elaboradas por autores pertencentes a uma visdo alteratva.

Por meio dessa contraposicio busca-se trazer a0 cento das discussdes a
ATEUMEntaciso que aponta que a superacio das restmodes a0 crescumento, na atuabdade, dependenia
fundamentalmente da transferéncia das responsabdidades de mvesumento do setor piblico para o
privado, por um lado, e da maturaciio completa de uma reestrutiracdo mdustnial em processo, por
outro, Como hipotese alternativa, veremos quais argumentos sustentam a posicio de que as restacdes

a0 crescimento temam apenas sofnido “mutacdes”, uma vez que a autonomiz da politica econdrnica



permaneceria restrita quando se tem em mente o objeuvo de promover e acelerar o crescimento

econdmico,

Termuinada 2 exposigio do segundo momento do debate sobre as restricBes ao
crescrmento, consideramos que serd necessino trazer 2 discussiio, no terceiro capitulo, algumas
evidéncias recentes sobre algumas vamdvers destacadas nas varias fases do debate. Como se vers,
muito dos argumentos que serio revistos no segundo capitulo dizem respeito as transformacdes
estruturais que estdo em curso. Sendo assim, consideramos ser fundamental a exposigio de alguns
dados que permtem tanto umn melhor julgamento das posigdes, quanto uma methor aproxzmacao das

questdes centrais g0 encaminhamento do debate daqu para frente.

Feito isso, serd possivel realizar outro objetvo fundamental Mais especificamente,
poderemos investigar nas consideractes finais de que maneira esse segundo momento do debate vem
incomporando as contabuiches destacadas no pomewc capitule, vale dizer, aquelas relatreas as
polémicas sobre a crise especifica dos anos 80. De outro lado, numa tentativa de elencar alguns wens
candidatos & compor uma agenda de pesquisa, poderemos avaliar 2 necessidade que se coloca 2

realizacio de novas pesquisas diretamnente relacionadas 20 tema.



Capitulo 1- O debate acerca do choque externo, da politica de ajuste do Balanco de

Pagamentos e das restrigbes ao crescimento econdmico nos anos 80.

1.1~ Introdugio.

O cobjetivo deste capitulo € a realizagiio de uma revisfio do debate travado no mterior
da chamada corrente beterodoxa do pensamento econbmico brasileiro sobre as restocdes ao
crescimento constituidas ao longo dos anos 80, Nesse sentido, a estrutura da exposicdo estard
onentads para a identificacio dos argumentos e hipOteses fundamentais das posicies de analistas que
apresentam mterpretacoes antagdnicas, seja quanto 4 Ongem, seja quanto 3 propria existéncia dessas

restaches.

Firmada nossa meta, realizaremos na segunda secio o balanco do debate sobre 2
existéncia da chamada restnco de divisas ao cresamento. Também serd exposto o referencual
analitico do modelo dos hiatos (BACHA, 198%), uma construgio metodoldgica que busca identificar
as origens das resmicdes fundamentars a0 cresomento econbmico. Na tercera segdo buscaremos
mvestgar a polémica sobre a presenga do chamado hiato de poupanca salientando que € necessario
estar atento para as hipOteses que permitem z adogdo dessa categona como elemento relevante na
explicacio dos lumites a0 crescimento. Também aqui serd visto que, sendo concreta a exssténaa desse
hiato, ndo podedamos dissociar suas ongens do chogue extemo de 1982 e da politica de ajustamnento

do Balanco de Pagamentos.

Na quarta secfio centraremos as atengOes na restugio fiscal a0 crescmento
localizando os desacordos quanto a0s seus determunantes e as puncpais wmphicacdes. Veremos
também nesse item que a aceleracio nflaciondnia € a cnse fiscal-fmanceira do setor pblico senam
contrapartidas do chogue externo e da especifica politica de ajuste. Na quinta seg3o procuraremnos
rrazer a0 centro da andlse elementos relevanmtes para a problematica da restnicio 2o crescimento que
nio estdo mcorporados no modelo de matos. Por (lmo, na sexta secio, resumiremos as ponmcipas

conclusdes que servirao como referénaa para a andlise do debate dos anos 90.



1.2- O surgimento da visio do superavit comercial estrutural e a restricio de divisas

AD CIESCITIENnto.

Os resultados da balanga comercial em 1983 e 1984 reacenderam o debate sobre a
dimensio da restucio extemna a que estava submenda nossa economua apds o chogque dos jumos ¢ a
urterrupgio dos empréstunos externos voluntinos em 1982 Do lado das exportacBes, enguanto
documentos oficiats® mostravam cetcsmo quanto 2 possibilidade de uma significativa expansdo, um
cresamento de 8,55 %, em 1983, e outro de 23,32 %, em 1984, (Tabelz 1.1) foram registrados.
Quanto as mmportages, s bem que a queda de 20,45 %, em 1983, pudesse ter sido atmbuida 3
recessdo e 2 politica econdmica, a nova retracio de 9,81 %, em 1984, mostrava-se como um dado
alentador uma vez gue, a partir desse ano, havia-se mvertido a tendéncia recessiva para a economia
brasileira. Além disso, a elevagio das quanndades exportadas e a confirmacio do recuo das
quantidades importadas em 1985 (Graficos 1.2 e 1.3), somaram-se a lsta dos resultados
surpreendentes. B em meio 2 esse cendto que susge a formulacio da tese do supedhvit comercial

estrutural brassiero.

Segundo os autores de tal formmlagio (CASTRO e SOUZA, 1983), os eventos
ocomdos na drez comercial refletiam uma nova onda de “substinuicio de mmportagdes™ e um avango
da capacidade competitiva das exportaghes brasileiras, ambos decormrentes da acertada estratégia de
reardenamento da estruturs industnal consubstanciada nos programas de mvestimento do I PND.
Vale ressaltar que o acerto dessa estratégia decoma do fato de que tal substnugio de mmportagdes,
diferentemente das iniciativas anteriores, ocorma, segundo as palavras de SOUZA (1991: 160), "o
base da pirdmide produtina, ¢ portanto ndo dava origery @ ovas pressies de importagio de bens intermedidrios ¢ de
capital, gue de outra forma reporiam o estrangulamento externo. Como conseqiiénaa, baixava dramaticamenic o
oogficiente smpartade da ecomompta.” No que diz respeito 208 mopactos dessa estratégia sobre 2 capacdade
compefitiva das exportagéés brastleiras, fisava-se que seu substancial avanco decorna da redugio das
necessidades de importacio e da elevacio dos nivess de produtividade assoaados aos programas

especiais de investimento coma, por exemplo, papel, celulose e petroguimica.

*Programacio do Seror Bxtemo park 198737, Folha de Sic Paulo, 26710/82,

* Cabe adversr que nio abordsremos aqui modas 28 imphicagdes advindas da compreensic adequada de wl concenn, conzentrandeo-nos
apenas nz reducko das quantidades mpornadas, ne nemalizecio da producio desses bens ¢ na conseqiente maor misgracio do
partue produrive nacional. Para maiores dembbes, vea TAVARES (1972



~d

Das murtas questdes associadas 4 tese do superfvit estrurural — aqui muito
sucntamente resumuda por j4 ser bem conheada — € preciso fazer referéncia a duas conclusdes nesse
momento wmictal. A primeira refere-se 3 refutagdo da importincia da politica econdmica do periodo
1981/83 como deterrninante crucial da elevagio ¢ sustentagdo dos saldos comerciais a partr de 1984,
A segunda, especialmente importante para nossos objetivos porque associada s perspectivas de
retomada do cresaimento econdmico, diz respeito 4 reavaliagio da existénoa de uma restricio de
divisas (ou ,em outros termos, de uma restrigho a capacidade para importar) apds a consideragio de
que @ economia havia adquodo uma capacdade estrutural de gerar expressivos superivites
comercias. Examinemos sucmtamente 2 prmeira dessas implicacdes para, em seguida, analisarmos

mais detidamente a segunda.

De acorde com CASTRO e SOUZA (1985), a politica econbmica de ajuste do
Balango de Pagamentos, reahzada eatre 1981/83, ndo era o determinante pamordial do crescimento e
da sustentacio dos montantes dos saldos comercais porque mudan§as daguela natureza e
importaneia ndo poderiam dizer respeito apenas as alteragdes de precos relanvos (através da mudanca
na politica cambial) ou controle da absorgdo mtema. Na verdade, do lado das exportacdes, torava-se
duvidosa a associacho dos resultados wnicamente a politica econdmuca POStO QU OUITOS EVENLOs

inportantes tedam influencado a trajetGnia das vendas para © extenor a partir de 1984

Ermo poucas palavras, estanam em acfo vanos fatores de estimulo 4 expansdo das
exportactes, assocados ndo apenas a elementos conjunturass, além daqueles adversos 2 sua elevagio,
Eatre os elementos que tedam exeraido uma influénca posiniva, os autores destacavam, além dos
estimudos denvados da politica cambial, 2 fantistica expansio do mercado norte-americano, ¢ micio
da retomada latinoc-amencana e afnicana e a maturacao de alguns grandes projetos de meados dos
anos 70, Quanto 20s fatores adversos 20 exportador brasieiro, os autores citavam elementos como a
reducio dos subsidios crediticios em 1984, a elimmnacio gradual do ceédito-prémio e a valonzacio do
dblar frente 2s demais moedas. ] "

No entanto, adveriam 0§ autores que, para & compreensdo da mmudanga de rota
tofhada pela economiz brasileira a essa época, sera mnda rnais umportante ter em mente o real
significado e importancia.da expressiva reducio das necessidades minimas de importacio venficada

apOs 1984, Esta era, de fato, uma questdo fundamental posto que, enguanto as exportagdes



registratiam um comportamento proximo do previsto pelos documentos oficials, as importagdes

teriam descoto uma trajetdna insuspeitada.

Segundo os autores, a2 partir de 1982 nfio se esperavam reducdes sensiveis das
mnportagbes, de um lado, porque o coeficiente de mmportacdes ja havia se reduzdo sensivelmente
entre 1974 £ 1982 e, de outro, porque neste ano 78% das mmportagtes brasileiras eram constituidos de
combustivess, lubnficantes ¢ maténas-primas. No entanto, embora parecesse que as importagdes
tvessem atmgdo seu “pisc”; novas significativas reducbes dos volumes importados senam

verthicadas em anos de cresamento da producio mdustnal, como em 1984 ¢ 1985,

Para explicar esse aparente paradoxo, os autores subdividirarn as importacdes em dots
grupos. Num pometro, constituide por produtos que ndc haviam ado objeto de grandes programas
de mvestimento, observava-se que as compras do extenor acompanhavam o movimento do nivel de
attvidades, volume de investimentos ou montante de exportacdes, 0 que ndo contragava O senso
comurm. No segundo grupo, porém, insetiam-se 0s bens cujas importagdes haviam caido “em flecha”
entre 1981 e 1984, estes sim os segmentos apoiados pelos programas do Il PND (metas nio-
ferrosos, produtos quimicos, papel, celulose, fertilizantes ¢ produtos sidertggicos). Vale ressaltar que

as importaghes totas desse conjunto de bens cairam nada menos que 60% entre 1980 ¢ 1983

Do exposto, verifica-s¢ que o fator explicatvo fundamental da queda ndo antecipada
das importagbes sena a magnitude da economua de divisas resultante dos programas setonais de
mvestimento em bens de capital e, pancipalmente, em bens de consumo mntermediano, economia
esta caleulada pelos autores em cerca de USH 7 bithOes num saldo total de US$ 13 bithSes em 1984.4
Em outros termos, concluiam o3 autores em questio que, diferentemente do que acreditavam os
gestores da politica econbmica, os resultados comerciats decormam pamordialmente do surgimento
de uma estrutura de oferta mais diversificada, integrada ¢ compentiva herdada da “estratégia de 747,

cujos resultados s6 podenam despontar apds ¢ longo mamramento de tais blocos de mvestimento.

Exposta a tese de CASTRO e SOUZA (1985) quaato a relevincia das é]teragées na

estrutura produtiva para 2 compreensdo dos resultados comercias a parir de 1983/84, passemos

* (2 exposto #os mostes mbén: gue, a0 contedc do que mumas verss se deduz, past R autores € relevante o componente oboo na
deternunagio das impocecdes, do que, no ¢nianto, ndo se deve depmesnder gue tenha sido eswe o fator mas  unponante par 8
compreens3o dos eventos coarsdos em 1984,



agora a avahagio da segunda conclusdo apontada, qual seja 2 inexisténcia de uma restricio de divisas

{cambual} a0 cresamento, ou, n0s termos do modelo de hiatos, de um hiato de divisas. s

Tendo mostrado que 2 “estratégia de 74" havia permitido 4 inddstna brasiletra operar
uma maior capacidade produtiva mantendo um reduzido volume de importages, 0s autores passam a
destacar que o estrangulamento cambial 2 partir de 1984 nfio se verificania uma vez que 2 sustentacio
do montante do saldo comercial registrado nesse ano sera perferamente factivel para os anos
seguintes, garantindo, portanto, © cumprimento dos compromissos financeiros externos da nossa
economia. A base para 2 confianga dos autores em tais perspectivas advinha dos resulrados obtidos
aum exercicio numénco sobre a evolugdo possivel das exportages e importagdes a partir dos dados

de 19845

Quanto 2 ameaga de uma nova elevagio dos encargos da divida externa, 0s autores
adminam que esta podena comprometer o equilibnio extemo, tomando msuficente o montante das

reservas geradas do lado da Balanca Comercial No entanto, também afirmavam que a preocupagio

3 Anes de inicar, pordrn, sens preciso lembrar que os autores refendos tem como wferencial metodolpeo o “modalo dos hiatos”, nma
formulagio multo comum nas andlises de desenvohimento erondmico dos anos 60 ¢ X, & que pode ser brevernente wesunmda nos
seguintes tenmos: partmdo-se dos agregados macroecondaucos, sic denuficadas duas possiveds restrigBes a0 coscimento: 2 1eSiOcEG
de divisas (5 mencionada aqui} e & mstrgio de poupancs, sendo estas consideradas independentes entre i no sentido de que 2
seperscio de vima delss pdc gamante 2 resolugiio da ovtra. Como exemplo de ocoméneia de wna restmglie de divisas 20 crescimento,
poder-se-a crar o8 exemplos clissicos de obstatulos cambinis & manutenggo de wma capatidade mimma de impormar deconmntes da
deteromcio dos termos de troca, ums caracteristics especibea das mdustralizacdes tardias na Aménca Laons ¢ tho enfatcamente
tratada pelos aurores dz CEPAL. Quanto ao sugpmento de umz mestugio de poupancs o cresciment, pode-se frser gue esw nio
estari unicamente associada 35 economas de menor dversificacso & intepracio produtiva, mas a quakyuer economiz onde, e por
wns grande elevacio da propensio a consumr, sefa por wma significatva elevagio das mansferfncis a0 extencr, sugd um
impedimento 4 mobilizacio de um volume minino de poupanga DU CUTO przo pacs aUngie uma desepds myz de cresamemno, dada
urna certa refacio capial/produto @ um dado nivel de unlizacio da capacidade produtiva,

As equagfies shaixo, extmidas de SOUZA (1991: 67-68), além de tomarem mas Sbvios 05 spontamentos ACHNa, visam demOnstrat que no

caso de uma msuficiénga de poupanca intema, 88 tansferéncias do extenor podern evitar 3 ocoréncia de ume wstogio desse upo ao
CrESCInentD.

Y=+ [+ X -M) .

NG+ X) =] @ .

S+ T=1 {31, ou como propargio do PIB:

g+t (4

onde 1'¢ a mada inwma; C ¢ ¢ consumo nremo; [ € o inwsomento ou formacin brua de capimal By, £X - Mi € ¢ saldo de wansaches
com seragos € mercadoszs “nldo farores™, = (Y~ () € 2 poupuncs ntema; e, T o volurme de mansfertncias do extenor,

¢ Assim, seguado o moldes desse exercitio (CASTRO e SOUZA, 1985 196], constatava-se que, partndo-se dos valores de USE 25
hilhies das expormebes ¢ U85 13 bilhtes das imporagdes, seds pevessing que as ilomas fossem elevadas nus oo maito supenor
a0 das pumeuss pam gue o saldo fosse dimmuide expressvamente 1€ o final da décads de 80 Mais especficamente, adotndo 2
suposicio de uma taa anual de crescimento de 10% pacs as imponagdes ¢ de apenas 5% para s exportacles, veoheatuse qoe o8
valores do saldo coroercial apds o periodo de 5 anos ndo sedam miznotes a0 valor de U5 10 bidhdes.
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com a mstauracao de tal quadro hipotético néo podena ser levada tdo seriamente em consideracio
porque fal cendno configurana um quadro “talasrdfio”, uma sitagio capaz de “prowwaer o wlaps do

sistema fonancuro internacional”, nas palavras dos autores (CASTRO e SOUZA, 1985: 197).

A partir do exposto acuma, toma-se mdispensivel acrescentar duas observagbes. De
um lado, cabe destacar que a experiéncia da década de oitenta demonstou que a redugdo das
tmportaches € a consegiiente amphacio da capaadade de geragio de divisas realizaram-se como
previzam oS autores, ou sefa, numa mntensidade capaz de garantir 0 cumprmento dos compromissos
financeiros externos da economia brasieira a0 longo do pedodo. De outro lado, frise-se que a citada
reducio das importacdes (e a resultante ampliacic do saldo comercial) foi msuficiente para impedix
que o cambio se constitwsse foco de transmussio de desequilibrios ao longo desses anos. De fato,
dada a magmtude do choque externo, as transformacdes da estrutura produtiva foram msuficientes
para promover uma estabilidade cambual que pud‘csée tanto reduzir senstvelmente as possibilidades de

coses no Balanco de Pagamentos, como restaurar indices mais expressivos de crescimento,

Quanto a0 Balanco de Pagamentos, este nfo tena detxado de representar uma fonte
de distirbios ac longo da década uma vez que, como mostra TEIXEIRA (1991), por estarem
totalmente comprometdos os montantes das divisas com as remessas de reclrsos reas a0 exXtenor, a
impossibilidade de acimulo de reservas mtemacionass pela autonidade monetaria teria elevado de
modo significanvo a incerteza dos agentes quanto a0 comporiamento de curto prazo da taxa de
chmbng, fato este que acentuava os movimentos especulativos nos mercados de divisas tornando por
véarias vezes real (e outras iminente) a cnise cambial. De acordo com essa viso, portanto, a questio da
sinalizacio de estabilidade macroecondmica no mercado de cambio nic podepa ser tomada
simplesmente como vm problema de geragio de divisas no montante apenas necessasio ao
cumprimento das obogagbes externas. Na verdade, 2 ausénaia de uma minima estabilidade cambial
nos remete também 4 questio da exasténcia de uma restrigio ao potencial de crescunento econGmUCo.

Dé'fatc:, é preciso atentar para 0s mmpactos adversos que z reduzida autononua de
acdo na area cambial exercena sobre 05 nivers de ncerteza sisténuca ¢, conseqiientemnente, sobre as
possibilidades de crescimento. Explicando melhor, dados os impactos que mudangas eventuais da
tava de cambio trariam sobre as posiches auvas e passivas das empresas, quanto mmor fosse a

instabilidade cambial esperada, piores seram as condigdes de previsibilidade econdmica, fato que
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desencadeana reagdes defensivas dos agentes econdrmicos, seja no plane das decisdes de producio,

seja no plano das decisdes de investimento.

Do lado das decisbes de produgdo, a mstabilidade cambial esperada (somada a
nstabilidade da taxa de juros esperada) certamente contribuinia para a constituigio de uma logica de
formacio de pregos baseada na elevacio preventiva ¢ continua dos mark-#ps brutos das principais
empresas oligopolisticas, exatamente aquelas beneficiadas pelo aumento de poder de mercado trazdo
pelo fechamento da economia. Em poucas palavras, 0 exposto aqui indica que a incerteza advinda da
nstabihidade cambial € uma das causas do processo inflaciondnio da década de citenta, um processo

caractenizado pela aceleracfio continua das taxas de inflacio (ALMEIDA, 1994).

Do lado das decisdes de longo prazo, a citada incerteza geraria efeitos deletérios
igualmertts importantes. Em sintese, frente 4 possibilidade de novos choques externos, a necessidade
~ em vanos momentos tida como certa — de contencio dos niveis de absorgio doméstica tomana o
ambiente macroecondmico pouco estimulante 2 amphacio da capacidade produtiva. Vale dizer, com
a obggatoniedade de se remeter recursos reals a0 exterior, os nivess futuros da demanda interna ¢ das
taxas de Juros tornavam-5¢ UNPrevisivers uma vez que estes estariam subordinados a0 comportamento
do Balango de Pagamentos. De fato, seriam esses os elementos fundamentas que impedimam 2
mnelhora dos parmetros das decisdes de mvestimento ligados taato ao “calculo convencional” quanto
a0 “estado de confianca”. A estagnacdc dos mveshmentos prvados estaria apresentando, portanto,

deterrminantes outros que nfo apenas 0 esgotamento do cdlo antenor de investimentos publicos.

Amda quanto 3 eficacia do ajuste exteno nos anos 80 e seus fmpactos sobre as
decisdes de investunentc, € preciso acrescentar, como sakentam DAMIIL. o o (1991), que o
equilibrio da conta corrente ndo tena sido suficiente para torar O setor externc uma fonte menor de
problemas para a economia brasileira também porque o pais nio obteve, quando da negociacio com
os credores externos, um programa de ajustamento que garantisse a reparticio do Snus do ajuste
e:nt:;r: devedores e credores. Na realidade, o que se viu a0 longo dos anos 80 em consegiénaa disso
foi o desearolar de duas moratbsias quE LIOUXETAMm inpactos ndo despreziveis sobre a admirustragio
do setor externo da economia brasiletra. Nesse sentido, ndo dexana de ser emblemitico o fato de que
a moraténa decretada em 1987, decorrente do fracasso do Plano Cruzado, realizar-se-1a apenas um
an0 apds a assmatura do primero acordo firmado diretamente com 68 bancos credores. De acordo

com fas gUOres, O unportante a se reter, entdo, seoa que a mstabiidade das relacdes financewras com
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o8 credores mambém havena de se converter em fonte de incerteza com impactos negativos sobre o
desempenbo macroecondmico, sobremudo no que diz respeitc 4 recuperacio das taxas de

wmvestmento.

Por dltimo, € no tocante aos impactos meduatos do ajuste de transagbes correntes
sobre as contas piblicas’, 05 mesmos autores destacariam uma contradicio macroecondmuca basica
que teria sido, certamente, um dos puncipas fatores causais do crescente desequilibrio fiscal-
financeiro do Estado brasdewro a0 longo dos anos 80. Em lnhas gerats, e como seri detathado na
secio 1.4, argumentava-se que o sctor publico ndo podena adquine as divisas advindas dos grandes
saldos comerciats na auséncia de um superdvit fiscal primério, de bases internas de financiamento de
longo prazo ¢ de fontes externas de financiamento, sem com 1850 potencializar uma expressiva
elevacdo da divida mobiliana interna e das taxas de juros. Firmava-se, assim, 2 oogem de futuras crises

fiscais e da redugdo das taxas de mnvestumento pibhcas e privadas como 1 dito.

Portanto, pela otica dos custos do processo de ajustamento, vé-se que a questio da
fragahidade cambal e a potenaalizacio de um desequilibrio macroecondmico teriam surgido nfo
propoamente apesar, mas sm a partr do equiliboo de mansagbes correntes® Tal fato, cujas
implicagdes serdo melhor discunidas mais 4 frente, deve ser sublinhado uma vez que representa mais
wma evidéncia de que 2 importincia do setor extemo ndo deve ser incorporada 20 debate de forma
restrita, ou s6§3, relacionada apenas 3 nma mera questo de obtengio de divisas. Como se depreende, é
crucial atentar para os mimpactos desse processo de ajustamento comercaal tendo-se em mente as
condicOes fiscais e de financlamento infemas, a inpossibilidade de fontes de financamento externas
e, enfim, 08 mecanismos de transmussdo dos desajustes externos 208 mtermos e desses ao

comportamento do mvestimento.

Fettas as observacbes que nos pemmitem distinguir a questio do deslocamento da
resteicio de divisas com o que sena um efetivo ajuste externo da economa brasileira, nvestiguemos
mas de perto c:{:;mr;) prosseguin o debate a resperto da possibilidade de ocorréncia da segunda
restrgdo a0 Crescimento unposta pelo ajuste do Balango de Pagamentos ¢ aqui ja mencionada. Ou

sepa, vejarnos a8 posicdes acerca da exssténera de um hiato de poupanca nos anos oitenta.

TEACHA {1985 mmbem enfatiza que problemas comao a scelemgio mflaciondna e os recorrnes defics fscas senam conseqiiéncias do
gjuste exrernc bern sucedido.

! Sobe outros apoammentos que também coicam # politca de zuske extemo promovids no Buasidl e na Améaca Latna nesse perods,
vepa BACHA {1986}
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1.3~ O montante das transferéncias reais 2o exterior como restrigio a0 crescimento: a

polémica quanto 3 existéncia de um hiato de investimentos.

De modo semelhante ao das discussBes acerca do hiato de divisas, o desensolar do
debate quanto 2 existéncia do haato de mvestimentos explicitou posicdes antaghnicas em suas notas
conclusrvas. Na tentativa de apresentar ao leitor quats sfio as principas divergéneias e de quais
hipdteses estas se ongmam, realizaremos o questionamento do realismo e da suficiéndia dos supostos
basicos que permetam cada um dos trabalbos de referénaa. Com essa preocupacio fundamental,
realizaremos ma reconstinncdo suména de cada uma das visbes obedecendo a ordem cronoldgica de
cada formulacio. Isso serd feito nio no mmito de recompor os passos do debate, mas sun por ser

esta, comadentemente, 2 ordenacio mats adequada a realizacio de um balango das contribuigSes.

Para CASTRO e SOUZA (1985: 198), as transferéncias a0 exterior ndo constimam
um fator ropedittvo do acrésame do wnvestimento e, por conseguinte, da renda interna. Isto porque,
dados em 1984, a recuperacio da demanda externa, a demanda mtema reprmida por bens de capital e
durdvers de consumo, as novas frentes de acumulacio surgidas do bloco de investimentos dos anos
70, e, conseqlientemente, a perspectiva de retomada da tava histonica de crescirmnento econdmco (7 %
a0 ancy, a partcipagio percentual no PIB das transferéncas ao extenor podena ser redumda a cerca
de 3% em 1990, se mantidos constantes em cerca de USS 10 bilh&es os valores de tais rransferéncias a
partr de 1984, Assim sendo, estana possibiitado o cresciments da parbcipacio da poupanca
terntosal no PIB, fato que permitina vmma elevagio do mvestimento dos 16.4% do PIB, em 1984,

para 23.3% em 1990.

Enunciada 2 questio nesses termos, advertam os autores que anda restaga mvestgas

c o ritme a gue pode crescer o inmestimento, acompanbade da progressi recuperagiy da taxa de poupanga, ¢ da
gradual reduidn da peso das trangerincias, (seria) compativel com a ritmo a gue derefria) alingir o investimento para
stabilizar a desgiada taxa de cresamente” (CASTRO e SOUZA, 1985 198). Muto embora nio
dispusessem de dados exatos sobre a relagio capital/produto e 2 utilizacio da capacidade instalada,
vandvels centras para 4 resolucdo do problema exposto, os autores concluem naquele momento que,

maturados o8 mvestimentos da “estratégia de 747, sena certo se esperar uma maor ehiciéncia
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produtiva a partic da nova capacidade instalada e das novas escalas de produgdo. Enfim, postos estes
ndicios, estatia completada a andlise destes autores sustentando 2 inesisténcia de um hiato de

POUPANGA 20 Crescimento.

Conclusbes antagbnicas s4o extraidas do trabalho de BATISTA (1987), no qual o
autor procura demoenstrar a existénca de um frade-gff entre os componentes da demands agregada, ou
sepa, 2 ocorrénoa de um hiato de poupanca. Segundo as palavras do préprio awtor, “.nds parecfia)
prowised gue a eoononia brasilina cons(eguisse) financar, simulianeamente, uma tronsferinga de 4 ou 5% do PIB ¢ o
investinents reguesidy para viabilizar faxas anuals de cresamento de 7 oa 8% do PIB nos médio ¢ fongo pragoes”
(BATISTA, 1987 22). Precsando melhor sua analise, 0 autor prossegue examinando algumas
relagbes macroecondmicas basicas através da decomposigio da taxa de cresamento do produto
interno bruto.® Feito isso, € demonstrado que a relacho transferénea/PIB dependena de teés fatores,
quats sejam, a taxa de crescimento que se deseja, a taxa de poupanga interna e a razdo mcremental

capital/produto.

Do ponto de vista da poupanca interna, como a transferéncia de recursos reals vana
nurma relagdo diretamente proporcional 208 montantes dessa poupanga, numa perspectiva do curto
prazo, .4 poiabilidade de continuar o processo em curse (nagueles) anos sefria) tanto maior guanto maores fo(ssem) a
redugdo do deficst corrente dp setor pdbke ¢ o esforya de penpanca do seior privads...” (BATISTA, 1987: 23). De
modo andlogo, como as transferéncias a0 extesor estio numa razdo inversa da mxa de crescimento e
da relacio capital/produto, e como esta Uluima depende do nivel de unlzacio da capacdade
produtiva, “.g possbilidade de reconcilbiar cresciments ¢ trangferénaa de recursos € lante mator quanto maor jor a
capacidadde vriosa na economia, falo gque evidentiafva-se) com especial clareza no desermpenho (de entdo) da economia
brasileira” (jdemt ibidern).

Yy ={1/r) . f (5}, que mambém pode ser expressa como

JrEr T &

prde: ré a mzio ncremental capital/produte; € 2 mra de myvestimente (formacio bruta de capital fixo/ PIBY, 5% 2 wexs desejada de
CrEsCHRENLo; &, /¥ 4 o de Imvesnmento requenda pam sustentar ¥

Avrescentando 2 relacio da poupanca mtems brug com o dispéndso doméstico agregado e com s exportacdes hgudas, remos:
_,.” =8 (_7},1‘3
pEL e ey (&

onde: 5 € & poupanga rma brow/PIB | 12 tansferfnciy wal de cecursos come proposgio do produta {expomacdes liquidas de bens e
senigos “nio farores” /PEB) ¢, £ 2 tmnsferfncia maxima de recorsos ao extenor dada 8 txa de crescimento desejada
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Inexistentes até aqui maiores incompatibilidades entre as obeas, surge agora 0 ponto
crucial de divergéneia. Mais especificamente, BATISTA (1987) aficma que, embora fosse correto o
apontado acima, 2 médio e longo prazos, o crescimento dependenia fundamentalmente da ampliacio
da capacidade produtiva, que estando travada na pritics, reporia 2 contradicio entre crescimento e
transferéncias reas a0 extenor. Assim, a fim de exemplificar as conclusdes de sua andlise, o autor
estabelece um conjunto de valores para as vanaveis 5, 5 f* e r* da equacio (8) (vide nota 9),
demonstrando a exsténeia do hiato de poupanga ou um fmdeoff entre a continuidade das

transferéncias a0 extesior naqueles montaates ¢ a sustentagao da taxa de crescimento desefada.

Expostas as mterpretagdes, vejamos agora em que medida os pressupostos sdo
confirmados ou refutados pelos fatos e até que ponto o método de andlise (agregados

macroeconomicos) € adequado aos propositos da discussio.

Retomando os termos da equagio 3 (vide nota 5) (57 + T = ) — que depota que o
mvestimento doméstico € composto pela poupanca intema e as transferéncias Hguidas de recursos do
exterior — ¢ da equacin 4 (¢ + ¢ = §)— que estabelece que 2 expansdo da taxa de mvesnmento como
proposgio do PIB esta restongida pela taxa de poupanga saterna € pela participacio das transferéncias
a0 extenor no PIB — SOUZA (1991) adverte que a identficagio de uma msuficiénaa de poupanga ao
crescimentc 86 € planstvel quando a economua em questio estiver operando i plena capacidade. Isto
porque, com 2 existéneia de capacidade ociosa, as relagdes acima precisariam ser redefinidas levando-
se em consideracio a razio entre 0 produto efetivo e © produto potencial (Y/ Y™, ou seja, o grau de
utihzacio da capacidade mstalada (). Podendo-se, portanto, multipkear cada um dos tecmos da

equacio (4) por 4, temos:

Si/Y*+ T/Y* = 1) Y+ 9

Fow oy = iw (10}

Assim, de acordo com a equacio (10), “.a taxa de inestingento coma proporidn do produto
potencal (i . 1) puds se ebevar por melo de um aunento do nivel de insestimente (1), Gue provoca wm anmento dos nieis
de rends (Y) e de wtilicagdo da capacdade (i), De mancira gue, embora a faxa de imestimento (1 = 1/Y) possa se
rianler constante, 0 investiments como proporido do produte potencial 1. s (= 1. YY), o clevs e fungdo do anmento

de n. [psalmente, mesmo com @ wrstinca 24 laxa de powpanga (8 = S Y}, & . u aumenta com o elevagio de u,
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Lnguants howsver capacidads ociosa, o investiveento gera sua propria powpanga (sem alierar a propensio a pospar), ¢ o
crescmento da economita nds fia resirito a am hiato de poupangs” GOUZA, 19911 69-70, grifo nosso).

Expressando de outro modo o que ha de essencial nessa exposicio de SOUZA

(1991), fosamos que a exsténcia de wm fudeoff entre os componentes da demanda agregada
(transferéncias reats do extenor, consumo e mvestimento) pode se verficar quando, como
conseqiiéncia dos baixos nivels de lavestmento e aquecimento da demanda em vérios perfodos
sucessivos, chega-se a uma situagio de esgotamento da capacidade produtiva. No entanto, pode-se
afirmar também que tal conclusdo ndio constitw 0 Gruco cendno possivel, uma vez que se nio fizer
parte do quadro em analise essa hipdtese restrtrva fundamental, o acréscimo dos investimentos € a
combmacio dos efestos multiplicador e acelerador {ou seja, a expansdo da rends advinda do
acréscumo do mvesumento e me-nerwg) pode estabelecer, sem duvida alguma, um cclo virtuoso de
acumulagio de capial tipicamente keynesiano onde certamente © INVeStimento geratia 2 poupanca
necessinial®. Nesse caso, sena correta 2 viso de que o hiato de poupanca nido representara questio

relevante de pesquisa.

Nao obstante esses apontamentos, consderamos ser necessano demar de lade por
ora este Ulamo caso possivel para retomar 0 prmeiro (aquele no qual se consmata esgotamento da
capacidade produtiva) no intwito de sublinhar uma indispensavel observagio, Mais especificammente,
refenmo-nos a0 fato de que o frude-gff aqui constatado entre o crescimento real do mvestmento e as
transferéncias reais a0 exterior {¢/on © consumo agregado real) seja decorréncia da escassez dos
recursos produtivos fisicos. Em cutras palavras, ante 4 impossibihdade de se expandir rapidamente 2
oferta para atender 0 acréscimo da demanda por bens de capital, mio-de-obra ¢ msumos basicos
nesse contexto, a disputa dos capitalistas por tass bens de produgfo certamente redundara em alguma

elevagio dos pregos. Com isso, trés casos senam possivess.

O pnmeiro seda aquele no qual o acrésamo do mvestimento real sera vabilizado

com o sacaficio dos recursos produtivos que seram absorvidos na produgdo de bens de consumo™?

 Obeiamente, pam que s detonada st expansio do mvesumento seoa preciso mvestgar seus demomunznies microecondmicos come
2 1xa de hucro esperads {que envolve 1 projegio da relagiio capial/produtel, 08 custos de sporunidade {expressos na taxz de juros) e
5 “estado de confancy”™ (que eavobe elementos relevantes de smpossivel mensuracio guanummea).

1t Beve-se ressale que € 3 oconfncia desse caso que usafica & expressio “hiato de poupancs”. Como pode ser depmendida, a
necessidade de elevar 3 ofers de bens de capial em deenwmenso da oferm de Tens de consumo eglvede 2 wm mcremiento da
Ypoupanga”, Ou seig, urra reducio da partcpacdo de consuma no PIB,
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e/ou na transferéncia de recursos reais 20 exterior. Num segundo caso possivel, ocorreria o inverso e
o investmento real seria subtraido em favor da expansio da producio de bens de consumo e/ou das
transferéncias seass. Por fim, tal disputa por recursos restritos poderia acabar “empatada” ¢ o
acréstimo do mvestimenta se fana apenas nominal Vale ressaltar, no entanto, independentemente do
resultado final espelhar algum acréscimo do investimento real ou um crescimento aulo deste (com
ma0r ou menor sacaficio de fracBes das rransferéncias reas a0 extenor e/ou consumo}, que o dado

crucial € que nesses dois ultunos casos se verificana uma restricio de “poupanca real” ao crescimento.

Estamos de acordo com SOUZA (1991) quanto a sua conclusdo de que o hiato de
poupanca sO possa se manmifestar quando esgotada a capacidade produtiva. Nio obstante,
aCrescentamos, em primeiro lugar, que nio basta estar atento 20 comportamento de uma raxa média
de ocupagio global ou setonial da capacidade produtiva. E preciso investigar, além disso, como evolu
a taxa de ocupagio especifica de certos segmentos mdustaas produtores de insumos fundamentass, j2
que a impossibilidade da expansiio da oferta desses bens pode ser fator suficiente para comprometer 2
amphagdc da capacidade de mnvestmento geral dessa economia (CARNEIRQO, 1991).12 Fasaramos
mats vz vez, em segundo lugar, que a existénaia do atado frude-of, € com este do suposto hiato,

decorre dos hmates impostos & ampliacio fisica da capacidade mstalada 3

12 B preciso mencionar que seria relevante discutiz quals cidnios definem esses importantes conceiros. Ou Seia, seda imporuante indagar
tual magmitude de eoupacio da capacidade msmiada 2 pacar da qual pedesfamos conndenr uma mxa de plena unlizacio. Em segundo
fugar, sena mlevante definir minimamente quais sertam os setosss chave onde podenam ser identificados posshels pontas de
estngelzmento dada a impormincs da sua oferta. No entanto, como ts questies hgadas 3 dentficacio dos nivess de plena ooupagio
dependem cructalmene das especificdades riomicas de cada setor, © que obnoga uma andkse caso a caso, deivaremas de lado esses
puotilemas de definicio pas, assim, concentrar NoSSos apontanentos sobre 23 questSes maw fundamentas postas no debae em
questio,

B Conaderamos ser por demas mlevante ex (lama nota fendo 681 Vista gue nemn sempre 08 Auores ¢ demaws anabstas que uthzam o
modelo de hiaros sublinham 2 crucahdade da hipétese de uthizacko pleng da capacidade produtiva pam as corchasdes obtidas, bem
como o sonseqiente faro de que o fudkof entee 2s vaddvels seqa de naturezs fisice (reall. Na verdade, acreditamos que z pouca énfase
muites vezes dade & esses condiionances sumge em decomfnci de ums mtzpremcio mdevidy & mu comuem, do sistema de
equacdes em questio como sendo o mefernenl anslitico que delimita, em gualquer conmxm, © potencial de amphacio do mvestimernto
agregado. Nu verdade, GLAMBIAGI e AMADECD (1990: 82; 18 advernmm antesomnent: par & confusio que se esmbelece entre as
wdentdades contdbets e os dererminantes do cmrcamento. Sepundo suas palaveas, Tae aadier fies o2 posterion sgdm gue 8 awments do
imermenty § zautadh peis mescmento d2 poupaia, an gus o et menty wio gty o nhel setifatinie porpe 2 pasgoys for msfidense O gue assay andboes
iy devaen e condideai € @i & Jedrdo B inditdins 2 pompar wma fivels mmee e et rendinmenins v REIImene I 36 DUOISIorIndT RIS e
dy frspssimenio ¢ de POUDE GIrepadyl, 5% IS0 Gue HAT dumens do SIestimenty inthli nexssarismente © gevaids de s floc de poisiangs de fgnal wabr,
Pode-ie argumenior gue redissr ¢ Guess £ SmoTiar @ POMPAGR, 38 sSrTer ant aumenty di neimente. correspandery as meim Jestmens. Ensreians, a
st Mpia § dferenie, s Yga na Pramie o g sorTE Adb £ gue 3 gueds dE GRS Qo0 1em SR O3 DOIHIG ¢ S ume swyd J8 SRR £
s, que ¢ @omenis B0 Trettimenty @avers w gty 2 poupance ¢ & condipbes de pleno emprego, ot wma reduidn & amisme. B
EmpoTiate, for wilime. deskacar gue o princiee ds denonda gletive. qmjarme o gual o gasto desermrie 2 renda nonmnel, £ pakdo em guulgner sl embora a

forma assamsida por sk anments ~ Wi da fends recd ef o dos pregos — e, ela sier, dependents dey aroinstdna dpentes.” (gnife nosso)
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Desracadas essas questdes, acreditamos que seja agora 0 momento de volarmos as
atengOes a um outro problema fundamental a0s n0ssos objetivos. Explicando melhor, cremos que se
faz indispensavel uma investigacio mais detathada da associagio da politica econdmica de ajuste do

Balanco de Pagamentos 4 estagnaciio do mvestimento produtivo na década de 80.

Em outros termos, propomos para melhor avaliar o debate uma saudanca de enfoque
para um plano de anghse ndo ligado apenas as equagdes germs macroecondmicas, mas aos
mecamsmos de transmiss@o das politicas macro sobre a detesioracio fiscal e financeira do setor
publico (seus tmpactos mnflaciondrios e a decomrente restricio dos investmentos), sobre o plano das
estruturas wndusmass (e 1850 no que diz respeito 3 especificidade da msergio comercial da economia
brasileira) & sobre o plano mucroecondmico. Nossa posicio, portanto, conaders que apenas por
mtermédio das mediagdes propostas € que serd possivel estabelecer relagdes mats precisas a respeito
da mudanca dos comportamentos € feagdes mucroecondmmeas a partr de certo quadro
macrcecondmico. Serd, na verdade, a mvestigacio da existénoia de uma assocagio entre 4 geragio
dos expressivos saldos comercias, o comportamento do cambio e a estagnacio do mvestimento o
préximo passo a ser dado nessa segiio. Quanto A uma suposta contobuicio da detesoragio das
conchcdes de hnanciamento piblico para 2 atada estagnacio do mvessmento, frsamos que tal

discussan fica reservada para a quarta segio.

Antes, porém, de iniciar a proxima discussio nfo poderamos detxar de expressar
nossa posicio acerca das divergéncias dos resultados das analises sobre o hiato de mvestimentos. Em
primetro lugar, cabe alertar que sendo concreta a exssténcia de ociosidade produtiva no periodo 1984
85, seria um esforgo desnecessirio investigar a possiblidade de existéncia de um hiato de “poupancs”
naquele momento. Como vimos, sob a hipdtese de retomada dos mvestumentos, tal hiato néo se
verificania por definico por um curto pesiode uma vez que esta retomada do invesnmento gerana 2
poupanga necessana. Desse modo, consideramos que o limite poncipal da andlise de CASTRO e
SOUZA (1985) tenha sdo a austnca de um exame mais detalhado dos determinantes do

mvestimento, especialmente no ocante aos mecanismos de fransmissio da politica de ajustamento

externo i formagio das expectativas miCroeconomiIcas.

Quanto zos resultados obndos por BATISTA (1987), conmderamos que este autor
tenha incorporado, no tocante ao “estado de confianca” dos agentes econdmicos, um quadro mais

realista tendo em conta exatamente o penodo 1986/87 por ele observado. Estando de acordo com
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suas conclusoes gerass, acrescentamos apenas que em algumas passagens é preciso estar bem atento
para ndo mterpretar indevidamente o sistema de equagBes macroecondmicas da forma incorreta, ou
sejs, buscando estimar © potencial de crescimento econdmico no longo prazo atavés do

compormmento da vanavel poupanca.

Feito o balango da polémica CASTRO/SOUZA/BATISTA, passarernos agora &
sintese da visio de outro autor a respeito dos fatores associados 4 politica de ajuste do Balanco de
Pagamentos que trouseram 2 citada restogio ac cresamento do mvestimento 20 longo da década.
Advertindo o leitor sobte a onentaciio geral da exposigho 2 ser vista, ressaltamos que 2 argumentacio
em questic visa comprovar a existéncia de um hiato de investimentos gerado 2 partir da politica de
geragdo dos expressivos saldos comercas. Posta essa nota imcial, vejamos entio a andlise de

CARNEIRO (1991).+

Segundo tal autor, a economia brasileira nos anos 80, estando obrigada a transfeqr
TECUTSOS 20 extenor ¢ ytihzando plenamente 2 capacidade instalada, enfrentou uma contradicio entre
as metas de sustentacio do crescimento e preservacio dos saldos comerciais. Exposta a hipltese de
esgotamento da capacidade de produgao — que torna possivel 2 ocorrénaa do higio de mvestimentos
— passa-se A investgar quals seram, entio, os determinantes pomordias que temam trazdo a
estagnacio do mnvestimento, este sim o pressuposta crucial para o estabelecimento do esgotamento da
capacidade ociosa. Quanto 2 esses determinantes, pode-se dentifica-los na prépna polinea de ajuste
do Balanco de Pagamentos dos anos 80, mats especificamente, nos resultados trazidos por tal politica
00 tocante a0 comportamento de vaudvess fundamentas como taxas de juros, taxas de mflagio,

cambitr ¢ o mvestrnento publico, bem como o5 mnpactos dessas no plano mucroecondmico.

Do lado da politica monetina e da taxa de juros, estas funcionariam como obsticulos
a0 mvestimento praticamente 20 longo de quase toda a década, seja porque em VAGOS momMeEntos se
fez mnprescindivel conter a demanda domésnca, dada a obngatonedade de se honrar os
COMPromissos externos (Como o final da tentativa de estabiizacio de 1986), seja porque a
expectativa de alta instabibdade dos juros, como no caso da taxa de cambio, provocana o aumento da
preferéncia por aplicagdes de curto prazo em detomento dos myvestmentos produtvos. Ainda quanto

4 relevancia desse comportamento dos juros e do cambio, deve-se enfatizar mas uma vez que, além

M Na verdade, & exposicio que segue for ssmrmanzada por CARNEIRO (19913 4 parde de mabathos anedores como TAVARES ¢
BELLUZZO (1986 e TEINEIRA 1991
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de serem resultantes do choque e do “ajuste” externo, estes elementos estariam na ongem da
aceleragio mflaciondna dado que sedam importantes fatores geradores da mudanca do processo de

formagio de precos.

Além dos efeitos negativos sobre os elemeantos hgados aos determinantes do “estado
de confianga”, ndo poderiamos deixar de mencionar a crise fiscal-financeira decorrente do mesmo
ajuste externo como sendo outro fator que tena contrbuido para o estabelecimento do hiato de
mvestmentos. Na verdade, uma vez que 2 citada cnse fiscal trana a ascensio dos juros e a reducio
drastica dos mnvestimentos publicos, surgida outro elemento fundamental pama a estagnacio do
wvestimento agregado nos anos 80, posto que com este evento dissolvia-se em grande pacte 0 poder
de wndugiic ao crescmento dos iovestmentos prvados, fato histomcamente consohdado na

expenéncia antenor de industnalizacio brasileira.

Listados. os paocipas fatores causadores da estagnagio do  imvestimento,
CARNEIRG (1991) passa 2 sublinhar que haveriam outros elementos, também hgados 4 politica de
ajuste externo, que teriam potenciglizado fal contradigio. Na verdade, seguando este autor aquela
restrigio a0 crescunento pode em verdade ser agravada pelo encarecimento do investimento

{expresso na elevacio da relagio capital/produto} € pela mstabilidade da propensio a0 consumo.

Em relacio a0 encarecamento do mmvestmento, afirma-se que seu mupacto scbre a
reducgio do potencial de crescimento senm expressivo. Isto porque, seu significado devena ser
traduzido como 2 necessidade de destinacdo de uma fracio mator do produto adicional para o
mvestimento com a fmalidade de manter a2 mesma taxa de cresamento do produto. No que diz
respeito 48 orgens dessa clevacio da relagic capial/produto, CARNEIRO (1991) enumera a
hoostagio 2 capacdade para importar decorrente da desvalonizacio da taxa real de cdmbio, da
substitcao “forcada™ de mportaghes € da malor protecio aos produtores domésticos de bens de

capital, como fatores fundamentas.

Amda quanto a wl elevacio, o autor fosa que havena um outro fator expheatvo
selauve a0 plano das estuturas de mercado. Tal determinante podema ser identificado nos
comportamentos ant-cichcos dos precos dos bens de capstal, panapalmente nos penodos apos
tentativas fracassadas de congelamentos de precos, quando, a partr de entdo, as empresas passanam a

insenr ern Suas roninas as remarcaches preventivas face as ameagas de novos choques. Enfim, tanto



em relagio a0 primeiro quanto a0 segundo conjunto de determinantes, 2 restricio macroecondmica
estania sendo exacerbada pela politica econdmica. Ou seja, enquanto no prmeiro caso tal exacerbacio
senia decorrente da redugdo da concoréncia externa, no segundo, esta sena potencializada pela

politica recessiva e pelas expeniéncas de congelamento fracassadas.

No tocante a0 compoOrtamento da vanavel consumo, CARNEIRO (1991: 66-68)
aponta, em pomero lugar, que podena ser identificada uma contnbuigio positiva desta vanidvel ao
processo de apstamento externo quando se toma a década de 80 em sua totalidade. Isto porque,
considerada todo o penodo, identifica-se que o consumo tena crescido menos que o produto, ou
seja, tera ocomndo uma redugdo da propensdo a consumir que facilitana as transferéncias de recursos
a0 exterior. N#o obstante, o autor afirma que, sendo correta a afirmaciio antenior, sema necessdrio
mvestigar, em segundo lugar, quais sesiam as razdes e wmphicagdes associadas a um segundo
fenomeno observado, qual seja a grande vanabibidade da propensiio 2 consumir no pedodo em

questio.

Na verdade, quanto 3 ocosréncia e unphcacbes da vanebilidade da propensio ao
consumo, O autor aponta que sua manifestacio estana associada as alteragbes cichicas do nivel de
atividade econdmica, pomcipalmente para a categonia de bens de consumo duravers. Se na fase
recessiva {1981/83) registrava-se a queda do consumo de durdvess, diferentemente dos nio-durdvess,
na fase de recuperacio (1984/86) o consumo de rodas as categonias apresentana COMPOIAMERO pro-
cicico. Do exposto deduz-se, entio, que sema no periodo da retomada, quando vai se esgotando
rapidamente 2 ociosidade produtiva, que sena estabeleado um fude-off entre 05 componentes da
demanda agregada. Em outros termos, dada 2 estagnacio dos mvestimentos, passa a ser impossivel
sustentar as transferéncias reats a0 eXienor e, a0 MESMO tempo, acelerar ou até mesmo manter as
taxas de cresamento. Exposta esta decorréncia da instabibdade da propensic ac consumo, vejamos

suas origens segundo este autor.

Segundo suas palaveas, “(@)s intensas variagies da propensio a consumiir ¢ swa drdstiia eknado
na fase de recuperagdo podem ser atribuddas ao processo de amistamenio parg & gercgio dos SUPERdIIIs comseniaLs, gie, av
ter coma wm dos elementos centrais wma politica moneldria restriiiea, animulon vas méos das comaras de alla renda wma
considerdiel masea de riguesa financetra, com elevade gran de Ggaides; [Na reowperagdo, o cresaments da renda, assocade
d eievaada disporibilidade de riguesy finaniceira por parte das jamiias, indus @ uria propensas moior & consmstr, QIraes

da comersip de pospanca financerra ey onsumo de bens durdpeis. Os periodos de congslamento de prepos (quando se



manifesta 2 antecipacio da aquusicio de bens de consumo) gpenas magnifizam esse moviments. Essa € sem
arivida wma importanie Tesinigao macrveconimics & preservagds dos supeniiils comeniais apis a fase de recuperaddo”
(CARNEIRO, 1991: 67-68).

Em suma, embora seja correto que o comportamento da vanidvel consumo ndo tenha
representado impedimento 3 manutengio das transferéncias ao extesior levando-se em conta a década
com¢ um todo, no momento da retomada (1984/86) a elevacio da propensio a0 consumo em
quadro de rapido esgotamento da capacidade ociosa constiuinia obsticulo 4 preservacio dos saldos
comercias. Vale dizer, pela acdo da politica monetinia restrtiva, 0 aumento da propensdo 20

consumo tenz potenaalizado a restrigdo extenna 20 crescimento nessa fase.

Da exposicdo antenior vé-se, portanto, que a politica de ajuste tena trazido tanto o
determmante fundamental do estbelecimento do huato de invesnmentos, como também outros
fatores agravantes dessa restacio macroecondmica 20 crescumento (Como O encarecimento do
mvestimento € as alteragbes da propenso a consumir). Conclu-se, assim, que o proprio “ajuste’”

externo sena 0 nucleo fundamental do desajuste macroecondmico e da restrigio a0 crescimento.

Postos esses comentinos, consideramos que a analise de CARNEIRO (1991) mostra-
se plenamente complementar ¢ compativel com as conclusdes parcais frusadas em outras passagens
no tocante 208 resultados da politica de ajuste como determinantes pomordiais da citada restngio ao
crescimento. Restana investigar, entdo, as posigdes do autor acerca da importancia de tal politica ao
trazer outros elementos (D encarecimento do mvestimento ¢ a osclagio da propensio a consumig)

que acirratiam O Zrade-gff em questio

Na tentatva de avalar 2 consisténoa dos argumentos do autor e buscando
simultaneamente cutras medacbes necessarias, poderiamos muciar nossa avaliacdo pela seguinte
mndagacio: o epcareamento do investmento € as bruscas alteragdes na propensdo a consumr,
consanudam de fato fatores restritivos ac crescamento? Ou seja, seré que a elevacio da relacio
capital/produto resultante da poliica econdmica do ajuste sema fator indbidor das decisGes de
mvestimento prvadas? Serd que as alteragdes da propensio ao consumo sdo relevantes para se pensar

o estabelecmento de um fade-off entre 08 componentes da demanda agregada?



23

No plano da elevagio da relaciio capital/produto, € certo que este evento poderia
depreciar o mvestimento 20 reduzir 4 rentabilidade espemada. Porém, o que se questiona é se tal
encarecimento tenha realmente ocomido ao longo de toda a década de 80 ou, pelo menos, durante a
sua maor pacte. Para SARTT (1994), a reducdio da exposicio extema dos bens de capital nacionais
como fator explicanvo para uma suposta elevagio da relagio capital/produto reﬁxes&ﬂtaﬁa,
certamente, uma hipStese questionavel Isto porque, com relaglo as wmporacbes de maquinas e
equipamentos, se bern que tenha havido, na pomeira metade da década, um encarecimento relativo
devido as desvalonizagbes cambiais, no periodo 1986/90 registrou-se um barateamento decorrente da

confimua e crescente valonzacio da moeda nacional

Segundo tal autor, este fato podena ser evidenciado no comportamento decrescente
do deflaror de maquinas ¢ equipamentos importados entre 87/90, tendo atngido em 1990 um
patamar 40% infenor a0 de 1980. Além do mass, e de acordo com os dados da tabela 1.6, 2
participagio crescente de maquinas e equipamentos mmportados 4 precos constantes no total da
FBCF, z partir de 1984, parece smzhizar a ocorréncia de reducdio adicional dos precos dos produtos
tmportados.’® Assim sendo, a menor participacio dessas importagdes a pregos comrentes sera

justificada pelas citadas desvalonzacdes no periodo 1980/84.

No que diz respeito as oscilagdes da propensiio 20 consumo, nossa posigio € de que
taig eventos podenam potencializar, na retomada, Uma restrig3C a0 crescupento latente caso 2
elevagio do consumo de bens durdvels tivesse contabuido para o esgotamento da capacdade
produtiva dos segmentos exportadores mais relevantes. A esse resperto, mesmo que se considere gue
o setor de bens de consumo apresentava ociosidade produtiva no periodo em questio (abela 1.5), ¢
preciso destacar que 2 elevagdo da demanda nesse setor deve ter implicado em masores encomendas
ao setor produtor de bens de consumo intermedifnos, Setor este que concentra INPOrantes agentes
exportadores ¢ que apresentava na retomada ndvers elevados de ocupacgio da capacidade produtiva.
Sendo assim, corrobora-se a importancia da instabiidade da propensic a consumir para ©
esgotamento da capacdade do setor produtor de bens intermedidnios e, portanto, para ©

estabelecimento de um rade-offs entre 05 componentes da demanda agregada!®

15 2y verdade, veremos no capitude 3, & posicio de SOUZA {1997) que traz mis enydencias 5 €sse mapeito.

¥ Veremos na segio 1.5 maores dealhes sohre 4 impordinez do compomamento do consumo de bens mwermediitos na mversio do
saltle comeraial em 1986
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Com rudo que foi exposto até aqui, finalizamos essa secdo esperando ter dexado
claro a0 lestor as seguntes conclusdes. Em pomeiro lugar, frisamos, em acordo com 2 sintese
elaborada por CARNEIRO (1991), que a restricio macroecondmica a0 crescimento a qual estdvamos
submetidos nos anos oitenta teve como detenminante 2 politica econdmica de ajuste do Balanco de
Pagamentos. Dito de outra forma, estando postos os contomos geras de tal politica, estariam
langadas as bases do desajuste macroecondmico, da estagnagdo do investimento publico e privado e,

conseqientemente, da atada restrcio a0 crescimento,

Em segundo lugar, quanto aos fatores que teriam exacerbado a citada restricdo, nossa
posicio ndo ¢ exatamente 3 mesma da de CARNEIRO (1991). Embora consideremos que as
osclaghes da propensio a consurmr tenham contnbuido pam a petencializagio da restricio ao
crescimento na retomada, no que diz respento ao encarecimento do mvestimento, estamos de acordo
com SARTI (1994). Ou seja, no h# indicios satisfatérios de que teria havido nos anos 80 um
encarecimento crdnico do investimento, uma vez que ndo se verificou uma baixa exposicio externa
do setor de bens de capital Em outros termos, dos listados fatores agravantes da restrcio
macroecondmica a0 Cresaimento, apenas a instabilidade da propensio ao consumo se confirmana

enquanto tal

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

polémica acerca das origens da restrigdo fiscal e financeira do setor pitblice brasileiro.

Apontada por SOUZA (1991) e reforgada por nossa mterpretagio a pariculandade
de aplicacio da formulacio do hiato de investinentos, passa-se a investigar de agora em diante 8
existéncia de uma terceira via pela qual estana hipoteticamente impedido o crescimento econdmico
via estagnacio do mvestunento. Em poucas palaveas, investiguemos como for encaminhado o debate
acerca cié ocorrénaa 4o assim chamado hiato fiscal A fim de tomar nossa andlise mais breve ¢
didatica, facamos 188G por meio da sirtese do autor acma atado sobre as vamas mterpretacOes
existentes 0O que TOCA as possivels ongens € os provavews eferros da restngdo fiscal imposta a

economia brasileira nos anos 86,
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Definido © hiato fiscal como sendo a relagio direta entre o desequilihdo fiscal-
financeiro do seror piblico e 2 redugdo dos investimentos piblico e privado, ou a relacio ndireta
entre ambos mediada pela inflagio, o autor nos adverte para 2 existéncia de pelo menos trés versGes
para 23 ongens do problema fiscal-financeiro. Para um primeiro grupo de analistas, a crise fiscal
estatia associada 2 resposta dada pela politica econbmica a0 choque do petrbleo. Em sintese, a partir
da elevacio dos subsidios ao setor privado e do estabelecimento de desequilibrios orcamentanios das
empresas estatas, teria sido firmada a ongem da crise fiscal. Para um segundo grupo de analistas, a
crse fiscal sera decorrénom do muste do Balanco de Pagamentos provocado pela cdse da divida
externa, mats especificamente pelo impacto negative sobre as financas piblicas resultante ndo s6 da
elevagic dos subsidios, mas também das max desvalonizacbes do cimbic e da contencgdo das tarifas
publicas. Finalmente, para um tetcero grupo, dentro do qual se incluem os autores da tese do “saldo
estrutural”, 2 dita cnse fiscal sema respltado fundamentalmente da mesisténeoz de meos ndo
inflacionaos de financiamento do gasto pubhco manifesta a partir da interrupcio da captagio

externa,

Expostas as visdes, o autor alerta que a investigaco da sustentacio dessas posicdes se
fazia muito mmportante na medida em que por meio de wml avaliagio sens possivel ndo apenas
mvestigar 2 exsténcta ou ndo do hiato fiscal, mas também fornecer elementos para responder se a
economua brastleira havia sido exposta 2 um “sobreajustamento”, e se havena ums heranga dos anos
70 para a cose fiscal dos anos 80, Deixando claro que a confirmacio dessa suposta heranga implicana
na negacio de agumas importantes conclusBes originalmente elaboradas pelos defensores do saldo

estrutural’’, vejamos como © autor trata de negar sua OCoTIENcia.

Iniciando pela hipdtese do “sobreajustamento”, o phmeitro ndicio levantado por
Souza para negar sua existéncia refere-se 3 analise das politicas de controle da absorgio 2o longo dos
anos 80. Em sintese, quanto aos impactos finais das polincas fiscal e monetina, o autor conclui que
mesmo que se considere que tenha havido profundo corte de absorgao entre 1981 ¢ 1984, esm
tendéncia teria s;ido mas do qué revertida de 1985 em diante, manifestando-se a partc dai, porém,

uma reducio dos mvestmentos prvados.

T Desmica-se aqut & defesa da “estratéga de 747, ou seje, 0 aceno das autondades em implementar um progoima de investimento mesmo
qu£ baseado 0o endmidamento extema. ) acedto devena ser corrobomdo apenas se fosse comprovadn gque wl endnidamento ndo
estna na ongem da restickn fiecal ao crescimento nos 80, ou se, se 4 megivel restchc fscal nilo fosse decordneia de fatores
msoctdos dictamente aguela politca.
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Quanto 20 uso das politicas de oferta, o autor mostra que senia correto afimrar que os
ncentivos s exportagbes baviam contnbuido para o desequilibrio das financas federais somente até
1982, 12 que a partir de entdo 2 contubuicio desses teria sido no seatido de aliviar a coise fiscal. No
que se refere propuamente 208 efestos da politica de remarcagio das tanfas pablicas, € preciso frisar
que embora seja apontada a ocorréncia de uma subindexacio, o autor adverte que tal fato ndo
constituiu um ncentivo especifico ao setor exportador uma vez que o custo dos insumos publicos
unlizados pelo setor exportador nfio haviam caido relatvamente aos custos dos mesmos insumos
para 0s demats setores. Por fim, ¢ amda detido num balango dos mmpactos das politicas de oferts, o
autor apresenta dados que demonstram que a politica cambial nio havia contibuido expressivamente
para um encarecinentn das importacdes, posto que, afora 05 anos inciais da década de 80, havia se

mstaurado uma tendéncia de apreciacio cambial

Do balanco da politica de ajuste, SOUZA (1991} concluta, entdo, que custos de ajuste
elevados, associados 2 uma suposta necessidade de controle da absorciio doméstica para a elevacio do
saldo comercual, apenas haviam se manifestado entre 1981 e 1983, ou quando 2 ecopomua havia
atngido as proxumidades do pleno emprego i época do Plane Cruzado. Da mesma manerra, tendo
dito que as desvalorizaghes cambiais e os subsidios as exportacSes haviam sido expressivos apenas no
inicic da década, funcionando a partic de 1984 como “Yastros langades para fora de num balio™, conclul o
autor que ndo havena fundamentagio a hipdrese de “sobreapustamento”, ou seja, 2 afiomagio de que a
obten¢io dos saldos comercials havia-se dado a partr do sacrificio do potenaal de crescamento

econdoBes.

Passando 2 interpretacio de SOUZA {1991) quanto 4 suposta heranga dos anos 70
para a cnse fiscal dos anos 80, vé-se que a negacio dessa heranga se reabiza por mewo da identificacio
das razdes pelas quais as rendas geradas pelos atvos produtivos, conststuidos em grande parte nos 70,
n40 haviam totalizado um montante que bastasse 20 cumpomento dos compromsses financeiros
externos, Nesse caso, a verdade segundo o autor sena qu.e,..dé um lado, o choque dos furos
mternacionais, €, de gutro, 4 conten¢do das tanfas piblicas semam os fatores causadores daquela

insuficiéncia de divisas, ou seja, ambos 05 fatores ndo associados diretamente a “estratégia de 747

Quanto 4 pressio da taxa de juros externa, ressalta o autor que sena um equivoco ndo
perceber ¢ alfvio da pressio alusta da carga de juros realizado a parnr de 1984, quando também z

politica cambial mudana para uma tendéncia de apreciagio, contabumdo, da mesma forma, para o
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alivio da pressdo financeira da divida externa sobre o déficit fiscal No que diz respeito 2 contencio
das tanfas, o autor recorda que, se bem que esta tenha atravessado toda a década, tratava-se de um

equivoco associar tal contencdo 2 politica de ajustamento.

Negada 2ssim a heranca dos 70 para a cuse fiscal dos 80, ou em outros termos,
retterado o acerto e o sucesso da “estrarégia de 747, 0 antor tris 0s argumentos que visam cOmMPIovar

que o comportamento dos juros, das tanfas e do cambio nio correspondiam 20 cerne da restricio
fiscal.

Segundo seus apontamentos, no pedodo em que tais pressdes fizeram-se mais
mtensas, ou seja, entre 1981 ¢ 1984, o problema bésico enfrentado pela economia brasdeica n&o havia
sido uma cose fiscal, mas sun wma restagdo de divisas, como visto. Na verdade, segundo o autor, 2
crise fiscal se constituna como problema efetivo apenas a partic de 1987 com a reversfo das
expectativas de crescxmento dadas pelo fracasso do Plano Cruzado que, a0 trazer a2 tendénei 4
hipermflacic, havia tomade cdtico o problema do financamento piblico. Pormanto, a existénaa de
uma restngac fiscal a0 crescunento havena de surgir apenas a partic de 1987, com o que também se
conchu, diferentemente do senso comum ortodoxo, que a cnse fiscal sena conseqliénas da escalada

inflaciondnia e njo o mverso.

Expostos 0s tragos gerais dos atgumentos do autor, resta CHar que oS apontamentos
feitos levam SOUZA (1991) 2 negar o que se chamou de versao “forte”™ do huato fiscal, ou seja 2 idéia
defendida por BACHA (1990) de que a cnse da divida estana na génese da cnse fiscal Nessa visdo
“equivocada”, a quebra do financiamento externo teria levado o governo a reduzir 0s mvestmentos

publicos e financiar-se com mmposto inflaconano, causando a aceleracdo inflacionéna e 2 recessiio.

A visfo mas acertada dos fatos segundo Souza seda, portanto, a chamada versio
“fraca” do hiato fiscal, que a0 contrito da primeira, . parte da wnsiatagdo dé que o processo de alta inflacdo
feuia origem, muiti-ausal, nio cabe aqui disctir) colocon a queside do fnandamento do selor pribleo no cenlrg da
problemdtica econdpsica brasiing, A exisiinga de wma carga de compronrisses financeros externos do porerno para os
guais nio exisle finandanenty adeguady (hor exemplo, de origem externa) torna este componente do probiera fiscal wm
dos ingredientes da crise inflaciondria e portanty de s programa de estabiisaido bem sweedide” (SOUZA, 1991
146),
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Como se v€, o hiato fiscal nfo sena, segundo essa visdo, um problema em gestacio
20 mico dos anos 80, A inflagio sena o determinante inicial ¢ principal do desequilibdo fiscal e
fimanceiro que, por sua vez, sera realimentador do processo inflaciondrio, mas apenas um dentre
esses determinantes. Portanto, ¢ hiato fiscal sera fundamentalmente o resultado da dimensio tomada
pelo processo mflacionano de ongem “mwlicawssl” ndo discutida, ou seja, algo dificd de ser

antecipado em 1985,

Examinemos, agora, 2 consisténcia e sustentagdo dos argumentos antes €XpOStos.
Explicitando ¢ caminho pelo qual se realizard o desejado balango, frisamos que o método escolhido
serd um contraponto do pensamento daquele autor com a andlise de CRUZ (1993) sobre ¢ tema J4
adiantando © ponto central de discordancia, veremos como a andlise deste autor indica a parcialidade
dos argumentos de SOUZA (1991) ao propor que o zuste do Balanco de Pagamentos teria
representado um dos poncipas determinantes da detenoracio do fmandiamento do setor publico.
Em outras palavras, vejamos como . 4 forma asumida pela orise nos anos oftenta estd indisiolurelmente Spada
a0 delp endividamento excterno/ estatizago da divida/ transferincia de recursos ao exterior € ds relagies entre o3 selores
priblico e privade estabelecidas nas diversas fases desse arlp” (CRUZ, 1993: 2).

Em primeiro hugar, bd que se ressaltar que o conceto de “estatizacic”™ da divida
externa nio possiL A mesma conotagio para ambos os autores. De um lado, SOUZA (1991) busca
compreender o significado desse processo fundamentalmente pelos efeitos das operagbes registradas
em moedza estrangeira (DRME) sobre o estogque da base monetina. J4 a andbse de CRUZ ({1993),
como a citagio indica, pretende desvendar como a totahdade das mteracBes entre o setor publico e o
privado representou, em tltima instincia, a construcao da solidanzacio de interesses privados através
da acdo da polinca econdmica, que, na sua concepcio geral, permitiu a sociahzacdo dos dnus privados
quando da grave debilitacio das posigdes devedoras apds o choque dos juros ¢ da crise de
fingnciamento internacional. Feita essa mmportante ressalva, vejamos como (RUZ (1993), ao
diferenciar duas fases do processo de estagzacio da divida externa, toma possivel a apreensio de
alguns importantes mecamismos da detedoracio fiscal-fimancetra do Estado brasilero ao longe do

* periodo 1974/85.

No que se refere & prmeira fase da estatizagdo da divida externa, que engloba o
periodo 1974/78, sua caracteristea fundamental sena 2 crescente parhcpagio do istado brasidewro no

total das captagdes extemas, prncipalmente por parte das empresas estatais. Para se ter uma nogio
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dos volumes dos empréstmos dicetos em moeda negociados, constatou-se uma elevacio da
participacdo do setor pablico de 35% do total, em 1974, para  60%, ern 1978. No tocante aos
determinantes dessa elevacio, 0 autor cita maro o esgotamento do ciclo expansivo anterior, que
determinania a retracdo relativa da wmada de empréstimos externos por parte das empresas privadas,
quanto 2 implementagio do II PND e 2 resultante expansac das inversGes estatais financiadas por

TECUrs0s exXternos.

Quanto 2 relacho existente entre esse acréscimo das captagdes piblicas € a citada
solidanizaciio de mnteresses privados, mostra-se que 2 amplagio do endividamento externo das
empresas estatais desempenhou um papel fundamental ao conferir novos raios de manobra & gestio
governamental num momento de exacerbagio da disputa por recursos publicos. Em outros termos,
tal endrvidamento tenia permitido a0 govemo, concomitantemente 2 intensificacio dos investimentos
do II PND, unlizar as empresas estatais como verores de concessio de subsidios mdiretos a0 setor
pavado através da coantengdo das tanfas e pregos dos setores de mfra-estrutura, gue tomavam a
composicio dos precos relativos mass favoravels 2 lucratividade prmvada. Além desse mecanismo
mdireto, sena precso ressalfar ambém que tal elevagio das captagdes piblicas também tena
possibthtado a destinacio crescente de fundos internos e créditos subsidiados do BNDE 2o setor

privado, alijando as estatais da obtencdo de créditos ofertados pela agénaia oficial de fomento.

O resultado dessa amplacio do conjunto de subsidios da drea federal sena, como
mostea CRUZ (1993}, uma elevagdo dos incentivos concedidos, que, totalizados, passariam de 3.0%
do PIB, em 1973, para 7,6%, em 1980. Curma conseqiiénaa nio menos critica tena sido o actmulo de
um expressivo passivo em dolares por parte das empresas pubkicas, divida esta que tena um
expressivo potencial desequilibrador das fmangas publicas percebido apenas apds a cose cambial da

virada da década.

Postas as caractenisticas gerais da primeira etapa do processo de estatizacio, © autor
citado mostra que numa segunda fase, que abrange o pedodo 1979/85, tema ocomndo o
aprofundamento da tendéncia de elevagio da partcipagio dos emprésumos publicos frente aos
privados'®, Isto porque, face a retragio dos empréstmos privados em virtude da explosio dos juros

internacionas, da mstabihdade cambial e da recessdo, mais Wma vez as empresas estatas tenam sido

¥ Ouanto i sipnificinoa da paroopecio dos emprésomos coneatades pelo setor publics, pode-se cmsr que nessa fase ml pamipacio
tenka atingsdo cerca de 9% das tomadas diretas eealizadas aos tomos da Le 4131
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ushzadas para captar as divisas necessésias para combater o desequilibric externo que se iniciava
Deslocadas de uma Idgica de agio microecondmica, nfio ¢ difiall perceber o impacto extrernamente
adverso que mais tarde resultaria desse aprofundamento das posi¢des passivas num outre Cenano

marcado por juros e spreads mais elevados.

Mais significativo do que a exacerbacio dessa tendénda, no entanto, (e essa é a
caracteristica que distingue a segunda etapa) foi a utilizacio de canais mstitcionas (DRME e
Depositos de Projetos) como meios de transferir a0 setor pibhico os encargos em ascensdo das
dividas privadas contraidas no pesodo anterior. Nesse seatido, podedarnos  identificar os
determinantes da cresceate fragilizacio fiscal-financeira do setor piblico ndo apenas na crise cambial
—que teria elevado os encargos da divida ongmnalmente piblica — mas também na politica de ajuste, e,
por fin, nas negociacoes com 0s bancos credores e com o FMIL Vejamos em teomos sucintos como a
transferénom do Onus do endividamento anteror concentrou-se 8o setor publico através desses dois

GlEmos mecanismos.

Ongmalmente concebidos para estimular a captagio povada no extenior, os depdsitos
regrstrados em moeda estmangeira (DRME) permitiam acs agentes privados adiantarem-ge ao
vencimento de suas dividas depositando no Banco Central o equivalente em moeda nacional dos seus
encargos em dolares, Com 1s30, tomaram-se um veiculo de soculizaclio das perdas uma vez que,
realizado o depbsito, a autondade monetiria passana a garantr, via Instoucio o 432 e Gircular ., 230,
o ngco cambial envolvido até o momento do vencimento da parcela da diwda. Se levamnos em
consideragio que tal possibididade de Jedoe cambial se dava num contexto de acentuadas
desvalonizagbes da moeda nacional {(entre as quats uma maxy de 3096 e elevagio continua dos
encargos de dividas contratadas a juros flutuantes, conchumos que esse mecamsmo representou, sem

didvida algoma, uma real transferénca dos encargos de dividas povadas passadas ao Esrado brasdesro.

Com o exposto acima, nota-se ¢ carater parcial das afirmagdes de SOUZA (1991) a0
negar que 0s DRME ndo tenham udo mnportinoa na exphicacio da debilitagio financera do setor
piiblico. BEstando detido exclusivamente nas operagdes com hmpacto monetano imedato, o autor
afirma que “‘as gperagies externas gue impliam a imissio de proeda ef on litilos de crio prag podem ser divididas e
dois grupos. O primeir, seaninde a acumulacdo de reservas, ¢ pagamenty dos encargos externas, ¢ &5 arportizagies da
dirida externa do governo, exige g compra de ditiias pelas awloridades, e portants acasyele wma expansdy da base

mangtdria (¢f ox da divida priblica interna), O segundo, englobando a caplapds de empristinns externos e de depdsitos
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regisiradys e mioeda estrangeira, W um mpacto comtraciorssta. Isto signtfica que a estativaiio da divida extorna
represenia wmd Jonie e afivio das finangas piiblivas idéntica & tomada de novos empréstinos no extesior” SCUZA
(1991: 143-144),

Ora, é verdade que os DRME representam uma fonte de financiamento imediata do
governo. Também € verdade, como reconbece ¢ antor, que através desse mecanismo transfere-se
unma divida privada a0 setor publico. Porém, o que nos falta para conchur se esta transferénaa pode
significar efenvamente um alivio real defimtivo para as financas pibhicas, € uma avaliacio que se
detenha minimamente na estunativa do custo que esse passivo transfendo possa vir a representar. Ou
seja, € 56 através de uma andlise que confronte os ganhos de curto prazo, advindos do afluxc de
deposttos, € os custos futuros de rolagem da divida em ddlares, que se faz posstvel avaliar 2 agio dos

DRME como canais de deterioragio das finangas piblicas.

Nossa opmido quanto a €sse ponto, comao ji deve estar claro, € a de que 2 andlise de
SOUZA (1991) apenas se confirmana se as condigbes de refinanciamento do passivo assumido se
mantivessern em condicdes ndo tho discrepantes face 20 momento 0o qual tal transferéncia tenha
ocorndo. No entanto, como pode ser facilmente demonstrado, num contexto de juros ¢ spreads
ascendentes e de constantes ¢ acentuadas desvalorzagdes do cimbio, a possibilidade do Aedge cambial
utihizado ¢m lagga escala representou, em ultima mstinca, vm verdadeiro mecanismo de ajuste

povado as costas do agravamento das condigbes de financamento do setor pablico,

Prossegundo com a investigagio das fontes de sociabizacdo dos custos do ajuste,
podemos dentificar nas diretrnzes do processo de renegodiacic com os credores wtemanonas, um
outro importante veiculo de detenioragdo das contas publicas. Em hahas geras, a condugio dos
termos de renegociagdo, realizada em meio a2 uma forma de aglo cartehizada dos crederes e uma
atuacio isolada de cada devedor!®, além de wmpor mudangas de politica econdrmica mterna 20 pais
devedor, resulton, no caso brasileiro, na definicio de uma disponibilidade global de crédito sem 2
definicao prévia dos tomadores finais desse crédiro. Assim sendo, enquanto estivesse indefinido o
mutuang final, pelos termos das figuras dos depdsitos de projetos e dos reempréstunos, defima-se
que 05 recursos deveriam ficar depositados no Banco Central, sobre quem recaina 0 peso de todos os

encarpos até o momento da definigio do omador (BIASOTO, 1988).

¥ Parg uma lettum mais dends nesses aspectos veja BAER (1993).
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Duante da ja exposta fuga dos agentes privados dos passivos em moeda estrangeiea a0
Jongo do peniodo em questio, nfo seria surpreendente conchuir que o destino basico desses recursos
tesia $1do as empresas estatais (submetidas a uma enoome coise financeirs) ou mesmo a permanéncia
porum largo periodo no propro Banco Central. Segundo CRUZ (1993: 14), com a efetivacio de tais

MECANISIOS estatamos “na cwlmindnia do processo de estativade da divida externa,”

Expostos os mecamsmos fundamentais e os impactos sobre o financlamento piblico
do que se chamou processo de estatizagio da divida externa brasileira, podemos prosseguir nossa
sintese das contrbugdes de CRUZ (1993), frasando que, uma vez concluido o citade processo e
concentrados OS PassIvos e encargos eXternos no setor publico, seria continuamente reposto mais um
fator depreciativo das condices de financiamento estatal. Explicando melhor, estamos nos referindo
a0 fato de que, sendo 0s expressivos superdvites gerados pelo setor privado e concentrados os
encargos no setor publico, estana reposta constantemente uma ;pressﬁo expansionista sobre a base
monetina e/ou sobre a divida publica advinda da necessidade de aquisicio das divisas geradas na
drbita privada,

Se somado 2 isso levammos em consideragdo que a parmne de 1985, afastado o
problema da insuficéncia de divisas, © combate 2 mflacBo passa 4 ser a grande priondade da politica
econodmica, pode-se explicar o porqué da preferéneia pela expansio da divida interna ao nvés da
amphiacio da base monetana como mecanismo absorvedor de tais drvisas. Mas do que 1ss0, sendo
basicamente o perfil desse endmidamento o curto prazo € os juros mtemos elevados, identficamos
aqui 2 colagem de um endrvidamento intemo (Com expressivos custos de rolagem) ao externo. Hstana
pOSto, portnio, mas um mecanismo de debilitacio fiscal ¢ financeira do setor publico brasileiro
advindo da forma especifica do ajuste brasileiro. Os dados das tabelas 1.2 e 1.3 quanto a¢ crescente
peso dos encargos das dividas mterna e externa e a forga da mterpretagio do cardter financeiro do
déficie fiscal certarnente espelham essa reabdade.

Nzo obstante esses éijontamentos, a visdo de SOUZA (1991), a0 negar a relevénaa
da politica de ajuste sobre a cose fiscal-fmanceira, mas uma vez fomece wna apreciagdo apenas
parcial. Detendo-se em equagdes insuficientes para a apreensdo de relagbes dinamicas, 0 autor nega a
relevancia da dicotomsa listada acima (saldos privados e divida piblica) para o problema fiscal,
afirrnando .o para gue haja wma preside sobre as necessidades de financiamento do Estado, tudy gue se necessita €

gue 9 governo fenha uma divida. Se a divida gue financion um @6t passade ¢ externa, iSto #d6 muda em nada o
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Problema s finandiamente do setor piiblico (exeeto marginalmente, na medida em gue o5 jurvs externos siio mais baixos
@ gque o5 internos). Em segundo bugar, como se pode notar, o fato do siperdvit comercial ser privada nio faz qualgner
diferenga.”

Prossegue o autor na sua explicagio: “spenbamos, por absirds, gue o supendvit comercial fosse
inteiramente piblico. 1sto poderia ocorrer se 0 governg esiatizasse o comerio exterior, (riando uma trading company’ que
adguirisse foda a produgin exportdvel do pais ¢ a wndesse no extertor. Puer estaria agora gerandy as divisas seria o setor
prblio. Mas o problema das necessidades de finandamenio setianr as mesmas, porgue para pagar salérios no setor
exporiador priblico ¢ omprar mercadorias e Serviges a Serem exportadas seria necessdrio desentbolsar cruzeiros (@2 presma
maRgira que se jaz quands as divisas sdo geradas pelo setor privadg). O exemplo mostra simplesmente o sogminte: gue £ a
existinga de uma divida priblica (produto de ddfiats passades), sobre a gual inddem furvs, que tria, na anséncia de um
superduit privvdrio abag de cobriv seus encargos, wma necessidade de financiagmento para o governo. Eta ¢ a essbniia do
Jendmeno. (e o3 juros externos sejam puiblicos ¢ o ‘:ngerﬁw't comervial sga privads, diy respeito apenas a forma de
manifestado do problema. A explicagio centrada nastes fatos capta apenas s epifmbmeno” (SOUZA, 1991: 103-
104).

Acreditamos, no entanto, que as conclusdes do autor se tormnam equivocadas porque,
considerando ndo simplesmente o caso hipotético de coméraio extenor estatizado, a afirmacio de que
a dicotomia em questio nfo sena relevante como determinante da detenioracio das financas pablicas,
apenas se sustentana minimamente com a suposigio mnplica de que nenhum incentivo piiblico rena
colaborado pama a geracdo dessas divisas. Ne entanto, como demonstram os dados expostos por
CRUZ (1993), consderado o periodo 1980-85, constatamos que se todos os incentrvos fossem
unhzados - entre o8 quais se destacam as operagbes de drawback, crédito prémio, reducio de imposto
de renda, 1sengdes tributinas e o programa Befiex - estes totahzariam cexca de 60% do valor FOB das
exportactes de manufaturados ou a valores da ordem de 3% do PIB (BAUMANN , 1989 ¢
BOMTEMPO, s4d.).

Posta essa constderacio, concluimos em primelro lugar que, 2 pardr do levantamento
do montante dos incentivos, sera enganosa a expressio “dicotonma entre saldos privados e encargos
publicos™. Como pode ser deduzido, tais béneficios corresponderam 2 verdadeiras transferéncias a0
setor prvado, posto que o Estado brasilewo, pouco depois de subsidiar a geraciio das divisas,
reaparecena como comprador dessas por precos corngdos, dado o cenamo de constantes

degvalonzaches da moeda nacional. Para completar a assimetna das relagdes entre 0s setores pubhico e
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prvado, ndo se deve deixar de mencionar que, gerados os saldos e asssegurada a rentabilidade dos
agentes exportadores, seram estes agentes e os demass detentores de niqueza hiquida os principais
beneficiacos da valonzagdo patnmonial via aplicacdes lastreadas na divida itemna piblica. Nio
bastana, portanto, 2 garantia da capializacho na esfera produtiva A alavascagem financeira

completana os beneficios privados baseados no encithamento progressivo do setor plbhico.

Em segundo lugar, ¢ ndo menos mportante, concluimos que mesmo levando em
conta que tais ncentivos tenham seus montantes diminuidos a partic de meados da década, jamais
poder-se-1a deduzie disso que benefizos dessa magnitude nio tepham tido umportdncia para a
amphacio de uma modahdade especifica de endividamento intemno. Na verdade, uma vez montados
o0s contornos gerais de um tipo de financiamento conheardo como “ciranda financetra™®, o actmulo
de mcennvos dessa magmtude expressama mais tarde seu potencial destrutivo sobre as contas
piblcas. Isto ocorrena Quando a somatdna de déficits, resultantes em grande parte da concessio
desses mcentivos, elevana significativamente © estoque de um divida nterna com prazos cartos de

finsncimento e juros elevados.

Em poucas palaveas, dadas as coondigdes do fmanciamento dessa dinda, o
crescimento do seu estoque, alimentado pelas mtensas transferéacias a0 setor povado, obwamente
sena fator determinante do progressivo encihamento fiscal-financerro do Estado brasderro. Os dados
da tabela 1.4 evidenciam o exposto acima através da expansic continua dos juros intemos e do

estogue da divida mterna publica.

De rudo que foi exposto da polémica acerca das origens da restngdo fiscal-financeira
do Estado brasileiro, ressaltamos nesse balango parcial que toma-se mprescndivel, para a
compreensio adequada da problemitica em guestdo, ter em mente as condigdes especificas do
financiamento publico juntamente com as formas particulares de sobdarizacdo dos mteresses prvados
via socializacio dos Onns. Atentos a essas questdes € 208 seus impactos a0 longo do empo,
acreditamos entdo que a crise fiscal brasileira tena raizes anteriores e mass profundas do que propde

SOUZA (1991).

% Seniam aspectos marcantas desse padrio 2 inexistineiz de finsnciamento pibhice de oogo prazo ¢ 3 mpossibibdade poives de disuncio
entee 5 politics monetias e & olagem da divida plblica intema. Par melhores detalhes, veya TAVARES ¢ BELLUZZO (1982).



Em suma, embora a citada case fiscal-financeira tenha sido agravada com 2 aceleracio
wmflaciondsia de meados da década, sua gestagio é processada em um perodo antedor. Mais
especificamente, esta € em grande parte origmada no periodo da efetivacio da polifica econdmica do
ajuste do Balango de Pagamentos, que, como 14 enfatizado, a0 promover 2 socializacio dos dnus do
ajuste povado € exportador, acabou por deteriorar enommemente as condicdes de financiamento

mediatas do setor pubhico, gerando, portanto, as bases para futuras crises fiscais.

Uma Glama consideracio diz respeito as relagBes entre a aceleragio inflacionida e as
politicas de ajuste do Balango de Pagamentos. Em outros termos, constatamos que as ongens do
recrudesamento do processo inflaconano também ndo sfo independentes do ajuste do Balanco de
Pagamentos € do padrio problemitico do financiamento publico. Isto porque baseamos nossa
wnterpretacio desse processo na visio de que, ao trazer 2 elevacho ¢ 2 instabilidade dos jures, a coise
do financiamento publico contrbuitia para @ geracio de mudancas significativas na ldgica
microecondmca de formacio de pregos, mduzindo uma tendéncia altsta dos mark #ps desejados. 2!
Enfim, seja qual for a formulagio tedmca que sustenta 2 visdo “mult-causal” do processo
mflacionano, nfdo concordamos que esta possa ser adequada ao desconsiderar a especifica crise do
financiamento publico em gestaghio no inicio dos 80 como um dos paacipais pontos de partida € um

fator explicativo crucial

A wsdo comets, segundo nossa compreensio, sena gque ndo s a milacio gerana a
ense fiscal a partir de 1985, como também essa mesma case fiscal, 14 em processamento no mco dos
80, seria causa fundamental da aceleragdo wflacionada. O tmportante a se reter é que essa Ultirma
relacio de causabdade ¢ um antecedente fundamental, uma ver que, dada 2 forma particular
histoncamente constituida do endividamento mterno brasilewo, a crise fiscal torna-se potencuabizadora

de matores déficits fiscals e crises de fnanciamento futuras.

Feito o balanco da polémuca acerca das ongens do hato fiscal brasslerro, finahzamos a
secio destac;mdo uma posicdo distinta de SOUZA (1991) e de sua versdo “fraca” do hiato fiscal,
Nossa visd0 quanio a esse ponto € a de que, embora a crise fiscal-financeira tenha se tornado catica
sormente 2 partir de meados da década, sua gestagdo estava em processo 2 no seu micio, condicionada

pela polinca de ajuste do Balanco de Pagamentos, mms especificamente, pelas relagbes estabeleaidas

% Pars methor fundarmenmgio da visie do processe siflaciondno sobre 8 qual nos baseamos, vera FRENKEL (1979 TAVARES. ¢
BELIUZZED {1986 ) ¢ CARNEIRO (1991,
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entre Os setores publico e povado em meo 20 processo de estatizacio da divida externa, dadas as

condigbes problematicas de endividamento do setor piblico

L.5- Qutros fatores de problematizacgio da retomada do crescimento: os elementos
estruturais associados 4 especificidade da insergéio externa brasileira e os condicionantes da

competitividade,

Rezalizamos até aqus 2 revisao do debate acerca da existénaa de hiatos de divisas e de
poupanga nas segdes 1.2 € 1.3, bem como o balanco da polémica quanto s ongens do hiato fiscal na
seczo 1.4. Cumpndos esses objetivos, passaremos nessa Oltina secdo ao exame de algumas
contnbuigdes no tocante 2 exssténca de outros fatores que tenham tormado problematica a
companbiizagio da retomada do crescimento econdmice com sustentagdo dos expressivos saldos
comerciais nos anos 80. Apenas adiantando o que serd visto, ressaltamos que nossas consideraches
apontarfo para a exssténcia de outros fatores {ausentes nas discussdes sobre os hiatos) que tomaram

problemdnca a citada compatibihizacio.

Nosso objetivo de agora em duante serd, entdo, demonstrar que ndo apenas 2 politca
de ajuste do Balanco de Pagamentos, mais outras questOes hgadas a aspectos estrufucas, devem sex
incorporados numa andlise satisfardna sobre a questiio da sustentaciio dos saldos e crescumento nos
80. Como veremos, tais fatores estaniam assocados a especificidade da msergdo externa da econonua
brasdeira ¢ 2 deficiencia de certos aspectos da competitividade de nossa mdistna Vejamos, em
primeiro lugar, & contrbuigio de CARNEIRO (1991) quanto 2 chamada restrigo cambial imposta a

manutengio dos saldos comerciais quando da retomada do crescimento econGmico.

Antepondo-se desde 0 micio a5 obras de CASTRO e SOUZA (1985) e (1988) e suas
proposiches em favor do carvdter estrutural do saldo comercal brasdeiro, o avtor ressalta
prmeiramente que para a compreensio do comportamento do saldo comeraal na segunda metade da
década de 80, tomava-se crucial o entendimento das causas das sigmficanvas oscilacbes das
quantidades exportadas. A razdo disto residinia no fato de estar nessas vanacoes a principal exphcagao

para 2 reversio da tendéncia de crescimento do saldo a partir de 1985,

2 A esse wepesto, ve BAER 1993)



Ao Jongo do desenvolvimento de seus argumentos, o autor mostea que dentre os
deterrminantes das oscilagbes das exportacdes, destacava-se o marcante componente ciclico de seus
volumes, ou seja, 2 evidénca de que, simultancamente 3 expansio da demanda interna, observava-se
umna forte reducio das quantidades e, ento, dos valores exportados. Dito 1sso, CARNEIRO (1991)

passa 2 EXpOor Outros argumentos que fundamentaniam tais observacdes.

Segundo o autor, as conclusbes de CASTRO e SOUZA (1988) que wdicavam a
possibibidade de compatibilizagio entre manutengdo dos montantes do saldo e ocupagio plena da
capaadade produtiva instalada, senam equivocadas pois ndo difecencirvam os setores exportadores
dos nac exportadores no tocante zo grau de uthzacio da capacidade. Prosseguindo em sua objecio,
CARNEIRO (1991) mostra que se fosse verdadeiro o fato de que os principats setores exportadores
atmgissem mass cedo o tero da capacidade instalada, ter-se-ia que a continuidade do crescimento
mterno 56 poderia se dar medunte a redugio das exportagbes e/ou aumento das importacdes.
Confrontando tais afirmativas com as evidéncias empiricas disponivets, tanto sobre os resultados do
saldo comercial como sobre os dados a respeito dos coeficientes de exportagio/vendas e os niveis de

utibzacio da capacidade mstalada, 0 autor chega as seguintes conchusdes.

Quanto 120 coeficiente exportacio/vendas, constatou-se uma grande vanabslidade
tomando-se 4 ecopomua comoe um todo e um aumento sensivel da dispersfio para 0s ramos
produtivos nos momeatos de elevacio desse coehaente exportacio/vendas agregado. Além disso,
venficou-se wma grande sensibibidade desse coeficente em relacho ao aclo doméstico, sendo esta
sensibiidade mas pronunciada para o setor de bens mtermedianos, ou sejd, exatamente © S€tor que
reline 08 principais segmentos exportadores. Na verdade, a respeito desse setor, o gue se viu a0 longo
da década for uma elevagio significativa do grau de abertura no periodo recesstvo e uma redugio
expressiva nas fases de recuperagio. Em outros termos, comobora-se a partir dessa anghise 2

coustatacio da colagem das vanacSes das quantidades exporradas o ciclo doméstco.

a mesma forma que o coeficiente exportagio/vendas, © autor mostra gue a andlise
do nivel de utihzacdo da capacidade produtiva tera revelado uma grande dispersio setorial, dispersao
esta que tema aumentado nas fases recessivas e dimmnuido na recuperacfo. Na analise desse item,

CARNEIRQ (1991) aponta que sena preciso dar especial destaque 2o setor de bens intermeduinios, ja
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que esse setor terta apresentado os matores mdices de ocupacio da capacidade mstalada, tanto nas

fases de expansio quanto na recessio.

Com esses apontamentos mostra-se, entio, que o setor de bens ntermedianos, ao ter
apresentadoe o mas elevade nivel de utlizacio da capacidade instalada, representou o ceme da
contradigio em concibar a elevacio da absorgio doméstica com a manutengio das exportagdes, uma
vez que a recuperacdo do nivel de atividade interna certamente trasia como resultado o ripido
esgotamento da capaadade mstalada nesse setor. Assim sendo, o volume exporiado, que dal provenia
matoritatiamente, tena sido sacrficado em favor da expansio doméstica, fato que poderia ser

comprovado pela expressiva osalacio do coeficiente de abertura desse setor.

Em suma, estanam equivocadas as conclusbes de CASTRO e SOUZA {1988) que
enfatizariam a elevagio da veloadade de cresamento da demanda (acima do produto potencial) como
fator explicativo fundamental da redugdo do saldo comeraal em 1986. Nas palavras de CARNEIRO
(1991), “.somente a persisténcia de capactdade ocdesa (nos setores exportadotes) cmpronaria suas leses oo
contriree, a welocidads de crescimento da demanda apenas leia antecipadd wm resuliado inexordrel” (CARNEIRO,
1991: 77-78).

Frsamos num brevissine balango da contobucio de CARNEIRO (1991), que é
crucial que estejamos atentos as guestdes relativas & especificidade da msergio comercial para o
entendimento da compatibilizagdo possivel entre & sustentagdo dos saldos comercais € reromada do
crescimento econdmmco no Brasil Na verdade, como pode-se depreender dos argumentos de tal
autor, para tal compreensdo € preciso centrar as atengdes nAo apenas €M aspectos estutamuente
macroecondmicos, mas na delunitacio de quais sfio os agentes exportadores, qual a unportancia da
oferta dos fradables no mercado ntemo no momento da retomada da demanda intema, € CoOmo

fatores ligados 4 estrutura produtiva condicionam as estratégras desses agentes.™

Antes de prosseguir, porém, deve-se destacar uma observagio ainda quanto 2 obra de
CARNEIRO (1991). Em linhas gerais, € preciso enfanzar que sua conclusio quanto a exssténaa de
um fradegff entre a sustentagio do saldo comercal e a retomada do crescimento, ndc deve ser

nterpretada como um caso classico de manifestacio de um hiato de divisas tal qual os casos dpicos de

% Cuano a0 prossepuiments des contobuicdes que possam senvir de apoio 7 apreensio desses 25pecios estrutis, sdunamos que o
lettor deve agaardar alpuns apontamentos extraidos de obra de SARTL (1994).
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estruturas mndustrass subdesenvolvidas. Ou seja, nio se pode identificar o caso brasileiro de 1986/87
como um exemplo dos casos de restrigio crbnica da capacidade minima paca importar bens

necessanos a continuidade do crescimento econdmico.

A razdo para tanto, acreditamos nés, decorre do fato de que tal restricio cambial 56
pOde tomar-se realidade num cenddo de estrangulamento externo seguido de esmgnacio do
mvestimento em geral ¢, particularmente, nos setores exportadores. B outras palavas, acreditamos
que, embora tenha-se manifestado uma restugio de divisas em 1986, esta foi produto de uma
especifica combinagio de fatores entre o5 quals destaca-se a estagnagio do investimento em setores
que 20 mesmo tempo constituem-se COmE 0s principais exportadores, e ém papel fundamental no

momento da recuperacio mtema ao produziremn bens de consumo ntermedidnios e insumos basicos.

E por isso, portanto, que os fatores condicionantes dessa restricio ndo podem ser
atribuidos simplesmente ao subdesenvolvimento das forcas produtivas, mas sim 2 citada combinacio
dos fatores estruturas (igados a msergdo extema) com a citada estagnacio do mvestimento. Como
VEremos nos proxumos capitios, € preciso estar atento a essa observagio para que nfo surjam
afirmacdes preapitadas que apontem para a permanénaa de uma restrigdo cambial ao crescimento na
econormia brasleira, mdependentemente de vma andhse atualizada do conjunto dos detenminantes

vistos, Posta esta ressalva, vejamos a contubuigio de SARTI (1994).

Se bem que CARNEIRO {1991) néo tenha tido © proposito de enunciar argumentos
gue apontassem para uma possivel persisténca para além dos anos 80 do citado fude-of], 2 obra de
SARTI (1994) expde questdes para se pensar a possibihdade da restncio cambnal 20 crescimento
apresentar uma determunagio mas duradours porque associada s estrafégas mmucroeconGmicas
fortemente wfluencadas pela relevinaa dos mercados de destno, Exphcando melhor, o trabatho 2
ser descato agora, oferece melhores fundamentos 2 questdo da colagem do comportamento das
exportagbes a0 aclo doméstico na medida em que analisa a importinea dos mercados intemo e
externo enquanto fontes pomordial e secundada de rentabihdade para os principais agentes
exportadores. Ou sepa, € através dessa analise que podenam ser methor entendidas as razbes pelas

quals a retomada da demanda wtema unphcina redugdes das quantidades exportadas,

Nesse sentdo, pomeramente por meo de uma andlise comparativa entre o

crescmento dos volumes exportados e do produto fisco, o autor demonstra que, com excegio dos



anos de crescimento econdmico (1985 e 1986), tena havido um aumento da contsibuicio do mercado
esterno para O faturamento dos agentes exportadores. Ou seja, constata-se a existénaia de um
“esforgo’” exportador nos periodos de estagnagio e redugio da demanda mtemna, periodos estes que

corresponderam a maioria absoluta dos anos dessa década.

No entanto, o autor adverte que, apesar da crescente importincia do mercado extemo
como destno da produgio, tal importinea tera sido sempre infedor dquela do mercado intemo,
tanto devido a maior rentabilidade por produto como porgue as matores parcelas da producio senam
destinadas a0 mercado mtemo. Sendo assim, concl 0 autor que a maior insercio externa nio
podena ser atobuida 4 amphagdo da rentabididade externa, ou seja, 20 surgimento de uma foate

atraente de lncmatmdade no setor extemno.

Mais do que 1ss0, o autor dentifica vma tendéncia dechnante da rentabilidade externa
a0 longo da década centrando sua andlise no comportamento das vandveis taxa de cambio real, custos
e precos de produgio. O argumento central que sustenta sua hipdtese consiste na demonstracdo de
que o movimento conjunto dos determnantes mencionados redundou em uma tendéncia de queda
dessa rentabilidade. Assim seado, para o pedodo 1980/85, a queda da rentabilidade externa estana
associada basicamente 4 reducio dos precos de exporntagio, excegdo fea ao ano de 1983 onde a
maxidesva]oxizégﬁo OCasioNou i inico momento de elevacio de rentabilidade exterma Quanto a0
periodo 1983/90, a defasagem cambial ¢ a diminuigio brutal dos incentivos € subsidios tenam mais
do. que compensado 2 inversdo da tendéncia de queda dos precos externos. Considerando a década
cormo um todo, vé-se, portanto, que os fatores preponderantes na segunda metade da década ndo
apenas teriam manndo bafxa esta rentabibdade mas temam reforcado sua rendéncia de queds,
desafiando © senso comum, uma vez que 0s volumes exportados haviam crescido expressivamente,

com excecio do pesiodo 1985786,

Ainda no wtuito de reconstruir a tendéncia geral da rent?biiidade externa, O autor
enfatiza que também setia possivel venficar sua trajetdria descendente através da anslise da evolugio
conjunta dos coeficientes de exportacio fisico (que mede a vanacio das quantdades exportadas em
relacio 25 alteracdes do produto fisico) € monetinio (que mede a vanacio dos valores exportados em
relacio as mudancas nos valores da producio). Quanto a essa andhise, chamou nossa atencéo o faro de
que 2 partir de 1985 tenha sido constatada uma queda no coeficiente monetdno juntamente Com a

continuidade da elevacdo do coeficiente fisico, 0 que eqlvale a dezer que 2 realizacdo do “esforgo™
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exportador ndo for acompanhada por uma elevaco, mas sim por uma reducio da lucratividade nesses

mereados externos, © gue mas wma vez evidencia um aparente paradoxo.

Postas essas consideragBes, passa-se 4 demonstragio de quais teriam sido, entdio, 0s
fatores explicatvos do constatado “esforge”™ exportador. Numa breve reconstitiigdo dos prncipais
argumentos, verthca-se que o autor tem como ponto de partda de sua pesquisa a5 proposicdes de
TAVARES (1985). Segunda ests autora, dadas a desaceleracio e queda da demanda interna, os custos
dai advindos fanam com que 2 saida para o mercado externo representasse uma altemativa positiva
para muitas empresas. Mais especificamente, 3 elevacio dos custos fixos advinda da baixa utilizacio
da capacidade mstalada, mesmo em condigdes de elevacio dos mark-#ps no mercado iatero, levaria
as empresas a adotar uma politica de expansao de suas vendas externas na tentativa de amopliar seu

famaramento.

Dada a opgdo favoravel de buscar posigdes no extemor por parte das empresas,
SARTI (1994) afirma que o fator fundamental para g realizacio de tal objetivo tena sido, 1sto sim, a
diferenciacdo de precos mtemos e externos. Assim, a elevada rentabibdade mterna compensana a
mais barva rentabibdade externa, possibiitando, portanto, o sucesso dessa busca por mercados

externos, sobretude nos pedodos de retragio inferna **

Resta fnsar, rambém no que diz respeito sos determmantes da maor rentabilidade
mterna, que o autor sublinha 2 importincia da protegio como elemento explicativo. Sena, assim, o
elevado e generalizado nivel de protecio confendo 2 estrutura industnal, o fator fundamental que faoa
com que .. fals estratdpiar deixa(ssem) de fer cardter lempordsty e inconstante (sueitas ds variagbes conpuninrars) para
Lornarens-se permanentes on duradonras, porgue associadas on deferminadas por fatores estruturais” (SARTL, 1994
128).

Segundo nosss compreensio, o que se pretendeu com tal exposicao for ressaltar a
crucizhidade dos elementos estratégicos e estruturas que deram suporte ao “esforco” exportador. Em
outras palavras, acreditamos que ¢ objetivo tenha sido o de sublinhar 2 importinaa primordsal da

estagnacio e instabiidade da demanda num mercado intemo protegido como determunante

% (loaneo & questio da mensusagio desse diferencial de renabiidade, € preciso enfatizar que o autor se ushiza de indicadores da relacio
pregos industnass 0e atacado £ custos de producio pam svaliar o incremento de rentbiidade inema. Mo que diz respeito A rechogdo da
rentbilidade extemns, dads 2 precanedade ds base estarisnca, © suror nada serescenta de novo & andlise astenor, 2 nfo Ser que 05 PREGOS
tenam sdo elevacio mbeoor aas custos de producic pam o peoodo 85790 [8,3%6 a0 ano contra 13,6% 30 ane).



fundamental do “esforgo” exportador. De outro lado, seda preciso ressaltar que tal iniciatva APENAs

teria sido possivel através do diferencial de rentabilidade do mercado mterna.

Vepamos, finalmente, uma Gluma contbuigio que trds para o centro da andlise
aspectos relativos 4 precariedade da nossa insergio externa e, por conseguinte, da problematizacio da

retomada 4o cresamento econdmico nos anos 80,

Com o objetivo de identificar os condicionantes da capacidade competitiva da
industria brastlesra, GONCALVES (1996), num enfoque neoschumpetenano, busca provar que os
hmites dessa capacidade competitiva decorreniam da articulagdo inadequada entre o5 fatores da
competitividade, quass sejam o5 fatores empresanas, estruturas € sitémicos. Mais especificamente,
mostra o autor que tal desarticulagio decorrena basicamente da auséncia de adequadas condigdes

sistémicas coordenadas por politicas industoas efetivas.

Na verdade, estas deficiéncias sistémicas, que dizem respeito, basicamente, aos
A8PECLOs mAcroecondmicos, 4 infra-estrutura e aos recursos humanos, teram sido agravadas ndo
apenas em fungio do longo pedodo de estagnagio mterma dos anos 80 ¢ da redugio do gasto pGblico,
mas das aceleradas mudancas na base téenica e nos fluxos de capttais ocomndas desde meados dos
anos 70 nas economuas mats desenvolvidas. Em termos sucintos, tais alteracdes téomicas e financeiras
teriam se torado criticas para nossa economia ndo apenas pela crise por nds experimentada 4 época,
mas porque tas transformacdes haviam deslocado os determinantes competitives umo 2 elementos
de cardter dinamico, ou sejz, em detimento das antigas vantagens comparatvas estaticas decvadas da

maicr dispontbibidade de recursos naturais € mao-de-obra barata

Feita essa observagio, apontava GONCALVES (1996) que talvez o pnncipal viés do
debate sobre a competnvidade brassleira nos anos 80, tera sido a énfase quase que exclusiva nos
ASPECTOS estruturals € empresanais em prejuizo dos vistos fatores sistémicos. Em outros termos, ndo
geria correto afirmar que haviamos alcancado nivess avangados de capacidade compentva nos anos 80
a partr dos ganhos estruturais advindos de maor integracho setonal com as mversdes do 11 PND,
Segunde tal autor, esta visfo, presente por exemplo na andlise de CASTRO e SOUZA (1985), estana
equivocada ao centrar-se exclusivamente nas dimensdes estrufuras € EMPrEsanals aum MmOMEnto em

gue 2 reduglbes de mvestmentos em mira-estrutura, em educagdo e qualificacio da mio-de-obra,
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represenmanam eporme debilitamento daquela dimensiio sistémica que, como vimos, passava a

apresentar mportancia crescente a partir de meados dos anos 70.

1.6« Conchusdes.

Recompostos vanos dos pancpas argumentos presentes no debate sobre os hiatos
a0 cresomento econdmice nos anos 80, € chegado © momento de resumir as conclusdes
fundamentais a que chegamos a partir da revisio realizada. Dentre essas conclusdes, a que deve ser
sublinhada em pumeiro plano diz respeito 20 papel do choque extemo ¢ da politca de ajuste do
Balango de Pagamentos como causadores e propagadores de um grave desajuste macroecondmico
que ¢ especifico por suas vanas dimensdes — cambial, fiscal-financeira e estrutural — e pelos efestos

gerados no comportamento dos agentes econdmicos.

A propdsito dos objetvos deste trabatho, consideramos que a mais fundamental das
wnplicactes advindas desses eventos teria sido a depreciagio das decisdes de investir, tanto no que
tange 0s elementos pertinentes hgados ao “estado de confianca”, quanto aqueles relativos ac “cdlculo
convenconal”. Hm sintese, o choque externo e sua respectiva politica de ajuste seriam 45 Causas
fundamentas do estancamento dos investmentos pobbicos e privados €, conseqglientemente, dos
atmos de cresamento econdmico 20 longo da década Listado este ponto central, vejamos mas de
perto 08 azgumentos e conclusdes associados as dimensdes cambial, fiscal-financeira e estrutural do

desajuste macroecondrmco.

Vimos na segunda se¢dc que embora esfvessem corretos os apontamentos de
CASTRO e SOUZA (1985) de que nos anos 80 tena havido um deslocamento positive da restricio
de divisas de nossa economa, a problemética da restaglo ao crescumento ndo podena Incorporar a
contrbuicio do setor extemo apenas tendo como referencia 2 atestada capacidade de honrar, via
SUPETAVIEES COMEICias, O COMPromIssos financeros mtemaconas. Como foi enfatzado, seria
necessanio ter em mente a existénaa de mecansmos de ransmissao do choque externe ¢ da politica
de ajuste do micio da década as politicas monetana e cambial ao longo do penodo em questdc, 4 crse
fiscal-financeira do setor publico, e, como descrito, a0 comportamento do mvesnmento pubhco ¢

pravado.



Sakentamos na segunda secio que, durante todo o perfodo tratado, o chogque externo
de 1982 e a politica de ajustamento foram transmitidos para o plano microecondmico 2 partir da
mstabibdade esperada da taxa de cimbio. De fato, 2 mcapacidade de acumulacio de reservas
mtermaconals — a0 tomar indetermunadas as taxas de cimbio futuras e elevar a incerteza —
correspondeu 2 um dos fatores que tera desestirnulado fortemente o5 determinantes do investimento

hgados ao chamado “estado de confianca”.

Também no que toca 2 nfluénca dos determinantes do investimento ligados ao
“calculo convencional”, o que se conclu 2 partir do debate exposto mais uma vez reforga uma
contribwicio adversa a trajetdna dos mwvestmentos ao longo da década Dada 2 magnitude dos
COMPrOMISSOSs EXTENOS, tOrnava-se NeCcessanc em vanos momentos restang fortemente os niveis de
absorgio doméstica, 0 que tena gerado um comportamento ascendente da taxa de juros. Assim, a
subordinacic do cclo doméstico a necessidade de ajuste externo, presente durante a maior parte da
décads, tera como resultado 2 gerscio ¢ manutengdo de um diferencial positive entre o retomo das

aphcagbes fianceiras face 4 eficiéoca marginal do capital.

Ainda quanto 2 necessana identificacio dos mecanismos de transmissdo ligados ao
desajuste externo, VimMos na quarta seco que a cnse fiscal-financewra do Estado brasileiro e seus
impactos adversos sobre o nvestimento ndo podenam ser considerados fatos dissociados da cose
externg e da resposta da polinca econdmuca. Como evidenciou 2 recomposicdo desse debate
particular, 2 dita crise de financiamento do setor publico estana fortemente determinada pelas
especificas relacbes estabelecidas entre setor publico e pavado no aclo endwidamento externo/
estatizacdo da divida/ transferfpea de recursos 4o extenor. Na verdade, a brutal transferéncia dos
passivos externos com custos crescentes do setor privado para © setor publico, ahada a enowme
concessio de meentvos de vadas orgens ao setor privado e exportador, seriam cansas fupdamentats
dos sucessivos déficits fiscals e, portanto, do incremento do estoque de uma divida interna piblica

problematica por suas condicbes de financiamento e rolagem.

A potencializacio das restricbes ao crescimento pela wia fiscal surgiria, entdo, ndo 86
porque a reduclio dos investmentos nas empresas estatais sena uma das medidas adotadas para o
enfrentamento do desajuste fiscal, mas ambeém porque o5 juros esperados permanecenam elevados e

instaveis durante grande parte da década, dados os prazos curtos de vencumento dos utulos piblicos e
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O crescente peso do componente financeiro do déficit fiscal Mais especificamente, postas essas
condighes precanas de financiamento plblico — & posta a citada subordinagio do aiclo doméstco ao
cumprimento das obngacBes externas — as taxas de juros rems esperadas passariam a apresentar,
como 1o caso da taxa de cambio, alto grau de indeterminacio, sobretudo a partir da segunda metade
da década. Colocada essa questio, completa-se a listagem dos elementos depreciadoses das decisdes

de investmento.

Isto porque a exposigio reahzada até aqui mostrou que, a0 lado da taxa de cimbio, 2
vanvel juros representa elemento central na elaboracio das expectativas dos agentes, seja aquelas de
longo prazo como as de curto prazo. De fato, for enfatizado que a bama previsibilidade dessas
varivess, em contexto de elevagiio desmesurada dos nivels de protecio aos produtores domésticos,
pernute 2 mudanga do processo de formacgdo de pregos e induz a elevacio contmua dos mank-xps
desejados. Dito 1sto, deve-se sublinhar duas decorrénoas importantes. Em pamero ugar, no que
tange as decisdes de curto prazo, sena correto que o processo mflaciondne da década de 80 estaria
Lgado fortemente a0 ajuste externo e a0 fechamento da economa. Em segundo hugar, no que toca as
decisdes de longo prazo, sena verdadeiro que a altz inflagio constnunza um Glime elemento adverso
a realizagido dos imvestunento nio apenas porgue depreciana a capacidade de previsfo da demands e
elevana sobremaneira a ncerteza sistémica, mas tambeém porque dana ongem as tentativas frustradas

de combate wfacionado pela via ortodoxa da restnchio monetaoa.

Explicitados os mecanismos de transmissio da cnise externa ao estabelecimento do
hiato de investimentos, resta frigar nessa conclusio que, de acordo com as posigdes assmaladas na
qunta secio, ndo podedamos nos deter apenas a0 investimento agregado para avahlarmos
adequadamente a existéncia de restngdes a0 crescimento, Na verdade, € crucial apontar que elementos
ligados & especifica msergio comeraml da economia brasieira tiveram importinca destacada para se
entender os limites ac crescimento na década de 80, Entre esses elementos, como visto, deve-se
Jdestacar basicamente aqueles que teriam trazido a subordinagao do comportamento das exportaghes
ac ciclo doméstico, vale dizer, a estagnacio do mvestimento nos setores exportadores € a elevada
rentabilidade interna permitida, entre outros, pelo estabelecimento de nivess elevados de protecdo aos

produtores domdésncos.

Alids, como vimos nessa seqdo, sena exatamente a pamazia do mercado interno

como Mo de acurnulacio para os agentes exportadores que tena tramdo rapidamente © esgotamento



da capacidade produtiva desses agentes €, com ela, 0 estabelecimento de um fradeoff entre crescimento
witemo acentuado e manutengio dos afvess de exportagdo a0 final do Plano Cruzado. Nio obstante
esses elernentos ndo estarem conteroplados nos modelos de hatos, nossa posicio ¢ a que defende a
mecorporagio da andhse do mvestimento no setor exportador e da estimatva da evolucio das
rentabihdades externa ¢ intema como partes fundamentas da agenda de pesquisa sobre o tema dos
Limites 20 crescimento econdmico. Quanto a0 tratamento da contrbuicio da nsercio comercial a0
crescinento, a perspectiva de andhise da competitividade centrada no método da articulagio dos seus
fatores crﬁpresadais, estruturas ¢ sistémicos pode se constitar, sem diwida alguma, num tercetro iterm

candidato 2 tal agenda

Realizada a avabiagio dos debates scbre o chogue externo, a politica de ajuste do
Balanco de Pagamentos e as restrighes 30 crescimento nos anos 80, vejamos no segando capitulo um
novo momento do debate entre autores heterodoxos sobre as restuigdes ao crescimento na economia
brasileira. Mats especificamente, vejamos como se redefine o debate a pactic da retomada dos fluxos

intemnacionas de capital para o Braul nos anos 90.



Tabela 1.1

COMERCIO EXTERIOR DO BRASH.
(am mithdes de US$)

Exportacdes importactes Saldo
ano valores  |var.anual(%)| part.{%) PiB valores | var.anual(%)i part.(%) P18 valores  [var.anual(%) ipart.(%) PiB

1980 20132 9,45 22855 10,78 -2823 1,33
1981 232493 15,70 10,35 22081 -3,76 9,82 1202 142,58 0,53
1982 20175 -13,39 8,34 19385 ~12,20 8,01 780 -35,11 0,32
1983 21898 8,55 8,94 16429 -20,45 6,30 6470 729,49 254
1884 27005 23,32 9,96 13916 .81 514 13088 102,30 4,83
1885 25639 -5,06 8,43 13153 -5,48 433 12486 4,61 4,11
1886 22349 -124,83 8,63 14044 8,77 4,17 8305 -33,49 2,46
1987 26224 17.34 7,24 15052 7,18 4,18 11172 34,52 3,08
1988 33789 28,85 8,92 14805 -2,97 3,85 19184 71,72 5,08
1989 34383 1,78 8,33 18263 25,05 4,42 16120 -15,97 3,90
1990 31414 -8,64 7,53 20661 13,13 4,85 10753 -33,29 2,58
1991 31620 - 0,68 7,24 21041 1,84 4.81 10579 -1,62 2,42
1992 35793 13,20 7,03 20654 -2.31 4,57 15239 44,05 3,39
1993 38563 7,74 7,85 25258 2288 5,21 13307 -12,68 274
1994 43545 12,02 8,20 33105 31,08 6,23 10440 -21,55 1,87
1985 46506 6,80 49663 50,02 ~3157 ~130,24

Fonte: Relatdrio anual do Bance Central 1883 a 19894, Bolelim do Banco Central fay, 96

0OBS: calculo da participagéo no PIB obtido pela da divis8o enire os valores a pregos correntes

das exportagdes e importacdes e os valores correntes do FPIB




Tabela 1.2

Poupanga do Governg em Conta Corrente {% do PiB}
(1980/85)

1980 1881 1982 1983 1984 1985
Carga Tributacio Bruta 247 24.5 25 247 21,4 22
imposios Diretos 11,2 1.7 12.6 12,1 11,2 11,7
impostos Indiretos 13,5 12.9 12,5 12.6 10,2 103
Transferéncias 128 12,2 13,2 13,9 12,9 12,4
Juros Div. int. 1) 0.8 1,1 1,2 1,5 2 23
Juros Div. BExt. (1) 0,4 03 1,1 1.6 1.7 1.5
Asszist e Prav, 7.8 82 8,5 83 7.6 7.1
Subsidios 37 27 25 28 16 15
Carga Tributéria Liguida (2) 12.1 12,3 11,8 10,8 8,5 8.7
Consumo do Governo g2 93 9.8 9.5 8.1 a8,7
Passoal 5,3 6,4 7 8.5 55 6,8
Bens e Servigos 2.8 2.8 2.8 3 26 29
Poupanca ' 2.9 3,1 1,8 1.3 0,3 0

da divida do setor pliiblico.
{2) Exclui oulras receitas comrentes liguidas.

{1} Até 1882, os juros da divida intema comespondem ao conceito uwllizado pela FIBGE,
desconiada 8 corregdo monetaria das OTN ¢ desconto das OTN. A partir de 1983, tanio
os juros da divida interna come os da externa foram estimados com base no saldo meadic

Forte: CRUZ (1993 27).

Tabeia 1.3

Déficit do Setor Piblico

(em % do PIE)

{1880/90)

Juros Juros Juros Superavit
Ane DOSP  Externos  Internos Totais Primario
1830 88 1.4 2.2 3,6 -3,2
1881 6,3 1.8 2.1 4 -2,3
1982 7.3 25 2.8 54 -1,8
1983 4.4 - 3.1 29 1 1,6
1984 27 35 3,3 8,8 41
1885 4.4 3 4 7 28
1888 3.6 26 2,6 52 1.6
1987 57 2.4 23 4.7 -1
1988 4.8 2.4 3.3 57 0,9
1989 6,9 1.7 42 59 -1
1990 12 1 14 19 3.3 4,5

Obs.: Os juros totais foram calculados por residuc (DOSP - déficit primaric), & os

juros externos do setor pablico pela apiicagdo do custe medio do endividamento

externe figuido & divida Jiquida extema do setor piblico,

Fonte: SOUZA {1881:120).




Tabela 1.4

Operagies Externas do Governo Centrad

¢ seus impactos sobre a Moeda {USE mi}

¢ a Divida Piblica (1980/87)
Ano {d8 + dDP} {1SE)
1980 5717 -2.898
1881 14.017 65
1982 8144 -1.846
19383 -1.188 -4 383
1984 10.366 5.691
1985 10.223 6358
1986 2.883 -2272
1987 10.824 2,469

{i8 + dDP)- Expansio da base monet. e da divida piblica.
{188} Impacto do selor externg,

Fonte: SQUZA {1291 144}

Tabela 1.5

Nive! de utiliza¢do da capacidade instalada

na inddstria de transformagao (1980/89) {em %)
ano 80 &1 82 83 84 85 88 87 88 2%
Gargl B84 78 76 73 74 78 83 21 80 81
Setores
3ens de consumo 84 74 74 74 72 77 81 77 76 78
Bens de capital 82 74 65 56 81 67 76 76 75 76
Material de construgio 88 g2 80 71 68 72 77 78 76 74
Qutr. prod. intermedidrios B8 80 80 79 81 83 86 a7 86 86

Fonte: FGV- Sondagem Coniuntural.




Tabela 1.6

Taxas médias de variagio da Formagao Bruta de Capital Fixo {13817130)

Taxa média de crescimento da FBCF a pregos constantes de 1980

81/82 84/86  BV/ES 19580

FBCF ~11,8 10,6 -1,6 3,0
Construgio -7.5 8,2 0,4 8.4
Rigs. equips, nacionais -19,1 16,8 =71 -15,2
Maqgs. equips. importades -227 13,1 6.1 22,4
Qutros -17.8 13,0 8.6 12,3

Taxa média anual de crescimento da relagdo entre o deflator da
FBCF e do PIB

81/83  84/86 8Y/89 14980

FBCGF 2.4 -1,7 13,5 -9, 1
Construgio 0.8 2.5 11,5 -14.5
Miqs. equips. nacionais 8,2 «10,9 217 13,7
Mags. equips. importados 7.7 -11.3 -4.3 -21,3
Qutras 2.3 1.6 13,5 54

Fonte: IBGE, Contas Nacionais, {SARTI, 1984: 23).



Grafico 1.1~ Comércio Exterior do Brasil 1980/94 (em milhares de US$)
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Grafico 1.3- IMPORTAGOES: indices de pregos, quantidades e valores, 1980/92 (1977=100)
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Capitulo 2- O debate acerca do ingresso dos capitais externos e 2 “mutagiio” das restrigdes

a0 crescumento com origem na politica econdmica.

2.1- Introdugio.

Reabizada 2 revisio das polémicas acerca dos constrangimentos 20 crescimento
presentes na década de 80, nosso objetivo principal passa 3 ser a mvestigagio do debate sobre como
s3o transformadas, nos anos 90, as restigdes a0 crescimento com ongem na politica econdmica. Para
realizar este mtfento, manteremos nesse capitulo o mesmo coténo do capitulo anterior, ou seja,
avaliaremos as conclusSes dos autores acerca da redefinicdo dos graus de liberdade da politica
econOmica para promogio do crescimento 2 partic tanto do ressurgimento da economia brasiletra
como zbsorvedora de flixos de capitass intemacionais‘(tabela 2.1}, como do postenor plano de
estabiizacio. Em poucas palaveas, buscaremos nesse capitulo avaliar as respostas esbocadas pelo
debate dos anos 90 para as seguintes questdes: 1- em que medida a possibilidade de reonentacio da
politica econbmica nos anos 90 foi eficaz para sretirar os obsticulos 20 crescimento gerados nessa
mstanca e herdados da década antenor? 2- € correto que 0 novo cclo de endividamento externo traz

novos fatores de restriglo a0 crescimento vigoroso ¢ sustentado?

Antes de mciar a revisio do debate sobre as restngdes a0 cresamento nos anos 90,
EXPOTEMOs na seCio 2.2 duas visdes distintas sobre 2 participacio brasileira na chamada globalizacio
financerra (MARGARIDO, 1997: 17-39). A realizacio desse mtento ¢ fundamental posto que as
posigdes dos autores que serdo confrontados nas se¢bes 2.3 e 2.4 estiio fortemente balizadas por tais
percepebes acerca das possibilidades e miscos que emergem com 2 retomada e mudanga de natureza

dos fluxos de capitals internacionais para ¢ Brasil nos anos 90.

Finalizada essa exposicho, mucaremos na tercetra se¢0 ¢ fratamento propaamente
dito de wma visio pacticular sobre as perspectivas de dinamizagio do crescimento econdrmico e
combate 4 vulnerabihdade externa da economua braslewra Mais especificamente, relataremos o8
argumentos principats da visao que vé na combinacio da estabilizagdo com os novos fendmenos da
globalizacio, aberrura e prvatizagbes, a possibiidade de consnrucdo de um pove modelo de

cresamento com superagio da fragldade externa de nossa economua. QOu seja, resgatando os termos
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do debate dos hiatos, realizaremos uma sintese dos argumeatos que apontam para a superacio dos

entraves fiscass, de divisas e de investinentos ao cresaimento sustentado.

O objetivo da quarta secio €, eatdo, realizar uma avaliagio de tais argumentos por
meio de uma contraposicic com autores perfencentes 2 uma visio altemativa & esta Veremos que,
segundo este grupo de autores, embora seja correto deduzir que a afluéncia de capitais extemos tenha
gerado as condigbes para a superagio da alta mflacio e para a retomada discreta do crescimento
econdico num pomerc; momento, ndo se deve concluir dal que tesham sido superados os
constrangimentos 20 crescimento com génese na politica econdmuca. Os novos eventos tegam
permitido 2 mudanca de rota da politica econdmica para fins da estabilizacio, mas nio tedam
conferido 4 esta 2 autonooua necessdria que permitisse sua recdentacio para a conquista de uma

trajetona de crescimento significativo e sustentado.

Mats do que isto, serdo vistos os atgumentos que buscam demonstrar 2 existéncia de
novos entraves 2 sustentacdo do crescimento provocados, de um lado, pela forma especifica da
nsercdo brasieira nesse novo cclo de endidamento externo e, de outro, pelo propro plano de
estabilizaciio. Dentre esses novos entraves, destacaremos, em pameiro lupar, a mnteragdo entre as
vatiavess juros e cambio, frisando que os mecanismos de transmissio envolvidos ndo permifivam, na
auséncia de profundas reformas, a superacio das restricBes ac crescimento vigoroso ¢ sustentado
ongmnadas nesse ambito. Vale dizer, serd explicitada a tese de que o contomo geral da politica de
combate & nflacio tena trazido elementos que podem comprometer aquilo que sena a superacio do

hsato de mnvestimentos, mesmo em condicBes de grande disponibididade de financamento extemo.

Amda nessa se¢do, examunaremos, em seguodo lugar, alpumas smplicacBes extraidas
da evolucio do déficit em transagdes comrentes dada a particular forma como foram conduzidas a
polittca cambual e a abertura comercial brasilerra. Nesse sentido, buscaremos apontar que, segundo
esses anahistas, dados o8 contomos gerais dessas politicas, tena havido no pedodo 1994/96 um
ﬁlcr&!;"lﬁ'ﬂt() sygmificativo da valnerabihdade externa da economua brastleira, fato que pode, de um lado,
ameacar a contmudade desse novo aclo de endividamento extemno {trazendo sénas ameagas a
estabilizacio) e, de outro, ressusctar o “fantasma”™ do hiaato de divisas, Por fim, serfo resumidas as

princpas conclusdes na quinta secio.



2.2- O Brasil e os novos fluxos de capital.

Firmados nossos objetivos e exposta 2 estrutura do capitulo, passemos 4 apresentacio
sumania das diferentes interpretagbes sobre a participacio brasileira nos novos fluxos de capitais
internacionais. Vejamos, em pnmeiro lugar, a posigo predominante sustentada basicamente por
organismos internacionats (FMI, 1994; CLAESSENS, 1995) ¢ assumida pelas autonidades econdmicas
de varos paises da Aménca Latina comprometidos com uma nova categosia de planos de

estabilizacio.

Segundo essa visdo, dados os desenvolvimentos ocorndos nos mercados financeiros
mrernacionas a partir dos anos 80, os programas intemnos adotados por vanos paises em acordo com
28 récomendagc‘)cs liberalizantes temam importancia destacada na exphcagio dos aceéscimos dos
fluxos de capitats internacionais (tabela 2.1) para essas economuas. Explicando melhor, 2 efetivagio de
reformas liberalizantes, a adogdo de politcas fiscais e monetagias austeras ¢ a renegociacao das dividas
externas 1n0s moldes do Plano Brady sfo tdas como fundamentms na coacio de condicBes
macroeconOmicas € institucionas favoravers A realizacio de investmentos de longo prazo e ac

financiamento dessas econormias.

No que tange aos beneficos potencais dos desenvolvimentos venficados nos
mercados finsncerros mternacionas, 530 destacados dois aspectos principas. Em primexo lugar,
teriam s:ido coadas maores possibilidades para a integracio das economias de paises em
desenvolvimento aos fluxos internacionas de capstais. Isto porque 2 hberalizacio realzada nas
economias centrais tenz elevado a competicBo no mercado financeiro mternacional e, a0 mesmo

tempo, tena promovido maor mobilidade de capitais.

Em segundo lugar, tema sido cnada uma tendéncia de longo prazo em duwegdo 4
globalizacao dos wmvestmentos e a diversificagio dos portféhos, ongmando condigdes favordvels 2
integracdo dos paises em desenvolvimento aos fhuxos de capitais. Nesse senndo, a menor dotacio de
capizal da penfena levana a maior remuneracio desse faror de producio relativamente 20s paises
ceptrass, ativando 0 mecamsmo de alocacio mtemacional de poupancas, este agora hberado de

entraves através das politicas hberalivantes ja realizadas no centro,



Dados esses beneficios potenciais, explica-se o retorno dos capitais internacionais aos
paises menos desenvolvidos basicamente pela agdo de suas politicas locais. Na verdade, tais politicas
semam responséveis pelas mudancas de avalisgdo dos agentes de palses ceatrms em relacio 2
realizacio de invesumentos de longo prazo na pedferia. A austerdade das politicas monetddas e
fiscats, a0 lado das reformas liberalizantes e das renegociacdes das dividas externas, tedam sido
determinantes para a redugio dos dscos e da incerteza associados 20s investimentos de longe prazo
elevando sua rentabihdade. Com isso, passania a ser possivel a tais economias o aproveitamento das
mudancas estruturas nos mercados financeiros internacionals que teriam ampliado ¢ melhorado a

alocacio global de poupangas.

Quanto 2 presenca de elementos especulativos, 2 estes estana sendo atnbwida pequena
mmportincia na explicagio da retomada dos fluxos de capitais. Na verdade, para um prmeiro grupe de
paises, aqueles que teriam adotado as reformas citadas, assume-se @ prior? a retomada automatica dos
vapitass extemnos. De outro lado, para os paises marcados por quadros de forte mstabilidade
macroeconOmica € atraso na realizagfio das reformas, assume-se a presenca importante de fluxos
especulativos. A conclusiio fundamental a que se chega, portanto, € que a condugio comreta da politca
econdmmca e das reformas dimninuiria 0 componente especulativo presente ¢ ativania o crescimento de
fhuxos de capitais de longo prazo. “O riswe de fuga de capitads, portanto, estaria relacionadp especialmente a uma
conduglo equivocada das politicas fiseal, monetiria ¢ cambial, assim comso das reformas estruturass, ¢ ndo a chogues
EXTERN0L 03 @ FHOVimENIos esheciativns em curse nos meroados financeiros internacionais” (MARGARIDO, 1997

17).

Exposta 2 visio predominante sobre os benefiaos potenciais € os deterrminantes da
nsercio nacional ao movimento de globalizacio financeira, vejamos agora os fundamentos de uma

vigio alternativa a esta,

De acordo com os autores pertencentes 2 esta visdo (BAER, 1995, COUTINHO e
BELLUZZO, 1996; DEVLIN a @, 1994; ¢, GONCALVES, 1996) sena necessinio ter como
referéncta uma avaliacio mais completa dos determinantes ¢ nscos associados ac novo CONIEXIO
financeiro mtemacional. De um lado, nio havena divnda de que as reformas hiberalizantes semam
fatores que influencianam as condicdes de acesso de um pals 20s fluxos de capitais externos a0 criar
um quadro macroecondmico mas estavel. Isto fica explicito, por exemplo, no caso das operaghes

externas de empréstimos, onde empresas e mstitwiedes fimanceiras de paises em fases mais avangadas



em termos de reformas e estabilizacio conseguiniam melbores condicdes na captacio dos recursos
Imtemacionais, seja em termos de prazos, seja quanto a0s gpreads. De outro lado, dessa constatacio ndo
decorre que se deva atribuar exclusiva e principalmente 2s reformas e 3s politicas econdmicas intemas

a expheagio do retomo dos capitais.

Na verdade, se levarmos em conta apenas os elementos mtemos, surgem dificuldades
para se exphicar vanios casos latino-americanos dos ltmos anos. Para se dar apenas dois exemplos,
ndc podemos esquecer que nos casos chileno e mexicano, embora as reformas Kberalizantes tenham
ocorndo em meados dos 80, os fluxos de capitais 86 tenam retomado com vigor nos anos %0. Por
outro lado, poder-se-a registrar que no caso brasierro os fluxos de capitais teram apresentado forte
elevacio ja em 1991 (tabela 2.1), antes das reformas ¢ em condicdes de elevada instabilidade politica e

scondmica Seria necessinio, portanto, reavahar a importincia dos elementos extemnos.

De micio, ¢ preaso sublmhar a relevinca da construgBo de um quadro
MACroecondmIco nos paises centrais extremamente favordvel 2 integracio das economias da Aménica
Latina aos fluxos de capitais. Nesse sentido, foram absolutamente relevantes tanto a invers3io das
taxas de crescumento quanto o baixo patamar das taxas de juros nos paises centrais durante 2 primeira

metade dos 90,

“Como a redsegiio das 1aas de orescimento (00 centeQ) reswllon e larga medida do arrefecimeento do
processo de reestruturagdo produtivg, tecnoligion & orpanigpdonal das emprisas, assm como do processo de fusbes ¢
aquisithes a ele assocade, honve uma redugdo das enrisses de tinlps e aghes nos primeiros anos da década de 90,
E streftaram-se assin 05 espagos para gue o5 agentes GUE perauarm nas mereadns JInanceiros inlernacionais aplioassens seus
agpitaars nesses padses” (MARGARIDO, 1997: 26). Quanto i importincia das reduzidas taxas de juros, a
tmpheacio mais destacada seda o mmpacto positivo sobre a rentabihdade puvada nas economias
menos desenvolvidas, fato que levana mnstnucdes fimanceiras ¢ empresas intermacionais a buscarem

WAOT ENVOIVENENTO COm ¢sses paises.

D¢ anotado acima decorre, entdo, que o papel dos fatores mnternos devena ser
repensado a partir da idendficacio da crucalidade dos determinantes externos — ou seja, da
manifestagio de um contexto macroecondmuco favordvel. Expheando methor, 2 agdo dos elementos
mnternos deve ser vista apenas como clemento auxdiar para ¢ cumprumento de Cerros LeqUISIos

basicos a0 equacionamento dos dscos dos agentes gue operam com moedas estrangeiras.
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Nesse sentido, um pomewo requisito a ser satisfewro diz respeito 3 cnacio de um
arcabougo de regulacio sobre os fluxos de capitais e as transagbes cambiais que permitisse a0s agentes
operar com 4 mobilidade e flexibilidade necessinas para dar conta dos sscos ligados 2 economias
menos desenvolvidas. Assim sendo, tomam-se aspectos importantes, no que toca 2 reducio do rsco
microeconomico, a adogio de instramentos securitizados, a existéocia de mereados secundarios,
mercados furros e opedes, assim como a ehiminagio de restriches 3 movimentacio dos capitas

exXIermos,

Um segundo requisito que podena ser atendido pela politica interna consiste na
criago ¢/ ou ampliacio de opgdes de ativos para investimento externos, sobretudo em acdes e titulos
pubkcos que davam aos seus propoetanos 2 possibibdade de negocid-los nos mercados secundérios
em prazos Curtos, Aqui obviamente cabe ressaltar o papel de atra¢io exercido pelos vanos programas
de privatizaco realizados e anunciados. Fmalmente, um tercewro requisito kgado a minimuzacio do
asco do credor externo senz a implementagdo de politicas cambiais que conferissem uma minima
previsthilidade para os rendimentos esperados expressos em divisas mtermacionas. Em Oulros
termos, trata-s¢ do papel relevante confendo 4 adogio de regimes cambiais caractenzados por uma

ancoragem minimamente rigida as moedas preferenciais.

Reavahados os papéis atribuidos aos elementos extemnos e intemos, surge entdo 2
necessidade de se rever os nscos a que estariam submendas as economuas receptoras desses fluxos.
Nesse aspecto, sena necessano considerar dois fatores basicos. O pametro diz respeito & alteragio na
natureza dos vinculos financeiros estabelecidos entre as economuas. Vale dizer, em razdo do aumento
da mobilidade e flexsbilidade nag transagdes, os fluxos externos de capitas Passanam 2 s¢ Caractenizar
pelo baixo compromefimento com a5 eCOnomuas que os absorvem, jA que Os agentes movenam
continuamente SEUS recursos entre vanos mercados em resposta a alteracbes objetivas e/ ou subjetivas
nas vasdveis que determinam a rentabilidade e os niscos envolvides. Sendo asmm, sobretudo em
condiches de grande mcerteza, 08 principals protagonistas nesses mercados (0s grandes bancos, os
fundos mituos € as grandes empresas) senam induzidos a formular estratégias com base em uma
avahagio convencionada sobre a evoluglo futura dos pregos. Uma vez que tais parocipantes agem
como formadores de convencdes dado seu maior poder de mercado, a pronta adesdio dos menaores
aplicadores fana com que tendéncias de mercado fossem potencalizadas, ¢ que mduzina a formagiéo

de bolhas especulatvas e alta volanhdade de precos.
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O segundo refere-se a0 nisco de mudanga no quadro macroecondmico particular dos
paises desenvolwidos. O fator critico sena que (..} #esses mervados dominados pela bigica dos estogues, a
especatlacio 1o € estabilizudora nem awivcoritivg, {..,) porgrants a coexisténdia entre incerteza, assimetria (de poder ¢ de
snformagiio) € mimelismo freqiientemente di origens a processos autorgferencials, tnstdveis ¢ desgarrados dos fundamentos”
(COUTINHO e BELLUZZ0, 1996: 131-132). Isto tudo significa que rupturas inesperadas fazem
patte da légica de acomulaciio nesses mercados, como prova a ocoméndcia, num breve mrervalo de

tempo, de acentuadas cases ™

Face 2 subordinacio do mgresso de capitais a0s movimentos ciclicos dos paises
centrais, 03 criticos sugerem prudéncia na elevagio da dependénaia por capitais externos uma vez que,
alteradas aquelas condigdes — vale dizer, elevadas as taxas de juros nos paises centrais —, reduz-se
mnevitavelmente a demanda pelos ativos de guahdade duvidosa, ou seja, as moedas dos paises com ‘
critico passado cambial recente, por exemplo. Em suma, postas essas questdes conclur-se que nio se
deve menosprezar a possibihdade de uma fuga de capitas iniciada por movimentos eXternos s
economias receptoras dos Huxos de capitass e sobre os quais a politica econdrmica local tena impacto

desprezivel

Expostas de forma sumana as mterpretagdes predosunante e alternativa sobre a
pasticipacic dos paises periféncos nos fluxos de capitass mtemnacionas, passemos agora a0 objeto
central do capitulo. Vejamos o debate sobre as resticdes ao crescumento nos anos 90 na economia
brasileira enfocando, de micio, os avtores que vislumbram o surgmnento de um novo cclo de

crescunento.

S COUTINHO e BELLUZZO (1996 132) desmeam o oard dis bolsas de vdores em 1987 ¢ dos mercados imohilideos em 1989, o
colapso da bolsa de Thouio em 1990, 03 ataques espenulatvos s moedas fracas do SME em 1992 ¢ 1993, a cnise 0o mercado
smencans de binus em 1994 e, por dlime, 4 cose mexcana em dezembro daguele ano. Obviamente, ambém deve ser mencionada g

wase dos paises do sudeste asdtico & paedr de 1997
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2.3~ Os autores que assinalam perspectivas favordveis para a retomada sustentada do

crescimento ¢ reducio da vulnerabilidade externa.

Vejamos pnimeiramente 0§ argumentos sobre as perspectivas de instauracio de uma
nova fase de crescimento na economia brasilerra Fagamos isso tendo como referdncia textos que
permitem urna leitara éspeciﬁcz da politica econdmuca vigente até entio (FRANCQO, 1996 e 1997,
MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997; ¢, ABREU & 2/, 1994).

De acorde com os argumentos desses autores, poucos analistas até 1997 tedam se
dado conta da profundidade das wansformacbes em curso, fato que exphcana o relanvo cenasmo
gquanto 4s possibilidades da construgio de uma nova fase de crescimento econdmico. Em suas
palaveas, 20 contrino do que preganam os mams descrentes, ‘eefriamos) passandy simubaneanente por
geeatro diferentes provessos — plobakagio, abertuna da econamia, estabibzacdo ¢ privatizagdo — gue, inferagindy entre s,
(estariam provocands] wma verdadeina seoolygdo, Tal o impacts gue est{aniam) tendo ne funcionamente da economia
brosieis” (MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997: 11). Essa revolugio
representana, sem duvida alguma, um evento altamente positvo posto que sua deflagracio signmificana
3 superagdo do modelo de crescimento baseado na substituicio de mmportagdes €, a0 Mesno empo,
trania ¢ lancamento das bases de um modelo de crescimento mais avancado € mas consistente COM as

novas tendéncias globas.

FRANCO (1996), no entanto, ndo se hmita a afirmar que aqueles quatro processos
estariam trazendo um modelo de crescimento mais adequado comparativamente a0 antigo modelo de
substinucio de importaches. Este autor var além e atnbw ao anacromismo inerente s polncas
remanescentes deste Wedno, 2 propna causa da estagoagio econdmuca dos anos 80. Segundo suas
proprias palavras, “(a) perda de posicdo do Brasif no contexcto do insestimento direto snternacional fem que ver com a
instabilidade macroscondmica internd” ¢ tambim a w;rz}m'dade de politicas industrial ¢ comercial inconsisientes com as
tendinzas internaconais, Sem ditida, o atrase panz pegar o bonde da globalivacde se dere ag 13gs pri-mercady interno
(hri-suebstiingido de importagies) das politicas locats ta énfase estere sempre astociada & nogdo de antossficiénca e a

constitiigan de supesdnits comerdais.” (FRANCO, 1996: 10, gufo nosso),

% 1 auter ndo eschirece atpii 2 ongem dessa insmbibdade macroecontnmica.
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Vepamos mats detidamente de que forma os quatro grandes eventos assinalados
(globalizagdo, abertura, estabilizacio e privatizaghio) se articulanam de modo 2 promover um adlo
virttioso de crescumento. Ou, utilizando a terminologia do capitalo anterior, relatemos de que forma
para esses auiores aqueles quatro fendmenos poderam evitar a imposicio dos hiatos de divisas, de

mvesgmentos e fiscal.

Em pumerro lugar, deve-se atentar para 2 mteragdo entre a globalizacio?, abertura €
estabilizacdo. Nesse aspecto, a abertura comercial e financeira sena uma imposicio da globalizacio, ou
seja, “(eve ser evndents que, em lempos de globalizagin, o investimento diveto niio pode ser tonstrangids a niveis elovadps
de entpgragie wertical, vake dizer, o niveis baixus de imporiagdn, como foi a norma dos anes 50 ¢ 60 no Brasil Na
verdade, a irnsposiclio de restrigdes desse 1ipo on assemelbadas {romo comprosisses de saldy corercial positive, por exersply)
apenas servemr pora constranger ou afastar novos particpantes do processo de internacienakizagiy da produido”
(FRANCO, 1996: 10). ‘

Quanto a necessidade da abertura sob esse novo quadro de internacionalizacio do
capital, é destacada, em segundo lugar, sua importancia como condigio sre gua non de um ebcaz
combate 40 processo inflacionano. Qu seja, © inpacto benéfico da abertura estana relacionado as
alteragbes que esta gerana nas estratégias dos agentes econdmicos que, pels mposicio do mercado
mternacional, semam dingidas para os objettvos de reducdo de custos, wtrodugio de novas
tecnologias ¢ aumentos de produtividade (MENDONCA DE BARROS ¢ GOLIDENSTEIN, 1997:
12).

Como se pode depreender, acredita-se que, viabilizada 2 estabihzacio a partr da
abertura financeira ¢ comercial, estantam fundadas as bases para uma reestruturagio ndustrial capaz de
recolocar a econorma brasieira 0o rimo do crescirnento econdmmco. Com 2 estabibizacio assegurada
e com a abermira, estana posta uma mudanga nos fundamentos da competicio, ou seja, semam
desencadeadas alteraches nas estratépias microecondmicas — e, conseqiientemente, nas estruturas de
mercado — que ﬁevolve::imn as forgas de mercado vma vitude pecdidat 2 capacidade de selegio e
premmacio das condutas mass eficientes. Nio resta duvida que o mdicador central dessa reestruturagio

posttiva, para 08 representantes dessa visAo, senz 0 avango em termos de ganhos de produtividade,

T E preciso destacaz, no que s refere 2 esse conceite, que este nio ¢ definido da mesma maneia por mis aurores. MENDONCA DE
BARROS e GOLDENSTEIN 1997y definem globalitacio como sendo 2 revolugie financem, tecnolégica e comercial
expenmentida pela economia ntemscional. 3 FRAMNCO (1996 enende o sipmficado desse evento como sendo a elevagio do nimo
de crescmento do coméncio ¢ do investmento externo divcto acima do crescimento das produgic.
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ganhos estes suspensos até inicio da década de 90 devido as politicas anacrdnicas da substimicio de

mnportacOes € 3 instabihdade macroecondmica,

Na verdade, segundo FRANCO (1996), sd através de ganhos substantivos de
produteidade com a estabilizacio e com a abertura € que seria possivel, simultaneamente, reativar o
crescirnento, distabuir renda e ampliar 2 compettividade da economia. Quanto aos fatores que
determunaniam esses ganhos de produtividade, o autor acredita que caracteristicas ligadas 2 estrutura
industsial (como concentragio e barreiras & entrada) tetiam pouca relevincia sendio uma nfluéncia
negatrva. De outro lado, “waridvds refativas ao envolviments cons o setor externo (propensio a exporiar, peneiragio
de 1prporiagies) conforme amplamente documentado na Eteraura relevante, teviam influtndia positiva e significativa sobre
a produtisidade ¢, portanty, exphicariam a progressiva estagnagio da produtividade a medida gue, av Jonge dos anos 80,
0f mivess de prolegio 1éo alingindo o paroxismo e vamos nos gproximanto da autestficitnia” FRANCO, 1996: 14),

Exposta a assoqagdo positiva entre abertura e produnvidade, associacio esta ancorada
na expenéncia internacional, o autor justfica entdo seu ottmsmo apontando que haverla também
uma correlacio muto forte entre esses ganhos de produtvidade e o crescimento econbmico € o
mvestirnento., Parecia que estavamos, portanto, no cammhbo certo. Os estudos do IBGE (mbela 2.10)
sobre 2 produtividade baseados no valor bruto da producio, ¢ que acusavam ganhos de mas de 7%
20 ano no perodo 1990-95, numa prmeira aproximagdo, pareciamn dar razdo 2 este analista. No
entanto, a demora para 2 tradugdo desses ganhos em termos de crescimento econdmico carecia de

uma expheacio que, de fato, sena dada por esse mesmo antor em outro wrabalho.

Em outro texto (FRANCO, 1997), o antor afirma que ndo devena trazer espanto a
constatacdio de uma demora da reatvagio sustentada do cresamento. Isto porque, todo planc de
estabilizacio bem sucedido gerana uma redefimcio das fontes de crescimento da demanda agregada,
de acorde com pelo menos dois modelos de smpactos fscais que acompanhanam a estabihzacdo. De
um lado, essa redefinicio das fontes do crescimento podena se dar como aqﬁeles casos onde ha um
elevagio da carga tdbutéﬁa, seja em raz3o de novos mnpostos, seja pelo eferto posivo da
estanlizacio sobre a recerta tobutiria {efeito OLIVEIRA-TANZI. De outro, o ajuste fiscal podenia
se dar matontanamente atraves da reducio das despesas pubheas, 0 que dama ac periodo pos-plano
wn Cardter mak COnacionista, pelo menos enquanto ndo ocorresse o chamado owwding in, vale dizer,

a elevacio do gasto prvado compensando a redugio do gasto piblico.
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Seguindo pa sua argumentagio, o autor advertia que o caso brasileiro apresentava uma
combimnacao desses doss efeitos, ou seps, elevacio da carga tributina concomitantemente 4 redugia das
responsabilidades de gasto do Estado. No entanto, haveria uma nitida diferenca de velocidade entre
esses dots processos, sendo mais lenta 2 reduciio das despesas piiblicas em razio da demora natural
desse processo de transferéncia de responsabilidades de gasto 20 setor privado (concess@es e
povatizaghes). Hstando retardado o ttmo da reduciio da despesa piblica, estada minimizado
temporavamente o efeito cvwding in?® Vale dizer, .. a ebuagdo do investiments privade, ox das &xportagies,
para compensar & redgdio da despesa priblica inevente 3 nossa necessidade de apusts fiscal néo se verififearia) de forma
ripids, mas ao fingo de um periode de teripo miats prolongade” (FRANCQO, 1997: 14).

Em suma, explicava-s¢ 2 demora da retomada mais significativa e duradoura do
Crescimento €, 30 mesmo tempo, justificava-se a2 mnportincia das povatizaches, um processo crucial
tanto para o combate do desajuste fiscal-financeiro remanescente do perodo pré-plano {ou seja, da
restngao fiscal a0 cresamento), como para dar maior rapidez e wigor 2 retomada do crescumento. A
demora para reativagdo expressiva das taxas de crescimento devena servir, entdo, para mostrar a
mmportanaa e urgénoa das reformas (povanzages). Nio obstante, esta mesma demora nio devena
ser motivo de alarde posto que o expressivo avango da produtividade mdicava que as mudancas
fundamentais estariam e Processo, Ou Seja, O tempo passava z ser apresentado como um aliado
natural.

Ainda sobre a associacio positiva entre a abertura € 3 estabilizacio, ¢ ressaltada sua
importincia para a efetivagio da retomada do crescumento também por outras vias ndo diretamente
assocadas 2 reestranaracio ndustaial, Nesse caso, ¢ avango ocorrena, em pomero Jugar, em virtude
dos impactos redistnbutivos decorrentes daguela associaciio, ou seja, da enomme tansferéncia de
renda para © consurmdor decosrente das tanfas de importagiio ndo mais pagas, dos mndubitives
ganhos de eficiéneia ¢ escala e da eliminacio das quase-rendas que o5 empresados obtinharn com 2
reserva de mercado. Além disso, & em segundo lugar, semam evocados os efeitos positivos sobre as
decisﬁeé de mvestmento. Dada  conhedida concentragdo de renda brasitira ¢ a consegilente dersanda reprimida
da popuiagdo, wma Iransferincia de renda do porte do ocrrido com a abertura amplia sgrificativamente o meriado

consarmidor, d ponto de afetar positivamente as declsoes de tnrestimenty das empresas, ndo s¢ av das jd instalodas, tomo de

% ABREL & af (1993) apresentam uma distussio mas deralhads sobre como 2 mudanga da natureza do gaste pibheo podens alavancar
© CTESCUNEnto.
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impertantes evpresas internadionals que passams a olbar para o mercads brasileiro com autros olbos” (MENDONCA
DE BARRCS e GOLDENSTEIN, 1997: 12),

Do que foi exposto, deve ser ressaltado nessa conclusio parcal que, no entender
desses autores, havenia boas razbes para se crer na deflagracio de uma nova fase de crescimento.
Mesmo que estivesse suspensa a reativagio mais vigorosa ¢ duradoura da demanda agregada, @l fato
nada mais seria do que umna questio de tempo até que a transferénas efetiva das responsabilidade do
setor publico pudesse detonar o desejado efeito powding in (a2 elevagio significativa do gasto privado).
Além disso, os espetaculares ganhos de produtividade e os efeitos distabutivos de ampliagio do
mercado pareciam trazer fortes evidéncuas de um inicio bem sucedido da desejada reestruturaciio
mdustral, bem como da reversdo das expectativas favoravelmente as decisbes de investimento
produtivo. Em siatese, a ehmunacio do hiato de investimentos herdado da década anterior senia uma

questio de tempo.

Vistos os prncpats argumentos e dedugbes acerca das pesspectivas de retomada do
crescimento, Passemos agora a reconstitwicio das idéias centrais desses autores 00 que toca &
possibilidade de, a partir daqueles quatro grandes eventos, ser combanda 2 vulnerabilidade externa de
nossa economia Em hohas gerass, vejamos como se relacionam nessa wvisdo a questio da
vulnerabilidade externa {vale dizer, a possibilidade de ressurgimento da restagio dc”divisas) com 0%
seguntes temas: 3 possibiidade de ampliagio do coehciente de abertura, © comportamento da taxa de

cambio no pedodo e 2s projecdes da capacidade de crescimento das exportacdes e snportagdes.

No que diz respeito a relacio exustente entre o coeficente de abertura da economia ¢
sua vulnersbilidade externa, FRANCO (1996 33) busca demonstrar, através de um exercicio de
comparagio, de que forma a abertura da economa reduzinia essa vulnerabibdade. Em smtese, © autor
busca comprovar que o fechamento da economuz aumentava a dificuldade de se combater um
desequilibno extemno a0 atenvar 0s smpactos das alteragbes da taxa de cambio sobre as exportages e

mportaches.® Portanto, para evitar que a vulnerabihdade externa comprometesse O crescimento,

2T ameneas doit peaises em desensphinily gue tinkarm muosirands Enassismo serelionic ¢ gue edbian ni indas de endiddarenia sxternG com fraperri
de PIB. Dr um fado, s repuiblics sul-armericang tigsea (nds), dessas bem fochadus ¢ i vesgs reforidac comey “holtion” onde gy pxportacdus eromy fonds &
Imtoriaes ambar wireshondendn o cova de 7% do PIB. Tormemes ern parbls sm dos chamaday “Yigres” (Cordig do Snl). swdinns orfwndes do sudeste
aipdiicn. para & gual ai ehortaer Lambdm eram {puaEs s toporiates. mas sends aebar saperiorss & 35% dy PIB. on sgin. sz comontio abertn. Apore
Lupamhs gue ambar ot refuiblias, en fangl da oése smediama de 3 BEZ, suditamente sgfam obripadac s perar st sigberike? covordal gronde, digamos, de 6% ao
PIB fpur e & samanbo de defiat om conta orroeste gue ombos mantnban: anter da erisch. Sionba tambor gue pura ar duat epnorsias s ponte perveniu
it desrebeimpde do woee de phmbig veal pere e aemeni e T4 nay evpertagies ¢ g redupio da mrepms ordem nax Seportadias come propereda de PIB,
Cormr dsso, famsa elerermtis 5osics exgoriames o um nived equavadinie o 10% do PIB fow sefe. aumenid-tar em oo de 43%) ¢ neduge af importagies a2 1% &
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seia necessano elevar o grau de abertura da economia para talvez algo em tomo do dobro ou thplo
do constatado em 1996, Em outras palavras, dados o maior fluxo de comércio e 2 mator eficicia da

politica cambial, a sbertura dimmnuinia as possibilidades de ressurgimento de um hiato de divisas.

Sabendo-se, no entanto, que os acréscimos dos coeficientes de expottagac e
smportacio podenam ndo ocorrer rapidamente e na mesma velocidade, torma-se crucial pam 2
consisténcia de tl argumentacio voltar as atencées mais detidamente a0 caso concreto brasileiro da
pruneira metade dos anos 90, Exphcando methor, para comprovar que o Balango de Pagamentos ndo
restangina O crescimento 0o futuro proxmmo, sera imprescindivel demonstrar, ou que ndo nos
encontravamos em 1996 num contexto de elevada fragilidade externa, ou entdo, se adminda a
existéncia dessa fragihidade, que as transformacdes em curso se encarregavam de reduzi-la
substantivamente e num mtervalo de tempo razodvel. Para tanto, porém, toma-se fundamental tocar
na questic da adequacio da polinca cambial, bem como nas perspectivas de mudanga de ritmo de

crescimento das exportagbes e importagdes.

Quanto 3 politica cambial praticada no perodo 1994/96, FRANCO (1996) nio
compartthava do diagndstico de que sua gestdo, em contexto de abundancia de capitais externos e
tntensificacio da abertura comercial, nvesse resuitado num equilibrio externo precario capaz de por a
perder 05 avangos enunciados. Na verdade, essa convicglo apomava-se em dois elementos. Em
primeiro lugar, baseava-se na crenga de que o novo comportamento fortemente deficitirio da balanca
comercial D0 representana soladamente um mdicador de mcremento de vulneralulidade externa,
uma vez que O mrenso ingresso de capitars havia permitido a acumulagio de reservas. Além do mais,
esse propro acumulo de déficits comercias devenia ser visto como 2lgo positivo, uma vez que estes
representariam “poupancas” do extenor, ou seja, significanam 2 possibiidade de amphagfo dos
gastos necessanios a modemiragio da economua ¢ 4 restauracio de um padrdo de concorrdnciz
adequado aos tempos de globalizacio.® Sendo assim, a5 autoridades devertam apenas ter 0 cuidado

de evitar que os pivels dos déficits em transagdes correntes alcancassemn um patarnar criico — algo em

FIB ffacendo-ar corr 43%) onseguandy asiine o sagheniil vequerids, leriams di promoer jona destfronde sombiol reel @ $3%, O meomn vl pare o
repuiblics andian o8 sga. elar &5 exporiaies o 38% do PIB ¢ redustr as sogportagies 2 32%s, nos bvg & wma denolrizaido read dr apenas 5.5%. E clary
gue, guamls mane a deelirtad cumital regueridy maor @ fuslabifdede macvembmice deprrone g processy de giaste. N € por pudtv mogie gue 5
repibdng subanmriann mat provaelmente ferd oo ol tstabifdads, recsido, onfEm dstibis, ek, enguant gre 3 eddic sofged bens
Erngsdimenie pels shogne exdene” (FRANTO, 1994 33,

* A pespetto da visko do autor sobire 0 casiter Denéfico do débeir comercal, vepa ensrevista concadida ao jomal Folha de 530 Paulo no dia
4 de margo de 1997
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tomo de 3% do PIB segundo o prépric FRANCO (1996) — capaz de por em xeque a insercio

financetra mtemnacional que, de fato, viabilizava 2 mudanca de rota da politica econdmica.

O segundo ponto sobre o qual apoia-se FRANCQO (1996) para sustentsr a
mexisténcia de um patamar elevado de fragilidade externa, diz respeito 2 defesa da adequacio dos
nivess alcangados pela taxa de cambic. Nesse aspecto, sua exposicho procura demonstrar a incosrecio
da afirmacdo de que a taxa de chmbio estabelecida a partir de julho de 1994 estana defasada. De
acordo com seus argumentos, a comparagio entre as taxas de cimbio pré e pds-estabilizacio seria
enganosa € madequada dado que a economia hawa passado por uma verdadeira transformacio nos

seus fundamentos macroecondmicos durante g transicio para a estabilidade monetina.

Exphcando melhor, a estabilizacio tesa razmdo uma profunda realocacio de recursos
e, conseqientemente, alteragdes significativas nos precos relativos dentre as quais se destacaria a
elevacio dos pregos dos nom-fradables face aos dos frudsbles, algo inerente 2 um plano de estabilizacio
bem sucedido baseado em ancoragem cambual e abertura. Nesse sentdo, € esse € ponto central do
argumento, os fundamentos monetagios e cambiats estariam sendo positivamente alterados porque,
no regime de inflagio alta que wigorava, o processo de substituicio da moeda nacional induzia a fuga

de capitais e, portanto, uma pemmanente situagdo de “subvalonzacio” cambal,

Desse moda, concluia 0 autor que sena correta a percepcio de que 2 taxa de cimbio
tena se aprectado em funclo daquelas mudangas nos fundamentos, mudangas estas posinvas
sobretudo porque ndo se restnngiam 2o lado monetino da economia. Na verdade, do lado real, uma
ver que 08 ganhos de produtividade brasileiros mostravam-se bem supenores aos da economia norte-
americana no pesodo, ndo devena ser motvo de espanto a transymss3o desses mmpactos para G
cambio no sentido de uma apreciagio da moeda nacional. No entanto, e como ja dito, essa propoa
mudanga de fundamentos tomara mcorreta 2 wterpretagio da existénca de uma defasagem carnbial,
pOSto que o cambio nd0 representava um prego fora do hugar mas um pre¢o a caminho de um novo

patamar, um patamar propno de uma nova e methor configuracio macroecondmica.

Defendida a idéa de que a apreciagdo da taxa de cAmbio representana um evento
posittvo mdicador da restauracio da normahdade, restana ainda uma tarefa a ser cumpnda por essa
visho em sua tentativa de demonstrar a superagio da restnicdo de divisas. Mails precisamente, faltana

amnda a demonstracio de que os novos patamares da taxa de cambio nfo levanam no futuro a
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frustragdo da meta de inflexdo do crescimento explosivo do déficit comercial. Vejamos o que os

autores téro a dizer 3 esse respeito.

Afora a questio ja tratada da substancial elevacio da produtividade, outros elementos
s30 langados no ituito de demonstrar que a retomada do crescimento das exportaches seria uma
questio menos dependente do cambio que do tempo. FRANCO (1996), de fato, atribui esse mérito
mais uma vez a0 avango do processo de globalizacio produtiva, vale dizer, 3 maturacio da
reestruturagio mdustial e & superagio do quadro de imstabilidade da década antedor. Segundo esse
autor, setia uma tendéncia nanwal a recuperacio dos elevados niveis historicos da parficipacio
brasileira nos fluxos mundiats de investinento externo direto, dadas a estabilizacio e a ampliagio do
mercado mterno. Assim, se fossem revertidas as politicas comerciass € mdustniais anacrdnicas, sena de
se esperar um envolvimento muito mais expressivo das filiais brasderas das empresas transnacionats
no comérao mundial, ou seja, devenia ocorrer uma retomada acentuada das impor‘tagées, num

prmero momento, ¢ das exportaghes, Com vigor, fUM MOMmento posterion.!

Perspectivas favordvess & reducdo dos déficits comerciass, advindas do mesmo ciclo
de transformacbes em processo, também eram antecipadas por MENDONCA DE BARROS ¢
GOLDENSTRIN (1997). Na verdade, como veremos agora, embora estes auvtores tivessem
manifestado uma posigdo distnta de FRANCO (19%6) no que toca a admissio da existénoa de
elevados nivess de vulnerabilidade externa, pode ser extraido dos seus apontamentos wm OtrnisSmoO
muitc semelhante 20 desse antor po que tange 4 possibilidade de reduglio dessa fragihdade extemna

por meio da consohdacio das transformagdes modernizantes.

De acordo com seus argumentos seria megavel o fato de que a balanca comercial
brasileira havia apresentado forte detenioragio a partir da estabilizacio e da abertum (tabela 2.3). Sem
dhrvida alguma, os autores admutiam que ¢ faatistico salto dos coeficientes de importacio para a
grande maona dos setores teria gerado, num prmeo momento, um encolhimento das cadesas
produtivas afetando negattvamente a geragdo nacional de veﬁor agregado. No entanto, alerravam que
“apesar desse racocinia ser verdadeivo pava o irto ¢ médio prazo, el nde o (seria), necessariamente, para o longo prazo”

MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997: 29).

3 Do, havendo motivos pam se Crer nuwm CrEscimento expressivo do mvestimento extemo direzo, acenmade sobretudo pelas
gmndes privanzacdes anuncadas, concluia-se que ¢ crmscente envolimeoto memacional das flas bosieims das tansnacionas
Apontana pata & L. ointete) de recfes ‘oajgemas ¢ deiemiinar o mescmente das experuafies bravileeas, indswndenssmente di pobitica oty de tcentio
£ dt poditice combind mads qurersiva {7 (FRANCO, 1996: 100
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Isto porque, segundo suas coavicgdes, j& comecivamos a assistir emn 1997 um
processo de remtegracio produtiva que, sendo auxiliado por uma politica de investimentos, podena
s€ tommar persistente permutindo uma nova mtemalizagio da producio com adensamento das cadeias
produtivas. Os motivos que levavam os autores a crer nessa hipdtese seriam os seguintes: “(2jpds um
Jrintetro moments no gual o cavrinhe mais fial ¢ ripido era tmportar tude gue bardeasse @ produgds, @ opido pela
Drodugiio loeal, er layga escals ¢ com alta produtividade passafria) a se colwar. Os custos de depender totalmente do
Jornecimento externo, a disidncia do Brasil e, principalments, o tamanho do nosso mercadp justifica{rian) o5 investimentos
e Certos elos das nadeias produtivas que baviam sidp amplamente externalizados ou gue munca finkam sido produzides

agHi ens escala sufidente,

A produgie em grande escala segundo as modernas sistemdticas de produpdo encuta ¢ on bng
inplicafria), & em alguns casos ebrigafria), a existénda de uns ﬁmeﬁeda} local, Fatores como distdncia ¢ elevadas faxas de

Juros insiabibizafrian) a menutenglo de grondes estogues, reforcands & apodo pela futernabzacie da produgio.

Ews algmas cadeias proddevas, como por exermply @ autormobilistica, as escalas de producio gue
passamos 4 alcangar apds o Plano Real, ¢ os atuass processos procutives, ao contrdrio do gue lemt sido dito, kwafrian) 4
internabizacio de importantes segmentos da cadeta. O moderno procssso produtive basecade 1o just in time obrigavia) a
preseaga dos formecedores ene lcats priximos das montadonas, o que as leria) levade o fomeniar a 1inda de sens parceiros
fnternacionals, produtores de autopeas, para o Brasil Ou segja, aos poncos esta(riamos) internabzandy novomente setores
gue hogiam passado por wm processe de mportagies de grandes volumses. O resultado, do ponte de visia muacroecondmrico,
{seria) & adensarento da cadeta produtiva embora, ndo se pode negar, com profinda rangformagio das caracteristicas dos
produtores no ived miero” " (MENDONCA DE BARROS e GOLDENSTEIN, 1997: 29-30).

Como se pode constatar, embora 2 linha de argumentagio desses autores ndo seja
coincidente com a de FRANCO (1996}, suas conclusdes gerats ndo sio diferentes. Em suma, apesar
de admitida, de um lado, 2 importincia de polincas ativas de estmulo a competitividade e, de cutro, a
existéncia de niveis preecupanfes de vulnerabididade externa, acreditava-se que um n0Vo Processo de
internalizacio da produgiio ma contribuir decisivamente para a redugdo dos ntmos de crescimento

das importagdes no longo prazo e, obviamente, para a redugdo daquela fragihdade externa. Assim

3 Dente essgs transfoumnacdes oo plmo micro, € mencienads em todos esses wxios uma dolomsa, pordm mewtdvel, perda de
prstpacko dos produlores nacinass, em geral desqualibcados pels diferenca de capacidade campettive. Como se pode constatr, o
foralecimento dos secoms multinacionais setlz PATE £85s autores um evento benéfico em 1wdos 0s espectos, ainda mais se levermos om

CONt Gue stu aporte de recursos contrbuim pa: equibbiar os crescentes Jéhoin em conw comente.
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sendo, mesmo que tenha sido mais enfatizado, diferentemente de Franco (1996), o aspecto das
mmportagbes ~ mais especificamente 0 que toca a importancia de serem aceleradas aquelas
transformacdes microecondmicas por meio de uma acho mais incisiva do Estado (via politica de

investmentos) — a conclusio desses autores seriz essencialmente a mesma 100 que toca a questio da

fragilidade externa.

Vale dizer, os resultados benéficos, como a perspectiva de contencio dos déficits
comeraas € uma “terceia onda” de wnvestimentos, j4 estatiam sendo visualizados. A superagio do
hiato de investimentos e o readensamento das cadeas produtivas posto pelas maiores vantagens de se
produzir internamente se encarregadam de eliminar ndo s6 as chances de reaparecimento do hiato de
divisas, como também do cimbio voltar a ser fonte de propagacio de desajustes macroecondmicos.

O tempo sena um bom altado também no que diz respetto a esse tema.

2.4- A visiio que aponta para a redefinigfio das restri¢bes ao crescimento com origem

na politica econdmica ¢ no Balango de Pagamentos,

Expostos os argumentos da visdo que identifica perspectivas favorivess para a
retomada sustentada das taxas de crescumento € redugio da fragilidade externa, nosso propOsito passa
a ser & avabagio dessas duas conclusdes pracipats através da apresentacdo das posicdes de auntores
pertencentes a uma viso alternatva aquela®. Mais precisamente, buscaremnos testar a consisténcia dos
argumentos ¢ hipdteses principass daquela visdo por meio de uma contraposigdc com posigdes de

analistas menos otmistas em suas anihses,

Sem ter a pretensfio de realizar uma avalagio completa da posigio relatada na secio
anterior, mas sim a avenguacio do nucleo fundamental dos argumentos que sustentam aquelas
deduches quanto a0 crescimento € 2 restngdo externa, procuraremos de inicio apontac algumas
concordancias existentes entre as visbes. Hm segundo lugar, passaremos 3 exposicio propuamente
dita das divergéncias apontadas pela visio alternauva aquela ja exposta Nesse ponto ficard claro que

para estes analistas, diferentemente dos autores ji discunidos, as transformacdes em processo nao

¥ O autores escothidos parma a composicio da visic “crinca” sio basicaments os sepuintes: COUTINHO e BELLUZZO (1996,
DAMILL o al¥ {1996), BATIST A [1996), TITTELMAN ¢ UTHOFRF (1994), DEVLIN o alf (1994) ¢ CASTRO (1995).
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representasiam © cammho para 2 deflagracio de um ciclo de crescimento expressivo, uma vez que a
abertara, 3 globalizagio e © proprio planc de estabilizacio de 1994 trartam 030 a eliminacio mas sim 2
redefiniciio das restugdes ao crescimento com ongem na politica econdmica e no Balanco de

Pagamentos.

Postos 0s objetivos da segdio, vejamos de saida as concordancias existentes, seja
quanto 20s beneficios da retomada dos fluxos intemacionats, seja quanto 4 demora esperada na

concrenzacao da elevacio das taxas de crescimento no caso brastleiro.

2.4.1- Concordéncias quanto a alguns beneficios e impactos positivos iniciais

da retomada dos fluxos de capitals externos.

Dentre ©s argumentos que ressaltam a relevinaa da poupancga externa parz o
deseavolvimento econdmico dos paises penfénicos, mlvez o mais usual seja a mengio de que estes
recursos consttuam uma fonte suplementar i poupan¢a interna no bnanciamento produnvo.
Segundo esta visdo, 0s recursos externos podenam, em tese, acelerar o processo de crescimento
econdmico na medida em que, juntamente com as poupangas internas, fossem efetrvamente usados
para alavancar mvestimentos em amphiagio da capacidade instalada, desencadeando com isso um

aclo virtoso de acumulagio tipicamente keynesiano

Assim sendo, € no que tange as econommuas menos desenvolvidas, tms recursos
poderiam cumprir um duplo papel De um lado, podeniam servir para elevar a poupanca bruta e,
assim, a capacidade para importar bens de capital e msumaos basicos potencializando o crescimento
dessa economia. De outro, deveniam contobuur para oumimuzar 2 possibibdade de ocorrénca das
crses cambias desencadeadas por msuficiéncia de divisas, crises estas recorrentes 20§ paises de
moeda fraca & mdugtralizacio tardia. Em sintese, um ciclo de endividarnento externo expenimentado
pelas economias subdesenvolvidas sena desejivel na medida em que este dinamizasse um ciclo de

Crescamento ao Mesmo empo em que cornbatesse a hustonica restngdo externa presente nesse Paises.

¥ A referfnom 4 visio keynesiana feim aqu deve ser enrendida simplesments como 2 rmarsfestacio conpnte dos efeiros scelerador e
mrdophcador.
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Outra vantagem 080 menos importante que emerginia com a retomada destes fluxos
correspondena a ampliacho das opormnidades de empréstimo para bancos e empresas, sobretudo no
que t0cz 2 expansio do credito de longo prazo. Nas palavras de GONGALVES (1996: 144), % maior
acessy ao pieriady fenancesre internacional permite que, privapalmente en wma sitnagdo de escasses de orddito de fongo
Prazo, as empresas Lenham wma Jonte allernativa de financaments ¢ inchisive, uma redugiio do custo de frnancimenta.
Para smpresas ¢ indiyidnos, o acesso ao meriado internacional pervite sm diversficagio de portfolios que os protue de

foatnagies da econonvia doméstica.”

Tendo em mente 2 existénaa desses beneficios potencials, passemos agora 2 uma
breve retomada de alguns dos resultados concretos mass gerals ¢ marcantes da abertura recente da
conta de capital sobre a ecopomia brasileia Em sintese, vejamos como a partir do ingresso
significativo de capitais torna-se possivel a reopentaciio da politica econdmica para um combate

rapido e bem sucedido 20 processo mflaciondno.

Como mostram os dados das tabelas 2.1 e 2.2, o fantastico aumento da captacio anual
de recursos externos — que salta de 11 para 43 USS bihdes entre 1991 € 1994 — altado 4 reducio
relatva (como proporgio do PIB) da remessa de recursos reats a0 exterior, tenam gerado o
expressivo aumento das reservas mtemacionas brasileiras. Sem divwida alguma, tena sido esse o faror
fundamental que wouxe © avmento sigosficativo dos grans de hberdade das autordades
governamentas na conducio da politea cambial. Em poucas palaveas, com a enxurrada de ddlares e a
acumulacio das reservas — que ja em 1994 atingiam a macca de US$ 38 bithdes — passana a ser
possivel ac Banco Central mudar o regime cambial ¢ administrar ¢ comportamento da taxa de
cambio no curto praze com uma discnconandade sem precedentes no penodo antenor mais

recente 3’

* Jsso ndie quer dizer, engetanto, que desde o micio da retomadz expressiva dos fxos internacionzs de capitais ndo

senfram side regierados niveis elevados de instabilidade das taxas de cambic. Na verdade, como demonsma HOLLAND

{1997), o sumento da mstabibidade das taxas de cimbio real efetrva ¢ real semanal nos iltmes quinze anos estana associado

nfo apenas aos penodos de aceleracio mflaciondne, mas ambém aos periados de implantagiio dos plenos de estmbilizagio.

Quanto 2 esse Hamo caso, o autor adverte em seu estudo que O TETOMO $0§ patumares mas suaves de vanacio ocorrenam

apenas apos urn certo tempo, em fungio twhver da desconfanca de alguns agentes quanio ao sucesso da estabilizacdo.

Deve ser esse, entdo, o faor explicativo do pico de elevagio da insmbilidade das mvas de cimbio em 1994 em meo & implantagio do
Plang Real, ficando 2 cargo das repercussGes de cose do México em dezembro do mesmo ane a responssbibdade pela segunda
Enposmante elevagio de volanhdade vista Todama, registadas ¢ explerdos esses pos de wsmebibdade recentes, a5 observagdes mas
unpotants a se reter mbver sepam duas: de um lado, a consmtacio de que os elevados nivels de insmbididade das mass de cambio
passam # sar menos freqlientes a parar de 1992 ou seis, logo 2pds 0 aumento brund das captagdes extemas; de outro lado, deve ficar
wmgisteatdo que ¢ confimmada empincamente 2 afionagio de que, passado um certo empo da implinecic do nove plano de
estabilizacio, ha uma redugio significatva da nsebibdade cambral



Portanto, ao contrito da expenénca dos anos 80 (onde 2 aquisicio das divisas se
fazia possivel apenas por meio dos saldos comerciais e num montante apenas suficiente para fazer
face 208 COMPromissos externcs), na pometra metade dos anos 90, com os novos fluxos de capitais
extemos, a maor estabiidade do cambio passana 2 ser um objetivo plenamente vidvel Fstaria
revelada assim, num pomeiro momento, uma descontinuidade fundamental em relacio a década
antenor no que diz respeito A reducho da critica instabilidade esperada da taxa de cimbio e, por
conseguinte, no que 0ca a permanéncia de ima restncdo a0 crescimento econdmico com GAgEm nos
estrextos graus de liberdade da politica cambial Reduzindo-se a instabilidade cambial, dava-se grande
passo para eliminacdo de niveis cdbcos de incerteza e, portanto, combatia-se um dos principais

fatores causadores do processo de estagflacio herdado da década antenor.

Centrando mass as atengGes na estabilizagio de pregos, € preciso explicitar agora quais
seram os fatores exphicativos prncipats de seu sucesso wucial, fatores estes que, como se sabe,
também estio associados aos desdobramentos da abundinaz de capitas intemacionais. Em poucas
palavras, seria através da mtenstficacio do processo de abertura comercial, juntamente com a fixacio
de um hmite miximo para 2 flutuacio da taxa de cimbio®, que tena sido rompida a espiral

mflacionana

No gque diz respeito 20 cambio, vanavel fundamental a0 lado da taxa de juros na
formacio das expectativas dos ageates quanto 20s pregos®’, os dados mostram (tabela 2.4) que o
novo regume cambial for moplementado pelas avtondades governamentais de modo a induzit uma
nitida valorizagdo da taxa de cimbio.®® Se somarmos a essa valonizacio a redugio significativa, ripida
e generahzada das aliquotas de inportacdo (caractedistica marcante da intensificagdo da abertura
comercial brasileira), teremos como resultado a explosio genénca das importacdes. Como se vé, a
politca econbmica, beneficiada pela enxurrada de divisas ¢ pela possibilidade de abertura masior do
défict em conta corvente, libera-se nesse periodo das amarrgs cambias e passa a ser ouentada

primordialmente e poderosamente para o rapido combate A mflagio.

% 4 fxacho do weto pera 3 funisgico do cimbio, acompanhada da afo deramnacio do seu piso, pdde ser denominada, entio, de mpime
de bandas assnérncas.

3% Para matores demthes sobre 2 discussio da ynpor@iocs da taxa de cimbng na formagio dos pregos, ver o capinulo antenor ¢
bibliogmfia mdicada.

¥ Em margo de 1995 o egime cambal passa wmbém a defiar o bmme timime de varlagio da taxa de cimbio. Posmntg, € somente a
parnr desss momento que s¢ pode denomina-o de egame de bandas cambaas.



Em sintese, com o novo contexto de abertura rapida e geral e com a valorizacio
cambial, estana inviabilizade, do ponto de vista microecondmico, a politica de elevacio dos mark Hps
desejados. Isto porque com esses elementos impunha-se uma enomme pressio e dgida discipling aos
produtores nacionais na medida em que aumentava-se o poder de contestacio dos mercados
nacionais por produfores estrangeiros. Tais fatores, de fato, inviabilizaniam, tanto as possibilidades de
saltos mnflaciondnios, como a manutencio das altas taxas de mflacdo, uma vez que os bens importados

passatiam a ganhar importantes fatiag do mercado nacional dadas suas elevadas elasticidades.

Ha que se ressaltar também no aspecio do combate a wmflacio que, diferentemente
dos anos 80, o volume de reservas internacionais trazia a possibihidade de sustentacio dessa politica
anti-nflaciondna De fato, sena essa disponubiidade de divisas que permiticia tanto a clevagio
explosiva das importacdes, como também uma valonizagio cambial capaz de acelerar esse combate.
Além do mass, dado o novo volume das reservas, reduza-se sensivelmente a instabilidade esperada da
taxa de cimbio, ou seja, ehminava-se um dos ponapas elementos que tena detonado nos anos 80 o
processo de aceleracio mflacionada. Nesse aspecto, portanto, constatava-se wma importante ruptura
ern relacio a década antenior no sentido de que o seror extemo deixaria de exercer o papel de gerador
de importantes desequilibrios macroeconomicos, pelo menos no que diz respeito 4 nflacio e

encuanto houvesse a sustentacdo do financiamento externo.

Passando 2 segunda concordincia quanto aocs efeitos trazdos pela intensificagio dos

fluxos de capital, qual seja o unpacto sobre o potencial de cresaumento da economia, poderfamos

destacar agora algumas observagdes genéncas.

Como enfatzam TITELIMAN e UTHOFF (1994), 2 recuperagio da anwidade
econbmica ja a partir de 1993 tena ocorndo, e grande parte, porque com a elevagdo substantiva do
financiamento externo, passana a ser possivel a elevagdo da aquisicio de insumos e bens
intermediganos para o uso da capacidade instalada existente. No entanio, a reativagio sustentada da
demanda agregada apenas seria possivel se o mmpacto de tal elevagdo fosse significativo a ponto de

gerar efeitos positivos duradouros sobre o produto agregado e sobre © investmento,

Independentemente do desencadeamento de um ado sustentado de crescimento
com as espeaficdades assinaladas, o fato mass relevante, numa perspectiva de curto prazo, teoa sido

o surgimento de um fator tipicamente conjuntiral de reaquecimento a partir da mmplementacio do



plano de estabilizacio em Jutho de 1994. Na verdade, dado o mix de politicas, 2 partir da estabilizacio
monetina foram gerados impactos néo desprezivels sobre a propensiio a consumis de vanas parcelas
da populagio, parcelas estas que em contexto de alta inflacio eram prejudicadas, seja pela corrosio de
pacte de sua renda (no caso das camadas mais pobres), seja pela ilusdo criada pelos rendimentos

normmats wais elevados das aplicacbes fimanceiras {no caso das parcelas de renda média mais elevada).

O alongamento dos prazos de financiamento a0 consumidor — determinado pelos
bancos 2pos 0 bm da alta wflagio —, a clam possibilidade de estabelecmento de horizontes de
endrvidamento mas previsiveis pelas familias ¢ o aumento da propensiio a consumir, tornaram
enddgena a recuperacio micial da atividade no contexto da estbilizagio. Nio sena por outro motivo,
portanto, que 0 reaquecimento da demanda no periodo pos-Real se fana expressivo no setor de bens
de consumo, anda mals se temos em copfa & existéoca de uma enomme demanda reprimida

acumulada a0 longo de vinos anos de mflagio alta e restacho de crédito.

Ainda quanto as causas da retomada do crescimento, deve-se acrescentar ambém um
segundo elemento conjuntural lembrado por BATISTA (1996). Trata-se da nfo realizacio de um
auste fiscal efetrvo que pudesse arrefecer o ritmo do crescimento micialmente detonado pelos
elementos listados acima>® Como havia capacidade ociosa € possibilidade de expansio colossal das
mmportaghes naquele momento, a auséncia desses corretivos fiscars ndo implicou em ameaga &
reducio das taxas mflacionanas ¢ as empresas aqu mstaladas puderam elevar suas vendas internas 30

Mesmo tempo em que perdiam fatias do mercado nacional #

Em suma, a combinacio dos elementos listados acama resultou em uma expansio do
PIB excepaonalmente elevada no peniodo em questio. “Reitinamente ao Irimesire imediatamente arnierior, o
PIB dessazonabizado crescen 3,2% no tereerrn trimestre de 1994, 3,5% no quarto trimesire e 2,8% no prisweiry de
1895, Nesses nove meses, & economia cresien, porianto, @ ea taxa anwakzada de nada menos gue 13,6%, segundo

dados dp IBGE”Y (BATISTA, 1996: 152).

¥ Quznte is medidas fiscas ente 1993 ¢ 1994, BATISTA (1996) ressaliz que 0s gaahos advindos do COFING ¢ do IPME, além de
transisdnos, emm nevralizades por outros gastos mpamidos da Previdénea Sooial, 0 aumento da despesa com eos extemos ¢
mtemios @ 4 ermuneracio dos serndorss federass.

# Poyr firny, ndio s deve esquecer também que 2 combinscio de acentuads queda da inflagio com wmtomads spnificariva do CrescuTento
entre Jutho de 1994 ¢ Mago de 1993 em muito intersssava 0§ interesses eleitorms do mimstee candidam. As possivess comegdes
fitariam pata depois das eleigdes,

# A proposite desses dados, veia Dndiosdsrer IBGE - Produty Interns Breao Trimesrzd, segundo teamestee de 1996, agn. 1996 (mimea).
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Expostas as concordinaas quanto a0s mmpactos positivos sobre o quadro
macroecontmaco e sobre a capacidade de crescimento, vejamos agora um cutro ponto compartithado
pelas visGes, qual seja a constatagio da smportincia de uma certa abertura comercial, bem como da

demora esperada para a elevagio das taxas de crescimento.

Em se tratando da questdo da necessidade da abertura comercial, deve ficar explicito
em prameirc lugar que os autores da visdo em questio admitem 2 profundidade das transformacdes
nos fundamentos da concoreéncia temacional a partir dos impactos da chamada globalizagio (ou
“mundializacic” do capital*?) ¢ da terceira revolugio industdal Admitem e chamam 2 atencio
sobretudo para o fato de que o aumento da importineia dos mercados regionais na estratégia dos
agentes mas relevantes, bem como as conseqiientes mudancas desencadeadas nas estruturas de
mercado nacionals, devem trazer novos desafios para a politica econdmica de cada pais para se

cumpunr ¢ objetrvo de elevar a competittmidade € 0 atmo do crescimento.

Explicando methor, com o estreitamento dos vinculos entre os investimentos das
(rANSHACIONAS NOs vanos mercados ocorndo desde os anos 80 nos paises centrats, passou-se & buscar
uma divisio do trabalho intema 4 empresa capaz de trazer uma configuragio mais eficiente para o
atendunento dos mercados regionats. Isto na verdade acaba atestando o acerto da afirmacio de que
uma. certa abertura comeraial nacional passa a ser uma wnposicdo da maior interdependénaa dos
investimentos extemos diretos e da regionalizagio da produgio. Ou seja, 0s patses que pretendem ser
de alguma forma beneficados com 05 crescentes fluxos de investimento mternacional, deveriam
reduzir em alguma medida o nivel de protegio dos mercados nacionas posto que () essas movas
relaglies entre inpestimento ¢ comérote exgylem) wea maior flextbilidade na importaido de insumos, comsponentes, partes ¢
pegas” (COUTINHO e BELLUZZ0O, 1996: 146).

Identificado o acordo quanto a necessidade da abertura comeraial para o avango da
competitividade — ¢ mesmo, entretanto, ndo podendo ser dito a respeito do alcance, do momento e
do rirmo deas dessa abertura — outra concordanca entre as visOes SUrge qUANto a0 EMPO NECESSATIo
para o surgimento dos efeitos dessa reinser¢io nternacional em termos de crescimento econdmico.
Vale dizer, mesmao que por diferentes argumentos, concordava-se que havena uma certa demora para
a desejada elevacaco das taxas de investmento e crescimento econdimco, ou seja, para a superacio do

hiato de investmentos remanescente.

4% Para uma discussio detthadz desse conceito vep CHESN ATS (1996).



77

Assun, enquanto Os autores tratados na secio anfenor atribuisiam o atraso da
retomada vigorosa do mvestimento privado e do crescimento 3 demora da efetivacio do citado efeito
orowding tn — dada a lentiddo do processo de privatizagdes e do ajuste fiscal —, os autores da visio em
foco procuravam exphcar essa demora pela influncia de herancas do passado recente sobre as
expectativas dos agentes. Nesse sentdo, a demora para a elevagio do investmento seria decorrente

dos efertos persistentes do pedodo de mstabilidade do periodo 1982/94 sobre 2 estnrtura econdmica.

Na reahdade, como a enorme instabilidade das principais varsdveis econdmicas havia
desencadeado, até quase meados dos anos 90, desequilibiios nos mecanismos de transmissio macro-
micro, seja via pregos, quantidades e posicOes financeiras, foi generalizada a “preferéncia por
flexibibdade” como caracteristica do comportamento dos agentes (DAMILL o alf, 1996). Tal
preferéncia aliada a rédugﬁo dos mvestimentos piblicos estaria, portanto, na ongem da detenoracio
da mfra-estrutura e da signsficativa retraglo do investimento agregado que passana a se realizar apenas
onde a rentabiidade fosse garantida com curto periodo de recuperagio do capital. Assim sendo, uma
vez que 2 reversio dos efeitos de mstabibdade macroeconbmica levana tempo — dado que neste novo
meio ambiente “bF {..) estruturas ¢ congportamentos qus, para TESUnIn, ni desghArecEny comy o OStensiTO esory de
negagio dp passade” (CASTRO, 1995: 61) — a restauraciio das taxas de mvestimento privado sd ocorrena
certo perdodo apds a estabibzacdo daquelas vandvess fundamentass, ou seja, 1o caso do Brasi, algum

tempo depots da efetivagio da esmabihdade monetina e cambial,

2.4.2- A autonomia da politica econdmica para promogio do crescimento ¢

redug¢io da valnerabilidade externa.

Postas as concordancias quanto 2 alpuns beneficios potenciass da retomada dos fluxos
de capttals, quanto a necessidade da abertura e a4 demora da superagdio da restngdo de investmentos
a0 Crescimento, passemos a exposicao mais detalhada dessa visdo sobre as possibihidades de elevacio
dos ritmos de cresarnento e redugao da vulnerabihidade externa da economia brasdera. Em sintese,
vejamaos porque segundo ms autores a visfo expressa na se¢do antedor tema chegado a conclusdes
duvidosas embora tenha partido de algumas constatagbes verdadeiras. Iniclemos essa analise

destacando algumas das caractenisticas mais marcantes das reformas introduzidas durante © processo
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de liberalizagio cambial realizade no Brasil no inicio dos 90. Tal passo tem por fim demonstrar as
linitacSes das transformagies efetivadas internamente, tanto para combater 05 riscos associados ao
novo contexto fmanceiro mtemacional, como para induzic 2 captagio de recursos de longo prazo
mais adequados ao objetivo de reativagio significativa e sustentada do crescimento econdmico.
Termmmada essa exposicio, miciaremos as consideragdes sobre a questio do mecanismo de
transmissio juros-cAmbio € o resultante impacto sobre 2 autonomia da politica econdmica como

promotora do crescimento econdmico e redutora da vulnerabilidade externa de nossa economia.

No trabatho de GONGCALVES {1996), entre outras questdes, € analisada a nova
participacdo brastleira no cendrio financeiro intemacional tendo-se como referéncia a condugio
partcular do processo de hberalizacio cambial e 0 descumprimento de algumas precondicdes 20
engajamento O pOvVe cendno miernaciona. No que diz respeito a esse segundo termo, é ressaltado
que a reahizacdo de certas reformas de base seda justificivel porque 2 captagio de recursos extemos
mtrinsecamente volatels devena ser acompanhada de medidas necessddas a0 combate da mator

vulnerabibdade resultante. Vejarmnos agora cada uma desses elementos separadamente.

Quanto z conduciio especifica do processo de liberalizacio cambial®® descrito em
detalhes pelo autor, fusamos, em primewo hagar, gue sua onentacdo geral privilegiou a construgdo de
um aparato legal que pudesse garantir uma maior mobihidade de capitass, estunulando, por essa via, 0
incremento da demanda e da oferta de divisas. E pracipalmente com esse intuito que foram langadas
as seguintes medidas, entre outras: 1- 2 cnaglo, em dezembro de 1988, do segmento de cimbio
flutuaate para as operagdes relativas a viagens intemacionas, medida esta que, na verdade, representa
o inicio do processo de Iiberalizacio cambial no Brasil; 2- a cragdo do segmento de cambio kivre em
marco de 1990, que, ao possibihtar a ndo idennficagio do vendedor, passa a pesmitir 2 amphagio da
oferta de divisas provementes do mercado parslelo, trazendo, pormanto, “.ums mobilidade (guase
completa) entre o mercado paralelo ¢ o sistema oficial de cdmbio” (GONCALVES, 1996: 139); 3- a permissio

dada 2 ndo-residentes {institmgio financera, pessoa fisica ou jundica) para operar na venda e aquusicio
| de divisas no Brasil, o que crou facihdades a repatriacio de investimentos e capitas externos™; 4- 3
reducio do wnposto sobre remessa de lucros, a eliminagio de wmposto de renda suplementar sobre

dividendos € remessas, e 2 revogagio da proibigio do pagamento de rpyadies entre mataiz e fihal®; e,

5 E preciso esclasscer que a questic da tberlizacio cambial é entendida pelo autor tanto em temmos do acesso a6 mercado de divisas,
como do processo de formagio de precos,

+ Tul inovagdo se dew con: base ni 34 exstente Cartg Crcular mimero 5 do BACEN de feverema de 1969

* Alpuns dos mstoumentos celatvos gos invesimentos externes sio & Caems Circulares mimero 2165/01, J198/91, 2266/92 ¢ 2282/92
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finalmente, 5- as novas determinacdes para facilitar os investimentos brasieiros no EXTERIOL, COMO 3
possibiidade dada 2s pessoas juddicas nfic-financeiras de adquiir imdveis no exterior através do
cambio flutante bem como a institnigio dos Fundos de Investimento no exterior, medidas estas que

sstumularam fortemente a demanda por divisas,

Deixando de lado o contormo mais geral do processo de liberalizacio cambial,
concentremos agora nossas atengdes nas medidas € nos determinantes especificos que foram
fundamentais, de um lado, para a viabilizachio do incremento vigoroso das aplicacdes de nfo-
residentes no mercado de capitas, e, de cutro, para a ampliacio do lancamento de trulos 0o exterior
pOr empresas brasileras. Tal nfase se justifica, segundo nossa compreensio, porque estas foram duas
das pnncipas vias de entrada de recursos externos até 0 momento, e, acima de tudo, porgue é na
wdeonficacgio das medidas tomadas nesse campo que pode se tormar mais claro como a ogentacio da
politica econdmica corroborow, no caso braseiro, uma nsergio pouco seletiva no novo contexto

imternacional.

No que toca as mudangas na regulamentaciio pata aplicagdes em bolsas de valores,
deve-se dar destaque as alteracSes j4 mencionadas na introdugio deste capitulo que teriam dado maswor
estimulo a0 retomo dos investidores estrangeiros. Nesse aspecto, € preciso enfatizar que os estimulos
concedidos estapam associados ndo s& as elevadissimas taxas de juros interas, mas também
reduciio de restrighes 2 composigio das carteiras, aos prazos de permanéncia minimos no pais e,

enfun, 2 flexibilidade na movimentacio dos capitais externos 00 mercado interno de capitais, © que

wch 2 permissio para operar com instrumentos de bedge, como derivativos fimancerros 46

No que tange a captacho de recursos através da emissio de titulos denommados em
moeda estrangeira por empresas brasileiras, mais importante que o relato das medidas especificas, j4
fetto em linhas gerais aqui, sena o destague dos fatores particulares que geraram seu inCremento
substantive, Nesse sentido, € evidente, e até mesmo consensual entre 05 ecopomustas, que foram 2

citada politica de juros mtemos elevadissimos, e a conseqgiiente abertura do diferencial entre as taxas

* Dentee as poncpais esohigles nossa dres, destaca-se 2 Resolugo 1832 de 1991 que ¢ agregnda 2 Resolucio 1289 de 1987 e passa a
repulamentar as aplicacdies mobilidnias de investidores instilocionais estrangeims, canal este gque vins repeesentar a poncipal fonte de
entrada de capial estrangero mis bolsas de valoms naquede momento. Anda quanto ds altemcdes feras ne Resclucio 1289, que
regulamentasa o funaonaments de Fundos de Investsnento, Sociedades de Imestimento, Camtems de Tinlos e Vaores Mobianos
baseados no capital estrangeiro, restana destacar a Resolucho 1819 que concedena os esmmules bistados ne patdgmafo ansedor aos
wvestdones npmacionats. Para majores derathes acerca destes atemgodes legais, ver Gongalves {1996: 137-147

PR S
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doméstica e mternacional, as causas fundamentais da captacio destes recursos externos.?? Na verdade,
como sublicha GONCALVES (1996}, além da elevacio da margem de arbitragern entre ©s
rencimentos mterno e externo, também tesam contrbuido, em’ menor grau, o baixo nivel de
endividamento das empresas brasileiras, assun como a menor seletividade do mercado internacional

de capitas.

Sublinhados alguns apontamentos acerca da condugio particular do processo de
hberabzagio cambial no Brasil, vejamos agora o segundo condicionante interno da insercio financeira
conquistada pela economia brasiletra no novo cendrio internacional. Mais especificamente, centremos
nossas atengdes no descumprimento de importantes precondides para o combate zos giscos surgidos

a partr do novo engajamento brastleiro nos fluxos internacionats de capital

Dada a mator mobilidade efetiva dos fluxos mntemacionats de capital — a partir das
movagdes financeiras e das desregulamentagBes nos mercados financeiros da maioda dos paises
desenvolndos e subdesenvolvidos nos ultimos anos — passou a ser freqiientemente mencionado,
mesmo em documentos de organismos financeiros internacionas®®, o argumento de que havernia 2
necessidade de realizacdo de uma séne de reformas préviag 3 iosercio nacional nesses fluxos.
Obwiamente, o objetive da implementagido de refoumas sena prevenwr e combater ¢ incremento do
fisco sistémico resultante da natureza intrinsecamente volddl dos fluxos de capital nos anos 9. Nesse
sentido, as reformas senam fundamentats para confenr mator eficicia ¢ credibihdade as autonidades
govemamentais 1o combate aos problemas associados 2 abertura da conta de capitais e a0 maior
endividamento externo das economas subdesenvolvidas. Sendo assim, para o caso especifico do
Brasil, ¢ de acordo com as conclusdes extraidas do pomero capitalo (segiio 1.4), seoa crucial a

realizacio de uma seforma que pudesse alongar o perfil do endividamento publico.

Recomendaches a parte, o que vinha sendo observado até 1996, no caso brasileiro, fo
o nio cumprimento desse importante requisito, Na verdade, € a0 contrane do desejado, destacou-se

de mas significativo 2 sucessdo de resultados negativos na drea fiscal ¢ 2 ausénaa de uma refonma

*7 Para se ter ums idéie da diferenca entre as taas de ums domesncs ¢ internacional, podena-se fosar Que, L. kneids-de e gaderad 2080
zErndy o jaweiry de 902 5 fonbe e 1994, werfase gur o srw mida (masksada) d pov ieierne for 837 1o o davs 8 jure internacinad Isw & v
Invesgidar ssmrempers gombang no Bracl enm 6 semomas ¢ preta 6 que ganbariy om gpEsades vo mereads financeiry peirnadonal duraie wds wm ave! (L jDee-e
dasgir. cinde, gue o meEpenr mdkma auuakoda thige o faniditio winmrn de G26% (15 1eqer g feo do meiads Inlematonadl, engemin o marsem
minma arsad s (11 4%} e deceming de 1992 tawrbim ¢ relatitormeniy ofia, pois § meds de it wees g fmca & e sgnaaonal 7 (GONCALVES,
1996: 146-147).

% A proposttG de urns boa resenha nesse rema, veja ARIUZ (1993).
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financeira abrangente que pudesse melhorar sensivelmente ndo sé a qualidade do endividamento

piblico, mas também sua capacidade de gasto.¥

Do que foi exposto, concluimos que os determinantes da especifica insercio
financeira conquistada, tanto 0s externos quanto os internos — como o processo de liberalizacio

cambial ¢ 0 descamprimento das precondicdes & abertura da conta de capital —, reforcariam-se
mutuamente na formacic de um tipo de engajamento que se mostrana distante daguele que seda o
recomendado para o enfrentamento dos rscos merentes 4 natureza destes fluxos de capital Mais
especificamente, & expenéncia interna nio teria conhecdo medidas anteriores (e mesmo durante 2
fase da hberalizacio cambial) que pudessemn nfio apenas trazer bases mais sohdas para o
financiamento publico, mas também que visassern influenciar fortemente a vinda de investimentos
produtivos essenciais ¢ de longo prazo mass condizentes com 0s objetivos de crescumento e

desenvolvmenta

Ao contrino, comoO demonsttam 08 FULOres ViStos nessa secdo, of eventos
promovidos nia fase de liberalizacio cambial restringiram-se as medidas que puderam contbuir para’
a elevacdo da oferta ¢ demanda de divisas exclustvamente pela maior mobihidade confenda as
transacdes fmanceiras. A ausénca de medidas coordenadas pelo Estado para a efetivacio de um plano
de mvestimentos amplo e eficaz, bem como a micmtiva dos capitais entrantes a0 pnvilegiar wna
composicao relacionada quase que exclusivamente a0 espetacular ganho financero e/ou aqusicio de
agvos subvalopzados, senam os punGpas mndicios de que muito pouco tera sido feito paca se
minimizar 03 1scos advindos da posicao assurmda no fronf externc. Também no que diz respeito a
efetivacao prévia de uma ampla reforma fiscal-financeira, 0 que se explicitou foi a falta de iniciativa da

politca econdmica. E nesse ponto, portanto, que se podena discernir muito bem a experiénca

% Ainda a respeito dos determinantes da Inser¢io oxterna brasleira, seria preciso enfatizar o agravante de que fol
exatamente Dum momento mitdamente recessivo que se deu 2 enmada expressiva de capitis externos. Isto significa na
prafca que o conteto no qual houve a reinsercio bragtleira nos fluxos internacionais de capil, conmibun fortermente
parz 2 selecio de estratégias exrernazs de realizagio de aplicagBes de alto risco, alt rentabilidade e povco vinculados 3 drex
produtiva, sstes st aqueles necessinos a um combate a-ant e, portanto, efivuz aos nscos assocwdos zos novos fluxos
voldrels de capiial. Fssa vinha sendo uma sinalizacio pengoss dada 4 partr da polivea de juros excessivamente elevados
pragcada ndo sO naquele momento inlesd mas 20 longo de toda a primeirs metade da década Tl fato, nem sempre
lembrado com a devida atengio, representana, no eNGNo, UM EYENID Crinto para 10da eCONOIMIA que, CUMO VEremos,
tera ampliade seu endiadamento externo com grande rapsdez. A simples razio € que 2 manurengio de havs txas de
nvestimenic produavo poderia ser um ndicie de que o pals provavelmente nio wia dispor, no funuro, de uma oferw
suficienite de beng exportivers e, portanto, de drvisas case howvesse uma reversiio dos flusos financetros.

¥ Como sent discundo no rerceard capinado, deve-se destacar que mesmo o8 miores floxos de mvestmentos exmmos diretos apas 1996

o gamantoam a retomada substanove do crescimento.
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brasdetra da chilena e da colombiana, que, 20 se mostrarem bem sucedidas na realizacdo das reformas
especificas essenciais, mostrariam ser possivel aos demais paises da Aménca Latina conduzir ao
encontro dos mteresses nacionais a presenga do capital financeiro externo.’! Somado a estes devera
ser sublmhado o fate de que a remsercio brasileira nos fluxos financeiros mtemacionais dar-se-ia mum
momento ubdamente TECESSIVO, O que constituiria mais uma evidéncia de que tais fluxos ndo teriam
sido determinados naquela ocasio por qualquer politica interna que visasse a retomada do processo

de crescimento sustentado.

Feitos 08 comentanios sobre as caracteristicas gerais do processo de liberalizacio
cambual brastleiro, buscaremos agora apreender os argumentos da visio em foco sobre como vinha se
dando 2 mteracdo entre as vanavers cambio e juros na nova dindmica financeira intemacional, bem
como quais as implicagdes dessa interagho sobre a autonomma da politica monetdna para promogio

do crescimento.

De acordo com a andhise de TITELMAN e UTHOFF (1994), 2 abundinca de
capitmis externos levana as autondades oficims da Aménca Latina a tentar cooduzir a pokinca
econdrmcea com o fim de alcangar quatro objetivos bisicos: manter estivets as entradas de capitais
externos; sustentar uma taxa de cambio que estmulasse a competitividade da economua, maanter a
estabilidade dos agregados monetinos (supondo que assim seriz evitada uma pressio sobre os
precos); e, canalizar 32 poupanga externa pama mnvestimentos produtivos, complementando (e nfo
substitindo), 2 poupanga intema. Sabendo, no entanto, que a concretzagdo de todas essas metas ao
mesmo tempo podena ser algo muiio complexo para uma economa perifénica, seda preciso discernir

trés niveis de intervengio possivels na tentanva de compatibiliza-los.

Assim, um pameiro possivel nivel de intervenciio surgina no mercado de divisas com
o fim de se evitar ou atenvar o mapacto da apreciagio da taxa de cambio sobre o coméxcio exteror
Nesse caso, 2 mtervencio se fana por mewo de um acumulo de reservas mtemacionais pelo Banco
Central, mas, em contrapartida, senam geradas conéeqiiéucias 10 mercado Monetano, uma vez que o
crescimento da base monetaria decorrena do aurnento das seservas para o controle da taxa de cambro.

Diesse modo, alegando-se que tal crescwmento da base monetdna podena gerar 1mpactos ndo

despreziveis sobre o nivel de pregos, sena preciso acrescentar um segundo nivel de intervencio que

% Tara uma andlise mais derathads das diferenres expenéncias de muste prévias 3 enteada de capimis extemos, ve TAVARES (1993,
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evitasse que a queda na taxa de juros doméstica, resultante da expansdo dos meios de pagamento,

comprometesse a sustentacio das captacdes externas,

Nesse segundo nivel, relativo 4 atuagio do Banco Central no mercado monetisio, a
mtervengao sena destnada 2 isolar o estogue da base monetdnia da pressio de crescimento imposta
pelas reservas aumentadas. Hm outros termos, as autondades optatam por uma politica de
esterihizagio, através das operacdes de mercado aberto, 20 invés de deixar o estoque de moeda flutuar
passivamente em resposta 3 vanacio das reservas. Tudo isso para que fosse possivel concibiar os
objetivos de controle do cambio com o de controle monetarnio, evitando-se que o ajuste, em tese, se

desse através dos pregos, da taxa de juros ou do aumento excessivo dos défaits comercias.

Quanto a um terceiro nivel de mtervengio, este certamente podena ocorrer visando
uma methor regulacio do tipo de abertura da conta de‘capitrai‘ Vale dizer, tal atuagio podena se dar
para mfluenaar 2 composicio das entradas de capital, estimulando a afluéneia de recursos de prazos
mats longos (mals coerentes com os objenvos de crescimento), evitando com iss0 a dependénaia
excessiva de capstas volatess. Para tal finabdade centamente devertam ser efetuadas niio s6 medidas na
area tnbutdna que elevassem a atratrwidade do mercado brastleiro, mas pancipalmente medidas fscats
afvas, como por exemnplo um amplo programa de mvestimentos em desobstnagdo de gargalos e wfra-

estrutura coordenado pelo Estado.

Sublinhada a seqliéoca de mtervengdes possivel em contexto de abundinca de
capitais de curto prazo, deve-se frisar que nos casos onde os nivess de atuacio se restungitiam 3
combinacio dos dois primeiros (como no caso do Brasil), tomar-se-iz muito provavel o surgimento
de um trade-off entre 05 objetivos listados. Mais especificamente, quando a atmagao “estenizadora” no
mercado monetdno sucedesse @ acurnuagiio de reservas para uma defesa parcial do cAmbuo real
{dadas as hupbteses assurmdas quanto aos mmpactos sabre os pregos), sena elevada a possibibdade de
nao concihacio dos objetivos de estsbilizacio, promogio do crescumento econdmuce € dinarmizagio

ou preservacdo dos saldos comercias.

Na verdade, o conflito surgna porque a eficdca da tentanva de solar os agregados
monetdnos da grande aflubncia dos capttas (para mibir a retomada da inflagdo, segundo a visdo dos
gestores da polinca econdmica) evitaria, na pratica, uma baixa da tava de juros condizente com ©

objetive de retomada substantiva do mvesumento e do cresomento. Mais do que 1550, essa



unpossibilidade de baixa da taxa de juros, em contexto de mflexibilidade das receitas fiscais, impedita
a queda sensivel do grande diferencial existente com relagio 3s tawas intemnacionais e, portanto,
estmulania novas entradas de recussos que pressionadam por novas intervengdes. Reposta essa
“necessidade”, o Banco Central novamente se encarregana da esterilizacio dos efeitos monetirios
com expansio do divida piblica intema e seria mantida uma restricdo ao crescimento wnposta pelo

atvel da taxa de juros.

Assim, sem prévio controle do fipo de capital entrante € na auséncia de graus de
hiberdade para uma aco fiscal e monefAria muito mais ativa, ficaria estabelecida uma contradi¢io entre
os objetrvos de maior crescumento econdmuco € preservacio dos saldos comerciais, de um lado, e
estabilizacio dos agregados monetinos e precos {na visdo dos pelyy makers), de outro. Tudo isso
porque, como deve ter ficado claro, a abertura financeira sem prévias reformas (financeira, fiscal e de
controle de capitas) ateai desmesuradamente os capitais mais voldteis, tomando impraticivel o

controle dgdo e simultineo das taxas de juros ¢ de cambio.

Obviamente, 0 que estd aama anotado ndo significa que um pais, mesmo tendo
meorndo no nsco evitavel de atrair wma proporgio bastante elevada de capital voldtl, ndo possa,
numa fase postetor, melhorar suas condiges de financamento externo. Sem dévida alguma, eventos
COMO 28 g;:and.es provatizacbes podernam ser pegas fundamentais para tal melbora, seja porgue atraem
maores volumes de wvestmento externo direro, seja porque podem, em tese, ser destinadas a um
alongamento significativo do perfd da divida publica capaz de atenuvar a pressio altista da taxa de juros
(fato que podena ser interpretado como um avango em termos da restngio fiscal ao crescimento vista
no capitdo antesior).>® Nio obstante, também ¢ comrero que enquanto a parcela mais substancial
destas ndo fosse realizada, € esta foi a realidade observada no Brasil até o final de 1997, persistiam

com grande forca as amarras 20 cresGimento com ongem na politica monetaria

Feto esse lembrete, prosseguimos sublinhando que além da imposicio de uma
restricic a0 crescimento pela dgidez 4 queda da taxa de juros, o crescimento acelerado do passivo de
curto prazo do setor publico consttuina a segunda iroportante conseqiiénea a ser exammnada da baixa
autonomia da politica monetéria nacional face & primazia dos objetvos inflacionanos nesse contexto,

Em poucas palavras, de acordo com os objetivos e necessidades de mrervengio vistos, o problema

3 Theve sex destacado, porém, que g3 privatizagdes podem nio gamantr o alongamems do perfll da divida piblica. Como a taxa de juros
mrems vern s¢ mantendo em petamares elevados, genndo fendéncia de cresamnenio do componente financetro do deficr publico,
amda seda muio questiondvel @ hipdese de uma contmbincio fscal das povatzagdes.
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residina no segumnte fato: com diferenciats de juros bastante elevados, a entrada continua de recursos
do exterior obngania amplas ¢ seguidas esterdlizagSes no mercado cambial para que fosse unpedida a
tendéncia de valonzagio winterrupta da taxa de cimbio. Assim, mesmo que seja desejada e tolerada
inicialmente uma certa deterioragio dos saldos comerciais a partic da valogzacio cambial {dada a
prondade do compromisso anti-inflaciondnio), as autoridades seriam impelidas, mais cedo ou mais
tarde, 3 voltar 2 acumular reservas continvamente para que a valonizagio cambial e a deterioracio das
contas extemas ndo excedessem himites criticos que pudessemn comprometer 2 propria insercio

financerra.

A pressdo para expansio do passivo publico de curto prazo surginia, entio, porgue,
na auséncis de fontes de financiamento de longo prazo, a mtervengio no mercado monetido (para
mbir ¢ crescunento dos meios de pagamento) obrigada o lancamento incessante de titulos de divida
de curto prazo.®® No entanto, uma vez que as txas que TEMUNerars 25 reservas Intemacionals sefam
estruturalmente mfeniores 4s taxas de juros intemas, sexiam estabelecidos ritmos superiores de
crescimento dos encargos publico de curto prazo face aos ganhos obtdos com a aplicagio das
reservas mtemacionas. Tats atvos, na verdade quase-moedas, formanam a base parz o nsco latente
de fuga em massa do real a partir de qualquer perturbacio extema (COUTINHO e BELLUZZO,
1996: 144-145; BATISTA, 1996).

Listados os problemas de wnconsisténcia dinfdmica adwindos do compromisso de se
promover a ripida estabilizacdo em contexto de baxa autonomia da politica econdmica nacional,
veparnos agora de que forma a expenénaa recente de implementagio do plano de estabilizacBo refletiu
aa prifica estes tlimos apontamentos. Em outros termos, vejamos como as evidéncias confirmam a
afirmacio de que o desajuste fiscal-financewro (Ou seja, 4 vista restricdo fiscal a0 crescimento) teria sido
potencializado pela politica anti-inflaciondna, dada a manutengiio das precérias condigbes do

financiamento do setor publico brasileiro.

Os dados das tabelas 2.6 corroboram claramente 2 afirmaco de que a esterthizacio
dos impactos monetanos das operagdes cambiais contabuiu contnuamente para a expressiva € veloz
expansio da divida mobilidna federal Nio seria por outra razdo, portanto, que, a0 longo do periodo
1994/96, apenas no momento que segutu a introducio do plano de estabilizacio tenha sido registrada

uma estabilizacio do estogue dessa divada, quando as autonidades abdicaram em grande parte da

% Tal faro obviamence deva da connnuidade do paddio de financamento da divida pubbca herdado da décads anwerior.
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mitervengio no mercado de divisas 2 fim de permitiv uma apreciacio significativa do Real. Assim
sendo, nao obstante 2 presenga de outras fontes que pressionaram a expansio da divida (como a
assisténcia financeira aos bancos), fica evidente pelos dados que seu répido crescimento (122% entre
junho de 1995 ¢ junho de 1996) deve ser atnbuido principalmente dquela politica de acumulacio de

TEsErvas.

‘Outra conseqiiéncia adversa dessa esterilizacio foi, sem divida alguma, a deterioracio
dos resultados fiscais dado o peso do componente financeiro da despesa piiblica € outros fatores. 5
Como mostra Batista (1996), fot verificada uma diminuigio do superavit priméro de 5,16% do PIB,
em 1994, para 0,37% do PIB em 1995.5° Dado esse resultado, vale enfatizar mais uma vez que, sendo
elevado o diferencial de juros e insuficientes os resultados da tentativa de alongamento do perfi do
endvidarnento publico, a elevacio do passivo de curto prazo seda o resultado inevitdvel, mesmo
considerando os ganhos de arrecadaciio com a significativa recuperacio da arvidade no perdodo
junho/dezembro de 1994, Mantidas essas condiches estatia posty, entio, uma armadilba para a
politica econOmica, ou seja, défiaits fiscais ¢ endividamento piblico crescentes seriam as contrapartes
de um ciclo viccso. Em poucas palavras, na auséncia de bases fiscais mais séhidas no momento da
unplementa¢ao e durante a condugdo do plano de estabilizacho, a sobreutilizacio da abertura e Ancora

cambial como politca anu-inflaciondnia, paulatnnamente, mostrana seus efeitos perversos,

Todos esses fatos apontaniam, entdo, para conclusbes opostas aquelas vistas na se¢do
antenor no tocante a0 nivel e a perspectiva de reducdo da vulnerabihdade externa, A acumulacio de
reservas internacionas nfo constifuing garantia contra ataques especulativos porque a expansio
proporcionalmente maior dos ativos domésticos de alta hqudez — dados o elevado nivel da taxa de
juros interna e seu significativo diferencral externo — elevana significatvamente os niscos de fuga de
capitais a partir de perturbagdes nos mercados financeiros mnternacionais>® Assim, tomar-se-a cada
vez maior 2 possibilidade de ocoméncia de ataques especulativos contra a moeda nacional. O avango
da divida mobilidna federal como proporcio das reservas — que saltara de 153,7% em junho de 1994

para 262% em apenas dois anos (tabelas 2.6 e 2.7) — senia, entic, como relata BATISTA (1996), um

% Refermmo-pos, na verdade, zos efeitos sobre as fnangas piblicas da secessdio vesificada em 1993 pam reequithms o Balango de
Pagamentos, tema este que serd tratado na seqifnca.

B Nepe peripdy. @ comge de frervs 1eas sofry as dbiddar internas ¢ e aonenton de 3.82% dp FIB pora 3 30%. ~ucim, o revnfiade aperadonsl do setor
puibkin passon de we sugeriart de 1.34% do PIB wor 1959 pars um deficsz de 4,99% en 1995, st awmente ds G65a¢ equealenie o nats menes geee 6.3% o
FIB em gpencs o sme!” (BATISTA, 1996 1600

* Sobee parecenss de investidores extemos arentos & evalicdo da Hquider doméstica e 305 monunies dos AnAnCAmentos Ve, por
exemnplo, arvgo do jornakiszs Celso Pintn, Foltha de 3o Paudo 14 de agosio de 1997,



melhor indicador da fraglidade extema comparado apenas 2 evolucio das reservas ou mesmo 4

relagdo teservas/importagdes.®’

Estanta firmada, portanto, uma posi¢io que ndo recomendania 2 elesacio das reservas
como forma de combater aquela fragilidade exteraa. Como se viu, diante do quadro de restdcio 2
baixa das elevadas taxas de juros, inflexibilidade das receitas fiscais e perfil de endividamento piblico
de curto prazo, a elevacio das reservas apenas serviria para postergar o problema e potencializar os
05C08 0o futuro se fossem mantidas aquelas bases. Prova disso sena a evolugdo do passtvo externo de
curto prazo®® que 14 em 1994 atingia US$ 33 bilhOes ou 83% das reservas, conforme os dados da
tabela 2.7

Em suma, de acordo com a visdo aqui exposta, nem um novo ciclo de crescimento,
tampouco 8 estabsizacio estanam garantides. Dados os mecanismos de transmissio cambio-juros
estabeleados em contexto de grande afluéncia de capitas “especulatvos” e perfil de financamento de
curto prazo do Estado, as necessidades repostas de intervengio para garagtic em pouco tempo a
estabilizacdo dos precos acabanam gerando a ngidez 2 queda da taxa de juros e 2 expansio critica da

Boguidez doméstica.

Enfim, pela via das relagdes financeiras estabelecaidas, estamam em atuagdo, de um
lado, alguns entraves a0 crescimento (2 ngidez 2 gueda da taxa de juros) €, de outro, outras fontes de
meremento de vulnerabihdade externa (o avmento significativo da hqudez doméstica). Isto significa
que, dadas a baiva autonomia da poliica monetata ¢ a permanénca das condigbes adversas de
rolagem da divida piblica (ou seja, a permanénicia das mesmas condicBes basicas que tenam trazdo 0
histo fiscal na década antenor), a superagio do himato de mvestmentos podena nfo estar tho

assegurada quanto supunham os autores da visdo tratada antenormente.

Postos os argumentos da vis3o que enfatiza, nesse contexto, a baixa autonomia da
politica econdmica como crucial ameaca 4 realizacio das previsGes vistas na sego 2.3, passernos agora

i sintese da posicdo desses autotes no que tange ao comportamento recente do Balango de

5 Fssa andhise, sem chivida alpuma, indica que a volaikdade dos capitas exemos & o evango da Liqpndez domésnica vazem a necessidade
de se subssnur os antigos indicadores de nseo cambial Vale dizer, dado esse novo contexta, 14 nac send mas wzoivel dennficar, como
nos B0, wna evenmal posicio de csco cambial como sendo ume smuagho apenat de ncepacidade de acumulacio de resorvas
internaciona {TEINEIRA, 1991). Comao vimos, nesse quadro, 2 acumulacio de reservas, além de ndo sigrmbcar necessariarmente uma
poscho de bamo 1msco, pode 3¢ MEsmo eprEsentr o seu Oposts.

5 Carresponde 2 soma da divids extesna Bquida com a careins de atvos dos invesadones estmngrinns {anexo ).
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Pagamentos. Em resumo, vejamos de que forma as novas posigBes acerca desse tema também
problematzam as perspectivas mais otimistas sobre 2 redugio da frapilidade extema e eliminacio de
entraves a0 crescimento. Iniciemos nossa andlise buscando descrever como 2 trajetodia das transacdes
correntes, a0 elevar 2 dependéncia por capitais voldteis até o pedodo analisado, acabou

potencuabzando o8 frade-offs de politica econbmica obngando a sobreutilizacio da fncora cambial.

Obwamente, a anghise do comportamento das contas externas deve levar em conta,
emn prmetro lugar, a trajetdna descrita pela taxa de cAmbio ao longo de certo perdodo que antecede o
micio do plano de estabilizacio. Nesse senudo, de acordo com Batista (1996), vinha ocorrendo antes
da reforma monetana vwma gradual, porém significativa, valonzacio cambial. Como mostram os dados
da tabela 2.4, a valonzagio acumulada da taxa de cambio real efetiva atingiu 25% entre 1987 e 1994,

segundo as estimativas do autor.

A essa trajetnia veio somar-se, entre julho e dezembro de 1994, um movimento de
mtensa apreciacdo da nova moeda determinado tanto pela chamada inflacio residual, quanto pela
dirnauicio das intervengbes esterttizadoras do Banco Central no mercado de divisas condizente com
as metas ant-mflaciondnas.>? Portanto, em virtude desses fatos e da mtensificacio da reducio tanfina
ja tratada, tem-se¢ um quadro onde a expressiva e rapida redugdio das taxas nflaciondnas
companbiizava-se com a reativagdo signihicativa das taxas de crescimento das irnpbrtagées ¢ do

produto agregada (13,6% anualizados entre julho de 1994 ¢ marco de 1995 segundo o IBGE).%

Na verdade, dados aqueles fatores {estebihdade de pregos, valonzacio cambial e
abertura comercual) em contexto de retomada do crescimento da demanda, a deterioragdo da conta
comercial brasileira ocorrena com veloadade assustadora (tabela 2.5). Em apenas anco meses, o
saldo comercial mensal passara de um superavit de US§ 1,3 bilhio (maio, junho e julho de 1994) para
um déficr de USE 409 mihdes (novembro) e USS 809 mithdes (dezembro de 1994), sendo,

obviamente, o crescimento das importagdes 2 poncipal causa desse comportamento,

9 Segundo BATISTA {1996), enquanto, 2 mxa sominal de chmbio em relagio 2o dalar aprecion cerca de 13% eart wlhe ¢ cuwbro de
1954, 3 tava real bilaseral emn relaclo 4 mesme moeda (deflacionada pelo IPC) valonizeu cerca de 30% enrse julho e dezembro de 1994,
dads 2 mfacio ressdual beasdessa.

# Come nio houve contmacionsme efetivo por parte da polinca fiscal, 4 necessidade de se evitar um sobresqueciments capaz de por em
usco 3 ncprerne esabilizacio ficou a cargo da polings monetanm que, ao manwr elevadas as wxas de pros, miogou o crescunento das
entradas de capial e 2 mtensificagio do processe de ancozagem cambaal,
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A partir de dezembro, no entanto, & crise mexicana vina agravar anda mais essa
situacio 20 mtroduzir outras fontes de detedoragio dos resultados do Balanco de Pagamentos. Isto
deve ser exposto, no entanto, ressaltando-se que a fragilizagio das transagdes correntes no primeiro
semeste de 1995 deve ser ambuida prnapalmente aos resultados comerciais que pouco tinham que
ver com a cose do Mexico. Na realidade, o saldo comercial acumulado no primeiro semestre desse
ano foi negativo no valor de 1SS 4 bithdes, quando as exportacdes cresceram moderadamente e as
unportagbes quase dobraram em relagio 20 mesmo perodo do anc anterior. Ainda tendo como
referéncia 0 pomeiro semestre de 1994, chega-se a constatagio de que a inversdo do saldo acumulava

USS 11 bilhdes em apenas 1 ano.

Quantc a0 comportamento da conta de servicos, observou-se também uma
amphacio dos resultados negativos embora em menor proporcio. Dada a elevagiio das despesas com
juros (em fungdo da crise mexicana), 0 aumento da remessa de lucros ¢ viagens 0 exterior, 0 déficit
nessa conta passou de USYE 6,6 bithSes (no prmeiro semestre de 1994) paca USS 9,7 bilhdes (no
pomeno semestre de 1995). Portanto, o superavit de USS 1,4 bihiio em transacdes correntes
transformon-se oum deficit de US$ 11,9 bithdes e apenas wm ano. Tal valor correspondia a 55%
das exportagdes, 4,2% do PIB ow, como lembra Batista (1996), 2/3 do desequilibrio mexicano gerado

a0 longo de 7 anos.

A patir de julho de 1995, no entanto, apds o téommo do pedodo cdtico de
mstabiidade intemacional e 2 partir da adogdo das medidas intermas de contencdo da demanda,
comecaram a ser gerados resultados ndo despreziveis nas dreas comercial ¢ financeira Restavrado o
saldo positivo em tomo de USE 1 bilbdo no semestre, for possivel reduzir para USS 5.9 bithdes o
déficit em transacles correntes nesse penodo, um valor correspondente i metade do observado no
semestre antenior. Como a resposta da cona de capital fol muite mais mtensa, j3 a pacar daquele mes
a entrada liguda de recursos superou o déficat em conta comente ¢ © pais voliou a acumular reservas
totalizando, no fnal desse ano, um estoque supenor ac de noverabro de 1994 em cerca de USE 6

bithoes, "

Drado o inicio de uma nova fase de acumulagdo de reservas, os nscos da permanéncia
de sucessivos e elevades déficits comercrais mais uma vez senam atenuvados pelo governo dadas as
prondades assumdas, De fato, aquela recuperacio das costas externas servina concretamente nio

a0s objetvos de se rever a estratégia da abertura ou promaover ajustes na politica cambial, mas para
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viabilizar uma gradual reducfio das taxas de juros verificada 74 a pactir de margo de 1995 (tabela 2.8).

Os efeitos dessa estratéga, no entanto, limitaram-se 3 retirada da economia da rota recessiva.

Mais at¢ do que a volta modesta do crescimento, contornada a crise do México, os
policy makers comemoravam o fato de que essa restauragdo do ntmo de crescimento, através da politica
monetang, ndo tena gerado grandes ameagas ac equilibrio do Balanco de Pagamentos em curto
peniodo. Vale dizer, as previsSes mas otimistas, segundo seus defensores, ndo estaniam em xeque uma
vez que a citada acumulacio de reservas ¢ a restauracio do crescimento, ndo tendo gerado o
comprometmento da abertura, pareciam mdicar que aquela cdse ndo passara de um distichio

locahizado weapaz de comprometer a atuacdo das forcas motoras do crescimento no longo prazo.

Ainda guaato as hicbes extraidas da crise do Méxaco, deve-se enfatizar que certamente
nlic eram as mesmas as conclusdes dos demais autores eny questdo. Se bem gue houvesse
copcordancia quanto zo fato de que aquela crise fmanceira teda atenvado as perspectivas de
crescimento 1o curto prazo (no pomeiro semestre de 1995), para concluir o oposto para ¢ longo
prazo sera necessno admitir, como vimos, que os fundamentos da politica econdmica estanam
caminhando para um ajustamento 20 longo do tempo. Isto, no entanto, ndo era o que vinha
acontecendo segundo tais autores. Na verdade, as ameacas 2 efetivacio do novo aclo de crescimento
estanam dadas nde apenas devido aos mscos merentes 2 dindmiea ciclica dos mercados fnanceiros
mtemacionais e ao desajuste fiscal-financeiro intemo, mas ao propno comportamento do Balango de

Pagamentos que havia registrado, em tdo curto perfodo, linites perigosos de déficits externos.

A proposito dos patamares acurmulados da fragibdade em transacdes correntes, €
relevante observar (tabela 2.9) que mesmo apos a reversio paraal dos resultados negativos a partir de
jutho de 1995, o valor apuahzado do déficit em transagBes correntes encerrou © ano atingindo nivers
anteriormente considerados criticos pelos proprios autores tratados na segdo antenor (2,9% do PIB).
Nesse sentido, e ainda quanto acs nscos, vale lembrar que a mtensa velocidade com que foi produzida
a detenoracdo comercial entre j;}ho de 1994 e margo de 1995 cermmente mdicava que, nesse
contexto de abertura e valorizacdo cambial acumulada, sera grande a possibihdade de rapida
superacio dagueles nivers tolerdveis de déhat externo no caso de uma restota elevagdo das taxas de

CIESCIMENtO,
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Assim sendo, para analisar o grau de consisténcia das posiches expostas 0@ secio
ANtENOr $eN2 NECessano investigar mats a fundo seus argumentos acerca das perspectivas de reducio
da vulnerbilidade externa De fato, apenas se fosse realmente comprovada a possibilidade de
contencio ou redugio dessa fragilidade extemna, através da adequacgio dos fundamentos cambiais (do
acerto da politica cambial) face aos ganhos de eficiéneia produtiva, sena plausivel supor que nma
reanivagio mats significativa do crescimento ndo colocasa o Balan¢o de Pagamentos novamente em

trajetonia capaz de trazer majores ameagas 4 propria insercio financeira,

Em poucas palavras, para supor naquele momento que uvm mtmo maior de
crescunento sema compativel com equilibrio externo sem a potencializacio dos dscos de fugas de
capitals, Sefa Necessano comprovar que a contengio ou reducio dos déficits comerciais acontecena
mevitavelmente. Ademars, a propria lentdio da retomada do investimento impediria que a reversio
dos resultados negativos se desse, nesse curto prazo, pela via mais positiva, ou seja, através de uma

profunda elevaghio das vendas ao extenorn.

Admitindo também que os didemas adwindos dos mecanismos de transmissio

cambio-furos levariam a elevagio da precanedade da nsergdo financeira — ao elevar demasiadamente a

lipudez interna ¢ o valor bruto das necessidades de fmanciamento externo - tem-se, entdo, que

“somente uma reversio expressiva dos resultados em transacdes cotrentes poderia atenuar © aumento
desses nscos tomando possivel a restauragio do crescimento sem 0 comprometimento da

estabibizacio, Dados também os insubicientes esforgos no combate a0 componente financeiro do

déficit piblico e a cirada lenudio da retomada do investimento, conclui-se que aquela compatbiidade

tenia alguma chance de ocorrer, por sua vez, apenas se fosse plausivel supor que ¢ comportamento do

cambio nfo estana neutralizando os ganhos de eficiéncia advindos dos alardeados aumentos de

produtividade.

Em sintese, a comprovacio da adequacio dos patamares praticados da taxa de
chmbio face 3s transformagdes da ecénomia real podesia, sendo reverter, 30 menos COMPENsar em
parte a evolugdo da precarizagio da insercio externa dada pelo incremento dos riscos inerentes a
ancoragem cambial. Apenas essa adequacio podena tomar compativel a sobrevida da estabiizagio
com equibibne extemo e elevacio dos nimos de crescimento, esta ultima wna condigha necessana a

copouista de um objenvo estratégeo, qual seja o alongamento do perfil da divida pablica (possivel

apenas em contexto de queda da waxa de juros). Portanto, naquele contexto, somente 4 reversdo
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paccial da fagihizacio ocomida no lado “real” da economia poderia mitigar o incremento dos riscos
fimanceiros, diminuindo a intensidade do fudeof instaurado entre crescimento significativo e

estabihdade monetana.

Enfanzada a necessidade de comprovagio da adequacio dos fundamentos cambiats
para o futiwo do programa de estabilizacfio e para a solidez das previsSes dos autores tratados na
seqdo 2.3, vejamos agora como as posigbes dos demms autores lancam sérias duvidas sobre a
ocorrénaia de tal adequacio. Em poucas palavias, vejamos porgue os indicadores de produtividade
nic bastanam para conferir sustentagio ao argumento da adequacgio dos niveis praticados de taxa de

cambio.

Os argumentos a esse respeito estio divididos em dois blocos. Num primeiro,
procusa-se demonstrar a deficiéncia metodoldgica dos indicadores de produtividade como fator que
torna duvidosa 2 conclusio sobre 0 acerto dos nivers praticados da taxa de chmbio. O aspecto mais
fundamental ressaltado por essa visdo, no entanito, reside no segundo bloco da argumentacio, onde &
sublinhado que mesmo o avango mtenso da produtividade nfio implicaria necessatiamente em
dinamizacio das taxas de crescimento e das exportaces, vale dizer, ndo justificaria os patamares

valonzados da taxa de cambio.

Quanto 2 adequacio dos mdicadores da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE (abela
2.10), que apontavam gashos de produtvidade da ordem de 7% a0 ano no pedodo 1990/95,
argumenta-se que estes nAo servinam como justhcativa pars # apreciacio cambial acumulada. Na
verdade, 0 método de cilevlo da produtividade em questio — obndo pelo indice do valor bruto da
produgio em relagio as horas pagas — seria inadequado para medir o aumento da eficiénca produtva

00 pericdo porque traria, por uma serie de fatores, uma forte “superestimatva”™ desses ganhos, 8

o Mas especificamente, o vids gumibuido aquele indicador surgisa pomque o aumento expressivo do valor bruto da producio - o
numerador desse indioe ~ ndo refeting exclusnamente ganhos de efinéncm numa conjunturs de sbertue comercl € restromimcio das
empresas, De fam, em contexto de intensificagio da aberruza, 2 elevacio das importagdes de insumos ¢ componenes deslocana a
producio mwema ¢ reduzia o valor sgmegedo doméstice sem que 1850 fosse captade pelo total do valor da producio. Além disso, dado
que o s das empresas hava promovido z sedefinicio ¢ reducio das dreas de aruaciio das empresas, bem como @ weroenzagio de
bou parre du producio, seris cero que & ransferinen de paroelas da bnbe de produco ¢ de pessoal rdo eoam sido computadas por
aquelr indcador, uma vez que esie baseiage no panel de mformantes do defasads censo industnal de 1983

Assiry, armavés do uso do valor beuto da producio como numernador do indice da produtindade, “T..J podese etar sompuiands nme amdade
Prudutite 6 gut erd auteiormenls sug produid tnitrmedidria ¢ gue eensiadminte lenba wdy tremgferido para omire wstdode proditiva, ox fnber substdda por
prudhetus Sppustadss., suberestimonde, portanto, ¢ sew produte™ {CONSIDERA ¢ VALADAQ, 1995 35). Aldm disso, continuam os autores,
como i mensusacio do empgo wmbém ndo se dennbea o efimo do deslocamento de postas de wsbalho pas oums umdades
produtvas nho perencentes 40 panel de infosmantes da pesquisa, o nivel de emprego aufendo € subesarnado, conmibuinde snds mas
pam o superdimensionamento da produtividade. Outro indioo de distorgio merente 1 tal mdicados € mmaudo por CASTRO (1996}, Tal



93

No que diz respeito a0 segundo conjunto de argumentos dessa visio quanto a
adequacio da politica cambial, é explicitado ¢ aspecto mais fundamental desse debate lancando de
inicio algumas perguntas. Em primeiro lugar, por que as exportacdes brasileiras nfo aumentaram no
pesiodo como as de outros paises com desempenho de produnividade mferior a0 nosso? Mais do que
ist0, por que o Brasil perden fatias do mercado internacional nesse. pesodo. {gabela 2.14)? Por fim, por
qual raz30 nOSSO pais NFO Cresceu MAS que Outros paises que elevaram a produtividade em menor

witensidade?

Segundo tal conjunto de autores, para avaharmos as perspectivas de versdo dos
déficits comerciais e crescumento econOmico ndo sera suficiente atentarmos apenas para um
mdicador agregado de eficiéacia produtiva. Sem davida alguma, o méximo que esse indicador poderia
fomecer sena uma contnbwicio para a estimativa da evolugio da rentabilidade®? do produtor

doméstico, fato que nos restange ao aspecto microecondmico da questiio da competitividade.

Explicando methor, ‘@l dos fatores sistépricos favorduels como cdmbie adeguads, custo de
capital de gir reduzide e infra-estrutura glidents, a compelitividade dgpende de certas caracleristicas da estrubira
empresarial”, particularmente da capacidade de inovagio e eripresas com estratigias agressivas de conguisia de mervados
o3 da comppeléncia de redes de pequenas e médias emspresas na ocpagdo de nichos de mercady. Os ganbos de produtividade

autor aponta que tesiz ocorado 0o pedodo meente uma forte alteragio dos preces selanvos de bens de capinl & custos do mabatho,
onde a mndexacio salinal € o aumento dos pregos dos msm-rzdabls woam elevado os custos do mmbathe simltanearmnente o
barateamento dos bens de capital dads s aberue ¢ a apreciacio cambial Dados esses faros, obviamente estana sendo estonulada a
adocho de tonicas poupadoss de mio-de-obm, © que nos levana 2 acredinr que o produto de cada umidade mdustaal mhvee 120 woha
sido elevado na magninide que indica 3 relaciio valor bruto da producio/hoas pagas.

Pastas estas obsenvaghes, ficamy em sberto a segunte questio: Serd que esses mumentos de produtividade, desconmdos os problemas
metodalpicos, senam exprassivos 4 ponto de smpedir 2 mstuzcio de um wiés ap-expormdor tzdo pelr apreciacio cambmlP A esse
propdsito, estudos baseados em diferentes merodologiss fomecem elementos gue apontam a negativa COMG rspost s plansivel E
80 peky menos o que se pode deprender da andlise de PACHECO (1997), onde unlizam-se aproximages pam o céleulo do valor
adicionado € emprego com base em dados de nanarexs fiscal {(Guiz de Infommagio & Apurcio do ICMS). Como mostmm as mbelas
211 & 213, os ganthos de pmodutividade pam a2 mdistda de matesal de manspore, meckaica € téxnl, com base nessa metadologia,
seam expressivaments mfenoses aqueles vistos.

Ainda quanto 3s distonpdes inerentes a0 mdicados, € preciso ressalme, pot By, que SALM & alf (1997) apontam conchusdes mas onrustas
quanto 2 ts ganhos de produtividade sem, contads, desconsiderar a presenca de tas distorgdes. No entanio, dado que esse aspecto
TEpTESETIE: APEAAS § PATE Menos imponsnk do agumento dos A0S MENos ONMISAS, CENTEMOs Maw 35 aencies na sepwrids pane
da asgumentagio.

67 Obvewmente, pam 2 mensuracio da evolugdo da renmbiidade exporadorn ¢ gproweio ac produtor doméstice, aspectos como @

peotecio tnfing ¢ evolugho cambial wmbém devem ser considessdos.

£ (s seja, destaca-se agpul 3 importines da vessgacio da asmculagio ente o8 condionantes ernpresanas, estreturas ¢ SStncos da
compenrvdade, questio j& apresentada no pomeito capitulo. Para uma andhse aplicada que sepue essa metodologsa, vep COUTINHO
E FERRAZ (3994),
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o na verdade o regellade destas estrarégias, conforme a intespretagio corveta da Let Kaldor-Verdoorn’ Fta i
relaciona cresimento @as exportagies, ganhos de escala ¢ aumentos de produtividade, dands origem @ um Sras virtuose”
(COUTINHO e BELLUZZO, 1996: 148).

Como se vé, nessa perspectiva tedrica inverte-se a relagio de causalidade proposta por
FRANCO (1996). Nio sena verdadeiro que os esforgos individuais de methora de eficidncia tradam
necessanamente a conquista de fatas dos mercados externos. Ao contrdo, sera a articulacio
adequada das dimensOes estruturats, empresardass e sistémicas da compettividade que premiatiam as

estratégas vencedoras possibilitando ganhos de escala e ganhos de eficénda.

Contestadas, de um lado, 2 hipdtese de que os ganhos de produtividade justificariam a
apreciacio cambaal e, de outro, 2 wnterpretacio de que este indicador possu a propriedade de retrarar a
capacidade de crescumento das exportagdes (para urna necessaria contencio dos déficits comerciais),
facamos agora um breve balango sobre a possibilidade de exssténcia de um viés anti-exportador dado

pela politica econdrmica.

Para mnvestigar a ocoménaa de tal viés, sena preciso, ém pomeiro lugar, retomar
alguns apontamentos do pomeiro capitulo, mais especificamente a contnbwgdo de SARTI (1994).
Lembremos que segundo tal autor, em funcio da exssténoa de um diferencial de rentabilidade, nos
anos 80 os expd:tadoms tinham no mercado mterno seu panapal beows de acumulacio. Esse fato, na
verdade, sena ¢ gerador de um notdvel comportamento anti-cickico das exportagdes, ou seja, assistia-
se tanto um aumento das exportacdes nos momentos de reducio da demanda infema, como uma

reducio destas nas fases de cresamento acentuado.

Assim sendo, sedma certo que os elementos geradores de tal diferencial de
rentabilidade — a substantva protecio ao produtor doméstico — a0 nduziremn £s5e COMPOTtAMENto
das exportagdes, acabaram promovendo a redugio da importincia da taxa de cambio como
smahzadora fundamental dos fluxos de comerco e dos vestmentos em fredeables. Em outros
tesmos, devido 3 elevada rentabihdade do mercado miemo, mstalava-se um fradef entre o
cresamento das exportacBes ¢ cresamento da renda interna mestmo que as alteracSes da taxa de

cAmbio nominal tentassem wmduzir esse aumento das vendas no extenior. &

4 o se deve perder de vista que bos parm das aleragdes do cimbio nominal eram neutrabizades pels propra polinca de elevagio das
margens de Jucro que estava na ongem da acelercio do processo mfanonano.
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Pois bem, relatada a existéncia desse #ade-gff nos anos 80, algum observador podena
perguatar: sera que apos 2 abertura da economia nos anos 90 3o tena sido eliminado aguele viés ant-
exportador nos momentos de crescimento? Serd que, eliminado o diferencial de rentzbilidade, as
empresas sediadas no Brasi nfo parfiram para uma estrarégia mais agressiva de conquista de

mercados externos?

Para responder a essas perguntas deve ficar claro, de mnicio, o seguinte ponto: & muito
provivel que a ripida e genérca abertura nos anos 90 tenha gerado, através da ampla redugdo da
protecio a ndustria nacional, uma significativa redugiio daquele diferencial de rentabilidade. Alids, isso
deve mesmo estar ocorrendo, pelo menos € o que parece ndicar a expressiva queda dos rark-ups

(tabela 2.15) nos anos ¥ relatada no trabatho de MOREIRA ¢ CORREA (1997).

No entanto, deve-se tomar cudado com conclusdes apressadas a respeito da
eliminagio do wés ant-exportador. O sunples fato de que tesha havido redugio do diferencial de
rentabiidade ndo garante o desaparecimento desse viés. De fato, se é verdade que eliminando-se o
diferencial de rentabilidade sena reduzido, em tese, o vi€s pré-mercado intemo, também é certo que,
ehiminado este diferencaal, restaurar-se-1z a crucialidade da taxa de cambio como sinalizadora de

rentabilidade e, portanto, dos fluxos de coméraio e dos 1vestimentos em fradebles € non-tradebies.

Isto significa, entdo, que diferentemente dos anos 80, na pomeira metade dos 90, a
valonizacio acumulada da taxa de cambio teria, de v lado, estimulado continvamente a substitucio
da produgdo nacional €, de outro, desestimulado decisBes de mvestimento pos setores exportadores.
Vale dizer, teria sido restoingida a pomazia do mercado intemo como fonte de acumulacio dos
exportadores, mas, 20 MESMO tempo, pela maor capacdade de sinahizacdo de rentabihdade pela taxa
de cimbio, a apreciacio da moeda nacional tera servido, tanto para mtroduzr um forte movimento

de substiucio da producio doméstica, como pata desestimular investunentos em fudeabls.

O viés pro-mercado interno, que subordinava o comportamento das exportagdes ao
ciclo doméstico, podena estar sendo, entio, subsutuido por um wifs pro-importacdes e pela
mntroducio de restnedes aos mvestmentos pos setores exportadores. Hm suma, como no longo
prazo o comportamento das expormgdes depende dos mvestmentos realizados nesses setores, senia

equivocada a 1déia de que tena sido ehminado o vies anti-exportacdes. De fato, parece que este tena
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apenas mudado sua onigem, ou seja, ja 0o mais seda decorréneia de um aspecto estrutural (diferencial

de rentabilidade do mercado interno), mas sim da politica cambial praticada.

Finalizada a exposigdo dos possiveis obsticulos a0 combate da detedoracio
comercial, reformemos 2 discussao do indicador de produtividade frisando por quais razdes este
indice, mesmo sem as vistas distorcOes, seria incapaz de deferminar a capacidade de crescimento

econdrmco.

De acordo com BAUMOL ¢ MCLENNAN (1985), 2 produtividade toral dos fatores
nac sena um bom ndicador para medir o deserapenho de uma economia Na verdade, esses autores
langaram tal hipdtese depots de constatar que nos anos 60 havia sido registrado um desempenho
superior da economnua japonesa frente 2 dos EUA, muito embora tivessem sido muito semelhantes as

taxas de crescunento da produtvidade total dos fatores nesses paises.

Segundo esses autores, 2 expheacio Gbvia para 2 disparidade dos desemnpenhos seria
que 2 maior parte do sucesso japonés podernia ser atabuido 2 sua performance superior em termos de
mvestimento., Alias, a conclusio que chega tal estudo é de que cerca de teés quartos do bom
desempenho do Japio no cresamento da produtividade deve-se exclusivamente a esta fonte. Desse
modao, senam reforcadas as conchusdes de COUTINHO e BELLUZZO (1996), ou seja, a evolugio
da produtividade n@o seda a causa do bom desempenho, mas o resultado da ariculagio virtuosa dos
fatores sistéouco, empresanal e estrutural que certamente € acompachada por significativos

nvestmentos.

Outros estudos também apontam na mesma direcdo e, a €8s¢ Proposito, merece
algurn destaque o trabalho de KALDOR (1966). Nesse texto o autor procura demonstrar quie 2 taxa
de cresamento do PIB eleva-se mnto mais, quanto maior for a taxa de cresamento do setor
manufaturerro. Isto porque, o crescimento desse setor gerana npactos posiivos sobre a
produtvidade do conjunto da economia, seja devido a3 wransferéncia de mio-de-obra de outros
setores para a industria, seja devido 4 existéncia de rendimentos crescentes na ndustria manufaturera
Assim sendo, seram fortalecidas mais uma vez as mesmas conclusdes, Os ganhos de produtvidade
senam o reflexo do avanco mdustoal, senam resultado da disserminacgdo desse avango para 0s demats

setores da economa
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Em suma, postos esses argumentos, é questionada a posicio dos autores vistos na
se¢a0 2.3 que aponta o avanco dz produtividade como justificativa para a politica cambial praticada no
Brastl apds o Plano Real Como enfatizado pelos autores pertencentes 4 visio aqui exposta, além do
fato de serem significativas as distorgdes trazidas pelo indicador usvalmente citado, o avango da
produtividade nfio causaria necessartamente 4 expansio das exportacdes para 2 atenuacio dos riscos
da ancoragem cambial, nem mesmo implicana em dinamizacio das taxas de crescimento. Dados esses
apontamentos, 030 seria cometo, entio, afirmar que a reestruturacio industgal tosnana adequado o
patamar da taxa de cambio. Ao contrano, como deve ter ficado claro, no contexto da afludnca
sigruficativa de capitas e reduzda autonomia da politica econdmics, a redefinicho da configuracio
macroecondmica € ela mesma produto do regime cambial € ndo o inverso, como prega FRANCO

(1996).

Amda a respetto da reestruturacio industaal em cui-so, frisemos por fun, que ndo
basta relatar simplesmente o avanco da produrividade, sendo necessina a investigacio mais detathada
de scu alcance e de sua ongem, se ela resultana de distorgBes metodoldgicas, de ajustes recessivos
(como parece ser em grande parte a situagio brastleira da primeira metade da década de 90), on do
desenvolvimento do setor manufaturero ¢ do moemento do mveshimento. Na reahidade, €
fundamental essa dstingdo uma vez que apenas a terceira destas possivers ongens dos ganhos de
produtividade estana relacionada a dinamizacio das taxas de crescimento econérmuico, em geral, e 4
expansio das exportacbes, em pamicular. Em outras palavras, apenas wma mvestgacio desse tupo
poderia fomecer methores elementos para se estimar a possibiidade de sustentabiidade do
financiamento externo, do plano de estabilizacio, e, conseqlientemente, da verdadeira eliminacio da

sestugio de divisas a0 crescimento no longo prazo.

2.5- Conclusdes

Drada 2 exposicio realizada até aqu, destacamos como conchusio fundamental, de um
tado, 2 precanedade de alguns dos argumentods vistos na se¢io 2.3 que apontam para o surgimento de
um nove modelo de cresamento com redugio da vulnerabihdade externa Em segundo lugar, €

necessanio enfatizar que outra parcela dessa argumentagio necessita de investigacdo empinica mais
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abrangente. Vejamos, em primeiro lugar, a parcela das conclusdes desse discurse considerada

meonsistente.

De acordo com os argumentos anunciados na quarta se¢io, consideramos que njo
estapam asseguradas 2 estabihdade monetina e muito menos 2 instauragio do novo cicle de
crescumento. Embora a andlise completa das perspectivas de crescimento exija a realizacio de um
balango prelummnar do que vem sendo anunaado como terceira onda de investimentos (objeto do
terceiro capitulo), acreditamos gue da parte da politica econdmica as perspectivas D30 830
amplamente favoraveis. Como se viu, a ancoragem cambial com abertura foi um mecanismo
amplamente eficaz para combater, pelo menos até o atual momento, o processo inflacionddo. Porém,
£55¢ MESMO MECAMSING, 30 nio ser precedido e acompanbado até 1997 por uma ampla reforma no
perfil da divida piblica brasdewa, acabou reduzindo os graus de hberdade para agdo da politica
econbmica na promocio do crescimento econdmico a0 mesmo tempo em que elevou os mscos de

fuga de capitais a partir de eventuais distirbios nos mercados financeiros mtermacionais.

Mass especificamente, por ter instaurado um perverso mecanismo de fransmissio
cambio-juros, as opedes de intervencio adotadas pelos podey makers — para combinar 2 continuidade
dos fhuxos extemos de capitais com estabilidade dos meios de pagamento — acabaram por acentuar 0s
rade-offs de politica econdmica a0 mesmo tempo em que a abertura detenorava rapidamente nossa
posicio em transacOes correntes, aumentando também por essa via nossa vulnerabiidade 3 choques
externos. Se considerarmos, também em concordancia com a VisA0 exposta na quarta segdo, que
crses como a do México em 1994 e dos ngres amaticos em 1997 ndo representam eventos solados,
ou seja, sio inerentes 3 propria dindmica dos mercados financewros globalizados, conclui-se que ha
muto ¢ que se fazer para minimizar 2 situacdo de dsco que envolve a economua brasdera no atual
momento. Dizendo de outro modo, mesmo reconhecendo que a ancoragem cambial com abertura
tem sido um mecanismo eficaz para 0 sucesso imcial da estabilizacio, também € preciso admitir que
os dilemas de politica econdémica e os nscos de ruptura do financiamento extemo repdem
consumicmente tanto_ a ameaga do ressurgimento do hiato de divisas, como de manutengio de bawas

ravas de crescimento no futuro proximo.

Do que estd exposto, entretanto, ndo se deve deduzir que estejamos condenados
mevitavelmente 20 fracasso no que tange 4 reducio da restngdo extema ¢ retomada significatva do

crescimiento, posto que, dadas as intensas transformaces em processo na estrutura mdustaal e oo
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padrdo de concorréncia, surgem lacunas que devem ser melhor analisadas empinicamente, seja pelos

defensores da awal estratégia de estabilizagio e promogiio do crescimento, seja pelos seus criticos.

Uma pomeira dessas lacunas a ser pesquisada diz respeito a0 papel que as
privatizaghes em curso podem desemapenhar para a continuidade da politica de financiamento do
Balango de Pagamentos e reducio das inconsisténcias do plano de estabilizacio. De um lado, é
correto que, 20 atrair graodes volumes de investimento externo direto, as grandes privatizacBes
anunciadas podem. dar uma sobrevida 2 atual politica de financiamento dos déficits em conta
corrente. Também € verdadeiro que, se realizadas no momento oportuno, estas podertam contabuic
para reduzir em parte © perfil de curto prazo da divida piblica brasileira, contnibuindo assirn para
atenuar uma weonsisténaa bisica do plano de ancoragem cambial, qual seja © crescimento maior do

passivo piblico face 3s reservas internacionas.

Nic obstante, quanto 2 sustentzbiidade do financamento do Balango de
Pagamentos, é unportante levarmos em conta que mesmo se for elevado o montante de
mvestmentos externos dietos, vio sendo elevadas paulatinamente as pressbes sobre a conta de
servicos (juros da divida externa, dividendos repatriados). Assim, uma vez que 2 fatia mais importante
do programa de pnvanzacdes se concentra aum pequenc nimero de empresas, torma-se por demais
armscado acreditar na manutencio dos fluxos de capitas do extersor como mecanismo equilibrador
do Balanco de Pagamentos, amnda mais se levarmos em conta que o ajuste do lado das tmansagdes

COITENIEs SErapre s¢ Processa com mator enndio,

A segunda lacuna 2 ser melhor exanumada diz respewto aos efeitos da nova
configuracio macroeconOmica em ermos de retomada dos investiumentos € alteracio dos coeficientes
de maportacio ¢ exportagio. Quanto a0 comportamento esperado dos gastos em capital fixo, se bem
que se reconheca que em funcio da ekminacio do quadro de cromica mstabihidade macroecondmica
possam surgir eferos benéficos sobre o comportamento dessa vanavel, a baxa autonomia da politica
monetana disconda e as r:t:di.,lzxdasf13 taxas de cresamento registradas no grande mercado brasilero
nos Wimos anos nos levam a realizar, no capitulo final, vm balanco preliminar e parctal do que vem
sendo chamade de “tercera onda” de mvesmmentos. No que diz respeito 2 antecipacio do

comportamento futuro das exportagdes e importacdes, sua realizacio depende da efetivacae de uma

&5 De fato, g década de 90 o Bas) vem crescendo menos que a média das econormdas latno-ame dcanas.
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sénie de estudos setonas que tratem mais de perto 2 hipdtese do adensamento das cadeias produtivas

e evolugio da competitividade intermacional da indistria brasileira.

Terminado o balance do debate acerca da importincia das transformacSes da
pomerra metade dos anos 90 (estabilizacio, sbertura, globalizacao e prvatizagio) como elementos
suficientes para a reonentagio da politica econbmuca e superacfio das restogdes a0 crescamento
herdadas da década antenor, passemos ao capitudo final desse trabalho. Em poucas palavras, vejamos
algumas evidéncias do alcance da propagada terceira onda de investimentos. Faremos isto tanto com
o fim de complementar e aprofundar o debate deste segundo capitulo, como para avalar com mais
precisfo a possibihdade de superagdo do huato de investimentos ¢ dos elementos estruturas de
restogio 20 crescimento apresentados no pomewmo capitulo {pnncpalmente a estagnacdo do

mvestimento Dos setores exportadores).



Tabela 2.1

Capta¢do de recursos externos

{em milhdes de USS)

(1991/95)
Disriminagio 1891 1892 1993 1984 1995
Total 11627 17721 326867 43073 53885
Investimentos 14585 5188 15928 27214 28010
Em carteira 760 3863 14971 21600 272558
Diretos 585 1325 877 2241 3285
Fundos de renda fixa - - 80 1434 211
Fundos de privatizaciio - - - 18939 1855
Empréstimos em moeda 4408 7879 11031 8756 15883
Comunicado Firce n-10 470 922 769 1053 2170
Resolugiio n- 63 & 856 557 201 B17
Resolugiio n-2148 - - - - 1067
*Commercial paper” 1783 1180 338 182 381
Banus e "notes” 1507 4833 75388 5961 a6s0
"Export securities” 278 30 §75 261 404
Renovagdes 364 148 1054 1088 1304
Financiamentos 4160 2332 3282 4353 4576
Registrados 858 447 449 8630 1074
Autorizados 3302 1885 2833 3723 3502
"Leasing” e aluguel 1519 1173 1005 842 1143
Fagamentos antecipados 85 1119 1421 1508 4273
de exportagbes
Reservas internacionais
caixa 8552 18008 25878 36471 50449
Balango de pagamentas B763 23268 317114 38487 51533
Liquider 2406 23754 32211 38806 51840

Fonte: Boletirn do Banco Central do Brasil




Tabela 2.2

Contas Nacionais do Brasil

{185H0/55}
ano 1880 1991 1852 1893 1984 1945

Taxa de cresc. -4.3 03 08 472 5 42
do PIB real
Composigio do PIB 100 100 100 100 100 100
{em percentagem])
Renda lguida 2.8 2,79 2,5 2,79 1,87 1,7
gnviada ao exterior
PNB a pregos 97,2 g7,21 | 975 | 9721 98,13 88,3
de mercado RN LA
Exportagdes de bens 7,77 8,9 10,43 8,78 8,34 7,04
e servigos
ImportagGes de bens 6,01 §,87 6,93 7,54 7,22 836
e 5ervigos
Despesas de consumo 76,65 79,21 77.8 78,55 79,25 B2 08
investimento interno 21,58 18,77 18,8 19,23 19,64 19,24
bruto
Poupanga externa 0,85 0,36 <16 0,18 0,3 2,43
Poupanga bruta 20,74 18,4 20,5 19,05 18,34 16,77

Fonte: Conjuntura Econdmica - FGV - Jan. 97




Tabela 2.3

Evoluglo da taxa de cdmbio real da moeda brasileira
com o délar (1994/96)

Perfodo Taxa de cambic*®  Variagio mensal indice da taxa
da taxa de cdmbio de c8mbio reaf
{em %) (INPC)
1984 jan 390,83 388 95,28
fov 550,79 40,93 895,86
mar 768,11 39,48 93,77
abr 1108,55 44 45 T 848
mai 1585,486 42 89 85,08
jun 228867 44,42 02,97
jui 0,83 11,1 78,18
ago 0,9 ~3,03 747
set 0,88 -3,79 71.07
cut 0,84 2.2 687,65
nov 0,84 -0,47 65 51
dez 0,85 0,85 65,03
1995 jan (.85 (3,35 64,1
tav 0,84 0,71 63,28
mar 0,89 5,72 66,07
abr 0,91 2,14 665,07
rrai 0.8 -1,21 64,04
jun 0,61 1.8 83,57
jul 0,93 1,64 63,46
ago 1,04 1.4 63,86
set 0,95 1,17 654,03
out 0,96 0,84 53,84
nov 0,06 0,42 63,15
dex 0,97 0,42 £2.33
1996 jan 0,87 0,67 52,22
fov 0,88 0,68 82,41
mar 0,99 0,53 62 .87
abr 0,98 0,42 52,76
mai 0,89 0,52 62,44
jun 1 0,61 52,15
Extrafdo de BATISTA (1996).

{*) Taxa de cambio comerdial de compra. Média dos dados didrios, De Janeire
a Junho de 1894, valores emn crnuzeiros reais. A partir de Jutho da 1964,

valores em reais; () Taxa de cambic nominal siustada pelo diferencial

de inflagio com os EUA. Deflatores: Brasil- INPC; EUA- IPC. Base; jan 82=100

Fonte: Dados brutos - Bance Central do Brasil, FMi e jornars diarios




Tahela 2.4

Comércio exterior do Breasil {em milhbes de USS$}

(1980/95)
Exportagbes importagfes Saldo

ano valores varanuai{%}| parl.(%) PIB] valores |varanual{%)i part.(%) PIB valores  ivar.anuai{%) ipart.(%) PIiB
1980 20132 8,45 22958 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 19385 -12,20 8,01 780 -35,11 0,32
1883 21899 8,55 8,94 15429 -20,45 6,30 6470 729,49 2,64
1984 27005 23,32 9,96 13916 -5,81 5,14 13088 102,30 4,83
1985 25639 5,06 8,43 13153 -5,48 4,33 12486 ~4.61 4,11
1986 22349 -12,83 863 14044 8,77 417 8305 -33,49 2,48
1987 268224 17,34 7,24 15052 7,18 4,18 11172 34,52 3,09
1688 33789 28,85 882 14605 -2,97 3,85 19184 71,72 5,06
1989 34383 1,76 8,33 18263 2505 4,42 16120 -15,87 3,90
1880 31414 -8,64 7.53 20661 13,13 4,85 10753 33,29 2,58
1991 31620 0,66 724 21041 1,84 4.81 10578 -1,62 2,42
1992 35793 13,20 7,03 20554 -2,31 4,57 15238 44,05 3,39
1983 38583 7,74 7,95 25256 22,88 5,21 13307 -12,68 2,74
1994 43545 12,92 8,20 33105 31,08 5,23 16440 -21,55 1,97
1995 46508 8,80 49663 50,02 -3157 -130,24

Fonte: Relatdrio anual do Banco Central 1893 e 1994; Boletim do Banco Central fev. 96
QOBS: calculo da part. no PIB obtido pela da diviséo entre os valores a pregos correntes de x @ m & 0s valores carrentes do PIB




Tabela 2.5

Balango de Pagamentos do Brasil, 1994-96

(principais contas em mithGes de JSS)

discrimina¢éo

janfjun 1994

julidez 1954

janfiury 1985 {*)

julidez 1995 ()

janfun 1996 {*)

1. Balanga comercial B778 3888 ~4267 1110 ~208
Exportagles (FOB) 20101 23444 21449 25057 22018
Importagdes (FOB) -13323 189755 -25716 -23847 -23215

2, Servigos 65631 -8142 -9671 -8929 -8838
Juros {lig.) ~3257 -3081 -4205 -3853 ~4754
lueras e div, {ig.) (™) -946 -1820 -2198 ~582 512
Viagens internac. {lig.) -465 716 -1070 ~1348 -1480
Transpottes (Ha.) -884 -1457 ~1208 -1984 -1105
Qutros servigos {lig.) -97% -1238 -892 -1041 -875

3. Trapsferéncias unitaterais (liq.) 1238 1349 2060 1913 1581

4, Saldo em conta corrente {1+2+3} 1386 -3074 -11878 -5908 ~7541

5. Capital {™) 15032 -738 6443 23377 15767 ()
Amortizagbes pagas -5283 -5718 -5851 -5075 -G953

8, Erros e omissdes -72 405 254 1180 -

7. Resultado global (4+5+8) 165348 -3407 ~5181 18661 -

8. Financiamento -16346 3407 5181 -18437 -
Haveres {- = aumenio} -11373 4158 5518 ~1B437 -B226
Qbrigagdes - FMIL -86 -43 -12 -35 -75
Obrigagdes de eurto prazo -4B87 -708 -325 -189 -
Atrasados ~-4803. -750 -248 -212 "
Outras 18 42 -27 23 -

Fonte: Banco Central do Brasil; Extraido de Batista (1996}
{*) Diados provisdrios, (**) inclui lucros reinvestides; (™} Inclul ermos e omissdes & obrigagbes da autoridade

monetana; - Dados nao disponiveis




Tabela 2.6

Base monetaria ampliada e divida mobiliaria federal como proporgdo
das reservas internacionais, 1994-96

Reservas Divida
perigdo Base monetéaria Divida mobilifria internac, {**) mobilidria fed.
ampliada {*) federal (™} { Base monetamp. | / Res. internac, (")
{em mi. de US$) {em mi.de US$) {em %) {am %)
1994 jun 649913 61675 57,4 163,7
set S0885 73274 45 178,3
dez 85430 73028 38,2 2002
1995 mar 89489 72931 35,2 2313
jun 89255 75383 35,2 2394
set 141739 : 103228 417 2214
dez 125684 111486 40,1 22
1896 mar 138325 135223 39 2489
un 186742 153611 37,4 262

Fonte: Banco Central do Brasil e Banco Hau; Extraldo de Batista {1986)

{*} Convertida em ddélar pela taxa de cAmbio comercial de venda, Saldos apurados am fim

de periodo. Inclul base manetdria, depdsitos compulsdrios ejm espécie e titulos piblicos federais.
Exciui LBC-E; (**) Converlida em ddlar pela taxa de cdmbio comercial de venda. Saldos apurados
em fim de periodo. Inclui LBC.E, exclui carteira do Banco Central, (**) Conceito de caixa



Tabela 2.7

ano mids Divida externa Haveres dos i Divida sxterna | investimentos Passivo Passivo axterno de
bruta de bancos liquida de da portfdlio externc de curto prazof reservas
curto prazo {*} comerciais curto prazo AnexollV) curto prazo infernacionais {**}
' {erm %)
(A) {(B) {C)={A)-(B) (D} (F) = (D) +(C) (G}
1980 dez 14167 2805 11362 - - -
1991 dez 14581 1038 13543 - - -
1992 dez 19768 8836 13462 - - -
1993 dez 24341 8424 16547 10380 26897 103,8
1994 un 30051 10189 19882 13573 33455 83,4
dez 28241 16035 13206 20971 34177 93,7
1995 jun 31880 12687 19193 16923 36116 114,7
dez 29650 8834 20816 18650 38466 78,2

Fonte: Bance Central do Brasil, Extraido de Batista (1996)

{*} Divida ndo-registrada. Inchyl obrigagdes do Banco Central e de bancos comerciais e de finhas de crédite,
Exclui atrasados; (**) Conceito de caixa; {-) Dados desconhecidos




Tabela 2.8

Brasil: Taxas de jure para empréstimo, 1995-96
{média das taxas didrias em % ao ano)

periodo Capital de giro Crédito pessoal
Nominal Real {*) Real {** Nominal Real (*}

1995 jan 135 a8 105,9 164,4 122,7
fay 115.8 91,3 94,5 161,2 1315
mar 168,2 1212 1375 2183 1625
abr 163,5 98,2 108 21586 1348
mai 1764 1154 138,2 2365 162,2
un 1682 107 1 1238 2246 1806
jul 173 104 1344 2232 141,5
ago 160,86 1387 145,5 211.8 178
set 143,68 111,8 102 2041 164,4
ot 132,8 871 118,7 1822 138,8
nov 136,89 97,9 1269 1855 146.9
dez 123.5 83,6 118, 168.5 1207

1996 jan 101,7 69,5 98,7 187,1 1244
fey 88 72,7 87.3 148,8 1285
mar 7% 72,9 82,2 132,98 125
abr 755 571 87.9 134,5 108,8
rmat 72,7 48,3 68 1334 100,4
an 727 47,4 64,8 137 .1 102.4

Fontes: Banco Central do Brasil, Banco itat e Fundagio Getdlio Vargas; Extraido de BATISTA (1998}
"y Deflator INPC, (™) Deflator [PA - P

Tabela 2.8
Brasit: saldo da balanga comercial e déficit do balango de pagamentos em
transagfes correntes come proporgio (%) das exportagdes e do PIB, 1985-95
Saldo Saldoe Déficht em Deéficit em
ano comercial/ eomercialf transagdes corremtes transagles correntes
exportagies (*) PIB () { exportagbes (*} 1 PIB (%)
1985 487 58 0.9 0,1
1986 37,2 3.2 237 2.1
1987 42,6 4 58 0.5
1588 58,8 6,2 -12.4 -1,4
1989 46 9 3.9 -3 -0,3
1900 342 25 12 0.9
1091 35 2.8 44 0.4
1882 428 3.8 -17.2 -1.6
1993 a4.5 3.1 1.5 0,1
1994 24 1.8 39 03
1995 5,8 0,5 . 382 28

Fonte: Banco Central do Brasil e Fundacdo Getdlio Vargas; Extraido de Batista (1956)
(*} Exportacbes de mercadortas FOB; (**} Converlido em ddlar pela taxa média de cambio;
{***y Dados preliminares.



Tabela 2.10

intices de produgio fisia em relagio ao nimero de horas pagas
na produgdo - 1985-95 {indice de base fixa 1885=180)

ano 1985 1986 1987 1588 1989 1990 1991 1982 1893 1994 1995
Indastria de transformagio 100 98,2 o7 6 97,81 103,3] 10086| 10891 1139 1251 1388 145
Frod.de minerais ndo metilicos 1001 1021 59 96,9 1044 99,47 112,317 1048 11831 1306| 1418
Metaltrgica 100 96,7 G4 92.5] 1034 97.1] 10380 112,5) 1208 137,31 1364
Mecanica 1001 104,71 104,2 100.4| 10,9 100,81 1035 g9 121.2] 143,81 1349
Mat. elétrico e de comunicagdes 106 1017 91 a5 1 102; 108,1 117 1231 138] 1659 1825
Material de transporte 100 85 804 g1 89 78,4 88,3 90| 103,81 1165 1208
Celulose, papet ¢ papalio 100 888 98; 101,5] 110,9| 109,2] 127.8f 1304 1388 1558 16223
Berracha 1007 102.8] 163,61 101,37 1021 99y 1007F 1023 108 1108] 1128
Guimica 100 g97.3 97.4 971 102,37 104,4] 1038 110,9] 12551 140,8] 1436
Prod.farmacéuticos e veterinérios 100 1122 105 941 98,6 94,5 90,4 82,9 94,7 958 1085
Perfumaria, sabdes, detergentes 100 103] 111,41 107.2| 120,51 1098 1178 1341 1474 146,81 1408
Prod. de matérias piasticas 100 98.4 g2,9 86,51 1072 88,5 1029 a77 97.4] 1021 1173
Téxtl 100 972 89,2 85,3 ga.8 84,7 96,3 1008 110,4F 12241 1205
Vestudrio, calgados 100 gg.2i 1026 100,21 1041 0868 1047t 1103 11686] 1145] 1244
Produtos alimentares 100 847 89,7 87,56 97,81 103,7¢ 112,8] 1474 1272 137.9| 1479
Bebidas 100 112.9F 1008} 107,81 122,11 121,81 1426] 1248 1471 176,2 196
\Fumo 1000 10520 102,71 1068 11237 1207 13431 1351t 16171 1757 174

Fonte: IBGE- Pesguisa Industrial Mensal - Dados Gerais & Pesquisa industrial Mensal - Produgéo Fisica



Tabela 2.11

Séo Pauia: indistria de materiai de transpories - Produtividade

¢ indicadores selecicnados - 1993-98

Discriminagdo jar-junf1893 | jul-ded/1983 | jul-dez/1995 | jan-jun/1996
Producio fisica {1) 100 116,68 115,3 119,86
Vator bruto da producdo (2) 100 110,3 103.3 1035
Valor da producdo corigido (4) 100 1077 £9,8 78,7
Yalor adicionado (3} 100 114,1 852 M6
Horas pagas (2) 100 105,5 862 843
Emprego (3) 100 100,7 93,8 93.8
Valor das vendas {3} 100 147 123,2 123,4
Valor das compras {(3) 100 1188 143,58 140,4
tmportacfes (3) 100 142.8 2076 202
ProducEo fisical Horas pagas 100 1104 119.8 141,9
Valor da produgio/ Moras pagas 106 1047 1077 123
Valor da produgo corigido/ Horas pagas 100 1021 72,6 81
Valor adicionado/ Emprego 100 113,5 851 g7 B
Fonte: {1} FIBGE, Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica ~ PIMIFF; (2) FIBGE,
Pesquisa industrial Mensal

Tabela 2.12
Sao Paulo: Inddastria mecénica ~ Produtividade
e indicadores selecionados - 1993-96
Discriminagio jan-jun/1993 | jul-dez/1983 ] jul-dez/1985 | jan-lun/1988
Producio fisica (1) 100 113,68 1073 102,8
Valor bruto da produgdo (2) 100 112.9 153.5 133.¢
Valor da producac corigido (4) 100 102.9 e 126 4
Vailor adicipnado (3) 100 g0 4 B46 84,1
Horas pagas {2) 100 102,86 111,4 89 4
Emprego {3) 100 100 1008 1008
Vator das vendas (3) 100 100,7 118,7 106,5
Valor das compras (3) 100 106,9 136,2 111,1
importagbes {3) 100 1211 2488 183.1
Frodugdo fisica/ Horas pagas 100 110,7 96,3 1148
Valor da producio/ Horas pagas 100 110,86 138,1 150 .6
Valor da produco codgide/ Horas pagas 100 101 1014 142,5
Valor adicionastol Emprego 100 80,1 B3 6 1017

Fonte: {1) FIBGE, Pesquisa industrial Mensal - Produgdo Fisica - ?IM]F’F; {2} FIBGE,

Pesquisa Industrial Mensal

Dados Gerajs - PIMDG; {3) Secretariz da Fazenda do Estado de 580 Paule, Dados Brutos da GIAICMS
Cadastro Especial de Contribuintes; (4} Valor Bruio da Producdo {PIM) muliplicade pela retagso Valor Adicionado

Fiseal sobre Vendas Tolais (GIAMTMS)

Nofa: Vatores correntes de vendas, compras e valor bruto da produgdo deflacionados pelo PA-DEFGV




Tabels 2.13

S30 Paulo: indistria Téxtil - Produtividade
e Indicadores selecionados - 1893.98

Dizcriminagdo jan-jun/1993 | jul-de2/1993 | jul-dez/1985 | jan-jur/1996
Produgas fisica (1) 100 o6 5 878 a3
Valor brute da produgio (2) 100 1083 1006 1002
Valor da producio corigido (4) 100 g7.4 64,2 54,3
Valor adicionado {3) 100 101.8 53,8 587
Horas pagas {2) 100 101,4 783 62.8
Emprego (3) 100 1051 836 77,6
Valor das vendas {3} 100 113,5 83,8 88,1
Valor das compras {3} 100 118,1 8hg 1006
importacdes (3) 100 143,2 170,2 1628
Producie fisical Horas pagas 100 85,2 111.2 148
Vator da producdo/ Horas pagas 100 107.2 129.7 1587
Valor da producio corgido/ Horas pagas 100 98,3 825 102,6
Valor adicionado/ Emprego 100 867 64,6 73,2

Fonte: (1) FIBGE, Pesquisa Industrial Mensatl - Produggo Fisica - PIMIPF, (2) FIBGE, Pesquisa
industrial Mensat: Dados Gerais - PIMIDG; (3) Secretaria da Fazenda do Estado de S&o Paulo,

Dados Brutos da GIAJICMS,




Tabela 2.14

Participagdn das exportacdes do Brasil nas exportagdes mundials
& nas exportagbes dos paises em desenvolvimento, 198095

Exportagdes do Brasil/ Exportacbes do Brasil/ Exportagbes do BrasiV/
exportagdes mundiais exportacdes dos pailses exportagdes dos paises
&no em desenvolvimento em des. nav-exportadores
de petrélen
(ern %) {emn %) {em %)
1980 1,06 3,18 5,48
1981 1.24 3,88 6,15
1882 1,16 3,58 5,54
1983 1,28 4.1 5,83
1984 1.5 482 8,54
1485 1,41 477 6,35
1886 1,12 4.38 531
1887 1,11 4,25 512
1988 1,25 4,76 5,58
1888 1,17 4,32 514
T 1880 0,83 3,5 4,29
1891 0,83 287 3,82
1982 0,84 31 4,05
1983 1,1 3,1 4,04
1994 1 2,89 3,81
1985 0,89 2,59 3,32

Fonte: Fundo Mongtario Internacionat; Extraido de Batista (1896)



Tabela 2.15

Varizgdio do Mark-up, Prego e Custos reais por categoria de uso:

1890-98 (%} ()

Categoria de uso ™) {a} var. mark-up (b) var. mark-up var. precofigp 1 var. custofigp
ajustada pela PTF{**}

Bens de consumo nio-durdveis -12.1 3,8 -20,3 -11,8
Bens de consumo duraveis -32 -21,8 -522 =287
Bens intermedidrios -17.5 -5.3 ~33,8 -18.7
Bens intermedidrios ndo elaborados -18,5 -5,9 -25,4 -8,8
Bens de capital -42 -31.7 52,4 -19.7
Bens de capital, equipamentoe de transporte -40,6 -31,4 -566,8 ~27 4

{*} Média de 1885 contra média de 1980; (™) Os indices de custo e prego para cada categoria foram agregados
acordo com o valor da producio em 1992, ) Assumiu-se uma reducio geral de custos em termos reais
bassada em uma hipdtese de crescimento anual de 2,.5% da produtividade total dos fatores no periodo.

Fonte: MOREIRA ¢ CORREA (1997).




Grafico 2.1- Comércio Exterior do Brasil 1980/94 (em milhares de US$)
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Capitulo 3- O comportamento recente do investimento: algumas evidéncias sobre o debate

dos anos %0,

3.1- Introdugio.

Terminado o balango do debate sobre a presenca e mutacio dos fatores restritivos ao
cresaimento econdmico brasileiro, o capitulo final desta dissertaciio buscard analisar em caréter
especulativo — e, portanto, ndo conclusivo — o comportamento das varidvers salientadas 20 longo do
trabalho que, em suma, representam aspectos fundamentais para se estimar 2 continudade ou
aceleragio da trajetdna de crescimento econdmico. Como exposto anteriommente, é crucial para a
termatica em questio partir de uma avaliagio, mesmo que aproximada, do comportamento do
nvestimento agregado. Certamente, esse deve ser o pruneiro passo 2 ser dado para questionarmos a
ocorrénciz e o aleance da propagada terceira onda de investimentos ou, como hipdtese alternativa, as

possibihdades de mstauracdo de um hiato desse tipo nos proxumos anos.

Onentados por tal objetsvo, muciaremos a segunda secdo fazendo uma interpretacac
dos dados ofiaas da formagio brota de capital fixo a oz das consideragdes de SOUZA (1996) sobre
a profunda mudanca nos precos relativos e na composicdo do mvestimento ocomda na economua
brasileira entre o8 anos 80 e os ). Realizada essa tarefa, faremos, em segundo lugar, a apresentagio
dos prnapais resultados agregados de dois estudos complementares sobre as decisdes e intengdes de
mvestimento projetadas pelas empresas. Assim sendo, serfio vistos, de um lado, os resultados de um
trabatho redlizado pela CNI/CEPAL (1997) que abrange uma ampla amostra de empresas sediadas
1o pais. De outro, serdo citados slguns apontamentos extraidos da andlise de LAPLANE e SARTI
(1997) sobre a8 novas caracteristicas dos invessmentos especificos das empresas transnacionais
ETN).

Em linhas gerats, buscaremos identificar quanto 0 mnvestumento agregado realmente
aumentou nesses Gltumos anos, quanto do total anunciado para os proxamos anos dwz respeito a
intenghes sujeitas a revisdes, qual a composicio desse nvestimento ¢ qual a perspectiva de ampliagio

da capacdade produtiva até 1999, Por dlomo, anda nessa secio, procuraremos realizar um balango
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dos determinantes do comportamento dessa vaniavel que, obviamente, estio relacionados a0 contexto

postenor a0 langamento do plano Real

Na tercerra se¢io serao apresentadas outras evidéncias baseadas nas mesmas pesquisas
que permitern uma methor aproximacio da evolugio da capacidade de crescimento da economia
Nesse sentsdo, deverdo sex vistos dados desagregados sobre o investimento para que, 40 se identificar
seus agentes poncipas € suas principais formas de materializaciio, possa ser melhor aproximado o
efeito indutor de a0vos gastos e, poranto, a significancia e sustentabibdade do crescimento no futuro
proximo. Em poucas palavras, nesse momento poderemos avaliar se hi evidéndas que justifiquem o

conclamado adensamento das cadeas produtivas.

Deve-se fnsar, ambém, que 2 anihise desagregada do wmvestimento deve reservar
alguns comentanios sobre 2 parheipagio dos agentes exportadores nos investimentos, bem como qu;al
seria & amapliagie esperada da capacdade produtva em 1999 dado o nivel de unlizacio dessa
capacidade em 1996, A partir dai, poderemos wdentificar quaws dos generos industriais que abarcam s
agentes exportadores podenam chegar proxmos da plena utilizaciio a0 final desse pedodo, o que,
como vimos, sena uma condigio necessaria a0 estabelecimento de um frude-gff entre 3 expansio dos

nivels da produgio industnal e a sustentagiio do cresamento das expostagBes.

Ainda no que toca a relevinaa do setor externo para a avahacio da capacidade de
crescumento  econdmico, Sema preciso  acrescentar 2 nossa anahse os dados relavos a0
comportamento esperado das exportagdes e importacdes 2 partir dos mvestmentos projetados.
Mesmo sabendo que as evidéncias disponiveis ndo possuem 2 propoedade de estimar
satisfatonamente o comportamento future da conta comercial, tal exercicio certamente se justifica na
medida em que acrescenta nformagBes qualitanvas que podem servis de base para trabalhos

posteniores. Por fim, a listagem das principas concluses fica reservada para a guarta e ultima segio.



3.2- O comportamento ¢ a composigio do investimento agregado nos anos 90.

Sabendo que 2 andlise da vanidvel investimento deve ter como ponto de partida as

mformacdes estatisticas das contas nacionais, 2 primeira observacio desses dados, no entanto, revela
um quadro intngante quando se confronta a evolugio da formacio brum de capital fixo (FBKE) 4
Precos correntes € a preqos constantes nos ultmos quunze anos. Como salienta SOUZA (1996: 99),
“(a} prepos corventes, a taxa de formagio bruta de capital fis dos anos 80 — guando a economia ficon paralisada —, teria
szelp bgeiramente sperior @ dos 70 — perinde em gue foram registradas as mais altas taas de crescimento dos rlimos 30
anos {labele 3.1), E mats, na segrnda metade da década de 80 a taxa de investiments a pregos corventes serig semelhants
d dos anas do I PND, na segunda metade dp década de 70, quando ur enorme esforpp coneentradp de investimenta for
feito no pats. A pregos constantes, entretants, a taxa de investintento lerta sofridy sma yeirapdn equivalente 4 quas (ne
pontos percentusnis do PIB entre as décadas de 70 ¢ 80. E na pripeira metade da década de 90 um nows tomrbo seria
observady — desia ves de corea de qualtre pontos perentuais —, detxandp g laxa de iniestimenty num patamar e Lo
de 14, 6% do PIB.”

Para interpretar tms resultados discrepantes entre as duas séoes de wmvestunento,
SOUZA. (1996) anota que tal descompasso podena, numa prmetra aproxumacio, ser considerado umn
resultado preocupante. Explicando melhor, a redugiio da FBKE a pregos constantes ao longo desses
quinze anos podena evidenciar uma diminwigio da taxa de crescimento da capacidade produtiva, fato
ainda agravado pela elevacio da relagio capital/produto nesse perdodo. De putro lade, 2 manutengio
da FBKF a pregos correntes apontana que mesmo para 3 manutengao das baixas taxas invesuimento e
de crescimento dos anos B0 devena ser requendo no presente momento um esforco de mveshmento

relativamente maorn.

Diante de perspectivas 3o pouco animadoras — entre as quass enquadra-se © ndicio
de um forte epcarecimento do imvestimento — O autor em questio propde a revisAo dessas
informacOes estatishicas através de wma decomposicio da FBKF com o objetivo de exarmnar o

comportamento de cada uma das categonias de bens de mvesnmento. Cumpndo esse passo, © autor
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adverte para 2 mncorrecdo da prmeina interpretagio possivel dos resultados, posto que, por uma séoe

de fatores, as estatisticas em questdo estanam superestimando os problemas reais.6

Em sintese, o argumento central do autor aponta para 2 necessidade de revisio das
estatisticas oficiais tendo em vista, de um lado, o comportamento absolutamente discrepante dos
pregos da construcao ol face ao deflator do PIB ¢, de outro, do proprio deflator em questio face 2
ourros indices consistentes (IGP-D1 ¢ IPA-DI da FGV). Realizados os ajustes nas conms (tabela 3.3),
venifica-se que a trajetdna da FBKF a pregos correntes passa 2 se aproximar bastante de sua série a
precos constantes € conchu-se gue a compreenso da existéncia de uma profunda alteracdo nos
precos relativos sena passo essencial para z avaliagio dos reats nivets de investimento e, sobretudo, do
verdadeiro significado da ligewra retomada apds 1994, aspecto que muito IMporta a0s 108SOS

obetvos.

# (O pesumo do argumento do autor pode ser realizado nos seguintes teamos: quando se atenta pada O item construcio ol da FBRF
(rebela 3.7), percebe-se que este passon pos uma grande slevagdo a pregos corenies nos 80, anagndo 13,7% do PIB ne pedodo 1983-
8%, contra os 12,6% da décads de 70. Como decordngia, » construcio civil 20 final dus 80 rombizana 70% do romd da FBKEF, enquanto
que of componentns miquinas & equipamentos nacionais ¢ importades scumulacam quedes de suas particpagles  bastante
significavas. Postos esse msultados desagregades, € lancada uma divida sobre 2 tzaeidia dos pregos da constmgio ol que, segundo
tal autos, € confmnada pela andhise de sens indices de pregos relativos.

Nz vendade, 20 exarniner companmtreamente nms séne de pregos relativos vé-se que o indice nacional dos pregos da construgio did um
fanistico salto em relacic ao defiatoe do PIB em 1987, mangndo até ¢ final dz séne uma grande diferenca acumulada com este indice.
Poranzo, st diference demonstrasa que a elevagio acentuada de apenas um dos componentes do mvestimento rena gecado uma
slevagio muto grande do custo total deste, dado que 2 construglio civil tena um peso muto elevado na composciio toral da FBKE.
Apenss pam dar ves aproximacio da dimensio do desvio causado por tal fator, o autor sublinha que s a séoe de produgio a pregos
correntes da construcio oonl fosse refeir usando-se o deflator do PIB ao mvés do indice naoonal de conserugiio orvil, os cesulmdos a
prevos constanws ds FBKF se aproximanam basmnte dos valotes a pregos correnies € 75% do desvio enwe as duas wajerdoas seoz
eliminado.

Indicado o descompasse entre as tmaptGas dos indices, o autor passz 3 indagar se ¢ cimda elevacio dos pregos da construgio vl
representana um fendmeno weal de encarcmento do restmento /oy uma distorcio espaustca Quanto & essa questio, afirma
primeiraments que sena negivel 1 ocordncia de um aumento do custo da constuglo avil frente aos demas componentes do
ivessmento. Mo entano, havess também wm outo problemz de ordem esmesaca. Em poucas pelavas, ndo somenwe 2 evolugio dos
precos da ronstucho ovil teax se dsuncado pemsswentemesw da nmerboa do deflawor do PIB mas também outros indices
memdologicamente Eﬂnsismmes, como o IGPIM ¢ ¢ IPA-DL da BFGY, o nde vesboado em cerce de 40 anos sepusdo
ABDELHAY (1993). :

Admutda 2 dlevacio do cusm da construgio ol stmultaneamente 3 constatagio do descompasse entte 08 vinos indices, Souza propde
uma forna de austaments das séoes de mvestumento. Assim, afirma o autor que se por hipdtese o indice de custo da construgio onal
tvesse mantdo & mesma relagis com o deflaror do PIB que manteve com o 1GP, woia-se umre gl muto mas moderadr dos pregos
dz construcio no médio prazo. Como se pode observar nz sére apsada (mbelz 3.3;, o compommento destes pregos da construgio
aptesentina uml reversic ao mends parcid, aungdo em 1994 um wlor 7% acems da médm dos dermas precos da economa,
torando-se 1983 comio ano base. Eafim, apds 2 adogho dessa hipOiese pars o5 pregos relativos, a tajerona da FBRFE a pregos
COTERES Serls MUITD Mass provamae de sus o ns 3 Peos COnsIantes.
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De fato, SOUZA (1996) mostra que 2 efetivagio do plano de estbilizacio em 1994
mia, sem davida alguma, confirmac e acentuar o movimento de alteraciio profunda desses precos
relativos 20 mesmo tempo em que iga trazer uma certa ruptura no que diz respeito 20 ambiente
macroecondmico € o estado das expectativas de longo prazo. Comecemos por uma exposicio
sumina do aspecto de continudade que caracteriza o movimento dos precos relativos salientando

seus efeitos sobre a composigdo do mvestmento.

Centrande o foco na categoria bens de capital, o dado que mais chama a atenciio diz
respesto a0 enorme barateamento dos itens importados e, em menor proporgio, dos bens nacionas.
Quanto aos componentes estrangeiros, em primeteo lugar, deve-se registrar a expressiva reducio de
seus valores tendo em conta trés determinantes essenciais: o processo de Iiberalizaciio ranfiria — que
wtroduz uma reducio da tanfa média desses bens de 36% paa 9,4% entre 1990 ¢ 1994 — a
significativa redugio dos pregos em délar das maquinas e equipamentos impostados; €, 2 expressiva
valonizagdo da moeda naconal — que isoladamente explica uma redugio de mas de 40% nesses
pregos entre 2 primerra metade da década de 80 e 1995. No que toca a redugio dos pregos dos bens
nacionawl, deve-se fmsar que mesmo gue esta ndo tenha bdo a dimensio vedficada pelos
componentes estrangeiros, sua miensidade ainda asstm sena bastante significativa, principalmente se

comparada a evolucio dos pregos da construcio civil.

Nio seria por outros motivos, POranto, que a2 composicdo do mvesfimento tenia
sofrdo uma alteracdo tio mtensa. De fato, postos esses fatores 2 partiapacdo dos bens de capital
mwmportados evoluna de 4,2% para 25% da FRKFE entre 1980 ¢ 1995, Em suma, nesse novo estigio
dos investimentos estaria em agio um forte viés favordvel as compras de bens de capital, sobrerudo
unportados, em detnmento dos mvestmmentos em construgio, fato que talvez represente um dos

prncipas aspectos de continwdade que o plano econdmico ensejou.

Passando aos elementos de ruptura trazidos pelo plano econémico, o autor destaca a
estabilizacio com alteracio no ambiente macroecondmico como sendo o fator mas unportante. De
certo, esta mudanca (ja discutida no segundo capitulo), suas repercussSes sobre 0 comportamento da
demanda esperada e o citado processo de alteragio de precos relanvos, famam com gue emergissern
novas oportuudades de wvestimento até entdo adormecdas dewde ao longo periodo de desajuste

macroecondmico que, durante a década de 80 e o micio da de 90, esteve associado 3s pesadas
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transferéncias de recussos reais ao exterior, 4 escassez de investimento externo direto, 3 cronica crise

fiscal-financeira do Estado brasileiro e 3 inflagio,

Contornada a maior parte desses problemas, a0 menos no curto prazo, pelo notével
aumento do mgresso de capitats extemnos, emergioa entio uma séne de novas opgdes de investimento
sobretudo ligadas aos setores de consumo durdvel e nfio durdvel, exatamente aqueles mais
benehciados micialmente pela elevagio expressiva da demanda e, por conseguinte, menos sujeitos 4
pressio competitva das importacoes. Seria essa, portanto, 2 explicacio mais plausivel para a retomada
chscreta da taxa de mvestimento entre 1994 e 1995, A partir dai, como mostram os dados da tabela
3.4, passana a ser percebida uma alterachc positiva no estado das expectativas e elevar-se-ia

significativamente a programacio de amphacio da capacidade produtiva

Exposta 2 posigio de SOUZA (1996 que wdentifica, apds uma séoe de ajustes nas
estatisticas oficials, uma retomada discreta porém positiva do nvestimento agregado, vejamos agorm
como as evidéncias levantadas por outros dois estudos empincos — CNI/CEPAL (1997) e
LAPLANE ¢ SARTI (1997) — complementam a andlise antemor trazendo novas mformacdes
quakitativas para 2 melbor compreensio dessa discreta elevagdo do mvestimento, ponapalmente no
que tange a possivel evolugio da capacidade de crescimento da economia brasileira 2 partir de 1994,
Atenternos, em pamerro lugar, para os resultados trazidos pela pesquisa CNI/CEPAL no que toca as
decisdes ja efetivadas, miengOes projetadas € a forma de matenalizacio de mvestumentos segundo as

respostas obtidas numa amostra de 730 empresas.

Ao observar os dados, de iucio j4 € confitmada, no &mbro da amostra, a tendénca
macroecontmics de uma recuperacio do mmvestmento. Como declararn 72% dos entrevistados
{tabela 3.5} houve um gacho de confianga apos o plano de estabilizacdo, sendo que para 30,2% essé
gacho foi clevado € para 41,8% foi baixo. B & luz desse indicador, portanto, que s¢ pode
compreender methor o fato de que quase 56% das empresas assinalaram a exasténcia de projetos de
investimento supeniores a 1 mulhfo de délaxes para o pedodo que var de janeiro de 1995 2 dezembro

de 1999.57

& beaa bom salentar tambdm e esse respeis que nesse amosies Tol Wenofiosdo wan nimero wal de 3541 prowos e diversas fases de
mplementacio ou andlise, sendo que o valor rotal desses nvesnmentos perfaz maus de 26 bilhies de dolares, o qoe leva o valor médio
por empress para o8 7,44 nfhides.
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No que diz respeito as fases nas quals se encontrariar tais Projetos, SULgem outras
evidéncias 2 destacar. Como se vé na tabela 3.6, quase um terco (31,3%) destes 4 estania em fase final
de execugao e/on mstalagho de equipamentos e 13,6% 14 estaram concluidos em 1997, Fatretanto,
quando se atenta para a porcentagem de projetos que apenas constiuem intengdes — em fase de
andlise, em busca de financlamento, com inicio indefiudo devido 2s incertezas e em estudo
preliminar — vesifica-se um valor bastante elevado, da ordem de 37,7%. Como veremos maws adnte,
esse pode se tomar um dado preocupante se admitinmos, coerentemnente com 2 andlise desenvolvida
até aqui, que tanto as inconsisténcias da politica econdmica (que trouse altissimos niveis de déficits
externos € juros extremamente elevados) como a imprevisibiidade do comportamento futuro dos
fluxos externos de capitass, podem ameacar a concretizagio dessas mtencdes a0 elevar rapidamente a

mseguranga sobre a sustentagio da propaa estabilidade monetina

Passando 4 identficacfio das poncipas formas de materalizacio que  estes
nvestmentos vém assumindo e podem wir 2 assumir, sdo notados outros elementos wnportantes.
Muas especificamente, os dados da tabela 3.7 mostram que os mvestimentos reabzados no perodo
1992/94 (nio computados na amostra) n3o difennam sensivelmente dagueles efetvados no miénio
1994/96 no que toca suas proncpass formas de matenalizacio. Ou seja, predominadam npesses
periodos os mvestumentos em teposigio de equipamentos e redugio de custos, fato condizente com a
necessidade urgeate de modermizacio ¢ reduciio paraal do gap reenoldgico da inddstaa brasdeira com
os paises mais desenvolvidos apos o acimulo de defiéncias compentivas a0 longo de uma década de

estagnacio (COUTINHO e FERRAZ, 1994),

No entanto, quando se contrapde os dados desses peniodos com o trémo 1997/99,
constata-se que o5 ttens noves produtes, pancipalmente, e novas plantas, em menor medida, ganham
wnportineia mais acentuada. Como também se observa, isto se dev sem que aguelas. formas citadas
acima perdessem grande importanc relatva. Na verdade, o item redugio de custos mnda aparecena
como ¢ segundo item mas assinalado (sé& perdendo para o fator novos produtos) enquanto a opgio
reposicio de equipamentos penmanecena em ferceiro. Em poucas palavras, talver a decorrénaa mas
direta desses dados seja a smahizagio de que va se tormnando progressrvamente mas dificil extrar
ganhos de produnividade apenas com reposigio de equipamentos. De fato, se supusermos de forma
otrmsta que 2 atual fase pode se consttuir como 2penas ¢ wHao da retomada do wvestimento, sena

MESTNO NEcessano que em algum momento fossem elevadas as anotagdes em outros itens, como ahas
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parece estar programado dadas as asunalacBes mais freqlientes em expansio de plantas e a reducio

dessas no stem desobstrugdo de gargalos para o pedodo 1997/99.68

Feita a descogdo e 2 andlise da tendéncia geral do investimento, suz fase de
smplementacio e formas de realizacie, vejamos agora o aspecto crucial da ampliacio da capacidade

produtiva que se projeta a partic desses gastos,

De acordo com 0s dados da tabela 3.9, chama 2 atencio que, em comparacio i
capacidade produtiva de dezembro de 1994, os gastos em capital fixo das empresas vém permitindo e
confmuardo a induzir uma amphacdc sensivel dessa capacidade de producio. Quando se toms 2
amphacic da capacidade j4 nduznda até dezembro de 1996, vé-se que embora 35% das empresas
tenham mantide ou mesmo reduzido sua capacidade de producio, a percentagem dos entrevistados

gue declara alguma amphiacio perfaz um sub-total de 62%.

Maig amda, quando se estuma a capacdade produtiva em dezembro de 1999, constata-
se uma elevagio anda maior, sendo que 64% indicam amphacio supenor a 25% da capacidade dada
emn 1994, Este ¢, sem duvida alguma, um dado bastante positvo, ainda mass quando se sabe que esta’
vagivel é um indicador fundarmental para a consideracio das possibilidades de efettvacdo de um hiato -
de mvestumentas, INo entanto, & bom advertir que conclusdes mats apropnadas a esse respeito exigem
a confrontagdo desse resultado agregado com a evolugio da producgio industnial, e isto nde s6 no

plano agregado mas também na sérle de dados desagregados por género mdustral.

Feita a apresentacio dos pomapms dados agregados que pewrmitemn uma razoavel

aproxunagio do comportamento recente do mvestmento e suas caracteristicas mais geras, € chegado

€ Ainda no que dix sespeito 45 anotacdes das prinapas foomas de matepalizacho dos myvesnmentos em capual fixo, € preciso mssalr que
o estudo de LAPLANE ¢ SARTE (1997) yunto 4 27 erapresas transnscionais trouwxe nformacSes que nfio sio exatamente comadentes
cotn exsas anotadze acima, De faro, constatou-ge pam 6 periodo 94/98 uma freqine signibeatoa (377%) de mspostas zssmaladas pars
a mbsica novas nstbicdes, um valor que representz mais do dobro das aomgBes ne wem smphscio/modemizagio (23%6, como
mostrz 8 tabels 3.8, O faro dessas nfoomnacdes o serem coinaidentes, porém, ndo sigrubca que esms selam incompativels posTo (ue s
teats de wen diferents objero. A nosso ver, o que essa ndo cotncidiness pode estr mostmando € que swndo as eMPIEse TENNACIONA
em grande parte dos casos as promponistas pancipas (idewes de mecados) em seus segmientos, cabe a 2sts em miios casns 3
ciatva de ums polinca de penetacio maw agressiva Al disso, ndo se deve esquecer mmbém que esta mfommacio cenamene
inclui a entrada de empresas estangeimes até endo susentss como produtorss domésticas. Por ouero fado, o fio de sesem menos
freqiientes as mntencdes de construgho de novas Bbncas quando se tome 4 gmosts mas ampl das eonpresas sediadas no pals pode
sstar mostrando que sio, por enguanio, baixos os efefios 2 montane & & nsante desses mvestmentoy nas cadewms produtivas
domiéstcas, pelo mencs ne que ange 08 estimulos pac construcio de noves undades produtvas,
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o momento de examinar 25 respostas dadas quanto aos seus determinantes. Isto porque, acreditamos
que para se avalar um eventual avango da capacidade de crescimento toma-se essencial, por ora, &
wdentificacio dos principais objenvos, dos fatores que agem como estimuladores e daqueles que
conshtuem entraves 4 um maor crescimento dos mvestimentos. Sem divida alguma, a realizacio
dessa tarefa pode trazer 4 tona questbes que explicitern melhos, ndo sé os desafios da politica
econbmica, mas também as proprias limitagdes do plano de estabilizagio como prindpal indutor dos
INVESHInentos, LA vez que, Como se verd, deste derivam alguns obsticulos importantes para uma
retomada mas significativa dos gastos em capital fixo, Facamos, de inicio, a apresentacio dos
principais objenvos e detecminantes para, na seqliéncia, realizar um balanco mas cuidadoso dos
elementos adversos que vem mfluenciando sobremaneira ¢ estado das expectativas dos agentes

entrevastados,

Centrando as atengbes nos dados da tabela 3.10, vma pamera evidéncia deve ser
destacada: s#o as expecmativas de cresamento do mercado interno, de ampliacio das vendas e a
necessidade de ampliacio da capacidade produtiva os fatores cruciais que vém mduzindo 4 amphacio
dos gastos em capital fixo. Quando se atenta para © caso especifico das empresas transpacionats
LAPLANE e SARTI, 1997), nota-se na verdade a confirmacio das evidéncias acma assinaladas
{tabela 3.11), ou seja, ambém para tais empresas a perspectiva de cresamento do mercado interno
represents, de longe, o item mats inportante na determinacio das estratégas de investimento. Ainda
guanto as ETN também se observa, de um lado, que a maior proxemdade com chentes ¢ lancamento
de novos produtos constituem outros elementos com importimaa destacada como mdurores dos
gasos em capital fixo. De outro, € em menor mntensidade, a consobdagio do MERCOSUL, 2 abertura

comercial e entrada de novoes concorrentes completamn a hsta dos prncipais determinantes.

Sern dimada alguma, cremos que essas evidénaias corroboram as conclusdes de
BIELSCHOWSKY (1992) que apontavam que o comportamento mediocre do investimento
brasileiro nos anos 80 havia sido dererminado pela estagnacio do mercado nterno associado aos
desajustes macroecondmicos. Na verdade, levando em conta 2 ocorréncia de tais desajustes entende-
se agora que a posicio de “esperar para ver” das ETIN justtficou-se, tanto pelo grande potencial 2 ser
explorado do mercado brasieiro, como mmbém pela smobilizacio dos vultosos capitass 20 longo do
processo de industdalizacio entre 0s anos 50 ¢ 70, Passada a murbuléncia, pelo menos aum prazo
curto, seria de se esperar entdo que fossemn adotadas politicas mais agressivas de gasto, 0 gque inclui a

chegada de novas empresas estrangetras aré entdo ausentes do cenano nacional,
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Vistos os principais objetivos dos investimentos, centremos agora nossas atencdes na
mfluéncia de um conjunto de fatores higados 2 competitividade. Mais especificamente, vejamos como
wnportam para a2 determunacio da magnitude dos mvestimentos os fatores ligados a custos ¢ a

algumas vanives macroecondmicas fundamentais.5?

No que tange 4 mfluéncia dos fatores ligados a custos, foram confirmados apds a
observagiio dos dados alguns dos apontamentos de SOUZA (1996). Em outras palaveas, vemos
através da tabela 3.12 que ¢ barateamento dos bens de capital importados vem servindo como
smportante mdutor dos investimentos. De fato, juntamente com o fator mio-de-obra, este elemento
constitie 4 fonte de estimulos que maig vem afetando positivamente as decisSes de ampliagio da

capacidade produtiva.

Por outro lado, quando se anahsam as respostas sobre os prncpais entraves ao
aumento dos gastos em capital fixo pela dtica dos custos, nota-se que o e custos da construcio
civil surge como alternativa mass citada, 13 que dois tergos dos entrevistados assmalaram tal stem como
obsticulo, fato que também corrobora as conclusdes de Souza 4 expostas acima. Amnda a esse
respeito, também pode se ver que o item 1mpostos vem agmdo igualmente como barrerra, 2o lado dos

fatores equipamentos nacionas e infra-estrutura (em menor mtensidade).

Como no caso da mfluénca dos fatores higados a custos, a desenicdio dos resultados
Lgados as vandvels macroecondmicas (tabela 3.13) ndo apresentou conclusbes surpreendentes.
Funcionam como estmulos a0 mvestimento tanto 2 estabiidade dos pregos (em maior medida),
como © patamar das taxas de juros mternacionats, enquanto que agem COmo entraves a taxa de
chmbio 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 asidnca do Qltmo trimestre de 1997 g,

portanto, antes da subida dramatica da taxa doméstica em novembro do mesmo ano — nada menos

8 A proposito dessa questio ¢ bom enfanzar que a pesquise CN1/CEPAL toaz nformaches selarives 2 mnfluéncia de gutros Brtores sobre a
decisio de imestimento, mais exaternente os sspectos igados 20 fnancamento & a0s meenitvos governamentus. Quanto § impordncia
das condices de Ansnoumento, observou-se que sud 4080 vem sendeo bastante diferenciada. Pordm, desmca-se que a2 percenragem das
empresss que revels ter seu paramnar de endividamenta como wn obsticulo a0 wvesemento ¢ maior & que percebe a estrutuea de sew
passive come favpsivel 2 realizacio de wis gastos. No que wmnge o autofmanciamento, constatou-se que para 38% das empresas 2
caparidade de awofinanciamentd era favorbvel o wvestimenio, Chuamo & impomdoca dos incentvos govemnamentas, embons 3
manry dus empoesas percebam que o8 baixes nivens dessss incentos funtionem como desestimulo, anda assim. 40% deles avaham
este farar como Svorivel a0 unvestmentc.



125

que 72% das empresas 14 declaravam sua mfluénan sena restntiva, sendo que desses, 56% a
consideravam muito restnnva. Quanto 2 taxa de chmbio, embora em menor intensidade, sua acio

sobre 0s investimentos tenia sido também sigmficarivamente desfavordvel

Passando agora a um balango conjunto desses dados, acreditamos que duas questdes
relevanties podem ser destacadas. Em primeiro lugar, deve-se fusar que, apontada a importanaa das
expectativas de expansio do mercado mtemo como causa fundamental do acréscmo dos gastos em
capital fixo, decormre que a interrupgdio da trajetdna de crescimento pela politica econbmica (na
tentattva de se estacar 0 desequilibrio em transacdes cotrentes) pode se cOnSHTUX NWMA $Eria ameaca 4
reansformacio das mtencdes {que certamente representam grande parte dos projetos declarados) em
decisGes de mvestimento na medida em que tais expectativas sejam afetadas negatrvamente daqui para
frente. Vale dizer, o stop and go determinado pela poliica econdmica pode acabar mfluenciando
adversamente 25 expectativas dos agentes”, tomando-se um sério obstéculo 3 uma maior ¢ necessina

elevacio das taxas de investimento.”?

Em segundo lugar, é preciso ressaltar que embora o planc de estabilizagio venha se
constituindo como fator ndutor de gastos através da queda da inflagio, como contraparnda a
modesta magnitude da amphagio dos mvestimentos ocomda até o momentc parece estar sendo
determinada pela propria logica nterna do plano em guestdio — 2 baxa autonomiz da polinca
monetira discotida ne segundo capitao — ou pela condugio especifica da politica econdmica — que
0o caso da politica cambial pesmitin uma significativa apreciagio da taxa de cirobio logo apds a
mmplementagio de tal plano. £ com base nesses apontamentos, portanto, que podemos entender
methor os dados da tabela 3.15, onde se ve que para 45% dos popnos emrevistados sena bawa ou

rula (9%) a magnitude desta retomada, enguanto que para 40% esta sena apenas razoavel.

Postos estes comentados, € preciso alertac antes de terminar a $e¢i0 que a discussao
reahzada até aqui amnda é msuficiente para a a*z"akacao de um possivel avanco da capacidade de

crescimento da economia brasdeira nos anos 90. Na verdade, sto se da ndo sb porque tena passado

03 sgh and gy Cectammente reduzisa ou, na melhor das hipdteses, poswrgana as decisdes de invesamento.

1 Acredinamos Gue a8 resposms otrmsts obtides podem mesme 1 ter sido revistas dada a cose dos mepcados firanceiros asticos inicisda
em outubre de 57 e 2 decorrenie mnisko das previsSes de crescimento da economiz brasiheins pam os anos de 1998 ¢ 1999 De fato,
como mostoam o8 dados da mbela 3.14, j no micio de 1997 {empe cemactenzada por ommsmo gquanto a0 futuro do planc Real}
ASPECTES COMO A8C0s de recessko prolongads, cose no plann Real, inceneras quanio 4 esabiidade cambial € quanto a polivea comercul
e muito 1& mfuenciasm & demsio de ndo invesnr das erpresas.
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pouco tempo desde o micio da estabilidade monetania ou porque, como acreditam Os mas otinuistas,
a retomada do investimento estania apenas comegando. Fxplicando melhor, o motivo principal que
nos faz crer nessa msuficénoa sesa que, como ViSO no segundo capimulo, o debate sobre a
capacidade de crescimento deve levar em conta de agora em diante a questio da sustentabilidade de
nossa msercio extema, uma vez que, dados os aivels € a velocidade de crescimento dos déficits em
transagdes comentes, um suposto avanco duradouro dessa capacidade de cresamento 56 ocorrerd se
for venficado, simultaneamente ao consfatada esforco de investmento, o enfrentamento do

desequilibrio venficado em transacBes correntes.

E preciso, portanto, 0o apenas discutic a viabilidade intertemporal dessa estratégia de
endividamento externo mas também qual a perspectiva de evolucio das importagbes ¢ exportaches a
partr dos investrnentos declarados, mesmo que se considere que este mtento ndo peomie
extrapolacdes sobre a tendéncia futera do saldo comercial Facamos primeiramente algumas

consideracBes sobre 3 sustentabilidade do aiclo de endividamento externo.

Mesmo que consideremos a methora da qualidade do financiamento externo
venficada em 199672, hi elementos que colocam sérias dividas sobre 2 capacidade de sustentacio da
estratégra de endividamento no extenor. Explicando methor, (g} wntrapartida da exntrada de masores flaes
@2 financiamento ¢ engpréstimos, ainda que preponderantemente de médio ¢ longe prazos, lem side o aumento dos senvipos
da divida excierna (juros), bem como do montante de arortizago a ser pago ow renggociady. INesse sentido, na hipitese de
permanéncia de dificits comervicis, o atual padrido de finangiamento dependerd da entrada crescente de noves fhucos de
empristinos ¢ financiamentos ¢ de investimenty esirangelro, sobretwde de imestimenty direio. A rigor, este ddtimo
apresenta fmitagies coms Jorma de financiamento estdvel, doda a sua pripria natureza. Sexs impactos negatisos sobre o
balango d¢ pagamentos (remessa d¢ kievos € dividendps) tendery a ser diuidos ao Jongo do lemspo, enguario os dmpactes
positéives s concentrodes.” (LAPLANE ¢ SARTI, 1997: 146). Sendo entdo amscada 2 manutencio dessa
estratégia, vejamos, por 014, as projecdes sobre o comportamento futuro das importagdes 2 partr dos

mvesamentos declarados.

Como se vé pelos dados da tabela 3.16, ha uma perspectivas de continwicdade da

trajetonia de elevacio dos coeficientes de inportagio até 1999, pelo menos no que diz resperto aos

T seja, o fato de que nesse ano wns gmnde parcels (93%4) do déficit em tmansacBes correnies wabha sido fimanciado inveshmentos
dicetos, reinvestimentos & Ananciamentos & empréstmos de médio e longo prazos.
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1Mpactos relativos aos investimentos assinalados. Chama 2 atenclo, sobretudo, 2 previsio de que em
1999 apenas 38% dos entrevistados pretendem manter um coeficiente de importacio inferior a2 5%, o
que contrasta fortemente com os atuais 52%. Qutro dado também preocupaate € a previsio de que
em 1999, 17% tém a mtengio de manter seu coeficiente de mmportago na faxa de 20 2 50% (contra

os atuais 12%),

Mesmo sabendo que se trata apenas de uma aproximacio, j3 que muitoe das
umportagdes sdo adquindas por canais de comercializagho que njo passam diretarnente pelo setor
mdustnal, tats dados reforgam a necessidade de se mvestgar melhor aquele elemento que ja no debate
dos anos 80 assumua um papel central na andhse: 2 capacidade de cresaimento das exportaches.
Realrzar esse intento, por sua vez, inplica necessaciamente avahar quanto vém investindo 0s agentes
exportadores, 0 que nos leva, portanto, a mvestigagiio da composicio setonal do wvestmento, objeto

da terceira secio.

3.3- A composicio setorial dos gastos em capital fixo: o investimento dos agentes
exportadores e a possibilidade de eliminagio dos hiatos de investimento localizados por

géneros industriais,

Como se viu na se¢iio anterior, ¢ plano de estabilizacdo acentucu as alteracdes dos
precos relanvos imiciada nos anos 80. Face 4 aceleragio do processo de abertura comercial e financeira
e 4 nova tendéncia da politica cambial no micio dos anos 90, era de se esperar uma modificacio
acentuada na estrutura da demanda ¢ no padro de concorréneia nos diversos mercados, Além disso,
dado que os atores econdmicos domésticos enfrentaram, de saida, esse processo em condighes muito
heterogéneas de competiovidade (BECIB, 1992), ¢ certo também que, apds alguns aonos, 14 seriz
possivel identficar, prehomnarmente, tanto os géneros ndustnais que responderam positivamente em
termos de pr-c:»dugﬁo industnal e mvestmentos, como aqueles que se tormaram OS5 poncpais

prejudicados nesses aspectos.

Sem perder de vista © objetivo de realizar uma melhor aproximagio da capacidade de
crescimento da econonua brasteira nos anos 90, faremos daqu para frente wma andlise mais

desagregada dos dados. Em poucas palaveas, veremos um pouco mass de perto quais sdo os agentes
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que vém hderando o processo de wvestimento procurando identificar se estes correspondem aos
atores que apresentaram melhor desempenho em teomos do produte induseaal Na seqiiéncia
veremos também como se projeta o mvestimento e a amphacio da capacidade produtiva dos agentes
exportadores bem como qual a expansfo prevista das exportages a partir desses investimentos,
passos indispensivers 2 identificacio de possiveis frude-offs entre cresamento das vendas externas ¢
elevacio da produgdo industnal. Sem divida alguma, tal exercicio pode servir de base para 2 realizagio
de novos estudos que permitam uma methor estimatva da sustentzbihidade ou mesmo aceleracio do

madesto ntmo de crescrmento expenmentado pos nOssa economiz até o presente mOomento.

Comegando pela andalise da evolugio da produgio na mndistria de transformacio entre
1990/96 ¢ necessdnio diferenciar os sub-periodos para que néo seja compromenda 2 mformagio
disponivel. Nesse sentido, pela observagio dos dados gerais da tabela 3,17 classificou-se o periodo
1990/92, obvismente, como etapa recessiva (queda acumulada de 15% da produgdo industmal), o
bhiénio 1993/94 como pedodo de retomada {crescimento de 16% da produgio) e o biénio 1995/96

como etapa de desaceleracio (modesto crescimento de 3% do produto industrial).

Quando se observam as informacBes por categorias de uso, no entanto, j se
destacam imporiantes diferenciacBes setorias, Mas especificamente, chama a atengdo o methor
desempenho do setor de bens de consumo (duriveis e ndo dutdvers) que, além de ter enfrentado uma
reduciio menos mtensa da sua produgio no periodo recessivo (-8%%), for o tnmico setor que apresentou
crescimento significativo do produto (11%) no chamado pedodo de desaceleragio. Amnda 0o que toca
os segmentos de methor desempenbo (tabela 3.18), € preciso ressaltar que quando se analisa 2
evolucio da producio por géneros industrais apbs 1992, despontam os matenats elétricos e de
comunicacdes, mobilidrio, matenal de transporte, produtos de matémas plasncas ¢ bebidas como

prmcipais beneficiados.

Quanto 20s bens mtermedidrios, destacam-se duas evidéncias: ern primeio lugar, ©
fato deste tex sido © setor que menos expandiu sua produgo no pedodo da recuperagio (12%) — o
que pode revelar 2 menor importancia relativa das vendas intemas para essa categonia que engloba
uma grande parte dos exportadores — em segundo lugas, destaca-se o baixo crescimento do produto
no pedodo 1995/96 (3%). No extremno oposto aos bens de consumo surge o setor de bens de capital

como aquele que obteve o pior desempenho em termos de produglo, seja na recessio (-22%7), seja na
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desaceleragio que, na verdade, constituiu-se como etapa de forte decrescimento do seu produto (-
14%%),

Focahzando os prncipais prejudicados em termos de produgio industdal, merece
aten¢io O pésmmo desempenho dos géneros couros e peles, téxtil, vestudno e calgados, fumo e
madeira. No que diz respeito 20s demats géneros ndo assiualados que apresentaram desempenho
miemmediario, deve ficar claro que a mclusio da mecinica nessa categoria se justifica pelo fato de ter
bavido uma sensivel queda de seu produto (-15%) 0a desaceleragio apds a significativa expansio do
pediodo da recuperacio (42%%4), dado que, sem divids, revela as dificuldades que emerpiram nesse

rano apés 1994 com a abertura as importacdes.

Identificados os segmentos de melhor e pior desempenho em termos do produto
mdustnal, vejamos agora qual € a composicio setorial declarada do investimento no intuite de
avenguar, de um lado, se sfio 0s benefictados os que mais vém mvesnndo, ¢, de outro, definidos 03
agentes exportadores, qual sua participacio no total dos invesumentos projetados. Apds a sealizacio
dessas consideracdes sobre a composicio do mvestimento, acrescentaremos uma analise da ampliagio
projetada da capacidade produtiva tendo como referéncia os niveis de ociosidade produtiva para os
géneros industdais em outubro de 1996. Feito iss0, sera possivel avenguar methor a ocorréngia €
mtensidade de von suposto avango na capacidade de cresamento da economa ou, alternanvamente,
identificar possiveis focos de hiato de investimentos, focos estes que, como exphcado no pametro
capitddo, podem trazer fmde-gffs localizados entre o crescimento da produgdc € z sustentag@io das

exportacdes num futuro proximo.

Como se observa pela tabela 3,19, destacam-se eptre 08 segmentos que roas vem
mvestndo em ordem de importincia os ramos metallrgico, extrativa muneral, quimica, material de
transporte, produtos farmacfuticos € veterindoios, papel e papeliio e produtos almentares, De fato,
rodos esses ramos apresentam elevado valor total esumado dos gastos em capital fixo ¢/ou elevado
valor estimado por projeto. Entre 0s segmentos que apresentaram desempenho mtermediano deve-se
destacar 8 ramos textl, mareral elético e comunicacio, mineras nio metdicos, maténas plasticas e
bebidas, sendo que, 4 excegiio do pumeiro, 0s demais apresentam pequeno numero total de projetos
e valores médios razoavelmente elevados. Quanto aos segmentos que projetam fraco desempenho
em termnos de investimento, mecanica, radeiras e mobihano, borracha, vestuano e calcados e editonal

e grafica completam a bstagem,
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Da exposigo desses dados conclui-se que ndo sdo os setores de melhor desempenho
recente em termos de produto wdustrial 0s que mais projetam investmentos. Na verdade, 3 excecio
dos matenais de transporte — que vém associando bom desernpenho nos dois aspectos — matenal
elétrico € comunicagBes, matérias plisticas e bebidas — que apresentam comporamento intermedidnio
em termos de investimento e desempenho positivo em termos da producio ~ os demais géneros n3o

Iistados nio registram €xito simultineo nas duas vatavers em questio.

Postas essas observagfes, acreditamos que a ausénoa de correlacio direta entre o
comportamento da produgio mdustmal e do mvestmento deve estar refletindo 2 necessidade de
elevaciio generalizada da capacidade produtiva apos longo periedo de estagnagio mesmo nos espagos
mdustnais onde o avango da producio no passado recente nio renha sido bastante posiove, Em
outras palavras, apds 4 abertura da economua, as perspectivas de restauracdo das bases competitivas —
através, por exemplo, da maior aquisigio de componentes e equipamentos wnportados — e
aproveitamento do potencial do mercado intemno em expansio se fazem mars atuantes como estimulo

80 mvestInenio gue o comportamento recente da produgdo.

Feitas essas consideracdes sobre a baxa correlagio entre mvestimentos & crescumento
da produgio no perodo recente, passemos a0 exame do comporamento dos agentes exportadores
no ntuito de avaliar sua participacio no total dos mvestimentos projetados. Apos isso, estaremos
aptos a avangar um pouco mais na discussio sobre a suposta evolucio da capacidade de crescimento
trazendo a discussio os dados de utdizacio da capacidade produtiva e amphagdo projetada desta para

1999 para vérios géneros industriais, inchusive aqueles que englobam os agentes exportadores.

A partir dos dados das tabelas 3.20 e 3.21, definimos como agentes exportadores
aqueles géneros industoais que mantiveram no pesiodo 90/96 a relagio exportacio/vendas acima do
patamar de 10% e/ou detiveram elevadas (acima dos 5%) participaces de suas exportagdes no total
das vendas externas na maior parte desse periodo.’? Usando esse criténo, constata-se entdo que

podem ser denominados agentes exportadores 0§ géneros da metalirgica, mecanica, matenal de

T estno, & despeito de ser arbitzino, € 2mplo o suficiente de modo # nde comteanar 4 hipdese dos defensorss da polinea econdrnica
de que um grande ndmero de agentes passasia a buscar mgor envolviments com o comémmc exterior, dadas a8 wnsformagdes em
LS.



131

transposte, madewra e mobilidrio, papel e papelio, borracha, quimica, couros e peles, téxtil e vestuino

e calgados, ou seja, 10 entre o3 17 géneros em questiio, ™

Posto 1850, constata-se entdo que estio presentes dentro do grupo dos sete segmentos
que mais declararam mvestimentos, quatto géneros industnais (metalurgia, quimica, marerial de
transporte ¢ papel € papeldo)” classificados como agentes exportadores. Por outro Jado, dentro do
grupo dos cinco ramos que menos vém investindo hi outros quatro géneros exportadores (mecinica,
madetra e mohiliano, borracha e vestudrio ¢ calgados). Finalmente, no bloco dos cinco segmentos que

apresentam desempenho intermedidnio encontra-se o Glitrno dos exportadores: © mamo téxal

Em que pesem essas observagOes, € preciso ressaltar que mesmo entre 0s quano
ramnos exportadores que mais vem mvestindo, 4 excegdio do segmento material de transporte, o nivel
dos mvestmentos declarados amda ¢ baixo ou apenas razodvel para a mmaiona dos proprios
entrevistados como mostra a tabela 3.22. Hsse cruzamento de mformacdes nos leva, entdo, i
mvestigacio conjunta da projecio de amphiacio da capacidade produbva e dos awmais pivels de
ociosidade produtiva — para 05 exportadores e, postenormente para os demals agentes — 0o mtuito de

avaliar melhor a possibilidade de avanco da capacidade de crescimento.

Vejamos entfio para quats segmentos a amphacio esumada da capacidade de
produgéb a partic dos investimentos projetados se faz sipmficativa a ponto de romar compativel, num
future proximo, uma desejada ampliacio da produgio e o cresamento significativo das exportacdes —~
condicio absolutamente necessaria para viahdizar a elevagio dos ritmos de crescimento
simultaneamente 4 realizacio de um vigoroso e mmpostergavel combate a0 desequilibno em

transacoes correntes.

Considerando conjuntamente 2 amphacic projetada da capacdade produtiva e 0s
niveis de ociomdade registrados em outubro de 1996, venhicamos que nio hi razdes para se crer no
estzbelecimento de fradeofs no futuro provimo entre o crescmento da produgio ndustoal e

sustentacio e expansio das exportagdes, ndo sb para 0s agentes exportadores como também para 03

“ Nosse analise de sgom em dimnse, porém, deve se restingic 2 nove gineros industtias posto que ndo hd dados de invesnmenro
desagregados pam o segrmento couros ¢ peies na arnoste da CN1/CEPAL {197}

“# Deve-se cbservar também nz mbels 3.21que mis sepmentos possuemn grande parscipacio no ol exporado, o que sem divada aliruma
represeniz wna boa noticia & pancipio.
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demais géneros. Na verdade, numa pomeira aprommacio, pode-se afirmar que apenas o ramo
madeica ¢ mobilidro podena esbarrar nos proximos anos num hiato de investimentos que trouxesse
1al drade-gff, posto que este segmento declarou poucos gastos em capital fixo e projetou ampliagio da
capacidade munto agquém da média geral Deve-se ressaltar, porém, que os dados da tabela 3.23
apontam que nesse segmento, 2 excecdo dos demas exportadores, tem-se constatado um
comportamento pro-cichico das exportagBes, ou sejs, no em ocomdo nesse caso um esforco

exportador nos momentos de retragio, nem mesmo queda das exportagdes no pedodo de retomada,

O fato de nfo haver evidéncias de estabeleamento de hatos localizados de
mvestimento obwviamente ndo mnphca que 2 gquestio da possiibdade de cresomento com expansio
das exporraghes esteja equacionada. Isto porque, tendo em wista 0 desempenho diferenciado desses
géneros em termos de mvestumentos ¢ produgdo mdustnal no passado recente, toma-se crucial
identificar ndo s6 quats agentes se tornam candidatos a hiderar um eventual processo de crescimento
do produte e das exportagdes, como quals sacio menos aplos a0 cumprimento dessa tarefa
Fxplicando melhor, devernos destacar quais agentes vém enfrentando adversidades mas mntensas no
sentido de buscar avaliar prebiminarmente se ¢ wopacto de uma eventual estagnacido ou redugio dos
ntmos de cresamento de suas exportagbes serd smgmificativo a ponto de comprometer ©
comportamento futuro do total exportado. Além disso, também serd preciso expor uma estimativa de
expansio geral das exportagSes a partir dos investimentos declarados pa pesquisa para que, dada a
estimativa de amphiacio das importagdes j4 vista, possa ser imciado um melhor balango sobre a
evolucio da capacidade de crescmento com equiibnic estemno. Imiiemos considerando o

segmentos de methor desempenho.

Entre 0s ramos que apresentaram desempenho mais positivo em termos de produgio
e mvestunentos, sobretudo no gue toca 3 amphagio da capacdade produtiva, destacam-se a
metalurgia, matenal de transporte, quimica, papel e papeldc e borracha (entre o grupo dos
exportadores) e os ramos minerms ndo metdlicos, matenal eletnco e comumcages, produtos
ahmentares, produtos farmacéuncos, matérias plisticas, bebidas ¢ editonal e grafica (entre os demas
zgentes). Facamos, entdo, algumas consideracbes sobre o sub-grupo dos exportadores para depois

exammar os demas agentes.

O segmento metalirgico encontra-se entce 0§ que muas declararam mvestimentos

sendo que o efeito destes sobre a capacidade de produgdo deve ser bastante significativo como prova
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o fato de 62,7% dos entrevistados declararem expansio projetada supedior a 25% até 1999 (tabela
3.24). Sendo assim, 0o obstante os elevados nivess de utilizacio da capacidade (92% em 10/96) ¢ 4
leve redugao do seu produto industral entre 1995/96, acreditamos que esse segmento poderd ampliar
exportagdes sem prejudicar a oferta para 0 mercado toterno, o que de certa forma estd indicado na
wbela 325 onde se compara a particypacio esperada das exportagdes no faturamento das empresas

entre 1996 € 1999,

Da mesma forma, os matentais de transporte também sdo fortes candidatos 2 expandir
as vendas eXternas sem comprometer as internas. Estes também estio entre os prnapais investidores
e também planejam elevar significativamente a capacidade de produgao (acima dos 25% até 1999 para
60,1% dos entrevistados). Como no caso antenor, agu se venfica a intencio de expandir a
partapacio das exportagbes no faturamento até 1999, o que representa um bom indicio dada 2
elevada parhapacio das exportacSes desse ramo no ol exportado. Além disso, deve-se destacar que
na desaceleragio (1995/96) este segmento mostrou desempenho supedor 4 média registrando

crescimento da produgio de quase 5%.

Quanto 20 ramo papel ¢ papelio, deve-se fmsar que embora a maiona dos
entrevistados nfio tenha apontado elevacio da capacidade de produgio superior a 25% até 1999 ¢
fosse elevado o grau de unlizacio dessa capacidade em outubro de 1996 (91%), sen bom desempenho
relativo em termos da producio industeal no biénio 1995/96 somado 2 elevada participacio dos seus
nvestimentos no total pesquisado, fazerm deste um dos segmentos mais beneficiados. Amda sera
relevante citar que um terco dos entrevistados pretende ter sua capacidade de producio amphiada em
mais de 50% e sdo bastante positivas as expectativas de elevacio dos coehaientes de exportacio

(tabela 3.25).

O comportamento descnto pelo segmento quirmeo na verdade € bastante semelhante
ao do género aatenor. Este também se enquadra entre os pnnapas mvestdores, apresentou
desempenho em termos de produto mndustrial igualmente superior 4 média geral no bénmio de
desaceleracio, projeta ampliacio sensivel da capacidade até 1999 (76,7% dos entrevistados desejam
elevi-la mas que 25%) e pretende elevar, porém em menor intensidade, a parncipacio das
exportaghes no fatramento. Quanto 2 essa Gltrna questiio, acreditamos que essa elevagio projetada
menos acentuada se deve ao fato deste setor apresentar coeficiente de exportagio bem infenior aos

demais 12 hstados (apenas 4%}, o que sigmfica que o mercado externo aqu € relativamente menos
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importante. Deve ser lembrado, porém, que a participagiic de suas exportacdes na pauta é elevada

(## do total da mdistna de transformagio em 1995) justificando sua mclusio nessa categoria,

Completando a lhista dos agentes exportadores de melhor desempenho temos o
género da borracha onde 2 totalidade dos entrevistados declarou mtengio de ampliacio significatva
da capacidade (acima de 25%) até 1999, mesmo tendo sido a totalidade dos investimentos declarados
bastaate barxa. Aqu também se projeta expansdo das exportagBes, mas chama témbém a atencdo o

fraco desempenho de sua produgio mdustral no perodo da desaceleracio (-0,3%%).

Passando aos agentes ndo exportadores que tendem a apresentar desempenho
favoravel, podemos destacar as segumntes observacdes. Os produtos farmacéuticos e alimentares
podem ser favorecidos basicamente por estarem mseridos 0o grupo dos atores que mais declararam
mvestmentos € por manifestarem a intengdo de amphagio sigﬁjﬁcativa da capacidade (75% & 67,7%
dos entrevistados, respectivamente). Pode-se fusar também que os demats agentes (mineras ndo
metalicos, matenal elétnco e comunicagOes, maténas plastcas, bebidas e editonal e grafica) mesmo
nio tendo declarado mvesnmentos em grande monta também planejam elevacio sensivel da
capacidade de producio, uma vez que em todos esses géneros mais de 70% dos empresigos
entrevistados declaram ampliagio supenior 2 25% até 1999. Na verdade, esses dados revelam 2 elevada
eficiéncia dos atoms gastos em capital fixo, vale dizer a possibilidade de grande ampliagiio da
capacidade produtiva através de gastos relatvamente reduzidos. Tal fato certamente traz mas
otmusmo 1o que diz resperto a nio ocorréncia de frade-offs localizados. Porém, como ja frsado, nio
basta para cormoborar 2 hupdtese de ampliacio da capaadade de crescmento devido 3 baxa

magnitude dos gastos em capital e 20 HMPacto mcerto sobre © COmErto €Xtenor.

Pogtas estas questOes, resta tratar brevemente daqueles segmentos (mecémca, tésnl,
vestudnio € calgados) mats sujeitos a um fraco desempenho daqui para frente, segrmentos estes que na
sua totalidade estdo sendos no grupo dos agentes exportadores, dado precCupante se PENSanmnos o

provivel impacto negativo sobre o comportamento das exportagbes no futiro proximo.

A mechnica talvez seja o foco de matores preocupacdes uma vez que a participacio de
suas exportagdes no total da pauta da ndisma de wansformagio € elevada (8% em 1995 de acordo
com a tabela 3.21). Esse segmento estd entre os gue menos declarou mvestimentos e sofren forte

reducio {~15%%) do seu produto mdustaal no émo 1995/96. Se considerarmos, em acordo com as
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evidéncias levantadas, que € mator o nsco de ndo confirmacio das intencSes de invesumentos nos
casos onde héd uma mterrupgio da trajerdria de expansdo, decorre que ndo se deve esperar desse

SEEINENto uma re5pOsta positiva na auséncia de uma politica de estmulos mais eficaz.,

O mesmo talvez possa ser dito para o ramo t&xtil ¢ para 0 segmento vestuano e
calcados j& que estes enfrentaram queda da producgio da ordem de 8,8% e 8,4% na desaceleraciio,
respectivamente. Nesses ¢2s0s tabém a estimativa de grande elevacio da capacidade, por mais que
permuta 3 elevagio simulthnes das vendas intermnas e das exportaces, ndo indica que os efeitos sobre o

crescimento aqu gerados serdo significativos dados os batxos gastos em capital fixo.

Fertos esses comentdnos, € 0 momento de atentarmos para o que os dados nos
revelam sobre o provavel efeito sobre as exportaches dos gastos em capitl fixo declarados, Fsse
topico, na verdade, encerra nossa andlise sobre as evidéncias de ampliacio da capacidade de
crescinento posto que confronta a questio do comportamento do investmento com 2 questio
externa, mas especificamente a necessidade de redugio dos défcits externos como condigio

necessina & contnudade e aceleragio da trajetona de crescimento.

Sern diwida alguma, os dados confrontados das tabelas 326 e 316 trazem
mformacdes valiosas como pontos de parbda para novas e mass completas wvestgacdes acerca da
tendéncia futura dos saldos comercias, A conclusdo fundamental gue pode ser extraida aponta que,
por mas que seja coreto que o potencial de crescamento das exportacOes a partir dos Wwvestmentos
esteja em avanco, sua magmrude parece bastante pequena se comparada 2 elevacio projetada das

IMpPOrtagoes.

Na verdade, sobre esse assunto vanos fatos nfo podem passar desapercelndos, como
por exemplo o dado de que 56% dos investimentos do perode 1995/96 ndo geraram efeito algum
sobre as exportagdes. Além disso, € bom frsar que talvez em fungfio da maor importancia do
mercado interno, um tergo dos investirnentos previstos parz 1997/99 amda tenha impacto nulo sobre
as vendas externas mute embora nessa fase comecem a se fazer mais ynPOrtantes 0$ mvestmentos
em novos produtos. Em contrapartida, quanto 4s importag8es, sua trajetona de continuo cresamento

espelha os nvesnmentos ja efetivados que priorizam aumento de eficiéncia ¢ redugio de custos.
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Postas estas evidéncias, deve-se acrescentar, por fim, uma conclusio acerca dos meios
pelos quas se pretende combater os elevados niveis de desequilibrio comercial. Mais especificamente,
acreditamos que a alternativa de redugo dos rtmos de crescimento para corrigir esse desajuste pode
trazer mass problemas do que solugdes no médio prazo. B fundamental lembrar que grande parte dos
mvestmentos declarados awda sio apenas intengbes que certamente serio negativamente
mfluenciadas quanto mas instivel for o comportamento da demanda Néo € demais lembrar que
esses nmscos de recessdo prolongada e crises no Plano Real constituem os principais focos de
mcerteza. Conseglientemente, embora 2 recessdo possa funcionar como paliativo no curto prazo,
afetar negativamente as decisdes de investimento sigmfica ameacar a concretizaglo até mesmo dessa

maodesta recuperacio anunciada das exportacGes.

3.4- Concluses

Expostas as pranapas ewdéncias sobre ¢ comportamento dos mvestimentos, €
chegado o memento de realizar um breve balanco no intwto de avaliar os impactos esperados sobre 2
capacidade de cresamentc no futwro préxmo. Em pnmeiro lugar, retomemos algumas das

evidéncias mais Positivas.

Dentre essas devemos destacar os resultados trazidos pela pesquisa CNI/CEPAL
(1997} que apontam mtengbes de amphacio significativa da capacdade de produgio a partir da
retomada dos investimentos identificada. Quanto 2 esse aspecto, vimos que se trata de uma tendénca
generalizada posto que até nos segmentos que declararam poucos mvestimentos a amphacdo da
capacidade projetada € bastante sigmificativa. A razf0 para ocorréncia de tal fendmeno, segundo nossa
compreensio, encontra-se no fato da retormada dos investimentos estar insenda por ora O gue s€
chama de fase de rendimentos crescentes, ou seja, uma fase ruaal dominada pancipamente pelos
objetivos de elevacio da eficiénda produtiva e reducio de custos, estes ultimos possiveis em grande
parte pela abertura da econonua as importagdes de bens de capital € msumos importados de baxo

Prego.
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Outra decorrénea positiva da amphiagio de capacidade estimada deve ser, se forem
confumadas as projegdes, a redugdo das chances de surgimento no futuro préximo de frade-gffs
localizados entre a expansdo da produgio para os mercados externo e interno. Essa previsio
certamente € muto favoravel porque pode mdicar que daqui para frente, contraniamente ao que se
observou nos anos 80 e primetra metade dos 90, o desempenho exportador seja de fato favorecido
pela expansio intemna. Nesse caso, 2 insergio externa das empresas brasiletras podenia deixar de ser
deternunada pamordialmente pela polinca de exportagio de excedentes nos momentos de reteacio
para tornar-se parte de uma estratégia de conquista de mercados externos e avango competitivo. No
plano agrepado 2 ponapal conseqiiéncia ¢ a possibilidade que se abre para enfrentar o desequilibrio
externo elevando exportages a0 mesmo tempo em que se expande a produgio para o mercado

doméstico,

Pois bem, colocadas essas questdes, sera que elas representam indicadores suficientes
que pesmitem apontar para 0 avanco da capacidade de cresamento da economua brastleira? Nossa
posicio a esse respeito frisa que a resposta afirmativa niio pode ser dadza enquanto ndo susgirem
evidénaas mais amplas que indiquem nm crescimento muito positivo das exportagdes e/on redugio
das importacBes, uma vez que, como vimos no segundo capitulo, tal avanco sé pode se verificar se
ororrer uma redugio significativa dos atuats nivess dos déficits em transagdes correntes. Ainda quanto
i antecipagdo da trajetria da conta comercial, consideramos que MESMO quUE 0§ EXErciClos aqu
realizados ndo tenham poder preditivo, estes podem, de certo, servir de base como nformacio

qualitativa para futuros trabalhos.

No que diz respeito as formas eventualmente escolhidas para redugio do déhon
comercial, podemos destacar a titulo de conclusio que a situagdo a que estamos sujertos parece revelar
um perigoso dilema. Se os poly makers niio refrearem por algum tempo 2 atrvdade econOmica para
conter os nivels dos déficits comercias, aumentam os riscos de ataques desestabilizadores 2 nossa
moeda como ocormdo recentemente no sudeste asidnico, fato que, sem divida alguma, pode eliminar
0s avmgaé até aqui conguistados no ambito da estabilidade monetania. Por outro lado, se o fizerem
havera indubitavelmente maores dificuldades para se converter as intengdes em decwsdes de
mvestimento POSIO que, como Se viu, a hgewra retomada desses até 0 momento tem tdo como
determinante fundamental a expectattva de crescunento do mercado interno. Nesse plumo caso,
poder-sea comprometer até mesmo 2 trajetdria de crescamento dos nvesnmentos até agm

caractenzada por magmiudes de gastos reduzidas,



Uma segunda decomréncia preccupante da observacdo dos dados diz respeito ao
unpacto desses gastos sobre o potencial de crescmento até o momento ¢ 3s evidénclas de
transformagio em curso nas cademas produtivas, Devemos assinalar que sendo bamxe o montante
registrado de mvestimentos € mais wmportantes os preceitos de reducio de custos ¢ aumento de
chafnaa, também ndo se deve esperar a partiv desses gastos que haga uma amplacio das taxas de
crescunento na magaiude necessana ao enfrentamento dos probleﬁ:las remanescentes de atraso

competitivo de nossa mdustna,

Além disso, é necessinio explicitar que conclusdes sobre adensamento des cadetas
produtivas atnda se constituern eras especulagdes, ndo sO porque para (@Anto sena necessano elevar
mais 08 investmentos, como também porque registramos que os agentes mas beneficiados nesse
sentido localizam-se nos setores produtores de bens de consumo de elevada presenca de msumos
wnportados. Nio devemos esquecer também a esse propdsito que importantes elos das cadews
produtivas, como a mecinica, estio passando por sénas dificuldades (redugio da producio da ordem
de 15% no pedodo 95/96) e sua reacdio vem sendo a dimmnwicho das areas de atuagdo. O mesmo
pode ser dito quando se examma, dentro das categorias de uso, setores como bens de capiral (que
acumulou queda de 14% no mesmo perfodo) e bens intermedidvos (que apresentou baixo

crescimento no mesmo penodo).

Diante dessas evidéncias ndo é demasiado lembrar 2 necessidade de se realizar, dagu
para frente, politicas mais abrangentes de estimulo & competitividade nesses setores juntamente €om a
revisio dos graus de exposicio desses agentes a concorréncia externa. Sem duvida alguma, essa tarefa
¢ urgente € necessana para evitarmos que ¢ otmisto dos podty makers nio se tansforme ern um

inobilismo que nos traga surpresas indesejadas porérm, de certa forma, antecipavers.



Tabela 3.1

Brasil: Formagdo bruta de capital fixo total e sus estrutura

{em % do PIB)

{1970/85)
investiments @ seus componentes a pregos correntes investimento e componentes a pregos de 1580
pericdo FBKF  iConstruglio |Mdquinas e equipamentos Qutros FBKF  (Gonstrugio | Maguinas e Equipamentos | Qutros
nacionais importados nacionais importados
1970.75 21,4 12,6 08,4 2 04 23,3 13,4 7.7 1.7 0.4
1980-89 22,2 15 58 0.7 0,6 18,5 12,8 47 0.8 0,56
1990-94 20,5 14,3 4.9 0,8 0,4 14,6 10,3 28 1,3 0,3
197074 203 11,7 59 24 0,2 22,5 12,8 76 1,8 03
1975.79 22,5 13,5 7 1.5 05 241 14,1 79 16 0,8
1980-84 21.9 14,4 8,1 08 0,6 19,7 13,3 51 0.8 08
1985-89 22,5 15,7 56 06 06 17,3 11,8 4.4 07 0.5
1990-84 20,5 14,3 4.9 0,9 0.4 14,6 10,3 28 1.3 03
1995 20,6 14,4 4.8 1,3 0,3 16,7 9.6 26 42 03
Fonte: SOUZA (1897:100) '
Tabela 3.2
Brasii: Formagie bruta de capital fixo total & sua estrutura {% da FBKF)
£1970/88)
investimento ¢ seus componantes a pregos correntes investimento o somponentes a pregos de 1980
periodo FBKF iConstrugio (Maquinas e equipamentos Cutros FBKF  |Construglio | Maquinas e Equipamentos | Outros
nacionais importados hacionais impertados
1970-79 100 59 30,1 9.2 1.8 100 57,7 332 7.3 1,7
1980-89 100 67,7 28,7 3.3 2.8 100 67,8 67,6 4,1 28
1950-94 100 68,6 241 4.4 1.9 160 7.8 18,1 8,2 1,9
197G-74 100 58 291 11,8 1.1 100 571 33,8 8 1.1
1675-79 100 59,8 31 6,8 2,3 100 58,2 32,7 6,7 2,3
1980-84 100 65,6 27,8 3,8 2,8 100 673 256 42 2.5
198589 100 68,7 24,3 28 2,7 100 67,8 25,4 4 2.7
1990-94 100 68,6 241 4,4 1.9 100 70,8 18,1 9,2 1.8
1995 100 70 232 = 1,6 1Q0 57,8 158 25 1,6

Fonte: SOUZA (1987:102}




Tahela 3.3

Formagdo bruta de capital fixo! PIB {%)

{197y9E}
_ Formagio bruta de capital fixo Formagio bruta de capital fixe
periodo A pregos cormentes A pregos de A pregos correntes A pregos de
série original série ajustada 1980 série original série ajustada 1980
1970-78 22,6 22,6 243 21,4 214 233
1980-88 222 20,7 18,5 222 20,7 185
1970-74 219 21.8 23,86 203 20,3 225
1975-73 23,4 23,4 25 225 225 24,1
1580-84 214 20,7 19,3 21,9 21,2 18,7
1885-88 23 20,7 17.8 22,5 202 7.3
1990-84 20,5 18,7 14,6 205 18,7 14,6
1984 20,8 16,6 15 208 16,6 15
1985 20,8 16,4 167 208 16,4 16,7

Faonte: SOUZA (1997104}




Tabela 3.4

Taxa de expansio prograrada da capacidade instalada

na inddstria brasiieira para o ano de 1997

Género 1988-84 1995 16498 1986/{88-94)
taxa de variacao
Total da indUstda de transf, 2 6 14 800
Ediiorial & grafica 3.8 nd 26 Hs4
Bebidas 7.6 i1 24 217
Cuimica 2.4 1 20 724
Mat. elétrico e de comunicagdes 6,3 10 18 186
Perfumaria, sabdes, detergentes 1.8 12 17 Gg2
Prod.de minerais ndo metalicos 2.9 3 15 425
Mecénica 37 13 14 277
Celulose, papel e papeldo 4.9 Z 14 188
Mobiliario 7.3 12 13 78
Prod. de matéras plaslicas 39 11 13 237
Produtos alimentares 4 & 13 225
Madeira 4 5 12 200
Couros e pales 59 8 12 1056
Frod farmaciuticos e veternarios 1,7 8 12 800
Vestuério, calgadoes 3.3 5 12 285
Materal de transporis 1.6 8 11 600
Melalirgica 27 K1 g 232
Borracha 43 2 8 87
Téxtil 34 B 2 42
Fonte: CET/ABREFGV, Sondagem Conjuntural, Conjuntura Econdmics; extraido de
SOUZA {(1857:118)
Tabsgla 3.8
Confianga na capacidade de &xite apds o plano Real
{em % dos entrevistados da amostra
total aurmentou | aumentoy | ndo alteroy reduzin
muito pouco
100 302 418 16,3 116

Forte: CNVCEPAL (1957).




Tabela 3.6

Valor aproximado dos projetos segundo estagios

valores, Participagio
{milhGes de USSE) percentual

Total 263306 100
1-Concluidos {iniciados apds §1/85) 35781 13,8
2-Em fase de execupdo de obras e/ou absorgio de 82463 31,3
aquipamentos
3-Com execucao decidida e inicio programado 4581,5 17 .4
ertre 01/37 ¢ 12/99
4~ Em fase de anglise econdmico-financeira ou 4325 16,4
em busca de financiaments {inicio amterior a2 12/89)
5-Projetos decididos, mas com inicio indefinido devido 19665 7.8
2 incertezas na sconomia nacional e/ou intermnacionat
&-Cperunidade identificada, em fase de estudo preliminar 3638,3 13,8
Fonte: CNYCEPAL (1687 17)

Tabeta 3.7
Formas predominantes de materializacfo dos investimentos
{em %)
1982-94 1865-96 1887-99

Reposigio de equipamentos 57,3 552 45
Desobstrucéo de gargalos 30,2 43,4 32,8
Reduco de cusios 522 61,8 54
Expansdo de plantas 33,3 4.7 47 4
Mova plarta 11,4 20,4 329
Hovos produtos 271 38,2 57,3

Fonte; CNYCEPAL (1987 18)




Tabeia 3.8

investimentos diretos estrangeiros - 1994/38
Composicic dos inestimentos por setor (%)

Befor Novas Ampliagdo/ AguisicBof Total
instalagbes Modernizagio Associacio

Autoveicuios 65 4 3z 27 100
Eletrbnica 873 12 0,7 100
Quimicafarmacéutica 37 343 28,7 100
Alimentos e bebidas 13,2 58 a1 100
Cimento/gesso nd nd 100 100
Embalagens 54 40 & 100
Eletrodomésticos 37.8 0,8 61,2 100
Higiene & limpeza 31,8 nd 68,2 100
Total 57,7 233 18,9 100

Fonte: LAPLANE e SARTI (1997: 162)

Tabela 3.9
Ampliagio estimada da capacidade de produgio
agregads {em refagdo & Dezembro de 1994}

Deaz/9§ Dez/98

Menor 46 0,5
Iguat 30,8 6,8
Atd 28% superior 38,4 226
25 & 50% superior 16 31
Mais de 50% superior a7 339
investimento em novos produtos/ 2.5 52
MNEo ha pardmetro de comparacéao
Fonte: CNICEPAL (1897 20)

Tabela 3.10

Fatures relacionados a mercado e decisbes de investir

{pouco importanter1 ; muito importante:8) -em %

Fatores determinantes Pouco importante  ~ Muito importante
1e2 183 436 beb
Crescimento nas vendas 186 32,7 573 38,8
Grau de ocupacdo da capacidade 12,6 ) 32,7 67,3 37,8
Expectativa de mercado intemo 86 23.8 76,2 485
hercosul 32,7 587 433 19
Expartaghes extra-Mercosul 40,4 522 40,8 182

Forde: CNFCEPAL (1997 21}



Tabela 3.11

Fatores determinantes do Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

Tipo de empresa Tipo de estratégia
Principais determinantes Total Ja Novas | Mercado Globaliragio! Recursos
amostra instaladas inferno  Regionaliz.  naturais
1- Cresgimento do mercado intemo S 9.1 8.6 87 8,1 10
2- Crescimento do mercado externc 51 51 5.4 4,7 58 8
3- Consolidagdio do Mercosul 65,3 & 7,8 59 78 2
4- Disponibilidade de recurses naturais 3,5 4 1,4 27 45 10
5. Custo de mio-de-obra 5,3 53 54 5,2 5.6 5
8- Cualificacdo da mao-de-obra 51 4.9 58 5 53 5
7- Maior provimidade do cliente 74 7.3 8 83 58 5
§- Posict de mercade da empresa adquirida 45 4.4 4.8 48 3,4 8
8- Nivel de equipaments de empresa adquirida 4 4,1 38 48 2 4
10 Legislacao setorial especifica 6,1 6 6,6 54 7,3 8
11- Investimentc de concorentes 6,3 8,1 7 6.2 5,4 6
12 fibert. comercial & enfrada de novos concorentes &8 68,5 7.2 8,7 85 &
13- Abert, comercial e salda de antigos concorrentes 4 35 58 5 1,6 4
14- Profecio temporaria do mercado doméstico 3,5 3,6 3 36 3,5 1
15~ Inpentive 3s exportagbes 5 5 4.8 4.2 6,4 2
18- Esgolamento ds capacidade produtiva 5 54 36 47 58 5
17- Mova dres de atuachs 45 4 66 A4 2.8 1
18- Verticalizagdo 28 2.6 2.6 31 1,6 1
18- Langamentn de noves produlos 7.1 7.1 7.2 7.3 7.3 i
20- tModemizagdo do processe de produgio 83 7 2.8 6,1 8,8 T
21- Reestrut. da estratégia global da matriz 59 58 58 53 8,8 8
22 Privatizagho ¢ desreguiagio da frea de afuaglo 27 3 1,8 2 3,8 8
23 Privatizacao e desregulacio de oulras Sreas 2.8 2.8 38 28 2.6 2]
Respostas: de {10) muito importante a {1) nada imporiante
Fonte: LAPLANE e SARTI (1997: 164)
Tabela 3.12
importdncia de fatores relacionados a custos na decisao
de investir ou no investir (pouce impeortante:1 ; muito importante:6)
Pouco Muito

Fatores importante importants

1e2 1a3d 4a6 5eb
Mio-de-nbra 1586 371 629 3z.1
infra~estrutura 243 518 48 4 21,2
Carga de impostos 483 82,9 37,1 246
Insumos & squipamentos nacionais 212 85 45 13,7
Insumes 2 equipamentos importados 21.8 46 8 53,2 233
Obras de construgio civil 24 659 34,1 10,3

Fonte: CHYCEPAL {1887 33}




Tabela 3.13

importéncia das varidveis macreecondmicas na decisfic

e investir ou ndo investir {(pouce importante:? ; muito importante:s)

Variveis Efeito restritivo Efeito positivo
1e2 1a3l 4a6 5¢8
Taxa de inflagdo atual 11,2 23.8 76,2 50,7
Taxa de cdmbio atual 256 523 477 22,9
Taxas de juros domésticas ztuais 56,4 72,1 279 19
Taxas de juros internacionals atuais 17.3 28,4 51,6 273
Fonte: CNWVCEPAL (1997: 33)
Tabela 3.14
importdncia de fatores relacionados a riscos na decisfio
de investir ou ndo investir {pouco importante:1 ; muito importante:5)
Fatores Efeito resfritivo Efeito positivo
1ed 1al 4a8 5eb
Fisco de recessic prolengada 388 65,9 33,1 15,3
Risco de crise no plano Real 386 67.3 327 14,4
{incertezas quanto & estabilidade cambial 3,03 69,1 30,8 11,4
incerteras guanto & politica comercial 29,4 66,4 338 13
incertezas quanto s privatizagfes 34 1 697 30,3 10,7
Velocidade do progresso téenico 15,3 388 81,2 30
Riscos do projeto guanto ao tamanhoe 22,4 54.9 451 14,8
da empress .
Fonte: CNFCEPAL {1987 36)
Tabela 3.15
Magnitude dos investimentos segundo os entrevistados
Total Nada Pouco Razoavelmente Muito
100 9.4 36,3 401 14,2

Fonte: CNYCEPAL (1997 26)




Tabela 3.18

Estimativa da participagde das importagbes nas
tompras totais dos enfrevistados em 19993

Cosficiente de importagtes Em 1997 Em 1998
Menor gue 5% 51,8 38,4
Entre 5 e 10% 18,1 18,8
Erdre 10 6 20% 12,3 17,2
Entre 20 e 50% 11,8 171
Maior que 50% 58 76

Fonte: CNI/CEPAL {1997- 52)

Tabela 3.17

Evolugio da produgio industrial segundo categorias de uso

Total da inddstria

Bens de consumo
‘Bens de capital
Bens interrmedidrios

1980-92

-18,2

-8.6
-22.3
-12,8

1983-94

16,8

15,2
30,9
12,4

1985-86
3,3
11,5

14,2
3,2

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasi




Tabela 3.18

{média de 19%1=100}.

indicadores da produgio industrial: por categorias de uso g por géneros industriais

média anual 1888 1890 1991 1992 1993 1994 1995 1998

Geral 1127 102,7 100 86,3 103,4 111,85 1144 116,0
Setores
Bens de consumo 103,86 aR 100 94,6 104,2 108 1157 121,56
Bens de capital 1199 101,3 100 93,1 102,1 121,9 124.4 1046
Hens de sonsumo intermediirio 112,14 102,3 100 97.6 1029 109,7 110,9 13,2
Indistria de transformagio 113,1 102,4 100 859 103,5 112 114,8 118,7
Géneros industriais

Prod.de minerais nao metdlicos 111.7 94,4 100G 92,3 96,4 99,9 104,4 110,9
Metaidirgica 1214 106,1 100 99.4 107 119,1 117,7 118,9
Mecénica 134 11,4 100 90,5 106,2 128.9 1258 109.6
Mat. efétrico e de comunicagbes 113,3 107 100 87,4 100,4 119,56 138 142.8
Material de transporte 118,1 100,2 100 a7.8 "7 133,6 140,4 140,0
Madeira nd nd 100 28,8 105,4 103 59,8 101.8
Muobiliario nd nd 100 88,4 106,8 108 114,86 130,3
Celulose, papel e papeliio : 100 93,7 100 98 102,7 104,7 106,7 108,0
Borracha 105,98 01,2 100 99,9 108,5 1131 113,5 112,7
Couros e peles nd nd 100 96,9 1084 105,89 86,2 84,4
Quimica 117.8 108,3 100 89,6 103,8 111,2 10,7 1161
Prod.farmacéulicos e veterindrios 113,5 101,86 100 88,8 908 a7 116,8 106,8
Perfumaria, sabbes, delergentes 89,1 93,4 100 98 .4 103,8 106,4 112,5 117.,Q
Prod. de matérias plasticas 118,8 1002 100 88,7 95,4 88,5 1101 122.4
Textil 108,2 87,3 100 95,5 85,1 88,3 85,1 89,6
Vestudrio, calgados 134 115,2 100 82,3 100,5 99,7 94,5 91,3
Produtos alimentares 94.8 96,5 100 89,9 1003 102 108,86 15,2
Bebidas 82,8 84,7 100 83,3 91,3 9389 1182 114,3
Fuma 94,5 93,2 100 1177 122,98 1047 1041 117.1
Editorial e grafica rid nd 100 nd nd nd i nd

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - suplemento estatistico




Tabela 3.19

Valor aproximadea dos projetos de investimento

superiores & um mithdo de ddlares

Namers de Valor total Valor médio
projetos estimado estimado

Género industrial {miihoes de US$) | (mithdes de US$)
Exirativa minaral 102 3379,9 33,1
Prod.de minerais n&o metdlicos a3 5814 6.4
Metailrgica 1009 79731 7.9
Mecanica 278 4845 1.7
Mat. alétrico e de comunicagdes 77 654 9 86
WMaterial de transporte 296 218472 74
Madeira ¢ mobiliario 33 107.8 3,3
Celulose, papel @ papeldo 95 15649 16,5
Borracha 85 87,9 1.5
Quimica 510 3507 .4 57
Prod.fammacéuticas e veterinérios 73 1648 226
Prod. de matérias plasticas 53 3827 8,7
Taxtil 188 11545 &1
Vestuario, calcados 15 20,4 8
Produtos alimentares 341 1479,9 43
Babidas 24 226.4 9.4
Editorial & grafica 39 33,7 2.4

Fonte: CNI/CEPAL (1997 186)




Tahela 3.20

Relagia ExportagfesiVendas segundo categorias de uso o géneros industriais,

Relagdo exportaciofvendas

Periode 1989 | 1980 | 1881 1992 | 1993 | 1884 | jo6s 1996

Geral 14,8 10,5 15,5 15,8 14,4 11,8 11,2 9.3

Setores
Bens de Consumo 14,3 62 9B 10,4 8.1 8,0 59 59
Bens de Capital 185 | 159 | 246 | 343 | 220 | 203 | 168 15
faterial para construgdo 8,5 37 4.3 8,3 6,8 8.1 28 45
Outros consumos intermedi&rios 15,2 13 15 16,8 17,8 13,1 14,6 11,8

Géneros industriais
Prod.de minerais ndo metalicos 4,3 3 2.4 7.8 3,1 4.8 2.8 3,7
MetalGrgica : 29,2 252 35,1 40,5 32,7 20,8 27,8 28,8
Mecanica 14,6 16,1 28,4 23,9 18,3 15,1 19,5 22,1
Kiat. elétrico e de comunicagbes 6,8 5.4 57 B 8,3 7.6 4.1 6
Material de transporte 18,4 9.8 18,7 26,8 18,1 3 158 9,5 7.5
KMadeira 23,8 12,9 12,4 84 257 205 13,9 18,2
Mobiliario 48 0,7 4.1 89 87 7.0 87 82
Celulose, papel @ papeliio 28 25,7 24,8 218 35,3 18,0 25,8 13
Borracha 16,8 86 19 221 19,8 18,8 17,7 20,6
Couras e peles 304 30,3 45.6 274 23,4 364 34,8 39,1
Guimica 88 7.1 6,6 33 6,6 68 4.4 4
Prod farmacéuticos e veterdnanos 53 2.4 2.2 1,3 0.3 1.7 2 2.1
Perfumaria, sabbes, detergentas 08 0 0,5 0,9 6.1 nd 0,2 0,1
Prad. de matérias plasticas 3 25 3.2 42 54 56 51 38
Téutil 14,3 14,7 15,8 241 17,5 12,8 12,1 12,3
Yestudrio, calgados 18,6 11,3 13,1 1.3 12.3 15,3 8,1 15
Produtos slimentares 143 7.1 7.8 24 9.6 10,8 10,7 2
Bebidas 1.3 0.3 1.1 0,7 0.7 0,5 0,3 0,3
Fumo 2.7 48 24,1 b 4.6 12,6 14,1 255
Egitorial & grafica 0.4 0,1 01 0,9 07 01 0,2 G,1
Diversos 77 4,7 87 7.7 10,1 48 B 4.4

Fonte: FGV, Conjuntura Econdmica- Sondagem da industria



Tabela 3.21

Partisipagic das vendas no valor axportado segundo categoriss de uso 2 ghneros industrials,

Periodo 1980 1991 1992 1633 1994 1505 1806
Geral 100 100 100 100 160 100 100
Setores

Bens de Consume 0,21 (.22 0,23 421 23 3,20 0,25

Bens de Capital 0,15 0,18 018 o147 0,17 0,15 G186

Material para construgao 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 {,01 0,02

Qutros consumos intermediarios 0,62 0,58 0,57 0,60 0,58 0.64 0,57
Géneros Industriais _

Prod.de minarais ndo metalicos 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

Metallrgica 6,24 0,35 0,29 0,27 0,23 0,31 0,28

Meclnica 0,11 08,07 0,06 G,08 0,05 4,08 0,09

Mat. elélrico e de comunicagbes 0,04 003 0,02 0,02 0,03 0,02 0,06

Material de transporte 8,12 4,20 0,29 0,22 0,1 0,14 0,14

Madeira 0,01 0,61 0,01 4,00 0,01 3,01 0,01

Mobiliaric 0,00 4,00 0,00 4,00 0,40 0,00 4,00

Celulose, papel & papelio a,11 0,086 9,08 0,14 0,09 0,10 0,05

Borracha 0,01 0,02 0,03 G,01 g.01 6,03 6,04

Couros & peles 6,01 [iAt| 0,00 6,00 0,00 6,00 0,00

Gulmica 0,16 8,07 ,08 0,10 0,15 0,09 3,11

Prod farmacéuticos e veterinarios 0,00 0,00 0,00 .00 0,006 £,00 0,00

Perfumaria, sabdes, delergenies 0,00 0,00 0,60 0,01 nd 4,00 0,00

Prod. de matérias plaslicas 4,00 0,00 0,00 0,00 4,01 0,01 0,01

Téxtil 0,07 0,05 0,05 6,05 0,03 0,03 0,03

Vestudrio, calgados 0,02 0,02 0,02 0,02 0,014 0,01 0,01

Produlos alimentares 8.07 .07 0,05 (.06 0,10 0,12 4,12

Behidas + 0,00 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fumo 0,01 0,02 G.01 0,01 0,04 0,03 6,05

Editorial & grafica (3,00 0,06 0,00 6,00 4,00 6,00 0,00

Diversos 3,01 0,00 0,00 .00 0,00 0,00 0,00

Fonte: FGV, Conjuniura Econdmica- Sendagem da Industria




Tabela 3.22

Nivel dos investimentos nos géneros industriais segundo entrevistados

Génaros

Nada Pouca Razoavel- Muito
mente

Extrativa mineral 18,8 18,8 56,3 5,3
Prod.de minerais ndo metslicos 2.9 35,3 50 11,8
Metalorgica 12,8 37.8 as 13,2
Mecanica 15,7 451 25,5 13,7
Mat. elétrico e de comunicagdes 54 459 287 18,8
Materizl de transporte 6.4 3.8 426 181
Madeira e mebiiiaro 13,8 37,9 41 4 69
Celilose, papel e papeldo 10.7 50 286 10.7
Borracha 7.7 53,8 38,5 0

Quirnica 5.1 394 40,4 15,2
Prod.farmacéuticos e veterinarios a 34,8 43,5 21.7
Prod. de matérias plasticas 4 44 44 B

Téxtil 15,4 32,7 442 7.7
Vestuano, calcados 15,8 36,8 421 53
Produtos alimentares 9.8 18 52,5 19,7
Bebidas 13 30,4 30,4 26,1
Editorial & grafica 0 40 45 15

Fonte: CNVCEPAL (1897 26)




Tabela 3.23

Produgiio industrial () e variagdes do coeficientes de exportagdo (CX)
segundo categorias de uso e géneres industriais {em %)

1890-92 1893-94 $995.98
Categorias de uso
Bens de consumo (P} -8.8 15,2 11.5
{CX) 273 231 16.2
Bens de capital {PhH 22,3 30,8 -14.2
{CX) B85 4 40,8 26,1
Bens intermediarios  {Pl) -12.9 12,4 3.2
{CX} 10,5 -22 ~11,4
Géneros industriais
Metalirgica Pl =181 15,8 ' -1.6
(CX) 38,7 -51,3 28,3
Mecanica {PD) -32.4 42,4 -15
(CX}) 63,7 -36,8 483
bMatenal de transporte  {PI) -17.8 36,6 4.8
{CX) 38,1 -4 -52.5
Celulose, papel e papeldo {Pl) -2 6,38 4.1
{CX) 6,1 -31,2 -31.6
Borracha (FH 57 13,2 -0,3
{CX) 31,5 -16,3 11,3
Giuirmics (P1) 155 11,8 44
(CX) 62,5 106 -1 1
Téxtil PY) 11,7 2.8 -8,8
(CX) 68,5 -46.9 -3,8

Fonte: Boletim do Banco Central e Conjuntura Econdmica (Sondagem Conjuniural)



Tabela 3.24

Ampliagdo da capacidade prevista para 12/99 por género industriaf

¢ niiveis da utilizaglio em 10798 {em %)}

Ampliagio estimada para 12/99
Géneros i Litilizagdo Menor lgual até 25% 25 a50% Mais de 50% Sem
am 10/96 ' : parémetro

Prod.de minerals ndo metalicos 83 586 56 11,1 33,3 38,9 55
Metalargica 92 0 g 22,4 28,9 328 5
Mecanica 77 0 26,3 318 21,1 10,5 10.5
Mat. eléirica ¢ de comunicagdes 80 G 11,1 11,1 333 38,9 586
Material de fransporte 87 0 4,3 217 348 26,1 13
Madeira e mobiliirio 83 0 273 a1 8.1 36,4 18,2
Celulose, papel e papeldo 91 a 586 50 11,1 33 0
Borracha 87 Q O 0 50 50 0
Quirnica 91 0 5 18,3 35 417 0
Prod farmacéuticos e veterinarios 84 0 0 25 25 50 0
Prod. de matérias plaslicas 81 0 0 267 287 467 0
Téxtit 85 0 6,1 33,3 30,3 24,2 6,1
Vesiuario, caigados 77 0 g 0 857 143 0
Produtos alimentares 81 0 2,9 206 353 32,4 88
Bebidas 88 8 Q 11,1 222 55,6 11.1
Editorial e grafica 83 91 0 9,1 455 36,4 0

Fonte: CNIFCEPAL {1997: 21} e Conjuntura Econdbmica (Sondagem Conjuntural}




Tabela 3.25

Participagiio estimada das exportagdes no faturamento (1996/1999)

Géneros industriais Menor que Entre Entre Entre Maior que
5% 5e10% 10 e 20% 20 e 50% 50%
1996
Extrativa mineral 455 2,1 3,1 18,2 18,2
Frod.de minerais ndo metalicos 56,7 133 20 10 0
betalirgica 44,1 18,6 16,7 12,7 7.8
Mecanica 489 234 8.4 14,9 8,4
Mat. stétrico e de comunicagbes 55,9 28,4 2.9 11,8 8]
Material de transporie ' 36,6 26.8 24,4 12.2 0
Madeira e mobiliano : 28 28 16 8 20
Celuloss, papel & papelao 38,1 261 87 4.3 217
Borracha 63,6 0 27,3 2.1 5]
Quimica 53,4 15,8 21,6 8 1,1
Prod. farmacéuticos e veterinarios 70 25 5 G o
Prod, de matérias plasticas © 818 a1 2.1 G 0
Téxdil 50 12 24 & 8
Vestuaro, calgados 843 7.1 7.1 21,4 0
Produtos alimentares 60,2 43 10,9 15,2 8,7
Bebidas 88,7 87 67 0 0
Editorial e grafica 100 0 g 0 0
1999
Extrativa mineral 455 9] 18,2 18,2 18,2
Prod.de minerais nio metalicos 40 13,3 233 233 G
WMetalGrgica 20 22 31 18 g
Mecanica : 20,8 27,1 27,1 16,7 8,3
KMal. elétrico e de comunicagdes 353 14,7 324 17,8 0
Material de transporte 10 25 30 32,5 25
Madeira & mobiliario 18,5 296 148 14 8 222
Celulose, papel & papelao 247 13 217 217 21,7
Borracha 44 4 222 0 33,3 0
Guimica 31,8 20 282 16,5 3.5
Prod farmacéuticos & veterindrios 50 11,1 33,3 56 0
Prod. de matérias plasticas 43,5 43,5 43 8,7 O
Téxiil 292 16,7 282 16,7 83
Yestuario, calgados 37.5 31,3 12,5 18,8 G
Frodutos alimentares 32,6 217 10,9 283 6,5
Bebidas 68,7 287 87 0 0
Editorial & grafica 857 14,3 O 0 {

Forte: CNWCEPRAL (1887 48)




Tabela 3.26

Efeito dos investimentos programados sobre as

exportagdes

Crescimento projetado Realizados Provistos
D596 97199

Mais de 25% 8,7 18,2

Ate 25% 213 24.8

Sem efeito sobre as 58 6 325

exportagbes

Ainda indefinido 153 245

Fonte: CNUCEPAL (1997 46)



Consideragdes finais

Passados alguns anos de estabikdade monetina, s tematicas do crescimento e do
desenvolvimento voltam a ocupar papel de destaque no debate econdmico brasteiro. Em meio s
profundas transformacles em processo nas fimancas mMtemaconals, a3 ecONOmuas nacionais
penfénicas vao mudando qualitativamente suas mnsergbes nesse cendnio, tendo em vista, pelo menos
no plano do discurso, o objetivo de combater seu atraso estrutural, seja do ponto de vista social, seja

00 plano estrtamente econdmico do desenvolvimento das forgas produtivas.

Uma vez que muitos dos novos aspectos associados a0 fendmeno denominado
globalizacio ndo atingiram sua maturagio, suige wm espago enorme para langamento de hupdteses e
mterpretagdes que vapmm do ounismo sunplistz 20 pessimismo wremeddvel. Nido ha diwvida,
portanto, quanto & urgéncia de uma atushzacho de certos preceitos tedricos ¢ deseovolvimento de
novas pesquisas que fomentem ¢ avango do debate sobre quais senam, na realidade, as opgdes
possiveis s economias necionais penféncas no atual momento do capialismo. Em outros termos,
agora, talvez mais do que antes, passa a ser imprescindivel avaliar caticamente as conclusdes firmadas
a respetto dos beneficios ¢ dos nscos potencias das possivess insergdes dessas economias no cenino

mundial, Fo1 exatamente essa premissa que onentou a elaboracio dessa dissertacio.

Procuramos 20 longo do trabalho examinar parte dos debates sobre como as
mudancas nz insercic externa da econormya brasileira nas décadas de 80 e 90 trouxeram a
transformacio dos elementos restdtivos do crescumento econdmico. A partir da revis3o das
argumentactes sobre as restrigdes a0 Crescimento, vimos, no pomeiro capitulo, a progressiva
incorporacio de elementos que transcenderam ¢ escopo do debate imcialmente centrado nos hatos.
No gue tange as polémicas acerca das restugbes de divisas e de investimentos, venficamos que as
discussdes restritas apenas aos aspecios macroecondmicos ndo puderarn dar conta da complexidade
da temética do crescirmento econdmico. Assim sendo, se bern gue o tabatho de CASTRO e SQUZA
{1985) tepha ndo o ménto de i além das discussdes meramente conjunturas, colocande em foco
aspectos relatvos 2o longo prazo, suas conclusdes acerca da mexisténaia de restngbes o crescimento

desse tipo ficaram comprometidas a2 medida em que nfio incorporaram 0s elementos associados as
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mudangas de comportamento dos agentes econdmicos desencadeadas pelo choque externo e pela

politica de ajuste do Balango de Pagamentos.

Quanto 2 discussio da restricio cambial, vimos que um ajuste efetivo devenia levar em
conta ndo apenas a capacidade de gerar divisas, como também os impactos da mstabilidade da taxa de
cambio sobre as decisBes dos agentes econdmicos. Da mesma forma, no que toca i restacio de
MIvestunentos, & nio meorporacio dos mecanismos de transmissio do apuste as decisdes privadas de
longo prazo, impedin que fosse assomado a0 choque externo e ao ajuste O comportamento mediocre
do investimento apds 1982, Vale dizer, restingndo-se a analise aos aspectos macroecondmicos
ficatam encobertos também os efettos da mstabihdade esperada da taxa de juros sobre o ambiente

MICICECOnGmICa.

Scbre ¢ entrave fiscal-financeiro ac crescimento, uma mvestgacio centrada nas
relaches fundadas entre 0s setores pablico e pdvado também demonstrou a paraahdade da visdo que
refutava o processo de ajustamento externo como sendo uma das ongem deste entrave (SOUZA,
1991). Em poucas palavras, também nesse debate especifico foram reforgadas as conclusGes relatreas
ans efeitos adversos da politica de ajustamento sobre a autonomia da politica econdmica, seja para
promover O crescimento econdmico, sefa para impedis o estabelecimento do regime de alta inflacio —
dadas as profundas alteragdes na logica de formacdo de pregos dos agentes no contexto de
fechamento da economa e mcremento da mncerteza. Nesse sentido, aqui se reforga uma vez mais a
wiéia de gue a wmcorporagio de elementos ndo estatamente macroecondmicos permite wma melhor
visuglizacio dos efeitos mediatos do processo de ajuste externo. Enfim, vio se revelando outras
dimensdes do problema do ajustamento que, obviamente, passam 3 cOnSHLUr aspectos crucias da

temdtica do crescimento.

Além de mostrar a necessidade de apreensio do grau de autonomia da polinca
econbmica ¢ da mcorporacio dos mecansmos de transmessdo do  ajustamento  externG 30
comportamento microecondmico, a revisio dos debates realizada também evidenciou a wnportancia
de fatores Hgados 2 especihodade da insercio comercial brasileira para a compreensio dos Limites
postos ao incremento das taxas de crescimento nos anos 80. De fato, a sintese das contnbuicdes de

CARNEIRO (1991 ¢ SARTI (1994) indicou que ¢ crucal atentarmos para quais $30 0§ agentes



exportadores, qual a importincia dos mercados intemo e externo dentro de suas esteatégias (em
contexto de fechamento da economia), como evoluiu 2 ocupagio da capacidade produtiva na
retomada (1986/87) ¢, portanto, qual a relagio entre 0 comportamento das exportacdes e o wclo
doméstico. Muito embora estes elementos nfio sejam contemplados pelos modelos de hiatos,
acrecitamos que uma andhse atualizada deste tipo — somada a vm tipo de enfoque que revele a
articulagdo dos aspecios sistérmicos, empresanas e estruturais da competitividade (COUTINHO e
FERRAZ, 1994) — devena mtegrar a agenda sobre a contrbuicio da inserciio comercial ao

CISSCHNENITO,

Postas essas conclusdes, como entdo podetamos avaliar o momento do debate
relativo 25 transformagbes das restngbes ao crescimento apds 19947 Explicando melhor, em que
medida os autores vistos nas segdes 2.3 € 2.4 — aqueles pertencentes a0 chamado pensamento
heterodoxo que, de modo geral, tomaram posicionamento critico diante da politica de ajuste externo
dos 80 — mcorporaram em suas analises as contrbuigbes mais fundamentass relativas 20 debate do

rnomento antenor?

Imciando pelas perspectivas de crescunento expostas pelos autores adeptos da atual
politica econdrmcez, vumos que suas convicgdes sobre a efetivagdo de um novo aclo de crescamento
apoam-se fundamentalmente nos efeitos combmados e esperados da abertura, da estabihizacio, da
globalizacio e das pavatizagdes sobre o comportamento do mvestunento. Em sintese, a crenga na
retomada do crescumento baseia-se na defesa da reestruturacio mndustnal em curso que, a0 promoves
o crescrmento da produttvidade, gerar efeitos redistnbutivos ¢ estimular 2 cevacio dos gastos
prvados 4 partir da redugiio do raio de aclio do Estado, levara 2 retomada do investimento mas cedo

ou s tarde,

Contudo, confomme a andhise desepvolvida no segundo capitulo, fica claro que tas
conclusdes apolam-se em ewvidénaias precanas e deixam sem resposta vanios aspectos centrats da
ammpla problemadtica do crescimento. Em primeira lugar, tais autores ndo apresentam wma andlise
detalhada de como a combinacio de reformas ¢ 2 articulacio das insthncias da politica econdouca
podenam mmpedir a atwal agdo da polinca monetana como depreaadors das decisdes de investmento

(vide capriudo 3} Vale dizer, dado o contexto de elevada dependéncia por capitass externos, ndo é
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exphicitado como podenia ser combatida a rigidez 4 baixa da taxa de juros a partir dos objetivos de
manter tas fluxos externos e evitar um aumento expressivo da base monetina. De outro lado, mesmo
se 2 questio da vulnerabilidade externa néio fosse um aspecto central para 2 problemitica da rigidez da
taxa de juros, ainda assim permaneceriam dividas sobre o papel que as privatzacdes podedam vir a
desempenhar. [sto porque, no que toca a questio da melhonia do financiamento piblico, nio fica
claro se os tipos de mtervengdo possivers senam, em tese, sufictentes para reduzir o8 nivels da taxa de
jaros num montante necessano 2 elevacio mais significatva do investimento e das taxas de

crescamento.’

Em segundo lugar, as conclusdes dos defensores da atual politica econGmica também
ficam comprometdas na medida em que nio fazem referénca aos aspectos cruciars da possivel
contribuicio da nova msercio comercial 20 crescimento. Se bem que Os mvestimentos em
andamento possam contabuir para a elevacio da ofersta mtema no futuro proxmmo (vide capirulo 3,
gerando condigbes para a redugdo das mmportagdes no longo prazo, do lado das exportagdes, o
argumento que acusa a existéncia de razbes exdgenas para seu cresamento (FRANCO, 1996) zeduz,

sem divida alguma, ¢ amplo escopo dessa temdnca.

Em poucas palavras, ndo ha dados e reflexdes sobre como evoluem conjuntamente as
dunensGes empresanas, estruturais e sistérmcas da competitrvidade, este sim um enfoque mars
adeguado comparativamente aquele restrito 3 questdo da evolugio da produtividade, Tampouco ha
referéncia sobre como vém sendo redefinidas as estratégas dos agentes exportadores, tanto em
termos de investmentos, como no que diz respelto a nova importincia dos mercados mterno e
externo a partir da abertura comercial. Como destacado, essas s30 questdes relevantes pam a atal
remiética do crescimento porque também abordarn, pela via das relagdes comerciais, as perspectivas

de reducio da vulnerabiidade extema da economas brasdeira.

Ainda no que tange a questio da vulmerabibdade externa, a contraposigio desse
pensamento com o dos autores criticos demonstrou o reducionismo de seu enfoque também no que

diz respeito ds novas relagdes financewras estabeleaidas no ambito mtemacional. Na verdade, a
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interpretacao dominante sobre os determinantes dos fluxos de capirais externos subestima os riscos
de fuga de caprtass, seja porque n8o assoca a retomada desses fluxos aos mosimentos ciclicos ditados
pelos paises centrmis €, portanto, a0 cardter intonsecamente instdvel dos mercados financeiros
mternacionats, seja porque nio leva em consideracio o potencial desestabilizador do crescimento do
passivo piblico e dos atrvos domésticos de alta liquidez a partir da continua entrada de capitas —
dadas a5 opgles pela estenlizacio do crescimento da base monetida e as precérias condicdes de
rolagem da divida pibhca intema

Expostos os elementos que demonstram a msuficénoa dos apontamentos dos
defensores da atual estratégia perante o amplo escopo da problemidtez da tmansformacao das
restacdies a0 Cresaimento em curso, € preciso ressaltar por fim que 2 andlise da wis@io altematrva
contém métodos de analise mats adequados 2o aprimoramento do debate. Neste referencual sio
corretamente anaheadas as interacGes entre as vanas instanaas da politica econdmuca na promogio do
crescunento, séo fertas reflexdes mass abrangentes sobre a especificidade da atual msergio financeira
e, enfim, sfo destacadas questdes crucuns a transformacio da msercdio comercal Nio obstante,
tambeém ¢ correto que vanas das questOes levantadas permanecem em aberto. Se bem que os dados
extraidos do tercewo capitulo possam ser considerados pontos de pamnda para tas discussGes, €
mnegavel a necessidade de novos estudos que possibiditern masor avango desse debate nos planos
macroecondmico, microecondmico e estrutural {relativo as mudangas nas estratégias dos agentes

exportadores).

Quanto 2 evolugio da capacidade de cresamento, hd uma caréncia de estudos mais
amplos e amahizados sobre as decisdes de mvesumento (em curso ¢ programadas), 0S IMPactos
esperados nas cadetas produtivas, seus determinantes, a rentabihidade esperada e as condicbes de
financiamento, 0s efeitos sobre os niveis de emprego, renda, a amphacio e modemizagdo da
capacidade produtiva {poncipalmente dos exportadores), o aprendizado tecnologico e institucional e,
Analmente, 2 dindmica dos mercados de desting ¢ o envolwmento dos agentes com os mercados

tnterno e externo.

A respetto da vulnerabiidade externa, o balango das posicBes também aponra, sem

divida alguma, para a necessidade de novos e mas amplos trabalhos. Em pnmeiro hugar, ba que se
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ressaltar 2 caréocia de estudos que estmem com mais precisio a possivel contrbuicio das
privatizagOes e de eventuass reformas ao alongamento do perfil de endividamento do setor piblico e,
portanto, a reducio do estoque e do ntmo de crescimento dos ativos domésticos de elevada hiquidez.
Em segundo Jugar, no que tange as possibilidades de redugio dos déficits em conta corrente, serd
fundamental 2 reahzagdo de trabalhos setonats que, baseados na investigagio das novas estratégia dos
agentes, busquem estimar a evolugdo dos coeficentes de exportagio e unportagio, suas elastiadades,
a contmbuwcio das mmpostagdes e da produgio doméstica aos wvestunentos ¢, finalmente, 2 nova
articlacio dos  fatores  swstémicos, empresanats e estrufuras que definem o avango da

compettrvidade.

Por fum, € preciso ressaltar que se nfo ocorrer uma mtegragdo de esforgos coletivos
para a formagio de uma base empinca mass abrangente, tornar-se-3 impossivel a construgiio dos
cendrios possivess. Com 5o, o futuro do debate ndo transcenderd o plano conjuotural, serd
empobrecida a discussio das tendéncias de longo prazo e, desse modo, antigas questdes nida se

liveardo de enfoques reducionistas.
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