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introducao

O objetivo deste trabalho € discutir os efeitos das reformas liberais,
postas em préatica nos anos 90, sobre a economia brasileira. Nao foram poucas
as mudancas institucionais levadas a cabo durante esta década. Estas
iransformacgbes, embora com nitido carater regressivo, constituem uma
tentativa de reorientagdo do sistema econdmico nacional de grande
profundidade e com poucos paralelos histéricos neste seculo.

Para realizar tal tarefa comegamos, no capitulo 1, por caracterizar o
ambiente internacional no qual a economia nacional esta inserida. Por
conseguinte, este capitulo trata dos varios aspectos relacionados a nova
dinAmica da economia capitalista, com destaque para a dominancia da
acumulagdo financeira, e para as caracteristicas centrais do sistema monetario-
financeiro global.

Postas as referéncias mais gerais passamos a discutir no capitulo 2 0
primeiro aspecto da liberalizagdo, relativo a abertura financeira. Com o intuito
de avaliar seus impactos sobre o balan¢o de pagamentos e o financiamento da
gconomia, enfatizamos 3 dimensdes principais desse processo: a crescente
conversibilidade da conta de capital, a desnacionalizagdo da propriedade do
sistema bancdrio e os mecanismos de substituicdo monetaria.

No capitulo seguinte a énfase & sobre a abertura comercial e seus
impactos sobre a reestruturagdo produtiva da economia e sua insergao externa
do ponto de vista dos fluxos de comércio. Adicionalmente, procura-se também
analisar como a combinacédo das aberturas comercial e financeira modificou a
estrutura de propriedade do setor produtivo. Em ultima instancia, procura-se
determinar como essas modificagGes alteraram os fatores dinamicos da
economia brasileira.

Por fim, no capitulo 4 discute-se a estabilidade monetéria implementada
através do Plano Real. O eixo da andlise € o das relagdes entre o valor interno
e externo da moeda, ou seja, das condigcbes para o seu estabelecimento e
sustentacdo em prazos maiores. Neste capitulo procura-se também indicar as
implicagdes da estabilizagdo da moeda, principalmente no que diz respeito ao
crescimento econdmico.



Capitulo 1

Globalizagao financeira e insergio periférica

Este capitulo propde-se a examinar as caracteristicas do processo de
globalizagao que nos parecem essenciais como definidoras de uma ordem
econdmica internacional. Os objetivos sdo os de apreender os principais tragos
do processo com o intuito de estabelecer as formas e os limites da insergéo
dos paises periféricos,

Admite-se como hipdtese central que a globalizagdo é a resultante da
interagdo de dois movimentos bdsicos: no plano doméstico da progressiva
liberalizagéo financeira e no plano internacional da crescente mobilidade dos
capitais. Esta implicita na hipotese anterior a idéia de que a globalizagéo
produtiva é um fendmeno subordinado. Qu seja, a onda de inovagbes que tem
transformado os processos produtivos e a organizagdo dos mercados e
promovido um crescimento sem paralelo do Investimento Direto Estrangeiro
_tem seus limites ditados pela dominancia da acumuiégéo financeira. '

A partir dessa hipétese geral procura-se discutir inicialmente as questdes
relativas & nova dinamica da economia nos paises centrais. Qu seja, a
influéncia da progressiva liberalizacdo financeira sobre o processo de
acumulagdo de capital ou, mais precisamente, os efeitos da crescente
importancia da riqueza financeira sobre a acumulagio produtiva. Mais ainda,
b_rgt_ende-se, com base na literatura pertinente, compreender como a.
proeminéncia das finangas tem influenciado os gastos correntes € como tem
conduzido a uma crescente instabilidade cuja express@o maior seria o ciclo de
ativos.

No exame da globalizagdo como ordem internacional sera considerado,

de inicio, o conjunto de aspectos que definem o nucleo do Sistema Monetario
Internacional. Além da questao primordial referente ac grau de mobilidade dos



capitais, serdo considerados o regime cambial predominante, a hierarquia entre
as moedas e as principais formas que assumem os fluxos de capitais.

Em seguida procura-se caracterizar os principais agentes do processo
destacando os investidores Institucionais, as Empresas, os Bancos aos quais
correspondem respectivamente os fluxos de capitais de porta-folio,
Investimento Direto e Crédito de Curto Prazo. Procura-se explicitar as linhas
gerais de atuacdo de cada um desses agentes, tais como importancia,
objetivos e estratégia, bem como a diferenciagao existente entre eles.

Na seqiéncia, discutem-se as diferentes formas de insergdo de pafses
ou regides no sistema global. A distingdo fundamental nesse caso foi entre
paises centrais, com moeda conversivel e paises periféricos, sem moeda
conversivel., Além de explicitar os determinantes gerais dos fluxos intra e
intergrupos de paises procurou-se explorar as diferenciagdes existentes entre
as distintas periferias, em especial a Asia e a América Latina.

Ao final do trabalho analisam-se as crises recentes dos paises
periféricos mostrando como elas adquirem crescentemente implicagbes
sistémicas. Ademais procura-se também especular sobre os desdobramentos
da crise recente nos paises da periferia, no que tange as suas condi¢bes de
acesso ao mercado internacional de capitais.

1.1. Aspectos da nova dinamica da economia

Como foi dito anteriormente, o intento principal desse item é examinar
como o processo de liberalizagdo ou desrequlagao financeira influiu sobre a
dindmica da economia, ou seja, como a acumulagag financeira condiciona; a_
acumulagio produtiva. Dentre as varias contribuicbes sobre o assunto nos
apoiaremos principalmente naguelas da escola da regulagdo e em particular
nos itrabalhos de Aglietta (1995) e na coletdnea organizada por Chesnais
(1999), bem como nas contribuicdes da Escola de Campinas com destaque
para Coutinho & Belluzzo (1997), Belluzzo (1997) e Braga (1997). O ponto em
comum a essas analises ¢ a tese de que a liberalizagao financeira deu origem
aum Jipo de capitalismo com menor dinamismo e maior instabilidade quando
comparado ao sistema vigente no pés-guerra e, mais ainda, inverteu o sentido



de determinagdo das crises que passaram a originar-se na ‘Grbita financeira _
deslocando-se a partir dai para o plano produtivo.

As contribuicbes de Belluzzo (1997) e Braga (1997), ressaltam a
dominéncia do financeiro na dindmica da economia. Esta supremacia ¢ vista a
partir do desenvolvimento da funcgéo financeira no ambito do capitalismo. A
rigor, o conceito mais importante associado ao desenvolvimento desta dltima &
o de capital ficticio. Ou seja, enquanto os ativos tangiveis tém um valor que é
dado peio seu custo de reposicao ou custo de produgo, os ativos intangiveis
tém o seu valor calculado exclusivamente pela capitalizagdo do fluxo de
rendimentos. Os ativos tangiveis tém claramente definidos os limites da
valorizag8o enquanto os intangiveis ndo tém ou, pelo menos, eles sdo bem
mais elasticos.

A rigor, os ativos tangiveis possuem um duplo método de fixagao do
valor. pelo custo de reposigdo (prego de oferta) e pela capitalizagdo dos
rendimentos esperados (preco de demanda). Alias, esta 6 a base para a
decis@o de investimento na teoria keynesiana. A diferenca esta em que no caso
dos ativos intangiveis ndo ha nenhuma base real de comparagéo, pois nao ha
custo de produgdo.' Ou seja, a partir de um valor inicial que reflete a
_capitalizagéo de rendimentos a uma dada taxa de juros, o valor desse ativo
pode flutuar mais intensamente ao sabor da oferta e da demanda.’

O crédito é considerado elemento essencial para a possibilidade.da
valorizacédo da riqueza financeira através do aumento da procura pelos ativos
intangiveis e da conseqllente elevacdo de seu preco, devido a oferta
relativamente rigida no curto prazo. Isto porque cria dema}lda adicional por
esse conjunto de ativos que compde a riqueza financeira. A decisdo de
compra, por sua vez, ocorrera em fungdo da comparacdo enire a taxa de
retorno esperada implicita na variagdo de pregos dos ativos vis-a-vis a taxa de
juros a qual se obtém financiamento para efetuar a compra. '

{1) Essa ¢ uma postulagéo fundada na teoria keynesiana que ndc reconhece a existéncia de uma taxa natural
ou “real” de juros.|A admiss@o dessa Gltima por parte da teoria neoclassica muda os termos do problema. Esta teoria -
“reconhece a flutuagdc no valor dos ativos intangiveis provocada por variagoes de curto prazo, tanto na demanda de
titulos quanto nas taxas de juros. Todavia, como ha uma taxa de juros natural ou real para a qual a taxa de curto prazo
converge, o prego dos titulos também convergira para seus valores normais. Isto elimina a possibilidade de processos
especulativos recorrentes. £m sintese, nao ha razdes permanentes para especular com ativos cujos pregos tendem

para seus valores de equillbric.



[sto posto, cabe esclarecer as relagdes entre as duas formas de riqueza.
Ou seja, como a acumulagdo financeira ou ficticia, que é hegemdnica,

economia teria sua expresséo principal no denominado ciclo de ativos.

O inicio da expanséo ocorreria como em qualquer processo ciclico, com
ampliacdo de poder de compra pelo sistema bancario através do aumento do
credito. A primeira peculiaridade diz respeito ao destino desse crédito. Uma
parte expressiva do mesmo € direcionada para a compra de ativos mobiliarios
ou mesmo imobilidrios. Essa é uma inovagdo produzida pela liberalizagéo
financeira através da consolidagdo das finangas de mercado e resufta do
-aprofundamento dos mercados de ativos intangiveis, dando-lhes maior liquidez
e reduzindo o risco de mercado, permitindo que se formmem objeto de

acumtulagéo.

Como no mercado de ativos a oferta de titulos referentes a direitos sobre
a propriedade ou a renda — de ativos mobilidrios ou imobiliarios —, é inelastica
no curto prazo, o efeito de um crescimento da demanda impulsionada pelo
crédito é um aumento dos precos desses ativos. Dado que a liberalizagao
financeira ampliou consideravelmente a participa¢édo dos ativos financeiros na
riqueza ou patriménio das familias e empresas, o incremento dos precos
desses ativos tera um impacto significativo na decisdo quanto aos gastos
correntes, ou seja, afetara de forma significativa as decisbes de consumo e
investimento.

No que diz respeito as familias, a crescente importancia dos ativos
financeiros na sua riqueza determina um descolamento entre os gasios e a
renda corrente. Isto é, a propensdo a consumir deixa de ser uma fungéo
estavel da renda e passa a oscilar de acordo com o valor da riqueza financeira.
Um crescimento dos precos dos ativos pode determinar uma ampliagdo dos
gastos de consumo sem que a renda se tenha alterado, simplesmente porque
as familias se sentem e de fato estdo mais ricas, pelo menos temporariamente.
Ao reves, uma queda do valor dos ativos pode determinar uma redugao do
consumo independentemente da renda, dado que as familias se sentem mais
pobres e tentam recompor, através de uma poupan¢a maior, seus niveis
prévios de riqueza. A rigor, o0 que estd em questdo € que o gasto de consumo



perde sua conexao imediata com a renda corrente e passa a se vincular
prioritariamente com o pre¢o dos ativos intangiveis.

Do ponto de vista das empresas, o impacto do ciclo de pregos dos ativos
nas decisbes de gasto também é significativo devido ao crescente peso da
riqueza financeira nos patriménios. Um aumento do valor dos ativos altera a
relag&o ativos totais/dividas permitindo as empresas elevarem o montante de
endividamento e conseqientemente os seus gastos na ampliagéo da produgéo
corrente ou com acumulagao de capital. De maneira simétrica, uma reversao
dos precos dos ativos que constituem o patrimbnio das empresas deteriora a
relagédo ativos totais/dividas, implicando a redugéo dos gastos.

Os mecanismos de aumento de gastos induzido por crescimento da
riqueza financeira sdo potenciados pelo crédito. Um aumento do valor dos
ativos de propriedade das empresas permite 0 seu uso como colateral
possibilitando um maior endividamento junto aos bancos para gastos", incluindo
a compra de ativos financeiros, exacerbando o movimento inicial e alimentando
o ciclo de valorizagao. o

Do que foi dito acima, fica claro que o ciclo de ativos desempenha um
papel essencial na dinamica da economia aoLianuenciar a propensdo ao
endividamento das empresas, a propens&o a consumir das familias e, portanto,
0s gastos correntes. O essencial passa a ser 0 comportamento dos pregos dos
ativos ou mais precisamente o seu ciclo de pregos. Desse ponto de vista ha
uma relagdo essencial a ser considerada, qual seja, aquela existente entre o
preco esperado ou valorizagao esperada do ative e a taxa de juros a qual os
agentes se financiam para adquiri-los.

O gue estd em jogo na Idgica anterior é que os ativos sdo comprados
numa perspectiva especulativa, ou seja, com o objetivo de realizar ganhos
patrimoniais. Isto, obviamente, sé € possivel num ambiente de finangas
liberalizadas e com a existéncia de mercado financeiros profundos. A rigor, a
prépria existéncia de mercados desenvolvidos muda a motivagdo da compra de
ativos. Estes ndo sdo mais adquiridos em fungdo da série de rendimentos
futuros que irdo proporcionar, mas da expectativa de ganhos patrimoniais.
Assim sendo, o nicleo da questio a ser explicada é o de como a expectativa
de valorizacdo excede ou é excedida pela taxa de juros, pois & em fungao

! r



dessas consideragdes que o mercado torna-se comprador ou vendedor
desencadeando o ciclo de precos dos ativos.

A questédo pode ser reduzida a explicagdo de como o ciclo de pregos é
revertido, isto &, a partir de que momento o conjunto dos agentes relevantes
deixa de apostar numa valorizagéo dos pregos desses ativos acima da taxa de
juros. N&o ha, a rigor, uma teoria da determinagdo do ponto de reversio, dado
que sao inumeraveis os fatores que o condicionam. Todavia, a experiéncia
historica atesta a inevitabilidade dessa reversdo. A contribuicdao de
Kindleberger (1978), ao mapear num perfodo histérico longo os varios
processos de especulagéo e reversdo, constitui uma referéncia fundamental.

Via de regra, a reversio ocorre por uma recusa dos financiadores em
continuar emprestando aos especuladores, o que interrompe o ciclo de alta de
pregos. A reducéo dos pregos dos ativos que dai resulta tem variadas
implicagdes. Do ponto de vista das empresas e familias, esta diminuicéo
explicita uma alteragédo da relacao entre patriménio/endividamento no caso das
primeiras e entre riqueza/poupanga no caso das segundas. Quanto as
empresas, a estratégia serd a de reduzir gastos para diminuir o endividamento
e restabelecer uma relagao entre patrimdnio préprio e de terceiros menos
vulneravel. No caso das familias, a queda no valor da riqueza determina uma
elevacdo da poupanca €, portanto, queda neo consumo, como tentativa de
restabelecer os valores prévios do patrimdnio.

Um efeito previsivel da reversédo do ciclo de ativos €, por conseguinte,
uma redugdo do gasto corrente em consumo e investimento e, portanto, uma
recessdo de maior ou menor intensidade. Esta tltima estara, em grande parte,
determinada pela forma como a reverséo atingira o sistema bancario, que € 0
bancador das posicoes especulativas. A queda no preco dos fitulos &,
simultaneamente, uma deterioragéo do valor e qualidade dos ativos bancarios,
ou seja, © momento no qual a fragilidade financeira dos bancos se explicita e
que pode determinar uma retracdo do crédito (credit crunch) de maior ou menor
intensidade. E exatamente a amplitude desse racionamento do crédito que
reflete o impacto nos bancos e na sua avaiiagdo sobre o futuro, e que
determinard a magnitude e intensidade da recessao. A recuperacgdo somente o
ocorrerd quando os bancos voltarem ao financiamento das compras de ativos,
conduzindo a uma recuperacao de seus pregos.



Do que fot dito, cabe ressaltar a relevancia da érbita financeira como
determinante das crises. Melhor dizendo, estas ocorrem basicamente na esfera
financeira e mais precisamente na avaliagdo dos riscos de continuar
expandindo o crédito para alimentar o ciclo de ativos. A partir da reversdo dos
precos dos ativos estabelece-se uma cadeia de efeitos que passam pela
intensidade da redugéo de gastos por parte das familias e empresas e o grau
de contragao do crédito pelos bancos. Quanto mais intensos ambos, maior a
intensidade da recesséo.

A andlise do ciclo de ativos chama a ateng@o para outros aspectos da
dindmica capitalista num sistema caracterizado por finangas liberalizadas, ou
de mercado. Estamos nos referindo especificamente a financeirizagao,
entendida como uma norma de agao dos varios agentes econdmicos, sejam
eles empresas, familias ou instituicdes financeiras. A questao essencial € que o
aprofundamento das finangas de mercado modifica o comportamento dos
varios tipos de agentes, cuja légica de investimento se transforma e adquire um

carater especulativo.

Quanto mais aprofundada a liberalizagdo, mais a ldgica especulativa
toma conta dos agentes. Ou seja, com mercados amplos € liquidos o objetivo
de gualquer investimento nao é o de adquirir ativos que possam produzir um
fluxo de rendimentos que capitalizados a taxa de juros corrente, superem o
valor inicial desembolsado. Essa diferenca entre prego de compra e valor de
mercado & determinada pela variagdo de curto prazo no valor de mercado
desses ativos que, no mais das vezes, ocorre de maneira independente da
evolugdo dos fundamentos. A questdo essencial é que a riqueza dos varios
agentes adquire uma liquidez crescente aproximando-a da forma mais liquida e
abstrata, o dinheiro. Decorre dai que a légica da sua valorizagdo também
passe a ser a da forma mais liquida, ou seja D-D’.

A maneira pela qual esse processo influencia o comportamento
econdmico das familias e a dindmica dos gastos de consumo parece ter ficado
clara na explicagdo acima. Ja quanto aoc comportamento das empresas e do
investimento, alguns comentarios adicionais se fazem necessarios. A
financeirizagdo amplia o escopo do investimento puramente patrimonial das
empresas, ou Sseja, aqueles realizados com o intuito de obter ganhos



patrimoniais imediatos. Mais que isto, impde mudangas profundas nos
objetivos, estratégia e gestdo das empresas.

De acordo com Plihon (1999), olhando-se a empresa da ¢tica dos 3
grupos mais relevantes — acionistas, dirigentes, assalariados — o novo regime
de acumulagéo significa uma mudanga na correlagdo de forcas em favor do
primeiro  grupo, modificando completamente sua operagdo. Como
conseqdéncia, a principal transformacéo observada é a orientagéo em direcdo
a busca da criagdo de um crescente valor aciondrio através da obtengdo da
maior cotagao possivel nas bolsas de valores.

Pode-se afirmar que o objetivo central das empresas passa a ser
sustentar elevadas e crescentes relacdes Prego/Lucro. H4, portanto, um
conjunto de operagbes que visam diretamente a sustentacdo ou elevagdo dos
pregos das agbes, como certos tipos de fusdes e aquisigbes ou, principalmente,
processos de recompra — alavancados ou ndo — de agdes negociadas em
Bolsa. Outras operacbes — recentragem, reengenharia — visam sobretudo
manter o fluxo de lucros correntes e portanto sustentar as expectativas

recorrentes de valorizacao.

1.2. A globalizagdo como ordem internacionai

A grande maioria dos autores que analisam a ordem econdmica
internacional concorda em apontar o grau de mobilidade dos capitais como o
elemento central na configuracdo dessa ordem. Assim, a denominada
globalizagdo pode ser caracterizada como uma ordem econémica na qual sdo
progressivamente eliminadas as restricbes a essa mobilidade. Concretamente
isso se traduziu no aumento continuo das transagbes cambiais e dos fluxos
brutos de capitais internacionais. Esses fluxos de capitais apartaram-se dos
desequilibrios em transag¢des correntes dos vdrios paises assumindo valores
varias vezes superiores aos mesmos. Ou seja, ocorreu uma crescente
autonomia do movimento de capitais diante das necessidades de
financiamento corrente dos paises.

No que tange a mobilidade dos capitais adotamos a tese de Helleiner
(1994) para quem essa mobilidade ndo deve ser considerada como um
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resultado natural do desenvolvimento ou fruto do progresso tecnoldgico, mas
como fruto de determinadas escothas. Desta maneira, a livre mobilidade dos
capitais resulta de iniciativas concretas do Estado em consonédncia com os
interesses de determinados grupos econémicos. Dada a natureza do dinheiro,
em especial a sua fungibilidade, a organizagdo de uma ordem internacional na
qual os fluxos de capitais tenham a mobilidade limitada implica o
estabelecimento de regras gerais a partir de controles na origem e no destino
dos fluxos.’

Conforme mostrado por Eichengreen (1996), as ordens internacionais
caracterizadas por maior ou menor limitagdo a mobilidade dos capitais se
sucedem historicamente. A passagem de um regime a outro depende de
circunstancias histéricas especificas. A rigor, os controles ou restricGes a
mobilidade de capitais sempre tiveram custos politicos internos ou externos.
Apenas em determinadas circunstancias ou correlagdo de forgas esses
controles tornam-se inviaveis.

Do ponto de vista da hipdtese colocada anteriormente, a mais importante
razdo para o impulso a globalizagdo e a substituigdo da ordem regulada de
Bretton Woods foi a mudanga de posigdo de paises-chave no sistema
internacional, especiaimente os anglo-saxdes, no final dos anos 70.

Os Estados Unidos perdem a sua lideranga tecnologica e comercial e
passam a apostar na reafirmagéo de sua hegemonia através de seu poderio
financeiro, fundado no uso do ddélar como moeda reserva pelo sistema
internacional. A Inglaterra sé pode aspirar a continuar como pais importante
através da constituicdo e ampliagdo de uma praga financeira off-shore. Por fim,
0 Japdo, as voltas com superavites recorrentes nas transagbes correntes,
também torna-se interessado na liberalizacéo dos fluxos de capitais.

Esse ponto de vista é reforgado por Tavares & Melin (1997), para quem
a reafirmagéo da hegemonia americana teria ocorrido apés uma década de
fragilizagdo da posicdo desse pais durante os anos 70. A rigor, foi a
transnacionalizagdo dos capitais americanos no pds-guerra — bancério e

{2} Um exemplo elucidativo sobre a natureza da agdc do Estado diz respeite 4s diferengas entrs o comércio e
as finangas. No primeiro caso a constituigdo de uma ordem liberal requer um grande ativismo e adesao negociada por
parte dos Estados Macionais. No caso das financas 6 exataments a auséncia de agdes concretas que conduz a uma

ordem liberal.
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produtivo — que criou fortes competidores fora do espago americano,
deteriorando progressivamente sua hegemonia produtiva e comercial.

O instrumento essencial da retomada desta hegemonia foi a subida da
taxa de juros ao final de 1979, que obrigou o0s demais paises avangados a dois
movimentos: a obtengdo de superavites comerciais para financiar os déficites
da conta de capital e a realizacdo de politicas monetarias e fiscais restritivas
para reduzir a absorgao doméstica. Para o conjunto desses paises o resultado
foi um menor dinamismo do crescimento econémico quando comparado a
denominada idade de ouro, periodo que vai do imediato pés-guerra a meados
dos anos 70.

A alternativa que se colocava cada vez com maior intensidade para os
Estados Unidos ao longo dos anos 70, diante da moeda apreciada e de
deficites recorrentes no balango de transacdes correntes e no setor publico, era
a de uma desvalorizagdo da moeda combinada com uma politica fiscal
contracionista. A aposta na eleva¢do das taxas de juros e na crescente
liberalizagdo financeira viabilizou o financiamento para os déficites sem a
necessidade de recorrer a ajustes intensos e muito réapidos. Em sintese,
permitiu acs Estados Unidos a manutengio da autonomia da sua politica
econdmica domestica. '

A reafirmagdo da hegemonia do ddlar pode ser definida em termos das
caracteristicas da sua moeda. Pelo fato dos Estados Unidos serem a poténcia
dominante em termos politicos e militares e possuirem os mercados financeiros
mais amplos e profundos, a moeda americana constitui a principal reserva de
valor da riqueza financeira global. Por essa razdo, a desregulacdo e
liberalizac&o dos mercados financeiros nos paises centrais, além de atrair
fluxos de capitais crescentes para os Estados Unidos, se faz acompanhar de
uma crescente denominagdo, em délar, das operacdes em outros paises,
tornando-o a principal moeda dos mercados financeiros globalizados.

Autores como Helleiner (1994) chamam a atengdo para fatores
ideolégicos subjacentes a globalizagdo, em especial a perda de hegemonia do
embedded liberalism em favor do neoliberalismo. A nova ideologia descarta os
controles de capitais como instrumentos relevantes, pois abandonaram-se os
fundamentos econdmicos que o justificavam — sistema de taxas de cambio
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fixas e autonomia da politica econdmica doméstica — em favor do sistema de
taxas flexiveis e a interdependéncia das politicas domésticas.

Assim, o grau de liberdade do movimento dos capitais é o elemento
central na constituicéo de um sistema monetario internacional. O outro aspecto
relevante é o regime cambial com taxas fixas ou flexiveis. Eichengreen (1996)
prega corretamente que um regime de livre mobilidade de capitais s¢ é
compativel com um sistema cambial de taxas flexiveis. Dito de outra maneira,
um sistema de taxas fixas de cambio requer altas restrigdes a mobilidade de
capitais, sob pena desta ultima inviabilizar a manutengéo das paridades fixas.

As excecgdes ocorreriam por conta do sacrificio que se quisesse impor a
autonomia da politica econbmica doméstica. Vale dizer, se 0s objetivos da
politica econdmica doméstica sdo os de defender as paridades fixas quaisquer
que sejam os custos internos, é possivel conciliar a livre mobilidade com um
sistema de taxas fixas. O padrio-ouro € apontado como exemplo mais
significativo da coexisténcia de taxas fixas e livre mobilidade de capitais.

Dada a existéncia de mobilidade de capitais s6 é possivel escolher entre
regimes de taxas de cambio alternativos utilizando a autonomia da politica
doméstica como variavel de ajuste. No contexto da globalizacdo, o regime
predominante € o de taxas de cadmbio flutuantes no qual, em tese, se preserva
alguma autonomia da politica doméstica. Os sistemas com taxas fixas —
currency board — sao possiveis, mas as custas do total sacrificio das metas de

politica econdmica internas.

Do que foi exposto anteriormente, podem-se deduzir as principais
caracteristicas da economia internacional que véo constituir a esséncia da
giobalizagao: a centralidade do ddlar; o regime de taxas de cambio flutuantes; a
livre mobilidade de capitais. Ou seja, na globalizagdo, o sistema monetario-
financeiro internacional constitui-se como um sistema hierarquizado, no qual o
dolar é o nicleo do sistema. A partir desse ntcleo, e dada a existéncia de livre
mobilidade de capitais formam-se as demais taxas de juros e cambio do
sistema.

O desenho a seguir representa de maneira simplificada o funcionamento
do sistema monetéario internacional globalizado. Pode-se perceber a existéncia
de 3 categorias de moeda: a moeda reserva (délar) as moedas conversiveis
(paises centrais) e as moedas n&o-conversiveis (paises periféricos). No ambito

13



da moeda central define-se a taxa de juros basica do sistema. Obviamente ela
é a menor de todas, pois remunera um investimento que ¢ feito na moeda mais
forte do sistema e que é vista como a mais segura pelos detentores dos
capitais.

A medida que se caminha para fora do nucleo do sistema, as taxas de
juros véo se elevando, dado que as moedas vao se tornando menos seguras
(seta 1 da Figura 1). Pode-se interpretar o fendbmeno de outra maneira e
afirmar que os proprietarios dos capitais exigem um prémio maior para investir
nas moedas menos seguras. Visto o problema de outro anguio (seta 2 da
Figura 1) pode-se afirmar que os proprietarios de capitais na periferia aceitam
taxas de remunerag¢&o menores para investir nas moedas mais fortes.

Essa conformagéo do sistema monetario internacional define uma regra
de formacao das taxas de juros que € desfavoravel aos paises da periferia
até mesmo aos outros paises centrais. A taxa de juros fora do nucleo e sempre
a taxa paga pela moeda central, acrescida de um risco pais. Esse ultimo &
determinado principalmente pela avaliagdo e classificacdo de agéncias
especializadas e transmite-se aos titulos do pais que s&o negociados nos
principais mercados, principalmente o americano.

Figura 1

Operagédo do Sistema Monetario Internacionai

Moedas

nio- -
Moedas conversiveis

conversiveis

O importante a salientar é que dada a livre mobilidade dos capitais ndo
ha possibilidade dos paises periféricos participantes do sistema ndo aceitarem
essa regra de formagao das taxas de juros. Isso porgque na hipétese de fixarem
taxas de juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado, ndo s6 deixariam
de receber capitais como provocariam uma fuga dos capitais locais.
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A possibilidade de escapar dessa regra existe apenas para os paises de
moeda conversivel, ou seja, para onde ha um fluxo permanente de capitais
produtivos e financeiros. Nesse caso, a fixagdo das taxas de juros internas
abaixo do valor do mercado implica a saida de capitais e a consequente
desvalorizagao da taxa de cdmbio. Essa, por sua vez, tem um piso a partir do
qual passa a ser interessante a volta dos capitais, para adquirir ativos
produtivos ou financeiros a baixo preco, devido a moeda desvalorizada.

No caso das moedas nao-conversiveis, essa alternativa ndo existe. Isso
porque ndo ha piso para a desvalorizagdo da taxa de cdmbio. Qu seja, caso
haja fuga de capitais, a desvalorizagéo pode prosseguir para limites bem mais
amplos sem desencadear o retorno dos capitais, pois pode niao haver interesse
dos capitais na compra de ativos adicionais no pais em questdo. Nesse caso,
portanto, a fixag&o de taxas de juros abaixo daquela estabelecida no mercado
internacional pode levar a uma desvalorizagao descontrolada da moeda do
pais e no limite a uma crise de confianga que questiona a sua prépria
existéncia.

Um aspecto critico do sistema globalizado € o do patamar elevado das
taxas de juros. De acordo com Ciocca & Nardozzi (1996}, a elevagéo dos juros
no final dos anos 70 e sua persisténcia em patamares elevados nos anos 80 e
90, caracteriza essas Ultimas décadas como as taxas reais mais elevadas
desde o final do século XIX, excetuando-se pequenos periodos nos quais
houve deflacao.

Para explicar o fendmeno da elevagdo e permanéncia das taxas de juros
em niveis elevados, a abordagem keynesiana adotada pelos autores
supracitados parece a mais convincente. Segundo essa hipétese, ndo existe
nenhuma razao externa aos mercados financeiros, ou pertencente ao mundo
real, responsavel pela determinagéo das taxas de juros. Esta ultima é o produto
de convengbes e do grau de certeza ou incerteza que agentes atribuem a
essas convengoes.

No caso dos mercados financeiros, a maior ou menor confianga dos
agentes se traduz na intensidade da preferéncia pela liquidez. Uma maior
preferéncia pela liquidez, vale dizer a cobranga de um prémio mais elevado
para se desfazer da liquidez, traduz uma menor confianga sobre a trajetoria
futura da economia e particularmente sobre a inflagdo. No caso especifico dos
anos 80 e 90 pode-se, portanto, afirmar que as taxas de juros elevadas



traduziram uma maior incerteza sobre a sustentag@o de trajetdrias estaveis
para a economia e a consisténcia da politica econdmica.

Sinteticamente podemos identificar trés grupos de fatores aos quais se
pode atribuir a capacidade de influir sobre a preferéncia pela liquidez dos
agentes durante o periodo em questdo. S&o eles; o crescente predominio das
finangas de mercado nos paises centrais, especialmente nos Estados Unidos;
os fundamentos do Sistema Monetario Internacional; e a inconsisténcia da
politica econémica do paises da triade.

A forma pela qual se organizam os mercados financeiros reveste-se de
grande importéncia na determinag@o da preferéncia pela liquidez. Os sistemas
nos quais predominam as relagdes de clientes (intermediagédo bancéria} e os
investimentos sélidos (ativos instrumentais) apresentam em geral uma
preferéncia pela liquidez menor do que agueles nos quais predominam as
relagdes de mercado (finanga direta) e o investimento fluido (ativos
financeiros). No segundo caso a dissemina¢&do dos mercados de ativos e seus
ciclos de precos torna mais intensas as possibilidades de ganho ou perda de
capital. Qu seja, variagdes das taxas de juros determinam perda ou ganho de
capital para todos os detentores de titulos. Por sua vez, os riscos de perda de
capital serdo tdo maiores quanto menores forem as taxas de juros. A partir dai
pode-se imaginar uma taxa de juros, se nao mais alta, pelo menos
permanentemente mais rigida a baixa.

Qutro fator que exacerba a preferéncia pela liquidez € a atual
organizacgédo do SMI, fundada na livre mobilidade dos capitais e nas taxas de
cambio flutuantes. Segundo a teoria neocldssica seria de se esperar que a
flexibilidade dos fluxos e do cambio produzisse, por meio de arbitragens, uma
igualagdo das taxas de juros nos distintos paises. A ndo-convergéncia das
taxas de juros em moedas distintas atesta a persisténcia dos riscos de pais, o
gue, somado a variabilidade das taxas de cambio, torna bastante incertas as

trajetdrias das taxas de juros.

A inconsisténcia basica da politica econémica no plano internacional diz
respeito & contradi¢éo entre a posicdo-chave desempenhada pela economia
americana na lideranga do crescimento e sua situag&o de fragilidade externa
caracterizada por elevados e recorrentes déficites em transagdes correntes e
uma crescente posigio devedora em face do resto do mundo. Essa contradigéo
se reproduz ao longo do tempo sob diversas circunstancias, reduzindo a
credibilidade da politica econdmica.
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Ou seja, um dos desequilibrios centrais resulta de que o crescimento
global depende da expansdo americana e, portanto, de baixas taxas de juros
nesse pais. Esse crescimento, por sua vez, implica déficites em transactes
correntes e a necessidade de financia-los, levando a uma permanente
desconfianga sobre a trajetéria da taxa de juros. Dado o ambiente global da
economia, as incertezas sobre cambio e juros americanos se transmitem aos
demais paises.

Em relagao ao problema anterior, Belluzzo (1997) sugere que o principal
problema do ddlar como moeda central do sistema estaria no carater de
devedor liquido do pais emissor. Ou seja, 0 problema estaria mais no estoque
de divida e na sua rolagem do que no financiamento corrente do déficit externo.
Isto criaria problemas para o sistema monetario-financeiro internacional
tornando-o instavel. A sustentacido do valor do ddlar depende sobretudo das
taxas de juros americanas e a variacdo dessa taxa influi decisivamente na
dire¢a@o e intensidade dos fluxos de capitais. Em determinados momentos esta
sustentagdo pode ser contraditéria com a estabilidade dos mercados
globalizados, em especial dos periféricos.

Uma visao critica das conseqiiéncias da globalizagio leva a destacar
problemas tais como: a perda de relagdo entre as taxas de cambio e a situacao
em conta-corrente dos balan¢os de pagamentos; a permanéncia dos “riscos de
pais” elevados e diferenciados, presentes nas taxas de juros desiguais, e
afetando desigualmente a capacidade doméstica de fazer politica econdmica.
Por fim, a permanéncia da assimetria na politica econémica com as mudangas
a parir dos Estados Unidos afetando mais o resto do mundo do que o
contrario, 0 que valeria mais intensamente para os paises da periferia do
sistema.

1.3. Instituigoes e atores relevantes

A andlise dos atores da globalizagéo, seja dos seus agentes ou paises,
requer o uso de dois periodos distintos que grosso modo se confundem com as
duas décadas, a dos 80 e a dos 90. Do ponto de vista dos agentes ha poucas
modificagdes quando se consideram os dois perfodos; ja quanto aos paises ha
uma modificagdo essencial representada pela incorporacdo massiva da
periferia durante a ultima década.
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Olhada pela dtica dos fluxos de capitais, a globalizagdo tem
caracteristicas bem peculiares quando confrontada com outras épocas. Sua
natureza particular apresenta-se na predominancia dos fluxos brutos de
capitais quando vis-a-vis os fluxos liquidos. O Quadro 1 distingue mais
precisamente os conceitos. Ele deve ser pensado da 6tica de um pals receptor
dos fluxos de capitais. As colunas representam a diferenca entre entradas e
saidas — portanto o fluxo liquido — segundo a origem do agente. Tanto
residentes quanto néo-residentes podem internalizar ou exteriorizar recursos e
o resultado dessas operagdes pode ser negativo ou positivo. As linhas, por sua
vez, representam o resultado bruto ou soma das entradas e das saidas, sendo
0 resultado total o que liquidamente entrou ou saiu do pais.

Cuadro 1
Classificagéo dos fluxos de capitais
Residenie Néo-residente Resultado
Entradas +) {+) Entradas brutas
Saidas (- ) Saldas brutas
Resuitado Fluxo liquido de Fluxe liguido de Liquids total
residentes nag-résidentes

Foi dito acima que as transagbes brutas adquirem um peso
desproporcional na globalizacdo. Isso significa que para cada unidade
monetaria internalizada ou exteriorizada liquidamente houve um crescimento
substantivo das transa¢des brutas. Ha duas razdes principais para que isto
tenha ocorrido: a primeira delas decorre do fato de que a globalizacdo ¢ uma
via de méao dupla, ou seja a liberalizagédo ampla dos fluxos de capitais implica
que os paises recebem e exportam capitais simultaneamente. A segunda esta
relacionada a outra caracteristica da globalizagdo ja mencionada
anteriormente: o sistema de taxas de cambio flexiveis e juros flutuantes. Ao
permitir ganhos de curto prazo na especuiacdo com moedas e taxas de juros,
esse sistema exacerbou o peso dos fluxos de capital igualmente especulativos
e de curto prazo.

Uma avaliagéo quantitativa dos dados sobre os fluxos de capitais nos
anos 80 (Tabela 1) pde em destaque as modificagdes mais relevantes apos
1985. Destaca-se a maior importancia dos fluxos de investimento — direto e de
porta-félio ~ quando comparados com os empréstimos bancarios — de curto e
longo prazo, bem como a perda de importancia relativa dos fluxos oriundos do
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setor publico. Ou seja, fica patente a dominancia dos fluxos privados e dentre
esses do investimento direto e das finangas diretas em detrimento das finangas
bancarias.

Do ponto de vista dos paises que constituem o sistema internacional,
essa primeira etapa da globalizacao caracterizou-se pela exclusao da periferia,
em especial a latino-americana (Tabela 2). Durante a década dos 80 os paises
periféricos estiveram submetidos & assim chamada crise da divida e que
consistiu num drastico racionamento do financiamento externo. Nesse periodo,
o financiamento adicional esteve condicionado a participacdo e aval de
instituigdes muitilaterais, especialmente o FMI. Assim, de uma participagao de
mais de 50% dos fluxos em 1975/79, os subdesenvolvidos caem para 23% no
periodo 1985/88 e ainda assim com larga predominancia dos fluxos publicos
{2/3 do total dirigido a esses paises).

Tabela 1
Composicio dos fluxos de capitais nos paises desenvolvidos
(% do PIB)

Fluxos 197584 1985 1986 1987 1988 1989
Porta-folio 0,6 1,5 1.8 1.1 1,6 1,8

Bénus N ¥ i3 15 09 1.3 1,3

AcDes 0,1 0.2 0,3 0.2 c,2 0,6
investimento direto Y- 0,7 0.9 12 11. 13
Bancdrio (Longo prazo) 0,8 05 0,7 0.8 0.8 1,0
Bancario(Curtoprazo)® - 03. 05 08 10 06 04
Setor plblico 0.5 0,4 0,7 1,2 0,6 0.6

Notas: "’ Fluxe liquido (aquisicdo ~ venda de ativos) por parte de residentes.
@ Empréstimos de curto prazo liquidos.
Fonte: Turner {1991).

Tabela 2
Fluxos de capitais globais ™
{médias anuais em US$ bilhdes)

1975/1%  1980/84  19B835/89

Desenvolvidos 99,1 1756,7 463,3
Puiblico o 21,0 40,1 63,8
Privado 78,1 135,6 399,5
Subdesenvolvidos Lo B2 106,5 110,0
Publico 32,1 66,7 74,3
Privado U198 38,8 35,8

™ Exclui movimento de resena'r'as”é”fluxos bancarios de curto prazo.
Fonte: Turner (1981).
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Os dados da Tabela 1 também caracterizam a hierarquia dos fluxos de
capitais durante os anos 80. Por ordem de importancia temos: Porta-félio, IDE,
Empréstimos bancdrios e Setor ptblico. Esta ordenacdo permanecera
praticamente a mesma durante os anos 90 com pequenas mudancas de
composigdo mostrando tratar-se de uma caracteristica permanente da
globalizagao.

O grande crescimento do investimento de Porta-félio estd associado ao
aumento do investimento externo dos Investidores Institucionais, resultado da
desregulamentacdo da composicdo de seus porta-félios. A aquisicdo de ativos
externos visou sobretudo a uma diversificagdo de risco. Neste Gitimo aspecto a
pouca diversificacdo dos fundos de pens&o americanos — em termos de moeda
de denominagdo — representa uma excecao. isto revela o carater menos
propenso ao risco dos fundos americanos e a hegemonia do délar, ou a
auséncia de outra moeda tdo confidvel, que, caso existisse, teria produzido
uma nova relacao entre taxas de cambio.

Quadto 2
Caracterizagio dos investidores institucionais

Definigdo de Investidor Instifucional. gerenciamento profissional das peduenas poupangas
individuais através de um nimero restrito de instituigdes, que recentemente buscaram
diversificar seus porta-félios nos mercados internacionais. A centralizagao de poupangas
individuais permitiu concentrar as decistes, criando a possibilidade de colus&o e uma maior
volatilidade nos mercados tanto maior quanto menores esses mercados.

Tipologia de Investidor Institucional:

Fundos de Pensao Publico e Privado
(Abertos e fechados}
Companhias de seguro Diversidade de seguros
Fundos Mutuos Open end/close
end/hedge
Administragao de rigueza Diversidade

Hierarquia: Do ponto de vista do patriménio os mais importantes sao: fundos de penséa,
companhias de seguro e fundos miituos, embora em termos de faxa de crescimento estes
Litimos sejam os mais dindmicos. No caso dos fundos muatuos um desempenho particular é
o dos hedge funds, que so fundos cuja caracteristica é o elevado grau de alavancagem e
que operam em geral em ambientes muito desregulamentados — em geral, off-shore.
Composigdo dos ativos: por ordem, os fundos que passuemn maior diversificagio s&o os
fundos mdtuos, os fundos de pensdo e as seguradoras. Apesar do volume absoluto dos
recursos ser elevado, a diversificagao relativa dos investidores institucionais € menor do
que o que sersia recomendado. Este viés doméstico do pora-félic deve-se, sobretudo, as
companhias de seguro, mas também aos fundos de pensdo. As razdes apresentadas para
a pouca diversificagic s@o institucionais — restrigbes regulatdérias — mas basicamente
devidas ao tipo de compromisso de cada instituicdo. HA claramente distingdes internas
entre os fundos e companhias de seguro. A menor disposigdo ao risco € observada
segundo o tipo de investidor @ natureza do compromisso assumido; em geral, quanto mais
rigidos os compromissos e de mais lengo prazo, menor a propenséo ao risco.

Fonte: IMF (1995a).
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O estudo de Turner (1991), sugere a possibilidade de uma maior
volatilidade dos fluxos oriundos dos Investidores Institucionais apés os anos 80
por conta do encerramento do ciclo bdsico de diversificacdo no ambito dos
paises centrais. Assim, a composicdo dos porta-félios ficaria mais suscetivel
aos movimentos de cdmbio e juros. Esta constatagdo é de grande importancia
para entender crises |ocalizadas, como a do SME, gue ocorrem no inicio dos
anos 90, mas principalmente para compreender o trasbordamento desses
fluxos em direg&o & periferia, que ocorre a partir dos anos 90. '

A volatilidade dos fluxos de porta-félic pode também ser apreendida
atraves da forma de organizacao desses agentes € de sua inser¢ac nas
financas de mercado. Por exemplo, € notério o crescimento mais rapido dos
fundos mutuos em especial dos hedge funds que possuem uma maior
propensdo ao risco. Os fundos de pensao, por sua vez, sdo induzidos
crescentemente a um comportamento especulativo na medida em que a
remuneracido de seus gestores passa a ser determinada por critérios de
performance. De certa forma, é o préprio crescimento dos investidores
institucionais que, ao permitir o aprofundamento do mercado, impde uma [dgica
crescentemente especulativa ao investimento de porta-falio.

Segundo os dados da Tabela 1 houve, em meados da década dos 80,
uma retomada do IDE com caracteristicas novas, dentre as quais a pouca
relevancia dos paises subdesenvolvidos como receptores — menos verdadeiro
para a Asia — e bastante direcionado as bolsas de valores nos paises
desenvolvidos. Os determinantes dessa nova onda de IDE possuem uma dupla
natureza. Qu seja, de um lado estdo ligados ao processo de financeirizacao,
traduzido na possibilidade de realizagdo de ganhos patrimoniais. Por outro lado
é inegdvel também o peso da dimensao produtiva, em particular aquela relativa
as mudancas tecnolégicas e de estrutura de mercado. Todavia, tal qual posto
no ftem 1 & importante ndo perder de vista a idéia de que a dimens&o produtiva
subordina-se & financeira.’

Isto posto e rejeitando a idéia de que a giobalizagdo nas suas
motivagdes maiores seja um processo de integragdo produtiva, podem-se

{3) Isto quer dizer, por exemplo, que considerando a relagio Prego/Lucro, os investimentos serao realizados
com o objetive central da aurnenta-a. Jsto tanto por procedimentos puramente financeiros — que aumentem dirstaments
P -, como produtivos que visam aumentar L. Nesse (ltimo caso, os lucros aumentados sustentarao elevagGes de P ¢

nido do valor capitalizado.

21



recuperar nas orbitas produtiva tecnolégica e dos mercados, importantes
razoes para a ampliagdo do IDE tal qual sugeridas por Dunning (1997).
Segundo este autor, o paradigma da globalizagédo produtiva seria a cadeia de
valor agregado distribuida por diversos paises e empresas e a diversidade
geografica dos mercados de destino da producdo. Isto ocorreria porque os
crescentes custos de P&D em simultaneo com o ciclo de produto cada vez
mais curto induziriam as empresas a reduzirem o escopo de suas atividades na
cadeia de valor agregado.

Nas diversas caracterizages do IDE, percebe-se que a partir dos anos
80 ele assumiu basicamente a forma de Fusdes & Aquisicbes e aliangas
estratégicas em detrimento do greenfield investment. As razGes sugeridas para
que isto tenha ocorrido foram as possibilidades de:

— aumento mais rapido de market share

~ alcangar economias de escala e sinergia no nucleo — core — de
atividades.

— ganhar acesso a novas tecnologias e dividir os riscos associados com
0 processo de inovagao

— ganhar acesso a mercados e cadeias de distribuico.

Olhando o IDE do ponto de vista do Balan¢o de Pagamentos e dada a
pouca importancia dos empréstimos de longo prazo, as interpretagdes
convencionais sugerem que este teria se tornado ¢ fluxo de natureza mais
estavel. [sto estaria relacionado com as expectativas de longo prazo que o
anima, desvinculadas da situag@o de Balanco de Pagamentos. O |DE teria, por
definigdo, uma menor liquidez, ao mesmo tempo em que exigiria uma taxa de
retorno inferior por conta do menor risco de taxa de cambio. No limite, a taxa de
retorno dependeria do desempenho da economia do pais. Sugere-se também
que o IDE tem um papel equilibrador no que diz respeito aos desequilibrios
cambiais. Uma taxa de cambio desvalorizada atrai IDE, aumentando a oferta
de moeda externa. Isto porque a taxa de cambio depreciada significa baixos
pregos de ativos domesticos e elevada rentabilidade dos setores produtores de

fradeables.

A tese da maior estabilidade do IDE vem sendo contestada por estudos
de diferentes orientagdes. O trabalho de Kregel (1996) e o de Claessens,
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Dooley & Warner (1995), negam a idéia de que o IDE é o fluxo de maior
estabilidade, ou mais barato, por ndo possuir nem a carga de juros fixa dos
emprestimos bancérios, nem a volatilidade do investimento de porta-félio. O
primeiro aspecto desta contestagéo refere-se a menor liquidez do IDE pelo fato
de estar vinculado a ativos instrumentais. A esse respeito salientam tanto a
maior negociabilidade das empresas nos mercados locais — em geral cotadas
em Bolsa de Valores ~ quanto o fato de que um investidor direto pode realizar
operagbes de hedging do IDE, criando, portanto, pressao sobre o mercado
cambial similar & dos outros fluxos.

O estudo de Kregel (1996) levanta ainda outros aspectos relevantes e
que dizem respeito a inconsisténcia estrutural ou de iongo prazo do IDE que se
dirige aos paises de moeda ndo-conversivel. Desde logo prega que os prémios
de risco a serem incorporados aos retornos do investimento sdo maiores do
que nos demais fluxos de capital, exatamente pela sua menor liquidez.
Adicionalmente ha gue considerar que o conceito de IDE admite que se
registrem como tal os lucros reinvestidos, acarretando ¢ aumento do estoque
de IDE no pais sem que tenha havido simultaneamente um aporte novo de
capital ou um fluxo adicional de moeda estrangeira. O crescimento do estoque
de investimento estrangeiro € a taxa de retorno sobre 0 mesmo criam direitos
sobre divisas que podem ser exercidos em qualquer momento, e em geral o
séo em momentos de dificuldades do balango de pagamentos.

No contexto da globalizagdo, os fluxos bancérios de curto prazo
adquirem carater compensatdrio movendo-se em sentido contrario aos fluxos
ndo-bancarios, possuindo, em grande parcela, carater especulativo intrinseco.
A importancia desse tipo de empréstimo € bastante diferente segundo paises e
condicionada pela existéncia de limites a exposigdo ao risco em moeda
estrangeira, ou por facilidades para emprestar domesticamente com
denomina¢ao na moeda externa. Além das operagbes de empréstimos de curto
prazo, os bancos desenvolveram, em larga escala, as operagdes fora de
balango. Dada a volatilidade das taxas de juros e cambio, s&o os bancos que
realizam as operagdes de cobertura de risco através de instrumentos de hedge,
options ou swaps. Como essas operagfes nao estdo registradas em balango,
subestima-se o envolvimento dos bancos nas finang¢as internacionais.
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A relevancia e carater essencial que possuem os fluxos de capitais
bancarios, inclusive na formacao de posicées de risco, € destacada por Kregel
(1994). A peculiaridade das instituicdes bancarias, em especial as
transnacionais, estd em poder atuar simuitaneamente em varios sistemas
monetarios nacionais. Qualquer que seja a operag¢do realizada por um banco
em um pals ha a possibilidade de cobertura dessa operagao em outro pais. Por
exemplo, um banco pode financiar 0 comércio exterior entre dois paises
trabalhando com duas moedas distintas, financiando e captando em ambas
(Figura 2). Mesmo que haja desequilibrio ou déficit de um dos paises, as
operagbes do banco podem estar equilibradas. Isto ndo significa obviamente
que ndo haja risco cambial nas operagdes por conta de defauft (risco de
crédito}, ou problemas macroecondmicos.

Figura 2
Fluxograma da atividade bancdria internacionat basica
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O que foi dito acima vale para todo tipo de operagéo inclusive para
aquelas com derivativos. A opgdo de ficar descasado é uma decisdo dos
bancos e reflete uma atitude especulativa diante da trajetdria de taxas de
cambio e juros. No exemplo mais simples citado anteriormente ¢ banco pode
decidir mudar o mix de sua captacdo-ficando descasado — em termos de
moeda — diante do mix de financiamento. ‘A generalizagdo desse
comportamento especulativo nas varias operagdes pode colocar a instituicao
bancaria e as moedas numa posi¢ao de risco.
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Um dos mais importantes aspectos da globalizacdo e que se faz
presente ja nos anos 80, diz respeito a volatilidade dos fluxos de capitais. A
teoria convencional sugere que os fluxos que guardam independéncia da
situagcdo de balango de pagamentos do pals receptor € que buscam
rentabilidade de longo prazo sdo menos volateis do que aqueles que se movem
pelo diferencial de juros de curto prazo e que em geral estao associados ao
sinal do balango de pagamentos. Testes estatisticos realizados por Turner
(1991) sugerem o seguinte ranking quanto a volatilidade: Empréstimo de longo
prazo; Investimento Direto; Investimento de porta-félio; Empréstimo de curto
prazo.

Embora a hierarquia proposta acima seja aceitavel, ela omite um
aspecto central da questdo, que e o aumento da volatilidade para todos os
tipos de fluxos de capitais em razdo da dominéncia da acumulagéo financeira
sobre a produtiva. Ou seja, na medida em que a [6gica especulativa contamina
em maior ou menor grau 0s agentes responsaveis pelo movimento de capitais,
estes tornam-se intrinsecamente volateis. A instabilidade dos fluxos de capitais
parece ser, portanto, um elemento bastante caracteristico do processo de

globalizacao.
1.4. Os anos 90 e a integracao da periferia

O movimento da globalizagdo durante os anos 90 nao traz nenhuma
alteragdo substantiva quando clhado do ponto de vista dos fluxos de capitais
entre os paises avancados. Segundo a avaliagdo do IMF (1998) um dos
aspectos mais significativos é o aprofundamento das finangas de mercado que
ocorre através da crescente indiferenciagdo das atividades exercidas por
instituicbes bancdrias e ndo-bancarias.

Qutros tragos relevantes do processo de globalizacdo também persistem
nos anos 90, como por exemplo o continuo crescimento dos investidores
institucionais e a diversificagdo de seu porta-félio, embora em velocidade
menor do que na década precedente. Do ponto de vista da importancia dos
fluxos, a hierarquia se mantém com a mesma ordem da década precedente
vale dizer: porta-félio, IDE e empréstimos bancarios de curto prazo.

A continuidade dos fluxos de capitais nos anos 90 apresenta, todavia,
dois aspectos a serem destacados, o mais relevanie sendo, sem duvida, a
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incorporagao ou reintegracdo dos paises ditos emergentes aos mercados de
capitais. O segundo aspecto é a ocorréncia de crises — México; Asia; Russia;
América Latina — e a possibilidade de sua generalizagdo em uma crise global
contaminando inclusive os paises centrais. A seguir examinaremos as duas
Questdes.

Segundo o IMF (1997), a retomada dos fluxos de capitais em direcéo
aos paises emergentes durante os anos 90 s6 tem paralelo com o ocorrido
durante o padrdo-ouro. A compara¢ao com © periodo do auge do padrao-ouro
que vai de 1870 a 1913, s6 é valida em termos quantitativos, pois, segundo a
UNCTAD (1998), naquele perfodo os fluxos de comércio estavam intimamente
ligados aos fluxos de capitais. Estes dltimos eram compostos basicamente de
investimentos diretos e dirigiram-se a producdo de commoedities ou & infra-
estrutura necessaria para produzi-la. As primeiras, por sua vez constituiam
uma percentagem importante do comércio internacional, cerca de 60%.

Na retomada dos fluxos de capitais em direcao a periferia, na década de
90, ha uma predominancia ou quase exclusividade dos fluxos privados. Esses,
por sua vez, atingem um valor méximo em 1996, ano imediatamente anterior 4
eclosdo da crise asidtica. Do ponto de vista da composigao, hé dois periodos
distintos: até 1994, ano da crise mexicana, o Porta-félio € predominante, se
retraindo em valores absolutos a partir de entdo. Dai em diante o IDE assume a
lideranga em razdo da continuidade de seu crescimento. Outro aspecto que
chama atengéo é a enorme volatilidade desses fluxos — a exce¢éo do IDE - e
sua exacerbada sensibilidade as crises.

Tabela 3
Fiuxos de capitais privados para paises emergentes
{1990-1988)

- 1990 1991 1952 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fltixos privados.totais © . USS$ bilhGes

w0 ebeed a0 5T 4707 1238 -119,3 18159, 152,8 193,3 2121 1492 64,3
IDE {lig.) 184 31,3 355 568 826 967 115 140 130
Investimento-de poria-fdlio (iq).  17.4. 96,9 51,1. 1136 1056 41,2 808 668 367
Emp. bancdrios e outros 119 556 327 115 -3556 6554 183 57,6 -1035

A L VT o do total 5 L

(DE (liq.) 386 253 208 31,2 6541 500 542 938 2022
investimiento de porta:fdlio (lig.) 36,5 29,8 428 625 691 21,3 381 448 571
Emp. bancérios e outros 249 449 274 63 232 287 7,7 -386 -161,0

Fonte: IMF (1899),
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Os dados anteriores levam a indagar acerca dos fatores determinantes
da trajetdria desses fluxos. O trabalho do IMF (1997) sugere a existéncia de
uma combinagdo de fatores, destacando as transformagdes nos mercados
centrais. Essas seriam de duas ordens: estruturais, relativas ao crescimento da
poupanga financeira e a diversificagdo de porta-folio dos Investidores
Institucionais, e ciclicas, concernentes a4 queda de nivel de atividades e
rendimentos nos paises centrais a partir do inicio dos anos 90. Enfatizam-se
tambem os fatores de atrac&o nos paises receptores, como a reorientacio da
politica econdmica de longo prazo na direg@o de sua liberalizacdo e de curto
prazo, através da manuten¢io, elevados rendimentos principalmente pelos
altos patamares dos juros.

A maior parte da literatura — Agénor (1996), Calvo, Leiderman & Reinhart
(1996), Fernandez-Arias (1996), Obstefeld & Taylor (1997), World Bank (1997)
— que trata dos determinantes dos fluxos de capitais para a periferia aponta os
fatores estruturais e ciclicos nos paises centrais como mais relevantes. Como
foi apontado no inicio deste trabalho, a liberalizagdo dos mercados centrais — e
posteriormente dos emergentes — através da remocgdo dos controles sobre o
movimento dos capitais é considerada a mudanga essencial. Outro fator
coadjuvante foi o crescimento da poupanca financeira em razdo do aumento
das taxas de juros, em paralelo com a maior importancia dos investidores
institucionais que diversificaram suas aplicagbes buscando aumentar
rentabilidade e reduzir riscos.

A queda da taxa nominal e real de juros nos paises centrais &
considerada também como um fator ciclico relevante, embora cada vez menos
importante na medida em que os fluxos de IDE tornam-se predominantes.
Desse ponto de vista, da ética dos paises emergentes, embora as condicées
macroecondmicas e de juros tenham sido inicialmente relevantes como fatores
de atragdo, o processo de fusdes e aquisigdes, incluindo a privatizagao,
adquire subseqlentemente maior peso.

Comparando-se as duas grandes regides receptoras, nota-se que ha
uma alternancia quanto a magnitude dos fluxos captados (Tabela 4). Na fase
de expansdo, até 1996, a Asia lidera as captagbes, sendo sucedida apds o
inicio da crise em 1997 pela América Latina. Quanto a composi¢éo, a diferenga
principal residiu no papel mais relevante do IDE na Asia, vis-a-vis a América

-

Latina, na qual o porta-félio € mais importante, pelo menos até 1997. As
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diferencas entre as duas regides sdo, portanto, marcantes e, a rigor, ja o
tinham sido nos anos 80. Nessa década, enquanto na América Latina os fluxos
praticamente desapareceram, na Asia eles mantiveram um valor razoavel (ver
Quadro 3). De qualquer modo, as diferencas observadas nos anos 90 também
dizem respeito ao papel desempenhado por cada uma das economias centrais
na regiao, respectivamente os Estados Unidos e o Japdo, como veremos a
sequir.

Segundo Medeiros (1997), as duas regifes distinguem-se pela inser¢ao
diferenciada. No caso da Asia ha uma articulagdo com o Japdo através da
industria de bens de capital (importagao) e uma articulagdo com os mercados
compradores da OCDE (exportagao) nas manufaturas em geral. Quanto a
Ameérica Latina, a articulagéo com a principal poténcia hegemdnica, os Estados
Unidos, se dé através do mercado de manufaturas em geral.

Fica sugerido que, enquanto no caso da Asia existe uma articulagdo
complementar com as economias desenvolvidas, no caso da América Latina,
esta articulagdo ndo seria complementar. Sem duvida isto se deve ao carater
distinto das duas economias hegemobnicas em cada regido, o Japao e oS
Estados Unidos.

No ambito regional, constituiu-se uma economia na Asia tendo como
centro irradiador o Japdo. Os investimentos deslocaram-se sucessivamente do
Japéo para o tigres e destes para o ASEAN-4, compreendendo atividades de
tecnologia cada vez mais complexa no que ficou conhecido como o paradigma
dos flying geese. Formou-se um comércio triangular no qual o déficit dos
paises receptores dos investimentos com o pais exportador de capital —
principalmente o Japao — foi contrabalancado pelo superavit desses mesmos
paises com a OCDE.

Quanto a reinsergédo da América Latina nos anos 90, ha especificidades
importantes apesar de alguns elementos comuns com a Asia. No que diz
respeito ao Balango de Pagamentos, temos na conta de capitais a ja
assinalada volta dos fluxos externos, com predominancia dos investimentos de
porta-félio e recursos de curto prazo até meados da década. Do ponto de vista
das fransagbes correntes, um peso ainda elevado da conta de servigos da
divida e um crescente déficit comercial.
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Fonte: IMF (1999).

- 1990
USE % do
bilhfes total
1916 Imjo
93 474
13,0 —13,8
13 66,3
- 13,7 1000, .
6,7 489
17,5 1277
-105 76,6

- 1991
US$ %do
bilhdes total
. 34,1 1000
14,4 42,2
18,4 54,0
24,1  100,0.
113 46,9
14,7 61,0
-2 -8.3

1992,
Us$ “%do
bilhdes total
- 17,9 1000 .
14,8 82,7
78 436
47 =263
559 1060
139 249
303 54,2
11,7 209

Tabela 4
Fluxos de capitais para Asia ¢ América Latina

1993
US: % do
bilhdies  total
573 100,0
13 57,6
21 . 366
33 5.8
62,6 1000
12 19,2
61,1 976
~-10,6 ~169

1994

USS % do
bithdes total

453 68,2
94 142

11,7 17.6

413 1000

249 524

60,8 1280
=382 -804

1995

USs %do
bilhges total
95,1 100,0
49,8 52,4
10,9 11,5.
344 36,2

. 383 100,0
26 67,9
1,7 4.4
1,6 21,7

1996
UsS$ % do
bilhges total
1005 . 100,60
55,1 54,8
126 3125
328 326
‘B2 100,0
39,3 479
40 48.8
2,7 3,3

1997
US$ % do
bithfes total
3,2 00
62,6 1956,3
0,9 28,1
—60,3 ~1884,4
87,3 1000
50,6 580
39,7 455
-3,1 =36

1998

US§ % do
bilhdes total
-55,1 100,0

50 -90,7
~-897 1028

69

54 78,3

i3 47.8
—18,1 -26.2



No que diz respeito a inserc&o produtiva, houve nos casos mais exitosos
uma regressao da estrutura industrial com a diminuicdo da indastria metal-
mecanica e ampliagdo dos setores produtores de commodities industriais. Nos
casos mais regressivos ocorreu uma nova especializagdo na exportagdo de
bens primarios de baixo dinamismo. Na andlise de Medeiros (1997), fica
sugerida uma tendéncia permanente ao desequilibrio externo devido ao fato de
Que as aberturas promoveram um vies em favor das atividades produtoras de
servigos e de non-tradeables (“expansao e internacionalizagdo dos servigos e
retrocesso na substituicio de importagdes”) que nao produzem divisas.

Quadro 3
A insercéo externa da Asia e América Latina nos anos 80

O estudo do desempenho comparado do Balango de Pagamentos entre as duas regides
sugere que hd duas causas bdsicas na explicagdo da performance diferenciada e que
remontam aos anos 80. Ne caso asiatico, ao contrdrio da América Latina, ndo houve uma
interrupcéo drastica dos fluxos de financiamento internacionais na chamada década perdida.
Na conta de capital mantiveram-se tanto os fluxos de financiamento quanto um montante
significativo de IDE. A rigor, esses paises nao tiveram problemas de financiamento externo ou
restricBo de balango de pagamentos num sentido amplo. Na conta comercial ndo houve
redugde abrupta da demanda nem perda de relagdo de trocas. No caso dos servigos
tampouco houve aumento excessivo da carga de juros.

A analise anterior encontra respalde também nas pesquisas de Singh (1984}, quando trata dos
impactos diferenciados dos chogques externos nessas economias nos anos 80. De acorda com
este autor ps paises da América Latina estiveram nessa deécada sujeitos a quatro choques
distintos: de demanda, de relagdes de troca, de taxa de juros e de oferta de capital.

No que tange ao illtimo aspecte que é, de longe, o mais importante, evidencia-se que os
bancos continuaram emprestando aos paises da Asia e suspenderam os empréstimos a
América Latina apesar da magnitude dos déficites em transages correntes ser semelhante.
Isto, no fundo, é atribuido a razdes puramente subjetivas, como 0 medo do contagio ou ©
instinto de manada. Destaca-se também o fate de que o impacto do choque dos juros foi bem
menor sobre os paises asiaticos devido ao menor pese do servigo da divida — em meédia,
metade daguele dos paises iatino-americanos.

Especificamente no que diz respeite ao choque sobre o balango comercial, o autor mostra que
a recessdo global dos anos 80 afetou menos a demanda por produtos asidticos. Na mesma
direcdo os termos de troca se deterioraram consideraveimente nos paises latino-americanos —
cerca de 15% — mantendo-se constantes, ou até melhorando nos asidticos. Essas evidéncias
parecem Ser suficientes para explicar a razdo de desempenhos 180 distintos durante a década.

Uma caracterizacéo adicional dos fluxos em direg@o & Asia e & América
Latina durantie a primeira metade dos anos 90, realizada por Turner (1995),
mostra que esses fluxos, quando comparados com as exportagdes, assumiram
valores mais elevados na América Latina — cerca de 40% — do que na Asia —
em torno de 20%. Também na América Latina houve, em média, uma maior
apreciacdo da taxa de cambio vis-a-vis a Asia. Esta diferenga refletiu,
sobretudo, a orientagdo do crescimento, pois nessa ultima regido o aumento do
investimento implicou maior absor¢io real de recursos e menor pressao sobre
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a taxa de cambio. Na América Latina, ao contrario, 0 maior crescimento do
consumo conduziu a resultados distintos, acarretando maior acumulo de
reservas e apreciagao do cambio.

E perceptivel 0 impacto que a valorizagdo cambial teve sobre as
exportagbes da América Latina, especiaimente na de manufaturados,
reduzindo seu crescimento e, mais uma vez, diferenciando a regido da Asia.
Nesta ditima, os fluxos apresentaram uma maior correlagdo com o crescimento
das exportagOes, notadamente a de manufaturados. As diferencas aparecem
também na composi¢éo dos fluxos como no ja referido ao maior peso do IDE
na Asia e porta-félio na América Latina. As distingdes, todavia, foram
relevantes mesmo no ambito do IDE pois na primeira regido estes estiveram
associados prioritariamente a criagdo de nova capacidade produtiva, enquanto,
na segunda, & aquisi¢do do controle acionario.

Considerados os paises emergentes como um todo, podem-se identificar
varias consequéncias problematicas dos fluxos de capitais: a acumulagéo
excessiva de reservas, a apreciacao da taxa de cambio, a deterioragéo dos
balangos bancérios e o aumento da volatilidade dos mercados locais. Essas
caracteristicas ja tornavam esses mercados mais instaveis e, portanto, mais
sujeitos a crise do que os mercados centrais.

Os fluxos tdm implicado maior absorgéo financeira do que real. Assim,
cerca de metade dos novos fluxos transformaram-se em reservas (Tabela 5),
levando a que proporcdo semelhante das reservas mundiais pertengam aos
emergentes. As razdes apontadas para isto sdo a politica de esterilizagao, que
visa evitar excessiva apreciacao do cambio, e a constituigdo de um colchéo de
seguranga contra a fuga de capitais. A rigor, o crescimento das reservas esta
intimamente relacionado com a mudanga na natureza dos fluxos — acentuagéo
do carater de curto prazo ou volatil — e constitui um pedéagio pago pelos paises
subdesenvolvidos para se inserirem na globalizacao.

Tabela 5

Paises emergentes: fluxos de capitais e reservas
(em USS$ bilhdes)

1990 © 1991 1992 1993 4994 1995 1986 1997 1998
Fluxos privados totais {I) 47,7 123,8 1183 1819 152,8 183,3 2121 1492 64,3
Vanacdo de reservas (Il) 66,2 752. 318" 84. 906 1229 1011 592. 533
(I¥{1) em % 138,8% 60,7% 26,7% 46,2% 558,3% 63,6% 477% 39,7% 90,7%
Fonte: IMF {1999), :
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A acumulagdo de reservas d4 origem a um mecanismo triangular. A
atracao de capitais pelos emergentes deve-se em grande medida ao diferencial
de taxa de juros. Uma absorgao financeira superior & real implica acumulagéo
de reservas e sua aplicagdo a uma taxa de juros inferior a da captacédo. A
diferenga de remuneragdo constitui uma transferéncia adicional de renda
equivalente a um imposto ou pedagio cobrado dos emergentes. Do ponto de
vista doméstico, a politica de esterilizagdo da origem ao chamado déficit quasi-
fiscal que decorre do diferencial de taxa de juros obtida na aplicagdo das
reservas e aquela paga aos detentores de titulos publicos.*

Qutra dimenséo relevante do custo da absorgédo de capitais diz respeito
ao financiamento da saida dos investimentos de residentes. A globalizagéo é
uma via de mao dupla e implica a saida de capitais para o exterior
correspondente as aplica¢des financeiras dos residentes. Se o pais que remete
os fluxos nao esta produzindo um superavit comercial e se obriga a manter as
reservas em patamar elevado, a saida de capitais é financiada pela propria
entrada. Na pratica, isto reduz ainda mais a capacidade de absor¢do de
recursos reais decorrentes dos fluxos e aumenta de maneira implicita o seu

custo (Tabela 6).

Tabela 6
Paises emergentes: utilizagdo dos fluxos de capitais

L. o " --":Dastino do fluxo bruto (%)
Discriminagéio

o _ 1980/89 1990/97
Saida.ll'quid'é'\de capitais 140 _ 236
Erros e omissdes (B.P.) 11,1 49
Variagao de reservas LB 21,4
Déficit em conta-corrente 71,9 50,1
Total ' 100,0 100,0°

Fonte: UNCTAD (1999).

Considerando os paises emergentes em seu conjunto, os fluxos de
capitais também resultaram em valorizagao real do cambio. Esse foi um
resultado praticamente inevitdvel devido & combinacdo de politicas requerida

{4) O trabalho do IMF {1897} sugere que ha outra implicagio importante desse Mmecanismo. As reservas dos
emergentes, que constituemn cerca de 50% do total, s&0 aplicadas nas mercados financeiros centrais, contribuinds, nos
momentos de expanso da liquidez, para a redugao das taxas de juros. Quando a liquidez se retrai, o efeito é simétrico:
© uso das reservas pelos emargentes contribui para 0 aumento das taxas de juros 8 das diffculdades de captagao.
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para evita-lo. A possibilidade de realizar uma operagdo maciga de esterilizagao,
capaz de manter a taxa real de cambio, esta limitada pelo constrangimento as
finangas publicas. A manuten¢éo da taxa real poderia ser conseguida através
do ajuste deflacionario, num mecanismo similar ao do padrdo-ouro, 0 que ndo
parece viavel nas sociedades contemporaneas. A apreciag¢do poderia ser
avitada se a absor¢éo real aumentasse significativamente, o que reduziria as
reservas internacionais e o colchdo de seguranca para fazer face a uma
eventual reversao dos fluxos, inviabilizando a prépria captagao.

A rapidez dos fluxos implicou, em varios paises, a deterioracdo da
qualidade dos ativos bancérios, ao mesmo tempo em que distorceu a formagéo
de pregos dos ativos financeiros nos mercados domeésticos. A ampliagdo da
relacdo ativos bancdrios/PIB foi em geral acompanhada pela atrofia da base de
captacéo interna. Observou-se uma ampliacédo substantiva do crédito com pelo
menos dois problemas: o financiamento de atividade non-tradeables ¢ a
compra de ativos j& existentes, especialmente titulos. Nos paises onde o banco
central realizou uma politica ativa de esterilizacao e nos quais havia restrices
a operagbes domésticas denominadas em moeda estrangeira pelo menos
evitou-se que o sistema bancario expandisse excessivamente o descasamento
de moedas nas suas operacdes.

Quanto ao mercado de titulos, a globalizacdo aparentemente traria
vantagens tanto para o investidor, que além de maior rentabilidade estaria
diversificando o risco, quanto para ¢ receptor, que contaria com novas fontes
de recursos e aprofundaria os mercados locais. Todavia, uma primeira
implicacdo é que mudam os parametros para formacéo de pregos levando a
uma reducao da eficiéncia dos mercados. A maior intensidade de recursos
aumenta a possibilidade de formagao de bolhas, acentuadas pelo fato de que a
informagcdo impereita dos investidores externos favorece a compra de
determinados tipos de titulos. Por fim, as decisGes de investimento refletem
muito mais a situacdo nos mercados de origem do que os fundamentos do pais
receptor. A avaliagdo global, proposta no trabaiho do IMF (1997) até o inicio da
crise asiatica, sugere que os fluxos aumentaram a volatilidade relativa —
quando medida vis-a-vis 0 mercado americano — dos mercados de titulos, em
especial das Bolsas de Valores, nos paises periféricos, mas diminuiram a
volatilidade absoluta, medida em cada um desses mercados.
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1.5. A crise na periferia e as possibilidades de contagio

A caracterizagdo realizada anteriormente sugere uma maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a volatilidade intrinseca dos fluxos de
capitais sob a globalizagéo. isto significa dizer que esses paises estao também
mais sujeitos as crises monetario-cambiais e financeiras que podem decorrer
dessa instabilidade. Tendo isso em conta, examinamos a seguir as crises
mexicanas e asiaticas procurando indagar das suas razbes especificas e seus
impactos em termos de extensdo, intensidade e duracao.

A partir dos dados ja examinados (Tabelas 3 e 4), pode-se constatar que
a crise asiatica teve intensidade maior. Nesta (ltima, os fluxos de capitais se
reduziram em maior magnitude e esta redugdo atingiu as suas varias
modalidades, inclusive o IDE. Pode-se também perceber que enquanto a crise
mexicana teve carater regional, a asiatica assumiu uma feicdo global. Na
primeira, houve uma reversao dos fluxos de capitais mais volateis — porta-félio
e empréstimos bancarios — dirigidos na América Latina. Na segunda, houve
reverséo ou diminuigdo de todos os tipos de fluxos para o conjunto das regides
periféricas.

Apdés a crise do México, passada a retragéo de 1995, ha uma
recuperacdo dos varios mercados. Segundo o IMF (1997), observa-se a
expansao do mercado de bbnus para os emergentes, resultante da
manuteng&o dos baixos rendimentos nos mercados centrais, e da continuidade
do processo de diversificacdo dos fundos de investimento. Para o agregado
dos emergentes, melhorou sensivelmente o perfil de financiamento, tanto pela
queda do spread como pelo aumento de prazo. Nos mercados primarios, essa
nova onda de expansédo foi liderada pela América Latina. As condigdes mais
favordveis permitiram inclusive a troca de papéis por outros sem colaterais,
bem como a ampliag&o do volume de titulos com taxas fixas de juros.

Nos mercados secundarios, 0s sSpreads voltaram rapidamente ao
patamar anterior ao da crise, refletindo a ampliagédo da liquidez decorrente do
aumento do turnover.® As condicdes também melhoraram no Mercado de

{(5) Nas transagdes desse mercado, predominam o0s titulos da Amnérica Latina e os Bradies. Considera-se que a
telagdo entre emiss@o primdria e negdcios no mercado secundirio ainda & baixa (17 vezes). Esse mercado &
considerade pequeno dando margem a ineficiéncias, tals como a segmentacao de mercado entre Bradies e Eurobénus
e a ocomréncia de episddics especulativos.
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ag0es pela volta da tendéncia altista apds 1995, acompanhada de uma
reducdo da volatilidade das cotagdes, de uma ampliacdo do turnoverliquidez e
de uma ampliagéo das emissdes primérias. Por fim, os empréstimos bancarios
se recuperaram de forma ainda mais intensa.

A andlise mais detathada do impacto da situagdo asidtica revela uma
crise mais profunda e de recuperagdo mais demorada. De acordo com o IMF
(1999), ndo s6 a intensidade desta ultima foi maior como também o foi a
demora na recuperagéo dos varios mercados que mantinham-se deprimidos
até meados de 1999. Alguns numeros ilustram a afirmativa: em 1998, os fluxos
de capitais brutos estavam no mesmo patamar de 1994/95, enquanto os fluxos
liquidos situaram-se no mesmo nivel de 1990. Os ultimos dados referentes ao
primeiro semestre de 1999 indicam a persisténcia de nimeros semelhantes.

Nos mercados de bdnus, além da redugido massiva de novas emissGes,
foi evidente o encolhimento dos mercados secundarios. Quanto ao custo das
emissdes, os dados existentes para o mercado primario de bénus dédo conta
que para os paises da Asia — exceto Indonésia — os spreads voltaram a
patamares pré-crise. Para 0s paises mais importantes da América Latina —
especialmente o Brasil — eles ainda se encontram em niveis superiores ao
inicio da crise. Um aspecto bastante reafirmado pelas diversas analises foi o
aumento da seletividade nas novas emissdes, inclusive com a ampliagao dos
bdnus soberanos.

Os efeitos mais devastadores foram, todavia, nos investimentos dirigidos
as Bolsas de Valores e nos financiamentos bancarios. Os pregos das agdes do
conjunto dos paises emergentes, que chegaram a cair em média 30% no pior
momento da crise, ainda estavam em meados de 1999 cerca de 20% abaixo do
valor médio de 1997. Quanto aos empréstimos bancérios, a reducéo da
exposure dos bancos para o conjunto da regido apos o segundo semestre de
1998 levou-os a cerca de 50% do valor de 1997.

Os dados assinalados anteriormente indicam uma maior profundidade e

extensdo da crise asidtica vis-a-vis a mexicana. Em razdo disto seria
conveniente examinar em detalhe essas crises para identificar suas diferencgas

e semelhancas.

De acordo com Griffith-dJones (1996), no caso do México, um primeiro
aspecto a assinalar é o ambiente mais geral no qual ocotre a crise,
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caracterizado por um rapido e intenso processo de abertura financeira. Esta
ultima compreendeu ndo somente a completa convertibilidade da conta de
capitais, mas também uma liberalizag@o do sistema financeiro doméstico.

Dadas as caracteristicas apontadas acima, os elementos que permitiram
0 desencadeamento da crise foram a elevada magnitude do déficit em
transagdes correntes e a apreciagdo cambial. Esta Ultima esteve intimamente
associada aos influxos de capitais e a uma absor¢cao de recursos reais inferior
a absorgéo de recursos financeiros, redundando em acumulagdo de reservas.
Esses fluxos de capitais tiveram como peculiaridade a maior importancia dos
fluxos de porta-félio. Dentre as varias alternativas postas para a compra de
titulos no mercade doméstico, destacava-se a possibilidade de compra de
titulos de curto prazo do governo, ou seja, instrumentos tipicos do money-
market.

Nos investimentos ditos de porta-félio e no que diz respeito aos titulos, o
grande tomador de recursos foi o setor privado. De qualquer maneira, embora
o setor publico ndo tenha se endividado externamente, a politica de
esterilizagéo levou ao crescimento da divida publica interna. Este processo deu
origem a um encargo adicional para o setor publico denominade déficit quasi-
fiscal — oriundo dos diferenciais entre as taxas de juros da divida interna e
aquelas das aplicagbes das reservas. Embora teoricamente lastreada por
reservas, a divida publica vai assumindo importancia crescente, fragilizando a
posicao do governo.

Outro aspecto importante dessa primeira fase diz respeito ao
crescimento elevado dos empréstimos bancarios que estiveram, em boa
medida, associados ac processo de reprivatizagdo dos bancos, mas também
ao funding obtido pelos bancos domésticos no exterior. As analises sugerem
claramente uma deterioragdo dos balangos bancarios em decorréncia do
crescimento excessivo dos empreéstimos.

O estopim da crise foi a redugBo do diferencial de taxas de juros
decorrente do aumento da taxa americana em 1994, sem o correspondente
aumento da taxa no México. Simuitaneamente houve o assassinato do
candidato presidencial pelo PRI, o que ajudou a aumentar o clima de incerteza
e conduziu a uma perda substancial de reservas nas semanas seguintes.
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A resposta da politica econémica a esses fatos foi considerada
inadequada, pois de um lado manteve a taxa de juros inalterada e, de outro,
permitiu apenas uma pequena desvaloriza¢édo cambial. Quanto a taxa de juros
domestica, a sua nao elevagdo foi deliberada, pois temia-se desencadear uma
crise bancaria de grandes proporgdes em face da precariedade dos balancos.
Ja no caso do cAmbio, admitia-se que, sendo a perda de reservas temporaria,
sua desvalorizagéo seria contraproducente e poderia comprometer a retomada
posterior dos fluxos.

A solugdo encontrada pelos gestores da politica econdmica para
amenizar a incerteza cambial foi criar um hedge para os investidores através
da ampliacdo de emissdo de um titulo da divida piblica dolarizado
(Tesobonos). Esta agéo acabou por ampliar a fragilidade potencial na medida
em que o estoque desses titulos passou a crescer a uma velocidade mais
rapida do que as reservas e, a partir de certo ponto, a suplanta-las. O carater
de curto prazo desses titulos criava a possibilidade de troca por reservas a
qualguer momento. O quadro foi ainda agravado pelo aumento da divida
bancaria de curto prazo que substituiu a entrada de outros fluxos externos
menos volateis. Neste quadro, o antncio da desvalorizagdo cambial precipitou
a corrida final contra o peso. A intengao inicial era obter uma desvalorizagao
em torno de 15% com o deslocamento da banda. A fuga do peso foi, todavia,
téo forte, que o governo foi obrigado a deixar a moeda flutuar desvalorizando-a
em escala muito maior.

A crise mexicana possui, assim, os ingredientes de uma crise classica
de Balango de Pagamentos, tais como déficit em transagBes correntes
crescente, apreciagdo cambial e o recurso a capitais de curto prazo. Se esta é
a sua manifestacdo, as ralzes mais profundas estdo na adogéo de politicas
consentdneas com a integracdo na economia global, vale dizer, a
convertibilidade plena da conta de capital e a liberalizagdo do sistema
financeiro doméstico.

As crises das economias do Sudeste asidatico também acabaram
desembocando em crises monetario-cambiais. De qualquer modo, para a
maioria dos autores que as analisaram, a intensidade dessas crises foi

excepcional, considerando os fundamentos mais sdlidos quando comparados
ao México e a América Latina.
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Para Krugman (1998), a crise monetaria foi parte de problemas
financeiros mais amplos determinados pelo papel da intermediacéo financeira
nessas economias e pelo ciclo de pregos de ativos. Esse autor sugere que ha
um importante elemento de moral hazard no processo, na medida em que
considera essencial a garantia dos governos acs intermedidrios financeiros que
deu origem a um processo de excesso de investimento fundado na maior
propensao ao risco desses uitimos. Isto posto, a crise se traduziu na forma
classica do ciclo de ativos e sua peculiaridade residiu na utilizacdo de
empréstimos com funding externo.

Na mesma linha de raciocinio, Kregel (1998) prega gque a crise asidtica
ndo representa apenas uma crise cldssica de Balanco de Pagamentos, mas
constitui-se, primordialmente, de uma crise financeira secundada pela primeira
e por um movimento de flight to qualily dos capitais. De forma diferente de
Krugman, atribui a crise ao processo de liberalizagdo do sistemas financeiros
desses paises.

Apdés 1994 comegam a aparecer os sinais de desequilibrio externo
decorrentes da desaceleracdo do crescimento global e portanto do comércio
internacional, o que implicou déficites em transagdes correntes para 0s paises
asiaticos e uma ampliagdo do endividamento externo de curto prazo. Houve em
simultneo uma apreciagao das moedas regionais que mantiveram a paridade
fixa com o délar mesmo em face da apreciagao desse ultimo diante das demais
moedas da triade.

Os grandes agentes desse endividamento foram o0s bancos que
captaram em divida direta e emprestaram aos diversos tomadores domésticos.
Este ultimo aspecto foi bastante importante na constituicao e desdobramento
da crise porgue 0s bancos tomaram recursos muito além das necessidades de
cobertura do déficit corrente. Isto porque, como resultado da liberalizagéo
financeira doméstica, foram induzidos a se intermnacionalizar, a rigor
desnecessariamente, dada a elevada taxa de poupanca interna. Dessa forma,
houve um crescimento elevado das captagbes e dos passivos dos bancos em
moeda estrangeira. Esses recursos foram, por sua vez, direcionados para
atividades e setores nao-prioritarios, em particular, os investimentos

imobilidrios.

38



Qualquer que seja a razdo que levou o sistema a esta expansio —
liberalizagéo ou moral hazard — o desdobramento da crise é Gnico. Segundo
Kregel (1988), quando ocorre a deterioragéo das contas externas por razdes
comerciais, a crise bancéria interna se explicita, devido ao descasamento de
moedas, transformando-se em crise cambial. A possibilidade de desvalorizacéo
ameagava 0s agentes que haviam investido internamente tomando divida em
moeda estrangeira.

A reversao dos empréstimos bancarios externos criava simultaneamente
um problema de solvéncia doméstica — relativo a reversado do ciclo de ativos —
e um problema de liquidez externa devido a saida de divisas. O contégio entre
0s paises ocorreu a partir da especulagdo contra uma moeda especifica e do
seu sucesso. Mesmo paises mais solidos do ponto de vista cambial sido
contaminados, pois a necessidade de realizar desvalorizagdo competitiva
torna-se o mecanismo da propagagao.

Em sintese, a crise asidtica tem uma dimensao financeira evidente, que
foi produto imediato de um ciclo de ativos fundado em empréstimos externos,
mas que esteve amparada em ultima instancia no processo de liberalizagdo
financeira domestica. Em razdo disso, o remedio classico da politica de
ajustamento monetario do Balango de Pagamentos do FMI, ao invés de
solucionar, agrava o problema. Seu pressuposto é o de que existe um
desequilibrio de Balango de Pagamentos que decorre do excesso de Demanda
Agregada. Assim, as recomendages sdo: desvalorizagdo da moeda, elevagao

da taxa de juros, e orgcamento superavitario.

Essa politica, no caso dos paises asiaticos, deteriora ainda mais a
situagdo das empresas, pois pelo lado patrimonial aumenta o montante da
divida e a carga de juros, e pelo lado corrente diminui a demanda e a receita
corrente. Assim a estratégia das firmas é reduzir seu nivel de endividamento o
mais rapido possivel, liquidando ativos € pagando débitos. Obviamente isso
aumenta a demanda por moeda estrangeira e a liquidagéo de ativos em moeda
doméstica (deflacéo). ' '

Um dos pontos essenciais da questdo € que a elevagéo das taxas de
juros, que seria um importante instrumento de ampliagdo da demanda por
moeda doméstica, termina por exacerbar um resultado contrario ao agravar a
situacdo das empresas. Qu seja, combinar desvalorizagdo cambial e elevagéo
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dos juros com os agentes muito endividados em moeda estrangeira conduz a
deterioragdo da situacio patrimonial desses Ultimos, & venda de ativos
denominados em moeda doméstica e ao aumento da demanda por moeda
estrangeira.

Uma questdo de grande importancia é a de como a crise asiatica vai
progressivamente contaminando o conjunto da periferia transmitindo-se por fim
ao nucleo do sistema. De acordo com a interpretagdo de Kregel (1998) citada
acima, a especificidade da crise asiatica residiu exatamente em que deu
origem a um processo de fuga para a qualidade. Para o IMF (1999), isto
decorreu de uma reavaliagdo mais profunda dos riscos representados pelos
mercados emergentes. Ou seja, a crise explicitou o excesso de
comprometimento — em termos de volume de recursos e baixos spreads — dos
investidores com os paises emergentes.

Apesar da disseminac&o da crise ja ter se iniciado com os problemas do
Sudeste Asiatico, para o BIS (1999), a moratéria russa constituiu o marco
decisivo no processo de contagio global ac transmiti-la para o nicleo do
sistema. Isto porque ficou claro pela primeira vez que a agdo de emprestador
de ultima insténcia seria insuficiente para cobrir a perda dos investidores. Este
fato mudou a percepgdo de risco do conjunto de agentes levando a uma
reversao ainda maior dos fluxos de capitais e uma exacerbac¢do da fuga para a

qualidade.

A extensé@o da queda de precos dos titulos de mercados emergentes
terminou por se transmitir aos outros mercados, Segundo o BIS (1998), isto
deveu-se basicamente ao fato dos agentes operarem com elevado grau de
alavancagem. Ou seja, a percepgao por parte dos emprestadores de um
aumento no risco de crédito ou default levou a contragdo geral dos
empréstimos, inclusive para compra no$ mercados secundarios, contraindo
severamente a liquidez desses Ultimos. As necessidades de liquidez dos
agentes passaram a depender dos outros mercados que, dessa forma,
terminaram contagiados pela queda de pregos.®

As avaliagbes preliminares do desdobramento da crise, como por
exemplo a do BIS (1999), sugerem que esta tenha sido detida e até mesmo

(6) O progesso apontado acima, que traduz, na verdade, a fusfo dos riscos de crédito e de mercado, resultante
da alavancagem, é de grande importéincia, pois demonsira a existéncia de correlagéo na variagéo dos pregos de ativos
de diversas categorias e denominagio monetaria.
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superada. A indicagdo bdsica, embora insuficiente, seria a da redugdo dos
spreads para o financiamento de paises periféricos nos mercados primarios e
uma melhora da liquidez nos mercados secundarios em geral. Todavia, como
bem observa o referido relatério, essa volta ndo restabeleceu as condigtes
prevalecentes antes da crise para o financiamento da periferia do ponto de
vista do volume dos fluxos. Talvez esteja-se diante de um novo patamar de
fluxos de capitais em niveis bem mais modestos do que antes da crise como,

alias, parece sugerir o IMF (1999).

Ao fim e ao cabo, a melhoria nas condigdes de financiamento dos paises
periféricos resuitou, sobretudo, dos processos de ajustamento levado a cabo
por esses paises, que diminuiu as suas necessidades de recursos externos.
Resta saber se esses processos de ajustamento sdo sustentaveis. Isto porque
a maioria deles assentou-se em recessdes de grande magnitude como forma
de contrair as importacdes e restaurar o saldo em transagtes reais. O declinio
de precos e de volume no comércio internacional ndo permitiu ajustamentos
fundados no crescimento das exportagbes. Esse tipo de ajustamento
deflacionario com base em desvalorizagdo cambial, altas taxas de juros, e
cortes de gastos publicos termina por se mostrar inviavel ao comprometer a
saude financeira das empresas e do setor publico.

Este capitulo inicial suscitou véarias indaga¢des quanto ao futuro da
globalizagao e particularmente no que tange a insercdo da periferia. A esse
respeito, algumas constatagdes do Ultimo tépico merecem ser ressaltadas. Se
é verdade que a acdo das instituicdes multitaterais evitou que a crise iniciada
na Asia em 1997 se espraiasse para o nucleo do sistema, ndo € menos
verdadeiro que o ajuste dos paises periféricos assentou-se em bases bastante

precdrias.

A volta parcial dos ditos emergentes ao mercado internacional de
capitais tem ocorrido em condi¢gdes piores do que as do periodo pre-crise,
principalmente em razdoc da maior seletividade que tem mantido um
permanente racionamento do volume de financiamento. Qutra conseqliéncia
importante da crise conforme alertado por IMF (1999), é que a fuga para a
qualidade determinou uma postura mais especulativa ou oportunista dos
investidores em relagdo aos mercados emergentes, acentuando a volatilidade
dos fluxos de capitais.
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Olhada a questao exclusivamente do ponto de vista desses paises, a
melhoria das condicbes de acesso parece depender, paradoxaimente, da
redugdo da dependéncia de recursos externos. Na medida em que a
diminuicdo dos déficites em transagbes correntes tem se fundado em
recessodes profundas, é pouco provavel que logre um sucesso duradouro, a nao
ser na hipotese de um crescimento mundial mais forte e coordenado.

Isto posto, a situag@o da periferia parece depender também em larga
escala da provdvel trajetdria dos paises centrais, particularmente do pais
hegemaénico, 0s Estados Unidos. A esse propésito o documento do BIS (1999)
é bastante pessimista quanto as possibilidades de retomada do crescimento
global a curto prazo. Quanto ao financiamento, considera-se que a
desregulacdo dos sistemas financeiros e a concorréncia levaram a uma
excessiva expansao do crédito dando ensejo ao credit crunch atual. Alem da
restricdo global do financiamento, ha também a questdo da volatilidade, ou
seja, 0 carater mais especuiativo dos fluxos de capitais para os emergentes.
Isto os tornard mais sensiveis a eventuais choques decorrentes de variagdes
das taxas de juros ou dos pregos das agdes nos paises centrais.

Da dtica produtiva, o crescimento encontra-se limitado pelo excesso de
capacidade em importantes setores, fruto do boom de investimento prévio. Nos
paises lideres a sustentacdo do crescimento tem se revelado problematica. O
crescimento da triade tem sido bastante divergente e ao bom desempenho
americano se contrapde o fraco crescimento do Japao e da Europa Ocidental.
Esse crescimento desigual tem reposto o recorrente desequiilbrio no ambito da
triade: elevados déficites em conta-corrente dos Estados Unidos que tém sido
acompanhados da valorizagéo do ddlar. Esta dltima se deve particularmente a
recusa da Unido Européia em manter taxas de juros elevadas e & incapacidade
do Japdo em fazé-lo dado que estd as voltas com uma grave crise

deflacionaria.

O quadro analisado anteriormente sugere uma situagdo de renovadas
dificuldades para os paises da periferia ante a economia global. Mesmo que as
hipoteses mais drasticas sejam descartadas, como a da completa exclusao da
periferia, ou de uma depressao profunda da economia americana e mundial, ha
gue se ter em conta que a instabilidade das economias centrais, tipica da
financeirizag8o, ira se refletir de maneira ampliada na periferia através do
aumento da volatilidade dos fluxos de capitais resultante da crise recente.
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Capitulo 2

A abertura financeira

Ao longo dos anos 90 a economia brasileira passou por um processo
intenso de liberalizagdo, que teve na abertura financeira uma das suas
dimensbes mais expressivas. Do nosso ponto de vista esta abertura engloba
trés dimensdes principais: a ampliagac da conversibilidade > da conta de cap:tal
do balango de pagamentos a substltmgao monetarla parmal e a
desnacionalizacio de parcela da propr[edade das empresas ‘do setor

financeiro, em espeCIaI do ramo bancario.

O grau de conver5|bllldade da conta de capital diz respeito a facilidade
com a qual sao perm|t1das as entradas e saidas de capltals de néo- resmientes e

em moeda domest:ca para fins de investimento e emprestlmo. Poianto,

exprime a mobilidade dos capitais entre o pais e o exterior. A conversibilidade
interna da moeda diz respeito a substituicdo da moeda doméstica por moedas
estrangeiras em operacGes que a principio deveriam ser realizadas pela
primeira. Por fim a desnamonahzagao diz respeito a mudangas no controle da
proptiedade do "sistema financeiro permitidas por mudancas permanentes ou

ad hoc na legislacéo.

As relagtes entre essas trés dimensdes da abertura financeira sao
bastante complexas e dependem de caracteristicas histdrico-institucionais dos
sistemas financeiros domésticos bem como da condugdo do processo de
abertura. Em termos abstratos, pode-se postular a independéncia entre esses
aspectos. Na pratica, todavia, elas sdo bem mais interdependentes devido ao
ambiente da globalizacdo, sobretudo em paises de moeda nao-conversivel.

Por exemplo, num regime de mobilidade de capitais restrita como o que
prevaleceu na ordem de Bretton Woods, a combinagcido entre participagao
elevada do capital estrangeiro nos sistemas financeiros domésticos e baixa
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conversibilidade da conta de capital ndo era incomum. Por sua vez, no ambito
da mobilidade restrita dos capitais o sistema de taxas de cambio fixas tornava
Menos expressivos 0s processos de substituicdo monetaria.

QOutra € a interdependéncia desses fendmenos num regime
caracterizado pela livie mobilidade dos capitais. Dificilmente uma forte
presenga de estrangeiros no sistema doméstico deixara de ser um estimulo a
ampliagao da conversibilidade. Ou, em sentido contrario, o aumento da
conversibilidade muito provavelmente trarA uma maior presenca das
instituicbes financeiras estrangeiras. Pode-se afirmar por sua vez que a

ampllagao da_conversibilidade traz, de forma inexoravel, algum grau de
subshtungao monetana em espec:al no caso das moedas ndo-conversiveis.

Do que foi exposto anteriormente pode-se postular que a interagdo entre
as trés dimensdes da abertura dependera dos fatores histdricos e institucionais,
que moldam a trajetéria de cada um dos seus elementos constitutivos. Isto
posto, esse capitulo examina a seguir os varios aspectos das dimensoes
assinaladas, para o caso brasileiro nos anos 90 iniciando pela abertura ou
convertibilidade da conta de capital, seguindo com a propriedade do sistema
bancario e encerrando com a discusséo da substituicdo monetaria.

2.1. A conversibilidade da conta de capital: caracterizagao

Definida como o grau de liberdade segundo o qual os fluxos de capitais
circulam num determinado pais, a conversibilidade da conta de capital pode ser
representada segundo a origem do agente — residente ou n&o-residente no
pais — e pela natureza da operagao realizada — aquisicdo de ativo/assungao de
passivo, internos e externos — conforme o Quadro 1 abaixo.

Quadro 1
Graus de abertura da conta de capital
Residentes N&ao-residentes
Passivos Externos {(A) Internos (C)
Ativos Externos {B) Internos (D)

Durante os anos 90, foram expressivas as alteragdes ocorridas nos
varios niveis da conversibilidade. Desde 1991, houve substancial modificacao
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no chamado marco regulatério’ cujo intuito basico foi o de adaptar a legislagéo
brasileira a nova realidade dos mercados centrais marcados pelo predominio
de operagdes securitizadas e flexibilizar as entradas e saidas de capitais.
Como veremos a seguir, dos quatro planos assinalados, as modificagdes foram
restritas apenas na permisséo para a assungéo de divida interna por nado-
residentes (Plano C).

O endividamento externo de residentes sofreu duas modlflcagoes

' mpor‘rantes A primeira delas foi a mudanga na forma de captacao de bancos e

grandes empresas pois os tradicionais repasses bancérios (Operacido 63) ¢ a
captagao direta das empresas (Lei 4. 131) deixaram de basear-se em
empréstimos bancanos smdlcahzados e passaram a originar-se da emissao de
tifulos nos mercados intemnacionais de capitais. Conforme assinalado por
Prates & Freitas (1999), as possibilidades de repasses bancdrios foram
ampliadas vis-a-vis as operag¢bes 63 restritas & industria, comércio e servigos,
incluindo-se os setores agropecudrio e imobiliario. Foi permitida também a
realizagéo de operagdes de leasing para financiamento de automdéveis pelas

empresas de arrendamento mercantil, com recursos captados externamente.

A segunda mutagao relevante esta relacionada as formas de captagéo
de recursos diretamente pelas empresas. O endividamento através de titulos
de renda fixa diversificou-se substantivamente em termos de instrumentos,
moedas e prazos, refletindo as mutagdes dos mercados internacionais. A

grande nowdade todavia, esteve vinculada as novas p093|b|l|dades de

" captagao por meio de tltulos de renda varidvel, os recibos de depOsito

Estes titulos constltuem rec:bos que representam agoes ou eventualmente
outros valores mobilidrios adquiridos no mercado domeéstico, onde s&o
mantidos em custddia, e sendo negociados nos mercados americano {ADRs)

ou outros {GDRs).?

Da nossa dtica interessa destacar dois aspectos dessa forma de

para negociacao nos mercados de capltals mternamonals aumenta 0 aporte de

{1} A descrigiio do marco regulatério do movimento de capitais apresentada neste item estd baseada nos

trabalhos picneiros sobra o assunto de Prates (1397); e Prates & Freitas (1999).
{2) Para uma descrigdo minucicsa dos mecanismos de emissdo e resgate dos ADHRs, dos seus vérios niveis e
das suas implicages sobre as bolsas locais ver o ja citado trabalho de Prates & Freitas (1999).
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capitais externos da mesma forma que o seu resgate implica saida de divisas
definitiva dos investidores ou por arbitragem quando hda divergéncia entre
pregos internos e externos das agdes. Deduz-se da descrigdo anterior que
quanto mais importante o volume de DRs maior a correlagdo das variagbes dos
pregos das agOes entre a bolsa de valores interna e as bolsas externas.

Da perspectiva do financiamento, a emiss&o de DRs nos niveis | e i ndo
implica captagéo de recursos novos para as empresas, pois é feita a partir de
acdes ja em circulagdo no mercado secundario. Somente no nivel lll e Regra
144A, nos quais se exigem informagdes bastante detalhadas sobre as
empresas, pode o DR representar a emissdo primaria de a¢des e portanto
financiamento adicional. Este instrumento tem sido utilizado exclusivamente
pelas grandes empresas nacionais — cerca de 50 — com destaque para as
antigas estatais da darea elétrica e de telecomunicagbes. Mais ainda, se
concentraram nos niveis | e Il e portanto ainda n&do constituem uma fonte
importante de financiamento para as empresas.

Da dtica do residente no pais ha que considerar também as

possmmdades de saida de recursos ou de aquisicdo de ativos no exterior
(Plano B do Quadro 1). Aqm as modificacdes foram drasticas — embora as
vezes obscuras — constituindo uma verdadeira revolugao quando comparadas
a década anterior. Dois instrumentos principais sintetizam as mutagoes: os
fundos de investimento estrangeiro e a CC-5. Os FIEs permitem ao residente
investir no exterior em titulos da divida brasileira - Bradies e C-Bonds — através
da compra de cotas de fundos de investimentos constituidos no pais.

As CC-5 constituem o lado obscuro do processo pois foram se

constltumdo por linhas tortas, ac longo do tempo, como a principal forma de
expatriacdo legal e ilegal de capitais. De acordo com Simoens da Silva (1999) a
CC-5 data de 1969 e originariamente funcionava como conta de né&o-
residentes, pessoas fisicas, pelas quais se internalizava moeda estrangeira que
poderia ser futuramente repatriada. Como conta de ndo-residentes, a CC-5
poderia receber depésitos que ndo se originassem de recursos internalizados
previamente. Todavia, na expatriagdo os valores da internalizagéo tinham de
ser respeitados, havendo portanto equilibrio cambial.
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Uma modificagdo importante aconteceu em 1992 através da caria-
circular n. 2.259 na qual o Banco Central permitiu as instituicbes financeiras
comprarem moeda estrangelra livremente no mercado flutuante de cambio. Em

principio, essas contas deveriam servir para que as instituigdes nao-residentes
pudessem operar no mercado de cambio através de seu banco correspondente
no pais. Da mesma forma nada indicava que ¢ saldo cambial dessa conta
pudesse ficar negativo. Havia na resolugéo varias exigéncias de documentagdo
das operagdes a serem mantidas disponiveis para exame do Banco Central.

Na pratica foi a permissividade da autoridade monetaria, ao relaxar a
fiscalizagdo sobre essas operagbes, que estimulou os bancos a aceitarem
depdsitos em moeda nacional convertendo-os em depésito em moeda
estrangeira no exterior, nas instituigdes das quais, em tese, eram
correspondentes. Como ressalta Simoens da Silva (1999), a precariedade e
interinidade que marcava essas operacdes levava o mercado a denomina-las
de “barriga de aluguel”, como se o banco e seu correspondente estivessem
vendendo apenas provisoriamente o direito de remessa para o exterior.

A alteracéo definitiva veio em 1996 atraves da circular n. 2.677 que
dispensou a exigéncia de documentagédo, para operagbes de repatriagdo de
recursos e também para a constituicdo de disponibilidades no exterior, por
parte de pessoa fisica ou juridica, residente ou domiciliada no pals Essas
transferéncias tornam-se bastante ageis, pois s@o operadas pela mesma
instituicdo financeira, ou seja, o banco local e a instituicdo da qual é
representante, na maioria das vezes, uma subsidiaria, de sua propriedade, com
sede em paraisos fiscais.

A partir das mudangas advindas com os FIEs e a flexibilizagdo da CC-5,
as restrigbes ao investimento de residentes no exterior foram praticamente
eliminadas. Existem apenas restricbes de ordem operacional, como por
exemplo, os elevados custos de transagdo da CC-5 que a torna um instrumento
de grandes investidores, ou o direcionamento dos recursos dos FlIEs que
investem exclusivamente em titulos da divida brasileira.

No que se refere ao acesso dos investidores estrangeiros ao mercado
brasileiro de ativos reais e financeiros (Plano D), as condi¢des tambem se
modificaram substantivamente aco longe da década. Consideradas. as duas
formas do investimento estrangeiro — direto e porta-félio — houve uma

47



S

expressiva modificagdo no que tange a regulacdo da primeira e o surgimento
de um aparato reguiatério para a segunda, inexistente até entao.

Foram criados dois instrumentos especificos para o investimento de
porta-folio: os anexos e os fundos que vieram se juntar & conta de nao-
residentes (CC-5) ja discutida anteriormente. A principal distincdo entre esses
instrumentos diz respeito ao direcionamento dos recursos: nNos anexos eram
prioritariamente dirigidos para a compra de a¢tes no mercado secundario; os
fundos possuiam diversas finalidades especificas — renda fixa, privatizagéo,
empresas emergentes, investimento imobilidrio — ja a conta de nao-residentes
caracterizava-se exatamente por auséncia de direcionamento.’

A distingao entre os instrumentos quanto a natureza dos investidores —
pessoa fisica ou jurfdica, — tipo de administragdo — corretora, distribuidora ou
banco de investimento —, composi¢cao de carteira — renda fixa ou variavel — e
tributagé@o dos resultados ~ aliquota de IR — também era bastante diferenciada
visando cobrir uma ampla gama de interesses de investidores. Na pratica
apenas dois tipos de investimento prosperaram: o Anexo [V* e a conta de ndo-
residentes. O primeiro constituiu-se como a forma preferida de participagédo dos
Investidores Institucionais no mercado acionario local. O segundo foi o
instrumento por exceléncia de repatriagdo proviséria de capitais de residentes
oriundos principalmente de paraisos fiscais.’

Uma caracteristica central dos investimentos de porta-félio é o carater de
curto prazo dada a auséncia de exigéncia quanto a periodo de permanéncia.
Para fidar com isto e eventualmente discriminar em favor de alguns tipos de
investimento, o governo utilizou basicamente a tributagao, através da cobranga
do IOF na entrada dos recursos. Essas aliquotas variaram sensivelmente ao
longo do tempo em fungdo da situagdo cambial. A partir da crise asidtica em
1997 elas foram progressivamente reduzidas e equiparadas. Esta indistingao
significa uma ampliagdo concreta da convertibilidade na medida em que se
abre méao de influir no direcionamento e no prazo de permanéncia dos capitais.

{3) Uma caracterizagao detalnada dos varios instrumentos encontra-se em Prates & Freitas {1999).

{(4) O Anexo V, que constitui o instrumento de captagdo de recursos externcs através dos DRs, nao deixa de
ser um instrumento de investimento de porta-folio, Todavia, como a captagéo de recursos por essa via depende mais
da iniciativa das empresas locais, preferimos considerd-lo cormo um mecanismo de emissio de titulos no extarior.

{5) Nesse caso a conta de ndo-residentes aparece como mecanisme da intemalizagéo de recursos. Este papsl
50 foi possivel pela liberalizagdo das condigfes de expatriagdc tratadas anteriomnente e também porque ndo hd
identificagdo locat do investidor, via de regra, um residents travestido de nio-rasidente.
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De acordo com Bielschowsky (1999), as mudancas relativas ao IDE
foram muito significativas durante a década. E possivel separar essas
modificagdes em dois grupos distintos: as genéricas e as especificas. Fazem
parte da primeira a aberiura de _ndvos setores ao investimento direto
estrangeiro tais como os resultantes da privatizagéo, da queda da reserva de
mercado na informatica € a permissdo para registro de patentes no setor

1/ bioquimico (farmacos). A auséncia de restricies & participagdo dos

estrangeiros nas privatizagoes talvez tenha sido o fator isolado mais importante
devido & magnitude do programa. Entre 1992 e 1994 foram privatizados os
setores industriais — siderurgia e petroquimica — e apés 1995, os servigos de
utilidade publica — principalmente, telecomunicagées e energia elétrica.

Dos fatores espe0|f|cos mais |mp0rtantes tivernos em 1994, atraves de
emenda “constitucional, a equlparagao da empresa estrangeira a empresa
nacional que permitiu & primeira 0 acesso ao sistema de crédito publico e a
incentivos fiscais. Outras alteragbes substanciais ocorreram na Ieglslagao de
remessa de lucros. Suprimiu-se a proibigdo da remessa de royaities por marcas
e patentes. A tributacéo da remessa de lucros foi reformulada substituindo-se o
sistema de aliquotas crescentes e variaveis, em fungéo do valor enviado e cuja

; incidéncia minima era de 25%, pela aliquota unica de 15% sobre o total
" remetido.

O ultimo aspecto da conversibilidade da conta de capital diz respeito &
possibilidade de endividamento interno por nao-residentes (nivel C). Nesse
plano a legislagao brasileira ainda € bastante restritiva. Para ter acesso ao
sistema de crédito doméstico é necessario ser empresa constituida no territério
nacional, mesmo que a propriedade seja estrangeira. Isto na pratica tem
impedido que instituicbes financeiras n&o-residentes operem alavancadas nos
mercados de titulos e imdveis, alimentando bolhas especulativas semeihantes
as que ocorreram na Asia.

2.2. Evolucgao e composi¢ao dos fluxos de capitais

Uma avaliacdo inicial do movimento de integra¢de da economia
brasileira aos fluxos de capitais revela um padrdo bastante semeihante ao
conjunto dos paises periféricos tal qual caracterizado no capitulo anterior. Ha
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uma etapa inicial de crescimento muito intenso entre 1991 e 1994 que é
interrompido pela crise mexicana. Segue-se um novo incremento entre 1995 e
1997 antes do agravamento da crise asidtica e uma inflexdo em 1998 seguida
de declinio em 1999 (Tabela 1).

A analise dos diversos tipos de fluxos indica duas caracteristicas
importantes do movimento de capitais: a volatilidade e a reversibilidade. A rigor
pode-se constatar que a excecdo do IDE, todos os fluxos _'rha_s_f;é\m
sensibilidade as crises em graus variados. Isto € mais verdadeiro para o caso
do porta-félio e dos empréstimos de curto prazo. A reversdo, embora mais
nitida no caso desses ultimos, com varios periodos de saida liquida de
recursos, também esta presente de forma atenuada nos empréstimos de longo
prazo. Veja-se por exemplo a drastica reducdo dos fluxos brutos de
empréstimos em 1999, que nao se tornou saida liquida apenas em razéo do
refinanciamento de parcela das amortizagées.

Tabela 1
Movimento de capitais — itens selecionados 1991/99
(USS$ milhdes)

1991 1992 4993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Movimento Bruto
Porta-félic. 778. 3.863 15352 25142 24.838 26.078 399.552 31.830 18.315
(DE 628 1325 954 2356 4.778 9.644 17.879 28502 31.377
EmpréstimosL.P. 3689 7.004 0726 9.785 13.202 21.014 23.564 38.528 27.056
Empréstimos C.P" 11.723 18.346 24.358 28.161 29.656 35773 32.196 19781 21.883

Totat - = 16.818-30.538 50.390 65444 72564 92.509 113.191 118.641 98.631
Movimenta Liguido

Porta-félio 578. 1.704 6650 7.280 2204 6040 5300 ~1.852  1.522
IDE 505 1.156 374 1738 3615 90.124 16219 25893 29.976
Empréstimos LP. 2237 5280 5288 3534 8382 13473 4499 24600  3.132¢
Empréstimos C.P. nd 6.623 6.012 23.803 1.495 6117 -3.577 -12415  2.102
Total . 3.320.14.763 18324, 16.355 15786 34.754 22441 36.235 36.732

) setor privado: lirhas de crédits de curto prazo + obrigagdes de bancos comerciais
© inclui 4,2 bilhdes de amortizagdes refinanciadas
Fonte: Banco Central.

2.2.1. O investimento direto estrangeiro

A caracteristica mais proeminente do IDE quando comparado as outras
formas de investimento € a sua estabilidade, visivel até mesmo nos periodos
mais intensos da crise como em 1999. A auséncia de volatilidade sugere que
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os fluxos de IDE sejam guiados por outros determinantes que nao aqueles dos
ganhos a curto prazo. Assim, do ponto de vista do balango de pagamentos, a
consisténcia do IDE teria que ser avaliada ndo a partir da sua volatilidade ou
reversibilidade mas da relagcdo entre o aporte de recursos e a geragdo de um
fluxo de divisas compativel com a sua remuneracao.

Isto nos leva a uma primeira caracterizagao do ciclo de investimentos
recente. Conforme se pode observar (Tabela 2} ha uma retomada apds 1994,
ano a partir do qual os aportes lfquidos, as conversdes e 0s reinvestimentos
vao se elevando continuamente. Esta recuperagédo, embora seja reflexo do
contexto externo favordvel, também expressa modificagbes internas
substantivas como a intensificagéo das privatizagdes e o crescimento rapido da
renda desencadeado pelo programa de estabilizat;éo A desaceleragéo do

[P

indicam que este tem ‘se movido por outras razées inclusive de natureza
patrimonial que ganham corpo nas prlvatlzagoes, fusdes & aquisi¢des.

Tabela 2
Investimento direto estrangeira
(US$ bilhdes)

: o 1892 1993 1934 1895 1996 1997 1998 1999
IDE (bruto} 13 09 24 55 105 187 285 314
(=) Retornos . . b2 . 08 06 12 05 17 28 14
IDE {liquido) 11 03 18 43 100 170 259 300
(-} Conversio e Reinvestimento 01 (01 (1) 14 08 07 1,8 43
IDE c/aporte cambial 12 04 19 29 92 163 240 257

Memoria: Remessa de Lucros e Dividendes  (0,8) (1,8} (2,5) {2.8) (24) (58) (7.2 (4,0)
Fonte: Banco Central.

Voltando 2 questdo da consisténcia, os dados da Tabela 2 nos permitem
constatar um novo padrao de remuneragédo para o IDE. A parhmpagao dos lucros e
dividendos no aporte efetivo de divisas pelos :nvestlmentos tem se snuado entre 25 e
30%.° Este é de fato um patamar muito elevado considerando gue ocorre na etapa
éxpansi'\-.'!a do ciclo de investimentos. Todavia tudo indica que este é um parametro

permanente de remunera¢ao do [DE. Isto é, conforme assinalado no capitulo 1, a taxa

{6) No ano de 1999 este valor apresenta-se mais baixo em razio da maxidesvalorizagao do cambio. A
permanéncia de uma taxa de cdmbio depreciada durante todo o ano certamente inibiu a remessa de lucros.
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de juros mais elevada quando comparada a outros periodos exige rentabilidade maior

do investimento produtivo.

Em tese o problema anterior poderia ser minimizado, a depender da orientagdo
do novo investimento. Isto &, a sua concentragéo na criagdo de capacidade produtiva
adicional em setores produtores de bens tradeables poderia repor a consisténcia
necessaria do ponto de vista do fluxo de divisas. No que diz respeito ao primeiro
aspecto, ha evidéncias de que o IDE ganhou uma forte feigdo patrimonial. Dados do
BC” mostram que entre 1996 e 1999 entre 25 e 30% dos novos fluxos destinaram-se &
compra de empresas privatizadas, sugerindo que a parcela do IDE destinada as
fusbes & aquisigdes tenha aumentado ainda mais. As informagées mais completas do
World Investment Report da UNCTAD indicam uma participagdo crescente do
investimento em Fusbes & Aquisigbes perante o greenfield investment no total do IDE

(Tabela 3).

Tabela 3
Investimente direto estrangeiro: composi¢do

A (US$ bilhdes)
- S 1994 1995 1996 1997 1988 1999
IDE - Liquido total 1,8 43 100 170 25% 300
. IDE — Greenfield -~ 05. 7 53 44 13 nd
IDE - Fusdes & aquisigdes 13 26 47 126 246 nd
Fusfies & aquisi¢esfiotal (%) . - "722- 604 47,0 74,1 950 nd

Fonte: Bacen ¢ World Investment Report — UNCTAD.

Uma indicagdo a mais sobre a inconsisténcia sugerida acima aparece
nas informages sobre o destino das inversoes. Pela Tabela 4 percebe se que
0S_novos investimentos concentraram-se sobretudo no setor v de serwgos e
espec:almente naqueles cuja atividade ndo produz divisas. E o caso de
energia; gas e agua correios e telecomunicagses, e também a ‘intermediacao
f|_nance|ra, que passaram a concentrar cerca de 1/3 do estoque de investimento
estrangeiro no pais. Esses valores s&o um reflexo da privatizacéo da Telebras
e da maior velocidade na venda das concessionarias de energia.

Pode-se, portanto, falar num deslocamento de grande intensidade do
fluxo de IDE, da inddstria e dentro dela de ramos fradeables — alimentos e
bebidas; produtos quimicos; metalurgia basica, automobilistica — para o setor

{7} Ver, Banco Central do Brasil — Nota para Imprensa, Setor Externo, Quadro VI.
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de servicos que é na sua quase totafidade um produtor de non-tradeables.
Reforga-se, portanto a idéia de que o fluxo de IDE possui uma contradigéo
basica entre o fluxo de remuneracéo exigido e a contribuigéo para a geragdo de
divisas.

Tabela 4
Estoque de IDE total e por setores selecionados
Estoque 1995 Estogue 1999
Valor % %
Agricultura - : 6886 ' 1,6 1,0
Inddstria 23.402,4 55,0 30,0
Alimentos ¢ bebidas o ...23324 5,5 3,0
Produtos quimicos 4.7477 11,2 6,0
Metalurgia basica T . 25662 6,0 n.d
Automobilistica 2.8513 6,7 5,0
Serviges. Lo 184390 0 434 : 68,0
Eletricidade, gas e agua 0,2 0,0 9.0
Comeio é telecomunicagtes 1951, 0,5 11,0
Intermediagdo financeira 1.254.8 29 9,0
-Servigos prestados a empresas 114549 269 250. .
Total 42.530,0 100,0 100,0

Fonte: BC, Censo de Capitais Estrangeiros,

Uma ultima observagéo diz respeito ao papel desempenhado pelo IDE
no financiamento do investimento produtivo. Aparentemente houve uma
importancia crescente do investimento externo quando considerado o fluxo
liquido total. Se abatermos os recursos destinados & privatizagéo a importancia
cai substantivé?r'i'éhté_ A exclusdo do montante destinado a fusdes & aquisictes
demonstra uma partlt:lpagao restrita do IDE no esforgco de investimento
doméstico. Isto obwamente nao mgnlfnca desprezar o papel que possa ter tido

‘N—‘__h__‘“__,w
na incorporagio de inovagdes tecnoldgicas.

2.2.2. O investimento de porta-félio

Conforme apontado anteriormente, os fluxos de porta-félio que
constituiram uma forma importante de captagdo de recursos durante a década
caracterizaram-se por elevada volatilidade e reversibilidade. Para esclarecer
melhor as razdes desse comportamento examinamos a seguir em detalhe as
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formas que assumiram ao longo do tempo com destaque para os anexos e a
conta de ndo-residentes (CC-5).

Para entender o comportamento instavel desses fluxos, é necessario
tecer algumas consideragdes relacionadas a sua origem e destino. A anélise do
perfil dos investidores no Anexo 1V realizada por Prates & Freitas (1999) mostra
uma grande participagédo de bancos (47%) e outras |nst|tu|goes financeiras
(32%) no conjunto dos investidores. Isto sugere uma partlclpagao expressiva
tanto de pessoas ffsicas quanto de fundos de investimento. A partucupagao dos
fundos de pensao (1 5%) é mexpresswa Por sua vez a procedenc&a ‘desses

basmos de investidores: os fundos de mvest[mento de orlgem americana e
investidores mdlwduats nacionais operando_como nao-residentes através de
bancos em para|sos flsca|s A mphcagao desse petfil € que as aplicagdes tém
prazo mais curto quando comparadas, por exemplo, aos investimentos dos
fundos de penséo ou seguradoras. Por serem oriundas de numero restrito de
agentes, tornam-se mais volateis devido a formagdo comum de expectativas,
originando o denominado “comportamento de manada”.

wzagao da CC-5 para internalizar os |nvest[mentos de porta-folio tem
sido um mstrumento usado essenmalmente pelos mvesttdores residentes
dlsfargados de nao-residentes. As razbes principais para este uso foram a
maior erxnb|I|da__a_gle no direcionamento dos recursos e o tratamento tributério
diferenciado. A esse respeito ha trés periodos distintos a considerar: no
périodo inicial da abertura, até 1995 a CC-5 tinha uma aliquota de IOF igual ou
inferior aos outros instrumentos. Na fase de maior captagdo em 1996/97 sua
aliquota foi elevada para desestimular sua utilizagdo. Por fim, com as
crescentes dificuldades de financiamento externo apés 1997 ela foi

progressivamente equiparada as outras formas de captagéo.

As informagGes disponiveis indicam que a CC-5 constituiu o instrumento
por exce_l_éncie;ﬁé expatriagdo de capitais. Os volumes liquidos remetidos s&o
crescentes aonlbhgb do tempo e coincidem com a progressiva liberalidade do
Bacen no tratamento da questdo. Apds 1995, a redug¢@o das vantagens
tributarias via-a-vis 0s anexos e de 1997 em diante, a crescente expectativa de
desvalorizagdo cambial vdo intensificando as saidas de recursos, Os dados
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sd0 bastante eloglentes na caracterizacdo da CC-5 como o caminho de
expatriagdo de capitais na via de mao dupla que constitui a liberalizacdo
financeira.

Tabela 5
Conta de néo-residentes
(US$ milhdes)

4990 1991 1892 1093 1984 1995 1996 1997 1998

Saldo Liquido* -4.487,0 -5.726,9 -5.597,8 -6.328,0 -5.173,9 -4.048,1 -13.0450 -1.113,0 -24.817,0
*Fluxo primario de cambio entre instituicdes financeiras no mercado flutuante
Fonte: BCB, Andlise do Mercado de Cambio.

Quanto ao destino, os fluxos de porta-félioc estiveram basicamente
concentrados no Anexo |V — cerca de 80% — com algum peso no fundo de
renda fixa - 15%. Essa COMposicao levou a que esses recursos fossem
dlremonados quase que ‘exclusivamente para a aquisigao de agdes no mercado
secundano “Embora néo haja |nforma9ao detalhada sobre a aplicacéo da CC-5,
tudo leva a crer que o padrdo tenha sido o mesmo dos demais investimentos

de porta-félio.

compra de agbes das empresas estatals em processo de prwatlzagao Isto leva
a inferir que, mais do que a preocupacdo com o fluxo de rendimentos futuros
proporcpnados pela dlstrlbwgao de lucros e dividendos — o que a rigor criaria o
mesmo pré'bl'er'na de inconsisténcia do IDE pela natureza dos setores —, a
mOtiv’aqiéo principal desses investimentos residiu no ganho patrimonial

resultante da valorlzagao das agbes. Esses ganhos ficam evidentes através da
Tabela 6.

Doijs aspectos salientam-se na Tabela 6: a crescente valorizagdo até
1997 e 0 aumento da rotatividade dos recursos. O tipo de pressao que esses
processos impdem sobre o balango de pagamentos é evidente. Mesmo em
periodos de relativa calmaria a rotatividade elevada de recursos pode
ocasionar instabilidade na taxa de cambio. Por outro lado, a valorizagao dos
investimentos, que é fruto dos mercados estreitos, ocasiona nos momentos de
reverséo sérios constrangimentos cambiais que'podem desencadear uma crise
de maior profundidade. |
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Tabela 6
Anexo IV
(USS milhges)

Estoque Fluxos Anuais Rotativ. @ Saldo Acumulado

Anos de Ativos™  Entradas Saidas

1991 . 482 98 20 386 386
1992 - 2.967 1652 56 1.315 1.701
1993 10380 14614 9.136 63 5.478 7.179
1994 20971 20532 16778 82 3754 10933
1995 18650 22025  21.498 98 527 11460
1996 23.681 22936  19.342 84 3594 150854
1997 32047 32191 30576 95 1615 16.669
1898 17.365  21.887  24.349 1M1 2462 14207
1999  19.966  11.180 9:400 B4 1128 15335

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensai ¢ Prates & Freitas (1999).

™ Dados de final de periodo
® Indicador de rotatividade dos recursos (%): saidas/entradas

A volatilidade e reversibilidade dos fluxos de porta-folio podem ser
melhor observadas através dos dados mensais (Grafico 1). Além da
intensidade da reversdo nos periodos de crise, o grafico também indica um
aumento da volatilidade dos fluxos apds ¢ inicio da crise asiatica em meados
de 1997. Associada a iss0 tambeém constata-se uma redugao do patamar da
entrada de recursos desde entdo. Nao € diferente o comperiamento dos
recursos das contas de nao-residentes com o agravante que constituem um
fluxo permanentemente negativo cujas saidas liquidas se intensificam em
periodos de crise cambial (Grafico 2).

Grafico 1
Volatilidade do Anexo IV
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal (Varios nimeros).
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Grafico 2
Conta de ndo-residentes - fluxes liguidos
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Fonte: Banco Central do Brasil. Anélise do Mercado de Cambio (Varios nimeros).

Um ditimo aspecto relativo aos fluxos de porta-félio diz respeito ao
impacto que tém como fonte de financiamento adicional para as empresas que
operam no pais. Em tese, justificar-se-ia a absorgdo de fundos externos como
forma de aprofundar a liquidez do mercado secundario de agbes e elevar as
cotagbes, aproximando-as do seu valor patrimonial. Isto permitiria, num
segundo momento, a emiss@o primaria de agbes, no mercado doméstico ou
internacional — via DRS — e, portanto, o financiamento de novos investimentos

por parte das empresas.

Segundo os dados apresentados por Souza (1998), embora o volume de
negomos da principal Bolsa brasileira tenha crescido 40 vezes em termos
nominais no periodo de maior expansao ‘entre 1991 e 1997 e o valor de
mercado das empresas tenha se multiplicado por seis no mesmo penodo isto
foi insuficiente para dinamizar o mercado ac:onano A maior raz&éo parece ser,
sem duvida, a concentragao dos nego&uos em algumas poucas empresas, as
estatais privatizaveis ou privatizadas, como mostram os dados abaixo. Esta

concentragao em torno de algumas empresas ¢ ainda maior no caso dos

{8) O ja citado trabalho de Prates {1999) adverte que a compra do controle aciandrio das empresas nacionais
via IDE tem implicade um estreitamento ainda maior de mercado aciondrio. Via de regra as novas empresas passam a
utilizar recursos proprios para financiar suas atividades, sem recorrer portante ao mercado acionario. Nao & incomum
inclusive a recompra de agbes om circulagan no mercado.
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Tabela 7
Concentragdo do mercado aciondrio & vista (em %)

4 maior as cinco maiores as dez maiores

191 41,2 751 81,56
1992 54,8 74,4 81,8
1993 50,2 71,3 80,5
1984 401 69,1 77,6
1985 50,0 71,2 80,9
1996 61,2 75,8 84,7
1997 55,9 72,9 81,8

Fonte: Souza (1998),

Certamente a concentragdo inicial no mercado acionario e a posterior
aquisicdo por grupos estrangeiros sdo o fator central da explicagdo do baixo
dinamismo do mercado primario de acBes. Tanto o nimero de companhias
abertas quanto o volume emitido de novas agbes cresceram muito pouco
durante o periodo — de 861 para 968 empresas e de US$ 1 bilhdo para US$ 3
bilhdes de volume emitido, entre 1992 e 1997, A rigor o crescimento expressivo
no ultimo ano deveu-se sobretudo & emissdo de ADRs de nivel lll, processo
que encontrou crescentes dificuldades apés a ecloséo da crise asiatica. Assim
os dados apresentados confirmam que os investimentos de porta-félio
direcionados para o mercado aciondrio estdo prioritariamente envolvidos num
jogo patrimonial, tendo pouce impacto no financiamento interno das empresas.

2.2.3. O endividamento por titulos

Vimos na caracterizagdo inicial que o endividamento por titulos de divida
também sofreu uma intensa reversdao em 1999. Somente a conversdo de parte
das dividas em investimentos diretos evitou o surgimento de um fluxo de
recursos negativos que poderia ter agravado ainda mais a crise cambial deste
ano. QOutro indicador da retragdo desse mercado é o incremento da
participagdo do setor publico gque chega a 1/3 do total no ano referido (Tabela
8). Esta é certamente outra indicagéo importante da retragio do financiamento
externo, num ciclo de endividamento inteiramente dominado por captagbes

privadas.
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6%

Tipos

Total
Nimera de fancamenios
Valor {US$ milhSes)
Prazo Médic {anos)
“Spread” {pontos basicos)

+. Custo Global (%82 )

Setor Privado Financeiro

.. Nimero de langamentos . :

Vator (US$ milhbes}

Prazo Médio (anos)

“Spread” (pontos bdsicos)
; Custo Global (%82

% da captagéo total

Setor Privado Nao Finangsira

Namero de langamentos
_ Valor (LS$ milfiges)
Prazo Médio (anos)
“Spread” {pontos basicos)
Custo Global (%22 )
. % da captagio total
Setor Publico
Numero da langamenios
Valor {US% mithdes)
Prazo Médio {ancs)
“Spread” (pontos basicos)
Custo Global (%98}
% da captagic total

1992

. 2020 -

5.672,0
3,0
§71.0

31,0

- 68,0 -

2.720,0
3.0
637,0

S0 L

48,8

128,0

$1.912,0

5,0
576,0
11,0
34,3

8.6

40,0
40
518,0
11,6
18,8

1993

. . 2670

12.148,0
4,0
640,0
11,0

161.0
78140
Cos0

666.0

110

64,3

96,0

27470
8,0
5950
11,0
22,6

10,0
1.588,0
40
520,0
10,0
131

1994

£30,0
11.572,0
5,0
492,0
11,0

129,0
8.031,0
40
500,0
11,0
69,4

99,0

3.223,0
6,0
4970
11,0
27,9

20
318,0
80
358,0
10,0
27

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal (Varios nimeros).

1995

2880
13.474,0
5.0
502,0
11,0

L1330
7.567,0
. 40
511,0
1,0
56,2

3.552,0
5,0
557.0
12,0
26,4

6.0
2.355,0
40
467,0
11,0
17,5

119,0

Tabela 8

1986

. 256,0
16.978,0
6,0
4740

11,0

80,0
7.075,0
5,0
496,0
110
417

167,0
- . 7.608,0

7.0
493,0
1,0
44,8

80
2.287,0
40
4210
10,0
135

1987

327,0
25.864,0
9.6

404, 1
10,3

81,0
6.347,0

63 .

358,6
9,8
245

219,0
12.632,0
84
432,3
10,6
48,8

17.0
6.885,0
150
3943
10,5
28,8

Emissoes autorizadas de titulos no exterior

1998

96,0
43.230,0
7.9
538,0
10,7

129,0
10.690,0
A8
495,0
0,3
24,7

257,0
24.202,0
9,7
548.0
108
56,0

10,0
8.338,0
70
583,0
10,8
18,3

1999

30.933,0

7.0
7.951,0
5.9
697,0
12,6
257

ETri

98,0
4.165,0
42
604,5
10,9

24,0
2.378,0
1,8
642, 1
11,1
57,1

74,0
1.787,0
7,5
554,6
10,6
42,9

e

158,0

9.432,8
4.5
655,82
11.8

34,0
3.093.9
25
762,2
12,7
32,8

123,0
3.338,8
6,0
581,56
11,1
354

1,0
3.000,0
50
6290
11,5
318

I Fri

£1,0
4.631.6
38
665,9
12,3

19,0
1.634.6
2,3
593,9
114
353

39,0
1.396,1
57
721,6
12,8
30,1

3,0
1.600,9
3,7
£90,6
12,6
346



O ano de 1997 marca o auge das captagdes, olhadas do ponto de vista
da sua qualidade — menor spread e maior prazo. Esse é também o momento
de maior expansdo do mercado de titulos para os paises emergentes. A partir
de entdo ha uma progressiva deterioragdo das condigbes de captacdo que em
1999 chegam a atingir valores semelhantes aos do inicio da década. Embora
com menor volatilidade e reversibilidade do que o porta-folio, a deterioragao
dessa forma de endividamento ¢ inegavel.

Do ponto de vista do agente doméstico, o setor bancano lidera as
captac;oes até 1996. Até certo ponto é natur_éi-aue assnm‘ tenha s s:do pois os
bancos t&m mais expemse para endividar-se externamente e portanto sairam
na frente. E possivel que fatores internos tenham pesado nessa trajetéria. Apds
a crise do México, a politica econdmica contracionista e a elevagao ainda maior
dos juros implicaram na crescente inadimpléncia e no maior racionamento de
crédito, 0 que certamente se refletiu no volume de repasses pelos bancos. A
mudanga da politica cambial com a introdugéo na pratica da indexagéo do
cadmbio também favoreceu a retragdo da demanda por esse tipo de crédito.
Assim, apesar da persistente melhora das condigbes de captacéo pelos bancos

apds 1996 sua participacao no total captado se retrai.

Apos a crlse aS|at|ca a deterloragao das condigGes de captac;ao pelos
bancos é mais mtensa quando olhada do ponto de vista dos prazos e spreads.
Entretanto ela é menos abrupta se vista da otica dos valores captados. O
oposto ocorre com a emissdo de titulos por parte das empresas, isto é,
deterioragao mais rapida dos volumes financiados, mas performance menos
ruim na qualidade do financiamento. Este é certamente um indicador da maior
capacidade dos bancos em negociar a manutengéo de linhas de financiamento
em periodos de crise. : -

Um aspecto adicional merece ser considerado na discuss@o da
volatilidade dos fluxos provenientes da emiss&o dos titulos. Até certo ponto é
surpreendente a retragao das novas emissdes em 1999 quando se considera a
melhora progressiva da sua qualidade no que diz respeito a prazos até 1997.
Isto se deve sem duvida a clausula de put option presente na maioria desses
titulos e que permite ao comprador exigir o seu resgate antes do vencimento
em prazos intermedidrios previamente estabelecidos. Dados da ANBID citados
por Prates & Freitas (1999) dao conta que até 1997 cerca de metade do vaior
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das emissdes possuia put option. Em 1998 essa clausula fez parte de 75% do
total emitido.

No que tange & captagéo de recursos externos através de titulos, cabe
ainda considerar a emissao de agbes através de DRs. As emissdes tiveram um
desempenho brilhante entre 1994 e 1997, passando de US$ 600 mithdes para
US$ 4,2 bilhdes.? Entretanto sofreram os efeitos da crise tanto quanto as ouiras
formas de financiamento via titulos, pois reduziram-se para US$ 3,6 bilhdes em
1998 e US$ 1,0 bilhdo em 1999. Isto refor¢a a percep¢do de que nenhuma das
formas de captacéo esteve imune a crise sofrendo pelo menos intensa retragao
quando ndo assumindo valores negativos.

Tabela 9
Endividamento externo da grande empresa

1991 1892 1993 1994 1995 1986

Recursos de terceiros/recursos totais 37,2 399 424 374 390 440
Divida direta externa/dfvida total B9 149 275 270 282 233
Fonte: Pereira (1999}.

Diferentemente dos fluxos de porta-félio, o |mpact0 da dl\nda externa
direta sobre o financiamento da economia foi expresswo A rlgor este
endlwdamento prop10|ou um novo cicle de endividamento da grande empresa
Ou seja, tanto o crescnmento dos niveis de endividamento quanto a substitui¢ao
de divida interna por divida externa (Tabela 9). Conforme analisado por Pereira
(1999), esses recursos possibilifaram a substituido de fontes internas de
financiamento mais caras - capital de giro — ou de dificil acesso — investimento
— devido a seus custos e prazos mais favoraveis. De gualguer modo o seu
impacto esteve restrito as grandes empresas, dada a seletividade que ¢ tipica

dos mstrumentos de divida d|reta

A importancia do financiamento externo na alimentagéo do ciclo de
crédito interno através dos repasses bancérios é indiscutivel embora tenha tido
carater limitado ou circunscrito a certos tipos de instituicbes financeiras e a
determinados periodos. Os bancos publicos federais e estaduais se
endividaram abaixo da média do sistema de bancos multiplos e comerciais.
Este padrdo também esteve presente nas instituicdes especiais de crédito

{9} Dados do Bacen, Nota para imprensa, Janeiro de 2000. Quadro iV,
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ptiblicas fazendo com que o conjunto do sistema bancdrio nacional tenha tido
um endividamento externo bastante moderado (Tabela 10).

Os bancos privados nacionais, apesar de responsaveis por uma parcela
expressiva do crédito concedido internamente, mantiveram um baixo patamar
de endividamento externo. Quando o ciclo de crédito interno se reverteu apds
1995 também se contraiu a captaco externa. Os bancos com alguma forma de
paricipacéo estrangeira tiveram maior panicipacdo do passivo externo nas
suas fontes de recursos. No caso dos bancos estrangeiros que sao de longe os
maiores tomadores de divida externa, ndoc ha uma correspondéncia enire o
ciclo de crédito interno e as captagdes. Isto sugere que parte desse
endividamento tenha sido utilizada para a aquisicdo de ativos financeiros —
titulos publicos — em fungéo do diferencial de rentabilidade.

Tabela 10
Bancos miltiplos e comerciais privados — indicadoreg selecionados (%)

Jun/84  Junf98  Jun/98  Jun/87 Juni/S8 Dez/98

Obrigagoes externas/Passivo

Sistema Bancdrio Nacional — Total 105 = 84 8,2 7.8 10,5 9,7
Bancos Mltiplos e Comerciais 12,¢ 101 10,1 95 12,7 11,2
Privados Nacionais S L 7 10.2 10,1 11,0 11,8 9,0
Estrangeiros 24,6 26,2 26,4 28,0 45,6 47,7
Controle Estrangeiro 280 23,4 21,2 15,2 21:0 17,6
Participagao Estrangeira 18,6 18,2 19,3 14,6 18,3 17,4
Meméria: variagéo do crédito (%) - nd~ 802 . 80 ~06 224 40

Fonte: Sisbacen, apud Puga (1999).

2.2.4 O endividamento bancario de curto prazo

No inicio dessa segdo fez-se referéncia a volatilidade do financiamento
bancario de curto prazo demonstrando-se que os fluxos de capitais desse tipo
mostraram-se também os de maior reversibilidade (Tabela 1). Essa
caracteristica estd associada em larga medida ao direcionamento dessas
linhas de crédito, bastante concentradas no financiamento do comercio
exterior, isto é no capital de giro de empresas importadoras e exportadoras,

bem como em operagdes de arbitragem.

No que diz respeito_a volatilidade e reversibi_lida_de,__os ___ci_a;_ios sugerem

claramente que estdo associados mais as condigOes internacionais dos bancos
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do que as mudancas da situagdo doméstica. Embora isto seja verdadeiro, ha

— — —

fatores internos que influenciaram o volume de crédito de curto prazo
concedido pelos bancos. Dentre esses cabe destacar além do ciclo de

crescimento doméstico, a proibicdo de realizagdo de importages financiadas
num prazo menor de 180 dias em 1997 e o regime de cambio flutuante apds
janeiro de 1999.

O financiamento das importagdes a prazos muito curtos transformava,
na pratica, as linhas bancdrias comerciais externas em operacdes de
financiamento de capital de giro das empresas importadoras, a um custo mais
baixo do que as linhas internas. No regime de cambio fixo, ou mais
precisamente de taxa de cambio fixa em termos reais, os préprios bancos e
alguns grandes tomadores realizavam operagdes de arbitragem em fungéo dos
diferenciais de taxas de juros, com risco reduzido. Certamente essas duas
praticas tiveram relevéancia para o inchago das linhas externas de curto prazo.

Em nenhum momento essas linhas chegaram a apresentar uma
participagdo expressiva nos passivos do conjunto do sistema financeiro
doméstico. Todavia como mostraram Prates & Freitas (1999}, no caso do
segmento bancario privado essa participagéo adquiriu valores mais expressivos
e oscilou entre dez e 15% do total.

Por fim, do ponto de vista do financiamento, conforme adiantado acima,
as linhas de curto prazo desempenham um papel essencial no gue tange ao
financiamento do comércio exterior e especialmente das exportagGes. Parte
desse papel superdimensionado deve ser atribuido ao pouco desenvolvimento
do sistema financeiro doméstico, o que cria sérias dificuldades em momentos
de retragao dos créditos externos.

2.3. A desnacionalizagao do setor bancario

Na segunda metade da década assistiu-se a uma desnacionalizagao
sem precedentes do setor bancario nacional. Os argumentos em favor desse
processo S0 0s ja conhecidos, que enfatizam a ampliacdo da concorréncia e a
infroducao de inovag®es bem como a superioridade dos bancos estrangeiros
sobre 0s nacionais do ponto de vista operacional. Adicionaimente, o processo
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também responderia & necessidade de redefinir o papel do Estado no setor
ampliando a eficiéncia através da privatizacéo de parte expressiva dos bancos
publicos.

A penetragdo de bancos estrangeiros teve impulso também em fatores
conjunturais. O processo de estabilizagdo da moeda desencadeou um ajuste
de profundidade do setor inviabilizando os bancos menos sdlidos. Somou-se a
isso 0 aumento da fragilidade bancdria em 1995, resultante dos elevados niveis
de inadimpléncia que decorreram da combinagao entre expanséo do crédito e
altas taxas de juros. A jung¢do dos dois aspectos deteriorou a situagdo de um
conjunto expressivo de bancos publicos e privados que terminaram vendidos
aos estrangeiros.

A maioria dos processos de compra de bancos nacionais por
estrangeiros foi realizada sob controle do Banco Central, atraves de medidas
ad hoc a revelia do Congresso Nacional, ao abrigo do artigo 52 das disposiges
transitorias da Constituicdo de 1988. O resuitado apds quatro anos é o que se
pode ver no quadro abaixo, uma participacdo crescente da participagéo
estrangeira no sistema bancario nacional.

Tabela 11
Participacéc estrangeira no sistema bancdrio nacional — (%)

- Ativos . Operagdes de.  .Dépésitos Patriménio ~ Captagio

Totais® = Crédito w - Totais - Liquido Externa
Jun/95 10,4 6,5 7.1 15,0 34,5
Dez/95 11,9 o70 9,0. . 183 N 41,0
Jun/96 14,0 9,3 18,4 44,0
Dez/96 13,5 o 10,6 . .16,9 39,2
Jun/97 17,8 9,5 20,0 37,4
Dez97 210 98 25,8 453,
Jun/98 24,7 7,1 25,5 48,3
Dez98. 225 . 210 R TAt 26,0 50,0

Fonte: Banco Central — SISBACEN e DIMOB, apud Prates & Freitas {1999).

A caracterizagdo do aumento da participagdo estrangeira no sistema
bancéario nacional mostrada na Tabela 11 traz a luz outras particularidades
desse subsistema de propriedade de ndo-residentes, tais como a maior
propens@o ao endividamento externo e o menor comprometimento com as
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operacbes de crédito.’® Isto posto, a maior presenga dos estrangeiros
acentuaria alguns dos problemas mais importantes do sistema financeiro
nacional, tais como a inadequagéao do financiamento as atividades produtivas e
a ampliaga@o da vulnerabilidade externa da economia.

Ha uma clara assimetria na operagédo do subsistema de propriedade
estrangeira, evidenciado na comparagao entre a sua participacdo no total do
sistema — ativos ou patrimdnio liquido — e 0 peso de suas captagOes externas.
Isto indica que esses bancos utilizam muito mais intensamente a sua base de
captacio externa em detrimento da interna. A primeira razéo pela qual isto
pode ser danoso a economia nacional ¢ a do financiamento de atividades
produtoras de bens e servicos nédo-comercializaveis, criando um desequilibrio
entre fluxos de divisas e remuneracdo dos empréstimos. A segunda, diz
respeito ao comprometimento com processos de arbitragens de taxas de juros
via aquisicao de ativos financeiros.

A maior propensao ao endividamento externo dos bancos de origem
estrangeira ndo se traduz num papel mais ativo no que tange ao crédito. Como
mostram os dados da Tabela 12 o seu comprometimento com o crédito € bem
inferior ao total do sistema de bancos muiltiplos e comerciais — que inclui 0s
bancos pubilicos — e mais ainda ao total do sistema bancario nacional — que
inclui as instituigbes especiais de crédito. Ou seja, foi pifia a contribuigdo desse
sistema a0 aperfeicoamento do financiamento em termos de ampliagao e
diversificacdo da captag@o e concesséao de crédito.

Tabela 12
Sistema bancarie nacional: concesséo de crédito

: Jun/84 Jun/98 Juni9€ Jun/97 Jun/98 Dez/98
Créditos/Ativos {%6)

Sistema Bancério Nacional 343 333 357 336 451 315
Bancos Multiplos e Comerciais 31.8 38,7 34,2 313 25,0 26,9
Privados Nacionals cUre 087 858 302 200 244 238
Estrangeiros 17,9 26,3 19,6 21,9 20,6 280
Controle Estrangeiro 29,8 40,3 320 31,8 236 264
Participa¢@o Estrangeira 231 24,2 22,8 24,9 257 32,7

Fonte; Sisbacen, apud Puga (1999).

QOutro indicador relevante do sistema bancario ¢ o da qualidade dos
créditos concedidos. Como se pode ver pela Tabela 13, ha uma correlagéo

{10) A ampliagéio substantiva dos bances estrangeiros na concessio de empréstimos apés meados de 1998
decorreu ndo de uma mudanga global de estratégia mas da aquisigiio de bances privados nacionais com grandes
carteiras de empréstimos — compra do Real pela ABN-Amro e do Excel-Econdmico pelo BBY.
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direta entre o envolvimento na concessdo de crédito (crédito/ativos) e a
quafidade dos créditos. Isto é, os bancos de origem estrangeira cujo
envolvimento € menor com o financiamento, possuem uma menor proporgac
de créditos em liquidagao. Estes dados traduzem uma postura conhecida dos
bancos de origem estrangeira, vale dizer, a maior seletividade na concessdo de
crédito.

Tabela 13
Sistema bancario nacional: qualidade dos créditos

Junf94 Junf95 Jun/98 Jun/97 Junf/98 Dez/98

Pdblicos — Federais 125 156 21,5 185 242 332
Publicos — Estaduais 14+~ 40 50 48 1.1 170
Privados Nacionais 1,1 3.9 16,6 3,6 5,1 4,2
Estrangeiros - 3 - 24 66 8,8 8,9 6,9 71
Controle Estrangeiro 1,2 47 35 4.6 5,7 58
Participagdo Estrangeira 14 33 5,9 41 4,5 8,5
Bancos Multiplos e Comerciais 4.4 7.3 13,3 6,9 11,2 14,6
Sistema Bancério Nacional 38 66 115 64 87 103

M créditos em atraso o liquidagdc/créditos totais em (%)
Faonte: Sisbacen, apud Puga (1999).

A combina¢do entre a maior propensédo ao uso de fontes externas de
recursos € ao maior racionamento de crédito questiona a eveniual
superioridade do sistema de propriedade estrangeiro sobre o sistema nacional
em especial o controlado pelo setor publico federal. Tudo indica que os bancos
estrangeiros adaptaram-se a cultura dos bancos nacionais privados de pouca
concessdo de financiamentos, especialmente de longo prazo e uso excessivo
da captagdo externa em detrimento do desenvolvimento de instrumentos
domésticos. Adicionalmente, tal qual os bancos privados nacionais, derivam
parcela crescente de seus lucros de operagao de Tesouraria especialmente da
compra de titulos da divida publica.

Quando se observa o que ocorreu com as margens de lucro dos bancos
(Grafico 3) o resultado € até certo ponto surpreendente. Os resultados
esperados, em consonancia com a tese liberal, seriam se nao uma redugao
das margens pelo menos uma estabilidade das mesmas devido a intensificacao
da concorréncia propiciada pela entrada de novos atores. Os dados todavia
indicam uma manutencdo das margens brutas (spread/taxa de emprestimo)
gue se deve ndo a0 aumentio da cunha fiscal ou do nivel de inadimpléncia mas
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a elevacéo das margens liquidas de lucro. Os dados mostram portanto que a
entrada de novos participantes estrangeiros ndo ameacou a estabilidade do
oligopdlio bancario, antes consolidou-o.

Grafico 3
Margens de lucro dos bancos
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Fonte: Bance Centrai do Brasil. Boletim Mensal (Varios ndmeros).

2.4. A substituicdo monetaria

Na introdug@o do trabalho, foi feita a distingdo entre conversibilidade e
substituicdo monetaria. A primeira diz respeito as regras de passagem de uma
moeda qualquer para a moeda doméstica. A segunda refere-se as operacdes
tipicas de moeda local nas quais se usa uma moeda estrangeira como
substituta, principaimente, mas ndo somente, por razdes de confianga ou
seguranca. E possivel adotar a hipétese de que em condigdes normais de
operagdo de uma economia qualquer os processos de substituicdo sejam
decorrentes da necessidade de hedge dos agentes. Isso significa que esses
processos — pelo menos dentro de certos limites — s&o o produto do aumento

da conversibilidade da conta de capital."

Adotado o pressuposto de que a substituicdo monetaria tem origem na
busca de protegdo resultante da ampliagho da conversibilidade,
independentemente da natureza do fluxo de capital, pode-se identificar a

{11} A rigor a substituicBo monetdria significa a busca de uma reserva de valor mais segura @ confidvel. Em
situagGes nomais ela reflete a busca de hedge para agentes com passivos em outras moedas. Todavia ela pode
também indicar desconfian¢a sobre a moeda lecal, cuja intensidade e permanéncia & variavel. Qu seja, pode refletir um
processo mais pemanente de substituigio monetaria.

[
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existéncia de trés mecanismos basicos de hedge: a emissdo de divida publica
indexada a variagdo cambial; os contratos futuros de cambio da BM&F; a
permissao para um conjunto delimitado de empresas realizarem depdsitos em
moeda estrangeira em instituicdes financeiras domésticas.

Das formas de substituicio monetaria apontadas acima, a divida publica
indexada ao ddlar é de longe a mais importante. Por qualquer critério que essa
divida seja medida a sua expansdo é bastante rapida alcangando valores
elevados em 1999. Alias este crescimento € anterior a explicitagéo do problema
cambial e foi apenas acelerado como sua decorréncia (Tabela 14).

Tabela 14
Divida publica indexada ao ddlar

% Divida % PIB % Reservas

Dez/04 8,3 2,4 33,5
Dez/95 5,3 1.6 21,7
Dez/96 9,4 3,2 413
Dez/97 _ 15,4 53 81,6
Dez/98 21,0 8,9 166,8
Dez/8® - . 242 114 150,3

Fonte: Bacen, Nota para Imprensa.

Costuma-se argumentar que tal crescimento deveu-se a inexisténcia de
outros mecanismos de hedge na economia o que teria exacerbado a demanda
por titulos dolarizados. Embora parcialmente verdadeira, tal proposi¢cao
desconsidera o fato de que ha um componente permanente no crescimento da
demanda por ativos denominados em ddlar. Isto evidencia-se na manutengao
de um elevado patamar de divida publica atrelada a corre¢do cambial mesmo
apos o apice da crise {Grafico 4).

Grafico 4
Divida Indexada & variagao cambial

% da divida total
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Fonte: Banco Central do Brasil. Baletim Mensal {(Varios nimeras).
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Outro mecanismo importante de protecéo sdo o0s contratos futuros de
moeda estrangeira negociados na BM&F. Dentre os instrumentos existentes o
de maior relevancia € o contrato futuro de ddlar. Seu objeto ¢ a variacdo da
taxa de cambio entre as duas moedas com acerto diario de margem. O
contrato-padrao é de US$ 100.000,00 desde outubro de 1997'% e seu prazo
maximo de 24 meses.

A utilizagdo desses contratos como instrumento de hedge a partir de
1997 fica visivel pelos dados da Tabela 15. Passado o periodo mais critico de
turbuléncia cambial h4 uma regresséo significativa no nimero de contratos. A
reducao nesse caso foi bem mais significativa do que no caso da divida publica
indexada ao ddlar. Esta diferenca de comportamento indica que esta ultima nao
é utilizada como hedge apenas de maneira episédica, mas como meio
permanente de dolarizacdo da riqueza de residentes, com a vaniagem de
menor custo de transacdo; maiores rentabilidade e liquidez perante os
investimentos no exterior.

Tabela 15
Numere de contratos de taxa de cAmbio negociados
. 1998 - - 1997 1998 1999
Contratos 50.456.923 48572750 22065476 12.166.257

Fonte: BM&F.

O mecanismo mais recente de substituicAo monetaria compreende a
permissao para um conjunto restrito de empresas abrir e movimentar contas
em moeda estrangeira em instituicbes bancarias domésticas. A Resolugéo n.
2.644 do Banco Central permite que companhias dos setores de petréleo, gas
natural e energia elétrica mantenham depdsitos em moeda estrangeira no pais
em montante equivalente ao lucro bruto operacional. A medida visa proteger o
lucro das empresas de eventuais variagdes cambiais tornando os investimentos

mais atrativos.

Uma avaliagdo de conjunto dos instrumentos sugere um avango da
substituicdo monetaria — dolarizagéo — no pais. A rigor poder-se-ia argumentar
que no caso da divida publica atrelada ao ddlar e nos contratos futuros, este
avanco poderia ser contido porque é o governo que em Ultima instancia banca

(12) Até esta data o contrato padriic era de US$ 50.000,00.
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os instrumentos. Todavia, dado o grau de conversibilidade da conta de capital e
portanto da demanda por ativos dolarizados se o governo decide nao atender a
uma procura adicional por esses ativos, o resultado serd uma press&o muito
intensa sobre a taxa de cambio devido a saida de capitais.

O surgimento da permissdo dos depdsitos em moeda estrangeira
responde de certa forma a pressao por ativos ou protecéo dolarizada. Pode-se
admitir que um de seus objetivos seja o de diminuir a demanda por esses
instrumentos e também sobre a taxa de cambio. Na pratica o seu efeito sobre a
taxa dependera do sinal do fluxo liquido das empresas. O custo cbviamente é o
do precedente e da demanda subsequente para a sua generalizaco.

2.5. Implicagdes da abertura financeira

Examinam-se a seguir os efeitos da abertura no plano da vulnerabilidade
externa da economia entendida esta ultima como a situagdo corrente e
prospectiva das contas externas. Esta dimensdo foi eleita como principal
devido as poucas modificagbes acarretadas pela abertura no financiamento da
economia. Neste ultimo aspecto os impactos nao foram muito distintos dos
tradicionais ciclos de crédito externo. Novamente a articulagdo relevante
ocorreu via financiamento da grande empresa e repasses bancarios, com as
demais formas tendo importdncia subordinada, De outro lado, as
transformagdes esperadas na estrutura de financiamento doméstico, seja como
efeito do aumento da conversibilidade ou pela desnacionalizagdo do setor

bancario, ndo ocorreram.

Um dos resuitados da abertura financeira que mais se destacou foi o
rapido crescimento do passivo externo da economia brasileira. Esse
desempenho tem a sua trajetéria colada ao ciclo de crédito internacional, vale
dizer, aceleragdo até 1997 e desaceleragdo a partir de entdo. Esta tltima,
todavia, n&o foi suficiente para refletir-se numa melhoria dos indicadores de
endividamento medidos relativamente ao PIB devido a desvalorizagéo cambial
em 1999, Assim, ao final do processo pode-se caracterizar uma situagao de
grande vulnerabilidade dada a magnitude do passivo externo diante do PIB

(Tabela 16).
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Tabela 16
Passivos e indicadores externas da economia brasileira

(US3 bilhdes)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Divida Externa de Longo Prazo 110,86 1143 19,7 1283 1421 163,3 220,0 2126
Bivida Externa de Curto Prazo 251 81,5 286 30,0 378 387 231 247
- Investimento Direlo Estrangeiro 60,2 622 659 727 859 1064 1323 1623
Porta-félio 00 00 104 252 412 533 408 431
Anexos | a v 0,0 00 104 210 271 320 174 20,0
Fundos 00 00 00 42 6,1 36 21 0,8
Anexo V 0,0 0,0 G0 0,0 80 177 21,3 2213
Passivo Extemo Bruto . . 196,1 208,0 224,6 2572 307,0 3597 4162 4427
Heservas fnternacionais — L:qu:dez 23,8 322 388 518 60,1 522 445 421
Investimentos: Bras;lelros no Exterior 3 7 38 41. 43 42 5.8 92" 94
Créditos Brasileiros ao Extetior 6.7 6.4 6,3 6,1 7.6 73 120 108
Haveres Externos dos Bancos Comergiais 5,8 84 150 89 117 9.6 7.4 5,2
Ativos Externos 400 508 642 711 B36 749 731 675
Passiva Externo Liguido 156,1 157,2 160,44 1861 2234 2848 3431 3752
Memdria
PIB em délares.. ) . 387,3 429,7 543,1 7064 7754 804,1 834,0 5552
Lucros e Dividendos (thwdo) 05 1.9 256 28 23 56 72 40
Juros { liquido} .. 73..83 63 81 92 104 120 151
Custo Liguido do F'asswo Externo 7.8 102 g8 107 11,6 160 192 191
Exportagdes ¢ - . ... 358. 386 435 465 477 53 51,1 480
Variagdo do PEB (%) n.d 61 80 145 194 172 157 64
Variagdo do PEL (%) .. pd® 07 20 160 200 275 205 94
Passivo Externo Bruto/PIB {%) 50,6 484 414 365 396 447 489 797
Passivo Extarno Liquido/PIB (%) 403 366 295 2684 288 354 411 676
PEB curto prazo/PEB total (%) 128 151 174 215 257 250 154 153
PEB lehgo prazofPEB total (%} . 87,2 849 826 785 743 750 846 B47
PEB Curto prazofﬁeservas {%) 105,56 97,8 1005 1066 1314 1724 1436 1610
Custo Liquido/PIB (%) - - 20 24 16. 15 15 20 28 34
Custo Liquido /Exportagdes (%) 21,7 284 202 230 24,1 302 376 39,8

Fonte: Banco Central, SOBEET, ANBID.

Essa vulnerabilidade possui varias dimensdes das quais destacaremos
as que nos parecem ser as principais. Da otica dos estoques evidencia-se a
elevada participacao do passivo de curto prazo no total. Este, apds atingir a
marca de 1/4 de todo o passivo imediatamente antes da crise, cai para cerca
de 15% nos anos seguintes. Como ja foi demonstrado ao longo do capitulo,
este passivo esta constituido pelos fluxos que possuem maior volatilidade:
porta-folio e empréstimos de curto prazo. Adicionalmente hd que considerar,
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conforme j& também salientado, que os empréstimos bancarios de curto prazo
estao subestimados, o que s6 agrava o problema.

A capacidade do pals resistir a um ataque especulativo por reversao dos
fluxos de curto prazo encontra-se bastante deteriorada, como mostram os
dados do passivo de curto prazo vis-a-vis as reservas internacionais. A rigor ha
que considerar que a situagio deteriorou-se bastante nos Ultimos anos. Isto
porque haveria de somar ao passivo externo de curto prazo o passivo interno
dolarizado, vale dizer, a divida com corre¢&o cambial e a posicdo bancada pelo
governo no mercado de derivativos de taxa de cambio.

Outra dimensdo do problema e que ndo estd explicita nos dados
apresentados refere-se 4 manutencao dos fluxos de longo prazo. Para evitar
uma reducdo muito brusca do passivo externo, ou seja, um financiamento
liquido negativo, os fluxos brutos teriam que se manter em patamares
elevados. O problema diz respeito, essencialmente, & rolagem da divida de
longo prazo, isto é, ao refinanciamento das amortizagdes. Se
desconsiderarmos as clausulas de put option que tém a capacidade de diminuir
o periodo de amortizagdo da divida de longo prazo, teremos nos proximos
cinco anos o vencimento, a cada periodo, de cerca de 10% do total dessa
divida.

O volume de amortiza¢Ges &, portanto, elevado, e reflete o tamanho do
passivo externo. Desse ponto de vista a melhoria das condi¢des internacionais
de financiamento para os paises emergentes sera de importancia crucial para o
Brasil. A substituicao de parte das amortizagdes por fluxos adicionais de IDE
parece viavel dentro de limites estreitos. Como vimos, ela ja tem ganho alguma
expressao na conversao de divida em investimento. Por outro lado o
esgotamento do estoque de ativos privatizaveis também limita o crescimento
do IDE nos proximos anos. . )

Qutro aspecto da vulnerabilidade externa diz respeito aos desequilibrios
de fluxos. Quando se toma a relagédo custo do passivo liquido /PIB nota-se que
esta vem assumido valores progressivamente mais altos desde 1997, portanto
a desvalorizagdo cambial de 1999 apenas agravou o problema situando a

transferéncia de recursos liquidos no patamar de 3,5% do PIB. Este é
certamente um valor muito elevado quando comparado com outros periodos
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histéricos e expressa tanto o patamar mais alto da taxa de juros quanto as
novas exigéncias de remuneragéo do IDE.

O indicador que mostra com maior precisdo o desequilibrio de fluxos é o
do custo liquido do passivo/exportagbes. Crescente desde 1996, atinge cerca
de 40% em 1999. O aumento deste indicador traduz um crescimento da taxa
implicita de remuneracéo do passivo liquido, superior & taxa de crescimento
das exportagbes. A implicacdo mais relevante é a rigidez da conta de
transag6es correntes, na qual o peso da remuneragdo de capitais € crescente.
Ou seja, com o custo do passivo absorvendo uma parcela crescente das
exportagOes diminui proporcionalmente o espago para importacao de bens e
servigos.

Por fim, cabe indagar quais os efeitos da maior abertura e fragilidade
externas sobre a substituicdo monetdria. O fato do Brasil possuir uma moeda
nao-conversivel nos termos definidos no capitulo significa que os fluxos de
capitais externos sdc mais volateis. A combinagdo de uma maior
conversibilidade da conta de capitais com a volatilidade desses capitais tem
conduzido a um processo de substituicAo monetaria que deve se aprofundar ao
longo dos préximos anos.
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Capitulo 3

Abertura comercial, reestruturagio produtiva e
insergao externa

Da perspectiva do setor produtivo, as dimensbes do processo de
liberalizagdo com maior impacto direto e imediato foram a abertura comercial e
as privatizacoes. Essas iniciativas constituem parte importante de um
paradigma de crescimento alternativo ac desenvolvimentismo. Os fundamentos
deste ultimo eram a industrializagdo por substituicdo de importagées e uma
ampla intervencao do Estado, da qual fazia parte um setor produtivo estatal
concentrado nas industrias de base e na infra-estrutura.

Para a visdo neoliberal, o desenvolvimentismo teria sido o responsével
pela crescente perda de dinamismo das economias latino-americanas,
especialmente no que diz respeito a incapacidade de manter o ritmo de
Incorporacé@o do progresso técnico e do aumento de produtividade. A razéo
essencial para isto, segundo Franco (1998), foi a falta de concorréncia
decorrente da elevada protecdo tarifaria e do excesso de regulagdo ou

presenca estatal.

O novo modelo de crescimento colocar-se-ia como uma alternativa
radical ao desenvolvimentismo ao definir a concorréncia como motor primordial
do processo. Ou seja, em substituicio as politicas de demanda ou de garantia
de mercado decorrentes do primeiro paradigma propde-se uma politica de
oferta, sintetizada na ampliagdo da concorréncia. Este seria 0 mecanismo
central de estimulo a incorporacéo de novas tecnologias, sustentando o ciclo
virtuoso de aumento de produtividade e salarios reais.

Para_realizar esse desiderato utilizar-se-iam a abertura comercial .e¢ a
privatizagdo. A primeira, através da rebaixa geral de tarifas, permitiria a entrada
de novos produtores no mercado antes protegido, ampliando a concorréncia. A
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segunda acarretaria uma gestdo mais eficiente de varios segmentos produtivos
via mudanga de propriedade além da eliminagio de varios monopdlios estatais.

Ha algumas suposi¢des implicitas a esse novo modelo que convém
explicitar. A abertura seria uma via de mao dupla pois a0 mesmo tempo em
que levaria uma maior concorréncia nos mercados focais também permitiria o
acesso mais facil aos mercados externos. Isto é, o0 aumento de produtividade
permitiria abrir novos mercados via aumento de competitividade. A rigor supde-
se também que este processo leve de fato & globalizagdo da atividade
industrial local dentro do paradigma do global sourcing.

A globalizagdo da atividade produtiva suporia a superagéo da dicotomia
mercado interno X mercado exierno com especializagdo local em certos
segmentos da cadeia de valor agregado. Por outro lado também implicaria a
eliminacdo dos esquemas tradicionais de divisao do trabalho intersetorial do
tipo centro-periferia. Em sintese, a atividade industrial instalada em qualquer
pais visaria sempre ao mercado global e participaria nas cadeias de valor
agregado de acordo com as suas vantagens comparativas que definiriam um

padrao de especializa¢éo intra-setorial.

Em relagdo a esse novo paradigma de crescimento ha algumas
ressalvas iniciais a serem postas com base na nossa experiéncia de
desenvolvimento. Considerado ¢ contexto histdrico no qual se deu a
industrializacdo brasileira como industrializagédo periférica, pode-se afirmar que
a concorréncia e a inovagéo tiveram um papel distinto na medida em que nao
houve, aqui, um centro autdnomo de inovagao tecnoldgica. E possivel afirmar
que enquanto o paradigma tecnoldgico manteve-se relativamente estavel e se
pode gozar do beneficio da sua disseminagéo', a estratégia de internalizar
novos setores produtivos e diversificar a economia revelou-se basicamente
correta, dotando nossa economia de dinamismo impar.

A estratégia da industrializagdo por substituicdo de impoitagbes seria
passivel de critica em duas situagdes extremas: quando engendrou a criagao
de monopdlios ou, noutro extremo, quando implicou a criagdo de um numero
excessivo de produtores. Em outros termos, com a tecnologia dada, tratava-se
de internalizar a producao dos bens da forma mais eficiente possivel. Ha que
se reconhecer que esta internalizac&o nem sempre foi realizada da forma mais
eficiente. Por exemplo, onde era possivel ganhar capacitag@o tecnologica, os
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avangos foram reduzidos. Houve também casos evidentes de setores nos
quais foi criado um numero excessivo de produtores ou monopdlios. Contudo,
essas s&o criticas nao a estratégia em si mas a sua condugéo, pois, no geral, a
industrializagdo por substituigdo de importagdes propiciou & economia brasileira
um elevado dinamismo durante décadas.

Outro aspecto relevante diz respeito a dicotomia mercado interno X
mercado externo. Dadas as dimensdes iniciais da economia brasileira, as
sucessivas rodadas de diversificagdo, ou seja, de ampliagdo do mercado
interno que caracterizaram as varias etapas da industrializagao, certamente
conferiram a essa economia, dinamismo mais acentuado do que um eventual
crescimento fundado na produgéo de algumas commodities para o mercado
internacional. De certa maneira, em razao das dimensdes continentais do pais,
a introversao do crescimento foi um resultado quase inevitavel. De um ponto de
vista empresarial isto se traduziu na maior relevancia das consideragbes sobre
a dindmica do mercado interno vis-a-vis 0 mercado externo nas decisdes de
investimento.

Pode-se portanto estabelecer que a internalizagéo de setores produtivos
cuja producdo destinou-se essencialmente ao mercado interno produziu um
dinamismo maior do que o padrao alternativo fundado no mercado externo. A
viabilizagdo desse modelo teve no Estado um ator fundamental. De um lado,
assumindo determinadas atividades na industria de base e infra-estrutura as
quais por razdes de risco ou rentabilidade ndo interessavam a iniciativa
privada. De outro, assegurando simultaneamente através de seus
investimentos, oferta de bens essenciais e mercado para os empreendimentos

privados.
3.1. Abertura comercial e especializagdo produtiva

A velocidade da abertura comercial levada a cabo no Brasil durante os
anos 90 estd amplamente documentada na literatura — ver, por exemplo,
Holanda (1997) e Hay (1997). Conforme assinalado por esses autores, a
estrutura herdada de meados dos anos 50 foi inteiramente reformulada no
inicio dos anos 90. Desde logo, as barreiras néo-tarifarias ;jc’onsideradas por
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muitos como o principal instrumento de protecdo —, foram inteiramente
eliminadas. Foi abolido 0 Anexo C, uma lista da qual faziam parte cerca de
1.300 produtos com importagdo proibida em razdo da produgdo de similar
nacional. Os regimes especiais de importacédo foram reduzidos ao drawback, a
Zona Franca de Manaus ¢ ao setor de tecnologia da informacéo.

No que tange as tarifas, implantou-se um rapido processo de reducéo.
Num periodo de aproximadamente 5 anos, entre 1990 e 1994, a protecdo a
industria foi drasticamente reduzida, com a tarifa alfandegaria media caindo a
1/3 da que havia prevalecido na década anterior. A estrutura tarifaria almejada
em 5 anos com a reforma tarifaria compreendia a redugdo do conjunto de
tarifas para uma faixa de 0% a 40% com um valor modal de 20%. A rigor o
cronograma foi antecipado tendo atingido as metas propostas em termos
nominais ja em julho de 1993. Em termos efetivos, a proteg@o da industria em
1994 j& havia alcangado os patamares acordados no &mbito do Mercosul e que
teoricamente deveriam ser atingidos em 2006.

Estas afirmacgfes estdo amparadas nas informag¢des da Tabela 1, na
qual se pode constatar para o periodo 1990/1994 uma reducgéo da tarifa efetiva
para todos os setores produtivos, sem exceg¢éo e diminui¢do da tarifa maxima,
bem como da sua dispersao setorial. Apos 1995 observa-se uma reversao
parcial na abertura comercial que todavia possuiu carater bastante concentrado
e deveu-se sobretudo a instituigdo do Regime Automotivo, caracterizado por
uma elevagdo significativa da protecdo no setor automobilistico,
especificamente para as montadoras.

Tabela 1
Brasil: Protecdo Efetiva da Industria (%)

1980 1981 1992 1993 1984 1995 2006 "

Média 479 388 31,5 233 154 252 160
D. Padrio 36,2 822 258 170" 103 508 102
Minimo 23 18 21 20 18 19 17
Maxime 1558 1248 987 751 446 2700 53,1

™ Tarifa Externa Comum do Mercosul
Fonte: CIEF/MF & CTT/DECEX/MEFP, apud Holanda {1597).

"

Uma primeira constatagdo quanto & abertura diz respeito aos seus
efeitos assimétricos. Considerada a industria como um todo, percebe-se que a
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abertura implicou uma elevagdo substancial do coeficiente importado e um
crescimento apenas moderado do coeficiente exportado (Tabela 2). Esses
dados globais ja indicam importantes modificagées na estrutura da induastria.
Quando olhada pela dtica das cadeias produtivas, a elevagio do coeficiente
importado exprime seu esgargcamento ou maior especializa¢do da produgao.
Ja do ponto de vista dos mercados, ou destino da produgéo, a pouca variagdo
do coeficiente exportado sugere a permanéncia da maior importancia do
mercado interno vis-a-vis o externo.

A diregdo geral da mudanga foi também a de uma perda de expresséo
relativa das industrias de meios de produgdo e de bens durdveis e a
preservacao dos setores produtores de bens nao-duraveis € intermediarios nao
elaborados. Ou seja, olhada a mudanca pela otica das cadeias produtivas e
tomando o coeficiente importado como indicador do seu adensamento, pode-se
concluir que houve uma preservagdo relativa da estrutura produtiva nos
segmentos associados a reproducgdo da forga de trabalho (bens de consumo
nao-durdveis) e parcela do capital circulante (bens intermediarios nao
elaborados). No que diz respeito ao capital constante (bens de capital e
equipamentc de transporte), a outra parcela do capital circulante
(intermedidrios elaborados) e consumo sofisticado (durédveis), a perda de
adensamento & indiscutivel e bastante significativa.

Do ponto de vista do coeficiente de abertura, as mudangas foram bem
menos significativas. Para o conjunto da industria, © mercado interno continuou
a ser de longe o principal destino da produgéo. N&o ha a rigor uma correlagéo
significativa entre a ampliacdo da abertura e o aumento da especializagéao
(importagdo/produgéo), o que invalida, pelo menos como regra geral, o
paradigma da globalizagdo produtiva suposto pela teoria liberal, cuja implicagao
seria a intensificagdo do comércio intra-industrial.

O setor de bens de capital foi o que apresentou maior encolhimento.
Com a produgéo total praticamente estagnada durante a década, chegou ao
final da mesma com as importacdes equivalendo a totalidade da producéo do
setor. De qualquer modo foi um dos setores nos quais o coeficiente exportado
mais aumentou. Fica sugerida portanto, a substituico generalizada de
producdo doméstica em simultdneoc com a preservacdo de um setor de
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montagem que destina uma parcela significativa da producdo para a
exportacao.

O setor produtor de bens durdveis faz parte do conjunto de setores nos
quais o coeficiente importado aumentou mais que proporcionalmente ao
exportado’. Todavia dada a magnitude absoluta desses coeficientes, tudo leva
a crer que houve algum tipo de especializagdo intra-industrial no setor. Grande
parte desta ultima esteve circunscrita ao setor automobilistico e ao Mercosul.

Tabela 2
Coeficientes de Penetragéo {Importagbes/Produgdo) e Abertura (Exportagdes/Produgéo)
da industria brasileira ( em %)

1990 1991 1992 1993 1984 1995 1986 1997 1998  Var,

coeficientes de penetragéo 1990798

Bens de consumo Ndo-Durdveis 28 38 31 34 42 70 67 77 789 51

Bens de consumo Durdveis 89 123 1041 11,2 122 175 195 266 293 20,4
Bens intermedidrios elaborados 6,1 80. 81 96 118 169 180 204 219 158
Bens Intermediarios 27 46 53 86 71 100 115 125 105 78
Bens de Capital 198 333 268 27;2 332 540 71,5 940 1003 805
Equipamento de Transporte 30 58 659 84 114 158 132 170 232 202
Total da Indistria 57 78 74 89 104 155 163 194 203 146

Coeficientes de abertura
Bens de consumo Nao-Durdveis 79 166 104 102 92 10,3 104 102 107 28

Bans de consumo Duraveis 12,7 14,2 17,7 14,8 13,2 124 143 198 32,7 20,0
Bens Intermediarios efaborados 10,1 85 159 147 151 16,8 16;9 166 165 64
Bens Intermediarios 70 147 100 108 11,8 12,5 1006 104 10,1 3,1

Bens de Capital 77 157 136 131 145 15,3 189 226 242 165
Equipamento de Transporte 105 123 17,1 144 12,5 96 11,1 143 204 998

Total da Industria 88 123 133. 125122 127 130 137 148 60
Fonte: IBGE, apud BNDES (1989). '

O ramo produtor de material de transporte seguiu um padrdo semethante
ao de duraveis embora com insergao exportadora menos significativa®. Tudo
indica que nessa performance ha influéncia significativa do setor automotivo e
dos mercados regionais, com exce¢cdo da montagem de avibes pela
EMBRAER. Por sua vez, nos insumos elaborados o aumento da especializagao
nao se traduz no aumento proporcional da aberiura.

(1) Atente-se para o fato de que o coeficiente exportado do setor de durdveis amplia-se substanciaimente em
1998 em razéo da recessdo doméstica.

{2) Tal qual no caso da indistria de durdveis & ampliagao do coeficiente exportado em 1998 pelo segmento de
material de transporte reflete variaveis ciclicas.
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Finaimente, nos bens intermediarios e de consumo corrente mudaram
muito pouco a especializagdo e a inser¢do. Tudo issO sugere que as
modificagbes que ocorreram sob a égide da abertura comercial transformaram
de forma expressiva a estrutura industrial brasileira. A especializagéo ocorreu
de forma generalizada através da rarefa¢ao das cadeias produtivas em todos
0s segmentos sem exce¢do. Mais intensa na industria de bens de capital
constante e circulante e com menor significagdo nos setores produtores de
bens correntes. Isto tudo sem a constituicdo de um padréo de articulagéo intra-

setorial significativo com o exterior.

A transformacéo apontada acima tem vdrias implicagbes. A primeira e
mais importante delas é a diminuicAo das relagbes intersetoriais dentro da
economia brasileira. Na sua operagéo corrente e mais ainda na sua
reproducgao, as articulagdes entre os varios ramos produtivos foram atenuadas.
Ou seja, o padrao de crescimento fundado no adensamento das relacdes
interdepartamentais foi desarticulado. Adicionalmente, ao declinio da
importancia do mercado interno nao correspondeu a ampliagdo do papel do
mercado externo, como fica evidente pelo pequeno crescimento do coeficiente

exportado.

O que foi dito acima pode ser visto de maneira mais detalhada na
analise dos dados elaborados por BNDES (1999) a partir de metodologia criada
pela OCDE a qual agrupa os géeneros produtivos de acordo com a intensidade
de fator, discriminando os setores intensivos em: Tecnologia; Capital; Mao-de-
obra; Recursos Naturais. O sentido geral da mudanca fica evidente pelos
dados da Tabela 3. uma perda de densidade das cadeias produtivas nos
setores que usam mais intensamente tecnologia e capital e um impacto menor
nos setores dependentes de mao-de-obra e recursos naturais. As mudangas na
inserco externa guardam uma relacdo ténue com a nova especializagido
produtiva. Ela ¢ significativa porém bastante localizada em apenas 1 subsetor,
no setor intensivo em tecnologia, inexistente no setor de maior intensidade de
capital e pouco significativa nos demais.

O que se pode concluir dos dados agregados é que a abertura provocou
uma perda importante de cadeias produtivas nos setores industriais mais
dinamicos fundados no uso mais intenso de tecnologia e capital. Essa perda
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por sua vez nao se refletiu numa nova forma de inser¢éo externa baseada na
articulagdo intra-setorial. Essa constata¢do pode ficar mais clara através do
exame dos dados mais desagregados (Tabela 3).

No setor intensivo em tecnologia o coeficiente de penetragao elevou-se
de forma diferenciada em 3 grupos de industria: com maior intensidade na
indUstria de maquinas e equipamentos em geral, seguida do setor de veiculos
pesados e avides e por fim a industria de bens duraveis. As informagdes do
coeficiente de abertura permitem identificar a consolidagdo de segmentos
montadores de veiculos pesados e de avides e partes com perfil exportador.
Ou seja, tudo indica que no primeiro caso houve de fato a formagao de uma
base exportadora a partir de uma articulagdo intra-industrial. No caso dos
avides o elevadissimo coeficiente importado sugere tratar-se de uma atividade

de montagem.

Na industria intensiva em capital, a substituicao de produgédo doméstica
por importagbes nao induziu maior insergdo externa. isto nao ocorreu na
industria quimica, mais exigente em termos de controle de tecnologia e
volumes de investimento, nem tampouco nos segmentos produtores de
insumos basicos fundados na base de matérias-primas locais, com a excegao

da siderurgia.

A inddstria intensiva em méao-de-obra assistiu a uma elevagdo
generalizada dos coeficientes importados com destaque para o complexo
produtor de tecidos e vestuario. Os resultados em termos de coeficiente
exportado foram reduzidos. Neste aspecto a melhor performance foi dos
calcados apesar do coeficiente de penetragdo néo ter se alterado.

Por fim, nos setores de maior uso de recursos naturais nos quais estao
presentes os segmentos produtores de commodities minerais e agroindustriais,
e nos quais a economia brasileira possui reconhecidas vantagens
comparativas, o coeficiente de exportacdo ampliou-se moderadamente sem
alteragéo substancial dos coeficientes de penetragéo.
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Tabela 3
Coeficientes de Penetragéo e Abertura por Intensidade de Fator e participagdo no VTI

Coeficiente de Penetracao Coeficiente de Abertura VarPast,
1990 1998 variagao 1990 1998  variagBo do VT#'™

Setores Intensivos em Capital 9.9 24,2 143 7.9 11,4 3,5 -5,3
Elem. guimicos nao petroguimicos ou carboquimnicos 56,6 83,9 37,3 25,5 N7 8.2 41,3
Resinas, fibras e elastdmeros 9.8 £1,5 a7 11,0 158 4.8 4.7
Adubios, fertilizantes e corret. solo 14,9 36,6 21,7 1.8 2,0 0,2 7.4
Produtos quimicos diversos 51 16,2 AR 3.5 8,7 52 -25,9
Refino da petrdlea 28 13.4 10,6 4.3 20 2,3 34.8
Outros produtos metalirglcos 23 1,9 9,6 53 89 36 -25,1
Petroquimica basica e intermedidria 4.5 99 5.4 8.2 929 1,7 8.3

Siderurgia 16 6,4 52 17,7 29,9 122 -11,2
Fundidos e forjados de ago 11 6.2 5,1 1,5 5.2 3.7 -32,2
Laminados plasticos o 07 52 4,5 02 1,0 08 -39,8
Setores intansivos em Tecnologia 9.8 44 1 34,3 10,0 23,2 13,2 55

Material, aparelhos eletrénicos e de comunicagdo - - . 20,4 160,7 140,3 4.9 19,3 14,4 34,9
M&q. equip. & inst. incl. Pegas e acessdrios 23,7 100,8 77 84 23,6 15,2 -16,2
Eqtiip. para produgio e distribuicio de energia elética 95 E78 484 65 20,8 14,3 -419
Fabricacdo de outros veiculos 22,6 69,1 46,5 24,7 71.5 45,8 -45.7
Moiores ¢ pegas para veicules 80 34,7. 26,7 18,7 34,7 16,0 -10,4
Condutores e outros mat. elétricos excl. para veicules 11,6 32,8 21,2 6,5 8.9 24 7.2
Industria da borracka - 51 23,3 18,2 7.4 9.7 23 -5.9
Automdveis, utilitdrios, caminhGes e dnibus 0,2 184 18.2 6,3 14,3 8,0 99,8
Tratores & mag. Rodovidrias, incl. pegas e acessdrios | 3.0 206 17,0 18,1 38,1 200 11,2
Ap. € _equip. elétricos, incl. Eletrodom. & maq. de 3.8 14,2 10,4 9.2 230 13,8 -28.7
Papel, pépe!an & artefatos de pape! } 3,0 11,0 8,0 8,4 12,2 3,8 1.4

Apar. receptores da rddic & tv e equip. som 6,3 14,1 7.8 9.3 13.0 a7 6,0
indastriz farmacéutica s A ' I & 18,5 68 1.8 2.3 0.5 80,7
Setores Intensivos em Mio- de- Obra 2,0 11,7 9,7 6,4 13,3 8,9 -21,3
Fiag#o e tecelagem de fibras artificiais ou sintéticas 18 .- 202 18,6 1,9 8,0 4,1 -48.5
Benef, fiagao e tecel. De fibras naturais 37 19,5 158 3,1 12,2 31 a1,z
Quitras indlistrias téxiels o : 1.2 13,0 11,8 7 138 6,7 -11.4
Vidro e artigos de vidro 60 16,3 10,3 47 8,2 45 12,5
Artigos do vestudrio e acessdrios - 0,5 8.0 7.5 1.4 32 1,8 424
|nd de perfumaria, sabdes ¢ velas 16 69 5,3 1.1 2.9 1.8 53,4
Artigos de material plastico ’ ) ¥ 1.2 6,4 52 0.9 2.6 17 -84

Calgados ~ 05 4.6 41 247 ER3 3.8 -28.9
Sefores Intensivos em Recursos Naturais 34 B, 47 127 18,8 61 - 153
Moagem de triga 21.7 52,4 0,7 2,1 0,6 0.5 11,8
Mstalurgia dos ndo-ferrosos B 75 242 167 242 34,8 10,4 -28,2
Celulose e pasta mecanica 53 11,0 57 55,1 66,5 11,4 46,2
Refino de dleas vegetals e fab de gorduras pf - 1,5 6,7 52 78 53. 25 54,1

Conservas de frutas, legumes, incl. sucos e oondlmenlos 23 71 48 43,8 35,2 -8.6 26,5
industria da madeira L 23 6,9 46 239 61,8 38,0 -38,1
Resfriamento e prep do leite e iatrcin[os 28 8,7 3,9 0,0 a1 a1 534
Quitras ind alimentares 40... 78 a8 4.4 4.4 0,0 43,5
Qutros produtos de miner. Nao-metélicos 2'.2 B 56 34 5,0 84 3.4 11,6
indystria do fumo L o1 22, 21 22 20,8 18,6 -28,7
Pegas & estr. de concreto, clmento e flbrommenm ' Q.1 1,6 1.5 0.7 1.2 0,5 -40.8
Fabricaciio de alimentos para animais ... B ¢ ¥ -2 1,6 1,0 83 1.6 6,7 85,6

Cimento & ciinquer 0,2 0.9 07 0.4 0.4 0.0 67,1

indtiatria de Debidas R e 48 Bl 0.8 14 1.4 00 69,8
Abate e prep. de aves . 0,0 0,1 0,1 14,3 211 6,8 79,5

Indiistria do café co IR RO i K o1 13,0 16.7 37 90

Ind. Do a¢dcar 0,0 0,0 0,0 17.4 43,7 28,3 58,1

Abale de animais (excl. aves) e prep. de carmnes . 8.9 49 2,0 6,3 14,5 82 15,2

™ variacao na particl ?ao do VTI, média de 1994-1995 contra média de 1989-1980
Fonte: IBIGE, apud BND
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Ao que tudo indica portanto a abertura comercial induziu mudancas
substantivas na estrutura industrial em diregdo a uma maior especializagao.
Esta compreendeu um esvaziamento das cadeias produtivas dos setores
intensivos em tecnoiogia e capital com uma maior preservagido das mesmas
nos segmentos baseados em mao-de-obra e recursos naturais. Nada indica
que a perda de mercado interno representado por essa especializagdo tenha
sido, no todo e na maioria dos segmentos, compensada por ganhos de
mercado externos.

As constata¢Oes anteriores podem ser qualificadas através dos dados
sobre as mudangas das participagdes de cada segmento na producéo, durante
a década. O conjunto dos setores intensivos em tecnologia mantém e o dos
intensivos em capital perde participagdo. Surpreendentemente os segmentos
intensivos em mao-de-obra perdem muita paricipagdo enquanto aqueles com
base em recursos naturais a ampliam (Tabeila 3). Ndo restam davidas de que
as mudangas da estrutura industrial do pais se fizeram na dire¢édo de
ampliar a fatia dos setores intensivos em recursos naturais.

A avaliagdo dos setores desagregados confirma o que foi posto acima e
aduz novas informagdes. No setor intensivo em tecnologia os dois (nicos
segmentos que ganham participagdo séo a Farmacéutica e Automéveis,
Caminhdes e Onibus certamente em razdo da excepcional expansac do
consumo apos a estabilizaggo. A perda de importancia dos setores intensivos
em capital sé ndo foi maior devido ao crescimento do segmento ligado ao
Petroleo e & Quimica Basica. Industrias tradicionalmente importantes e com
competitividade e atualizagdo tecnolégica como a Siderurgia e Metalurgia
reduziram significativamente seus pesos na produgéo industrial. Os segmentos
intensivos em trabalho mostram uma queda da importancia dos setores
tradicionais de Calgados, Téxteis e Vestuario. Ja no segmento intensivo em
Recursos Naturais ndo é possivel identificar nenhuma especializagao dentro do

setor.

O que se pode concluir em adicdo ao que foi inferido dos dados
agregados ¢ que a especializagdo da estrutura industrial brasileira em
segmentos intensivos em recursos naturais s6 nao foi maior por conta do
desempenho de pouquissimos setores intensivos em tecnologia e capital. No
primeiro caso por ter se constituido uma industria de montagem e no segundo
pela relevancia dos setores ligados a base de recursos naturais. Por outro lado
ela foi agravada pelo declinio de um importante segmento fundado no uso
intensivo de mao-de-obra.
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3.2. Abertura comercial e insergdo externa

Os efeitos das transformagdes na estrutura produtiva sobre a insergao
externa da indastria vista pelo saldo de comércio exterior foram
impressionantes. A abertura resultou numa deterioragdo giobal dessa insergdo
devido & queda generalizada da taxa de comércio para todos os setores
industriais, sem excec¢do. Olhada a questdo pelo angulo da intensidade de
fator, vemos que a perda ocorreu com magnitude semelhante nos varios
segmentos. Isto levou a uma situagédo de saldo expressivamente negativo nos
setores intensivos em tecnologia e capital e positivo nos segmentos que usam
mais intensamente méo-de-obra e recursos naturais (Tabela 4). Ou seja,
voltamos a um esquema de divisdo internacional do trabalho parecido ao
vigente antes de 1930, e que possui uma assimetria fundamental: distintas
elasticidades-renda das importacdes e importagdes, implicando um
desequilibrio permanente no comércio exterior.

A andlise detalhada dos dados sugere a existéncia de outros fatores
alem da abertura — e que serdo tratados adiante —, na explicacdo da
deteriorag@o do saldo até mesmo em setores nos quais o Brasil gozava de
expressivas vantagens comparativas. Nos segmentos intensivos em capital era
previsivel 0 declinio da taxa de comércio nas industrias que combinam alta
intensidade de capital e tecnologia avangada, bem como a preservagéo do
saldo, mesmo que diminuido na Siderurgica e Petroquimica Basica que séo
setores nos quais a base de matérias-primas também desempenha papel
importante. A perda do superavit nos demais setores ligados a metalurgia dos
ferrosos s6 pode ser explicada por fatores ciclicos ou associado ao
protecionismo nos paises avangados.

Nas industrias nas quais predomina ¢ uso intensivo de tecnologia,
preservou-se o saldo em segmentos do setor de material de transporte, com
destaque para as maquinas pesadas e avides. Todavia, esse compiexo perdeu
importancia como gerador de saldo, principalmente no segmento de
automoveis, caminhdes e dnibus no qual o Brasil era um tradicional exportador
para as regides periféricas. Observa-se ainda a manuten¢do do superavit na
industria de maquinas elétricas devido & atividade de montagem para
exportacao, especialmente para o Mercosul. No setor de papel e papeldo o
saldo se mantém como produto da importancia da base de matéria-prima e da
produgdo de celulose e pasta mecéanica.
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Tabela 4

Taxas de comeércio (X/M) por setores da matriz (%)

Setores Intensivos em Capital

Elem. quimicos nao petroguimicos ou carboauimicos
Resinas, fibras e elastomeros

Adubos, fertilizantes e corret. Solo

Produtos quimicos diversos

Refinc de petréleo

Outros produtos metaldrgicos

Petroquimica basica e intermediaria

Siderurgia

Fundidos & foriados de ago

Laminados pldsticos

Setores intensives em Tecnclogia

Material, aparelhos eletrdnicos e de cormunicagio
Maq. equip. e inst. incl, pecas e acessérios

Equip. para produgéo & distribuicio de energia sldtrica
Fabricacao de outros veiculos

Motores e pegas para veicuios

Condutores & cutros mat. elétricos excl. para veiculos
Industria da borracha

Automaveis, utilitarios, caminhdes e 6nibus

Tratores @ maa. rodovidrias, incl. pecas e acessdrios
Ap. & equip. elétricos, incl. eletrodom. e mag. de escntorlo
Papel, papaléio & artefatos de papel

Apar, receptores de rédio e tv e squip. som

Indtstria farmacéutica o

Setores Intensives em Mio de Cbra

Fiacdo e tecelagsm de fibras artificials au sintéticas
Benef. fiacdo e tecel, de fibras naturais

Oittras inddistrias t8xteis

Vidro e artigos de vidro

Arigos de vestudric e acessdrics

Ind de perfumaria, sabdes a velas

Artigos de material plastico

Calcados

Setoras Intensivos em Recursos Naturais

Moagem de trigo

Metalurgia dos.nao-ferrosos

Celulose e pasta mecanica

Refino de dleos venetais e fab. de gorduras o/ alimentacio
Conservas de frutas, lequmes, incl. sucos e condimentos
Indistria da madeira ' .
Resfriamentc & prep do feite @ laticinios

Quitras ind. alimentares :

Outros predutos de miner. nao metéllcos

Industria do fumo

Pegas e estr, de concrete, cimento ¢ fibrocimento
Fdbricacio de alimentos para animais -

Cimento & clinquer

Industria de babidas -

Abate e prep. de aves

Indistria do café

Ind. do agucar

Abate de animais.{axcl. aves) o prep..de cames
Fonte: IBGE, apud BNDES {1989).
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1990
70,8
45,1
1122
124
68.6
153,6
230.4
182.2
1106.3
136.4
26.6
102,0
- 24,0
35,4
68,4
109.3
2338
56,0
145,1
3150,0
603.3
2421
2800
147.6
186
320,0
118,8
2459
5917
78,3
280.0
68,8
75.0
4940,0
a73 s
0.8
3227
1039,6
520,0
19043
1039,1
0.0
1100

227.3

22000

700,0

16600

200.0
3149
n.s.

NS, .
n.s.

) <]

Taxas de comércio

1998
47,1
33.8
38,1
5.5
83,7
149
74,8
100,0
438,7
83.9
19.2
52,6
12,0
23.4
35,9
1035
100,0
27,1
418
77.7
190,65
162,0
110.8
§2.2
139
13,7
287
62,6
108.2
56,4
40.0
42,0
40,6
{223.9
2321
11
143.0
604,5
70,1
4958
8e7.1
1.5
. 564
150,0
0455
75.0
1087
444

275

21100,0
16700,0
n.s.
295,9

Variacaoc
-41,0
-25.1
-56,1
-54.8
21,7
-30,3
-67.9
-45,1
-60.3
-38,5
-32.7
-48.4
-50.0
-33,9
-47.5

-5,3
-57.2
-51.8
-71.3
-g7.5
-68,4
-33,1
60,4
-37.5
-24,9
-64.56
-75.0
-74,6
-821
-27.9
-85.7
-38,2
«45.8
-75.2
-37.9
1485
-58.7
-41.8
-84.8
=740
-13,7
Nn.s.
-48.7
-34,0
-57.0
-89,3

336
-77.8
118
n.s.
n.s.
n.s.
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A perda de saldo que mais impressiona €, sem duvida, nos setores
intensivos em trabalho e especialmente aquela apresentada pelo complexo
téxtit e de vestuario. A defasagem tecnoldgica expiica apenas parte da perda. A
outra parcela deve ser atribuida a equivocos na politica comercial que
determinou inclusive a revisao da politica de abertura para o setor em 1396
através do estabelecimento de quotas de importagdo. O superavit foi
preservado apenas num pequeno segmento dos téxteis e nos calgados.
Finaimente, € surpreendente também como em algumas das industrias com
base em recursos naturais, perde-se o saldo anterior a exemplo do que ocorreu
nas indistrias alimentares.

Em sintese, os dados sugerem um padrdo de especializagdo da
economia brasileira induzido pela abertura comercial caracterizada por
importacGes de bens intensivos em tecnologia e capital e exportagdo de bens
intensivos em trabalho e recursos naturais. Essa regressao foi acentuada por
outros fatores econdmicos e extra-econdmicos que procuraremos apontar a

seguir.

A insergao externa desequilibrada durante os anos 90 se expressa em
performances distintas das exportagbes e importagdes com estas uditimas
apresentando taxas de crescimento que foram o dobro das primeiras. A
comparagdo com as outras regides do mundo dimensiona melhor essa
assimetria. Do ponto de vista das exportagdes, o crescimento situou-se na
média mundial, mas bem abaixo dos demais paises em desenvolvimento. As
importacdes cresceram o dobro da taxa mundial e sensivelmente acima dos
outros grupos de paises (Tabela 5).

Tabela 5
Caomércio Exterior do Brasil e Regides do Mundo
1990-1998 (% ao ane)

N _ L Exportagdes I_mpo'rtacﬁss
Munda 6,2 8,5

Desenvolvidos. . ' 5,6 B
Em desenvoivimento 8,4 7.9
—-Asia - S L . 100 87
América Latina 8,5 12,5
Brasil T s 63 a4

Fonte: Banco Central do Brasil; e UNCTAD (1999).

Uma mefhor caracterizagdo do desempenho do comeércio exterior
brasileiro mostra, no que tange a estrutura das exportagdes, mudang¢as muito
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pouco significativas. Durante a década ha uma ligeira perda de participagio
dos produtos basicos em favor dos manufaturados. Informacdes adicionais da
CEPAL (1999) déo conta de que esse melhor desempenho dos manufaturados
deveu-se sobretudo ao setor Automotivo, compreendendo veiculos leves e
pesados, pecas e pneumaticos.

Tabela 6
Estrutura e crescimento das exportagbes
1980 1894 1998 Crescimento Total (%)
Valor (%) Valer (%) Valor (%) 1998/1990 199‘3199 1998/1994
Bdsicos .- 8.746,0 27,8-11.058,0 254 129700 254 1483 126,4 1173
Semimar.- 51080 163 6.8930 158 8.111,0 159 1588 1349 1177
faturaclos

Manufaturados 17.011,0 54,2 249500 573 20.382,0 575 1727 146,7 117,7
Oper. Especiais 5490 1,7 6350 1,5 657,0 1,3 119,7 115,7 {03,5
Total © . 31.414,0. 100,0 43.545,0 100,0 51.120,0 100,0 162,7 138,86 117.4
Fonta: DECEX, apud Cepal {1998},

Do ponto de vista dos mercados de destino das exportagbes brasileiras
houve significativas mudangas durante a década. Pode-se perceber que houve
uma troca da importancia entre os mercados cujo sentido foi o de diminuir o
peso dos paises desenvolvidos. Em compensagao ampliou-se a relevancia dos
paises de regides mais pobres especialmente do Mercosul e do restante da
América Latina (Tabela 8).

A andlise das exportagdes por tipo de produto realizada por CEPAL
(1999) mostra que a perda de mercados nos paises desenvolvidos concentra-
se nos itens mais elaborados da pauta, ou seja, bens de capital e insumos
elaborados. De forma simétrica é exatamente nesses produtos que amplia-se a
participagéo das exportagdes em diregao aos menos desenvolvidos.

Os dados sugerem portanto que a auséncia de dinamismo das
exportagcbes brasileiras estd ligada tanto & incapacidade de ampliar a
diversificagdo da pauta, quanto as mudangas nos principais mercados de
destino. isto €, a venda de produtos de maior dinamismo concentrou-se em
paises mais pobres enquanto que para os paises mais ricos destinou-se uma
parcela crescente dos produtos menos dinamicos.

A estrutura das importacdes, diferentemente das exportagbes altera-se
de maneira significativa ao longo da década. Dois aspectos sao marcantes, o
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aumento da participacdo dos bens de consumo e dos bens de capital ante a
estabilidade das matérias-primas e declinio do petrdleo. Este ultimo aspecto é
de grande importancia pois traduziu a redugdo sistematica dos precos durante
0 periodo. Caso esta queda ndo tivesse ocorrido o crescimento das
importagdes teria sido ainda mais explosivo (Tabela 7).

Tabela 7
Estrutura e crescimente das !mportacdes

1990 1994 1908 Crescimento Total (%)
: 1990- 1990- 1894-
Valor % Valor % Valor % - o8 94 [£]:]

Total 20661 100,06 33.079 100,0 57.731 100,0 1794 60,1 745
Bens de consumo 3,363 16,3 7.824 237 14491 251 3309 1326 852
Veiculos automoveis,
trat. 422 2,0 3.166 9,6 5.665 9,8 1.2425 650,11 79,0
Matérias-primas - 7063 341 11662 353 19326 33,585 1740 653 657
Petrdleo e derivados 4735 229 4083 123 4316 7,5 -88 -14,1 6,1
Bens de capital 5510. 26,7 12.680 38,4 19597 339 2557 1303 544

Fonte: Decex, apud Cepal {1999).

No caso da origem das importagdes observam-se também modificagbes
relevantes. A primeira delas é o aumento da participagdo dos paises
desenvolvidos, que segundo a CEPAL (1999) ocorreu de maneira generalizada
nos diversos tipos de produto. De outra parte temos o recuo expressivo da area
da OPEP por conta da reducio do preco do petrélec e o surgimento de outras
areas entre os paises em desenvolvimento, especialmente Mercosul e Sudeste
Asiatico que ocuparam esse espaco (Tabela 8).

O conjunto de informagdes sugere portanto a constituigdo, nos anos 90,
de duas importantes assimetrias no comércio exterior brasileiro. As
importagbes, que cresceram substancialmente mais rapido durante a década,
originam-se crescentemente das areas desenvolvidas. Ja as exportagdes, com
dinamismo acentuadamente menor, dirigiram-se cada vez mais para os paises
em desenvolvimento, especialmente para as areas mais pobres. Nas relagbes
comerciais com os paises ricos, nossas importa¢des concentraram-se em bens
de maior conteudo tecnologico — insumos elaborados e bens de capital —
enguanto que as exportagdes constituem sobretudo commodities agricolas ou
industriais. Com os paises pobres diversificamos as importagdes e
concentramos as exportactes em bens mais sofisticados, especialmente bens

de capital.
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Em sintese, pode-se concluir que nas relagbes com 0s paises ricos
regredimos para um sistema do tipo centro-periferia. J& com o restante da
periferia, em especial a latino-americana, consolidamos um perfil de
relacionamento comercial oposto aquele construido com o centro.

Tabela 8
Origem e destine dos fiuxos de comércio externo (%)

Destino das Exportagdes Origem das Importagdes

1990 1997 1990 1997

Estados Unidos 242 17,5 19,8 231
Eurolandia 326 27,4 22,2 25,9
Sudeste da Asia 15,5 13,2 10,0 14,1
Subtotal 72,3 58,1 52,0 63,1
Mercosul 42 17.1 10,9 156
Am. Latina e Caribe : 6,5 7.7 53 4,9
OPEP 5,6 49 22 4 8,7
Resto do Mundo 11,4 123 04 8,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: CEPAL (1999).

A trajetoria do saldo comercial constitui uma sintese dos efeitos
produzidos pelas mudangas na estrutura do comércio exterior. A rigor ele
expressa as mudangas mais profundas na estrutura produtiva, resultantes da
abertura comercial, como ja visto na se¢do anterior, mas exprime também
outras variaveis de natureza mais ciclica como taxas de cambio, crescimento
doméstico e crescimento internacional.

As faxas de caAmbio real e efetiva sdo relevantes pois definem a
estrutura de precos relativos com a qual a economia opera ou mais
precisamente a relagdo entre preco de bens comercializaveis e pregos de bens
nao-comercializaveis. Num sentido mais restrito dado o regime de ampla
abertura, a taxa de cambio influencia decisivamente a viabilidade econtmica
dos varios tipos de atividade produtiva. Todavia, embora seja uma variavel que
afeta o conjunto de precos, a taxa de cambio tem efeito menos importante do
que a abertura, pois esta ultima altera os precos relativos de maneira mais
permanente. Ou seja, como no regime de cambio flutuante a taxa de cambio
pode variar com mais frequéncia, alterando a estrutura de precos relativos, ela
sera considerada como um elemento ciclico na determinagdo da trajetéria de

LN

comércio exterior.
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O crescimento ou absorgdo doméstica constitui-se em outra variavel
ciclica de relevancia. Sua influéncia ocorre sobretudo no quantum importado
mas, dependendo da fase do ciclo e da intensidade do crescimento, também
afeta o quantum exportado. A evolugdo da economia internacional e, mais
precisamente, do comércio internacional tem efeito principaimente nos pre¢os
das commodities e portanto nos precos das importagbes e exportagdes. No
caso brasileiro, devido & composi¢ao das pautas, é sobre 0s precos das Ultimas
gue mais incide. Em sintese pode-se estabelecer que absor¢ao domestica tem
implicagbes fortes sobre o quantum importado e fracas sobre o quantum
exportado enguanto o crescimento do comércio internacional tem efeitos fortes
sobre 0s pregos das exportages e fracos sobre 0s pregos das importagoes.

Na economia brasileira, durante a maior parte da década de 90, assistiu-
se a uma valorizagao sistematica das taxas de cambio real e efetiva: A taxa em
relagdo ao délar apreciou-se rapidamente em 1994 e a partir dai manteve o
mesmo patamar até a desvalorizagdo e posterior flutuagdo em 1999. O
movimento de apreciacdo foi mais acentuado perante as outras moedas
relevantes (taxa efetiva). Isto porque as moedas da Euroléndia e do Japéo se
desvalorizaram diante do ddlar. As outras moedas relevantes na Asia
mantiveram-se atreladas ao délar ¢ portanto se desvalorizaram perante o Real
na mesima propor¢cao dessa moeda.

) Tabela 9
indices das Taxas de Cambio (1992 =100)
Real/Délar Efetiva
1980 S 796 784
1991 91,9 89,0
1992 . 1000 100,0
1993 98,3 04,7
1994 88,0 ' 83,0
1905 67,7 69,9
1996 : - 65,3
1997 68,4 62,9
1998 CLonwL Ty 65,0
1909 109,8 08,2

Fonte: Bacen, apud Indicadores DIESP (Vérios nimeres).

O primeiro efeito desse movimento da taxa de cambio foi a mudanga na
direcéo dos fluxos de comércio entre o Brasil e as demais regides conforme
apresentado na Tabela 8. Nas regides para as quais houve valorizagéo do Real
— EUA., Eurolandia e Sudeste da Asia — o Brasil perdeu mercados e ampliou
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suas importacdes. Um efeito simétrico é observado nas regides para as quais a
moeda desvalorizou-se ou permaneceu estavel, Mercosul e América Latina.

A combinagdo de valorizacdo cambial e ciclo de atividades interno e
externo — no contexto da abertura comercial — produziu impacto significativo no
saldo comercial. Este passa rapidamente de valores positivos e elevados -
cerca de US$ 12 bilhdes anuais na primeira metade da década — para valores
negativos — aproximadamente US$ 6 bilhdes por ano — na segunda metade.
Como ja foi observado, a deterioragdo do saldo ocorre pelo grande diferencial
de crescimento enfre importagdes e exportagbes. De maneira simétrica,
quando o déficit diminuiu em 1999, ano marcado pela maxidesvalorizacéo e
retracéao do crescimento doméstico, isto resuitou de uma contragdo maior das
importagdes. Os dados confirmam portanio que importacGes e exportagbes tém
diferentes sensibilidades ante o ciclo econémico (Tabela 10}.

Tabela 10
Ciclo econdmico, Saldo comercial, Importagdes e Exporta¢es ( USE biihdes)

var. do var. do
saldo variagdo importagbes variagdo exportagbes variagio PIB  Com. [ntern.

1990 108 n.d 2086 O nd 31,4 n.d _ 5,1
1991 10,6 1,9 21,0 1,9 31,6 0.6 0,3 42
1992 15,3 44,3 20,5 2,4 35,8 13,3 -0,8 55
1993 13,3 -13,1 25,2 229 38,5 7.5 42 4,1
1994 10;5+ 211 - 330 310 435 13,0 6,0 9,9
1995 34 -1324 49,9 51,2 46,5 6.9 4,2 9,7
1996 5,6 64,7 53,3 6,8 47,7 2,6 2,7 6,0
1997 6.7 19,6 59,7 12,0 53,0 11,1 3,6 9.5
1998 66 1,5 57,7 -3,4 51,1 -36 -0,1 4,0
1999 1.4 -78,8 494 14,4 48,0 -6,1 0,8

Fonte; Banco Centrai.

As informagdes desagregadas confirmam o que foi dito acima. As
exportagdes tem seu desempenho fortemente condicionado pela performance
do comércio internacional. O melhor periodo de pregos corresponde ao auge
da expansao recente entre 1994 e 1997 havendo forte declinio desses ultimos
em 1998 e 1999 diante da desaceleracéo do crescimento. Em menor escala a
variagdo do quantum exportado também depende da dinamica do co\mércio
internacional, mas esta igualmente condicionada ao ritmo de aumento da
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absorcao que é muito forte em 1994-96, ¢ pela apreciagdo cambial. Com
relacéo a esta uitima note-se seu impacto no quantum exportado que aumenta
substancialmente em 1999 como efeito da maxidesvalorizagdo. A queda no
valor exportado apesar da grande variagdo das quantidades em 1999 sugere
que o efeito prego prevalece sobre as primeiras, 0 que indica uma pauta
excessivamente concentrada em commodities e portanto muito dependente
dos seus ciclos de precos.

A evolugdo dos pre¢os das importagcdes mostra um padrao de
comportamento caracterizado pelo descolamento dos ciclos internos €
externos. A razdo para isto estd na composigdo da pauta brasileira,
concentrada em bens de maior contetdo tecnolégico e originarios de paises,
desenvolvidos. A imporincia de fatores ciclicos na determinacdo desses
precos € reduzida. Ao contrario do que ocorre com 0s pregos, as quantidades
importadas mostram uma forte reagéo ao ciclo doméstico. O seu quantum
dobra entre 1994 e 1996, permanecendo constante em 1997 e 1998 para
declinar substancialmente na recessdc de 1999. Nao se deve desprezar o
papel que teve nessas situacOes a valorizagao e desvalorizagao da taxa de
cambio, respectivamente.

Tabeta 11
Exportacdes e Importagdes (P & Q)
Exportagao Importagéao
Preco Quantum  Prego Quantum
1994 88,0 103,7 108,2 _ 57.4
1995 . 1000 974 110,7 84,7
1996 100,0 100,0 100,0 100,0
1997 : 1007 . 1102, . 1062 . 1055
1998 93,9 : 114,¢ . 100,98 _10?,4
1999* | 83,3 1158 . 1068 89,4

M atg agosto
Fonte: FUNCEX, apud MICT,
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Algumas constatacdes realizadas acima indicam uma nova configuragéo
na dinamica do comércio externo brasileiro. Ou seja, o processo de
transformacg@o estrutural promovido pela abertura levou a uma mudanga do
peso das varidveis ciclicas na determinagdo da trajetoria dos fluxos de
comeércio exterior. Desde logo, observa-se uma maior importancia dos fatores
ciclicos externos principalmente através dos pre¢os e, em menor grau, das
quantidades, das exportacGes. Nas importa¢gdes, a pequena influéncia dos
ciclos externos nos seus pregos torna o ciclo doméstico o principal mecanismo
de sua variagao, via quantidades. Por fim cabe assinalar que no contexto acima
as variagbes da taxa de cambio perdem influéncia na determinacdo da
trajetdria das importagbes e exportagbes fazendo qualquer ajuste depender
mais das quantidades. Como o ¢iclo externo esta fora de controle! o ciclo
interno torna-se a principal variavel ciclica de ajuste do saldo comercial.

3.3. Abertura, privatizagdo e estrutura da propriedade

O processo de abertura comercial e financeira® da economia brasileira e
a redefinigo da participacdo do Estado através das privatizagbes deram
ensejo a uma importante mutagao na estrutura da propriedade das empresas.
As razBes gerais ou externas para que isto tenha ocorrido foram referenciadas
no capitulo 1. A principal delas foi, sem duvida, a grande expanséo do IDE e o
aumento das Fusdes & Aquisi¢des transfronteiras observado apos meados dos
anos 80 e que atinge os paises em desenvolvimento nos anos 90.

Conforme assinalado no capitulo 1, o motivo principal para a expansao
do IDE foi a financeirizagédo da riqueza e a busca de valorizagéo patrimonial
através da compra integral de empresas ou de participagbes acionarias. Ha,
todavia, razbes ligadas a esfera produtiva e da concorréncia e que dizem
respeito a redefinicdo do oligopblio global. Ou seja, o processo de
reconcentracado da propriedade e da cristalizagdo de novas configuragbes
oligopolistas com escala global tem sido também um importante definidor da

forma e diregéo do IDE.

_ {3) A abertura comercial contribulu para a redefinicdc da propriedade via acirramento da concorréncia & da
fragilizagdo das empresas baseadas domesticamente, em especial as nacionais. J4 a abertura financeira, conforme
salisntado no capltulo 2, promoved uma mutagao substantiva no tratarmento ao capital estrangeirc e ao IDE.
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Nos anos 90, ocorre um expressivo crescimento das Fusdes &
AquisicOes na economia brasileira. Apds 1994, assiste-se a um aumento
substancial das operagdes fransfronteirigas, ou seja, da desnacionalizagdo da
propriedade de empresas locais, fendmeno associado a retomada do IDE.
Como se pode notar pela Tabela 12, desde 1994 as F&A transfronteiricas
superam sistematicamente as F&A domésticas.

Tabela 12
Numero de Fusdes & Aquisigdes de empresas no Brasil

1992 1993 1994 1995 1896 1997 1998

Total ' 58. 150 175 212 324 372 351 -
Domésticas 21 68 84 130 167 204 221
Transfronteiricas 37 82. 81 a2 161 168 130

Fonte: KPGM, apud BNDES (1999).

Gréfico 1
Valor das transag¢des de fuso e aquisicdo no Brasil entre 1992 e 1998, por setor de
atividade (US$ milhdes)
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Fonte: BNDES (1999).

Os setores nos quais ocorreram essas F&A foram bastante variados. Em
termos de valor houve uma concentragéo expressiva nos servigos de utilidade
publica privatizados, especiaimente Telecomunica¢fes e Energia Elétrica. O
setor financeiro, como ja mostrado no capitulo 2, foi objeto de uma
desnacionalizacao significativa vindo a seguir em termos de importancia.
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Todavia, conforme se pode observar no Grafico 1 de autoria de BNDES (1999),
foi bastante variada a gama de setores nos quais as F&A atingiram valores

significativos.

Especificados os valores das privatizacdes no ambito das F&A (tabela
13), constata-se a ampla predominancia das primeiras durante o periodo 1996-
1998, epoca na qual se realiza a venda do setor de telecomunicagdes e parte
do setor elétrico. No entanto, antes desse periodo em 1994 e 1995 quando o
IDE ja havia se elevado significativamente, predominaram as transactes
interprivadas. Dados preliminares de 1999 sugerem que esses tipos de
transac¢des voltaram a predominar.

Tabela 13
Fusdes & Aguisigbes e Privatizagdes (USS mifhGes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
F&A 36770 7.188,0 11.701,0 12.203,0 18.889,0 23.904,0 28.250,0 36,5150
PrivatizacGes 1.6140 24010 26270 19660 1.0030 6.4860 226160 309750

Privatizagtes (%) 43,9 334 225 16,'1 53 21 90,1 84,8
Fonte: BNDES (1999). . .

Fica patente pela caracterizagao do processo de F&A que houve uma
desnacionalizacdo expressiva da economia brasileira e que ndo ateve-se aos
limites do setor privatizado, espraiando-se por uma ampia gama de segmentos
produtivos. Tomando o caso das 100 maiores empresas como ilustracdo do
ocorrido, percebe-se que houve um substancial crescimento da importancia da
empresa estrangeira com um recuo expressivo do setor estatal e também da
grande empresa familiar (Tabela 14). A presenga dos grupos privados
nacionais ampliou-se apenas nas empresas de propriedade compartilhada ou
dominante, em geral ex-estatais privatizadas nas quais dividem o controle com
grupos estrangeiros. E pouco provavel que nesses casos detenham posicdes
hegemdnicas ou que possam resistir a uma nova onda de concentragao.
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Tabela 14
Distribuicac das 100 maicras empresas por tipo de propriedade

Tipo de propriedade 1990 1995 1993
Nimero % dareceita Nimero % dareceita Numero % da receita

Estrangeira 27,0 26,0 31,0 38,0 34,0 40,0
Compartilhada 5,0 4,0 15,0 11,0 230 19,0.
Estatal 38,0 44,0 23,0 30,0 12,0 21,0
Familiar : 27,0 23,0 26,0 17,0 26,0 17,0
Dispersa 1,0 0,0 3,0 2,0 4.0 3.0
Cooperativas 2,0 2,0 2,0 2,0 1,0 0,0

Fonte: BNDES (1999).

Pode-se concluir, portanto, que nos anos 90 se assistiu ao desmonte do
antigo padrao de crescimento assentado no tripé empresa estatal — empresa
multinacional — empresa nacional privada. A nova configuragao da propriedade
realca o0 peso da grande empresa estrangeira. Certamente a equacio das
decisdes de investimento dessas empresas e distinta das empresas locais em
razdo mesmo da sua insergao global. Isto posto, trata-se de examinar em que
medida essa nova configura¢do é capaz de dotar o capitalismo brasileiro de
significativas taxas de crescimento.

3.4. Dinamica do crescimento e investimento

A andlise da dindmica do investimento sera realizada considerando 3
aspectos distintos, dois deles ja analisados anteriormente: a estrutura de
propriedade, a estrutura de mercado e a orientagéo' da produgdo. Com base na
experiéncia histdrica, admite-se que do ponto de vista da propriedade a
distincdo essencial na determinagdo do investimento € entre propriedade
privada e estatal. Como regra geral, no caso brasileiro, pode-se afirmar que o
investimento privado guiou-se pelas expectativas de variagdo da demanda
corrente. Dessa forma, sempre dependeu do comportamento do investimento
estatal decidido de forma mais planejada e com maior autonomia diante das
condi¢cdes correntes.

-

A estrutura de mercado ou grau de oligopolizagéo também é outro
elemento decisivo na deciséo de investir. No oligopdlio estavel com barreiras a
entrada elevadas a propenséo a investir € menor do que no oligopélio instavel.

97



Finalmente o destino da producéo, para mercados internos ou externos, é
relevante pois nos primeiros a variabilidade da demanda & menor. Ou seja, 0s
mercados externos, & excegdo de alguns produtos nos gquais predominam
situagdes particulares, sdo mais instaveis do que 0s internos.

Um primeiro aspecto quanto ao investimento diz respeito a sua
performance mediocre duranie os anos 90. Mesmo comparado a década
anterior, sabidamente um periodo de estagnacéo, os niveis de investimento
sa0 muito baixos. Os dados trabalhados pelo IPEA (1998) mostram que por
qualquer critério de mensuragéo da taxa, a pregos de 1980 ou a pregos de
1995, ela é inferior na ultima década. A redugdo média nos anos 90 perante o0s
80, é de cerca de 5% do PIB, por qualguer um dos critérios. Em sintese,
embora as duas taxas divirjam em termos absolutos por conta das mudangas
de precos relativos e composicdo da FBKF, elas indicam uma queda tendencial
do investimento.

Tabela 15
Brasil: FBKF, total e por setores selecionados(% do PIB)
1971-80 1981-89 1990-94 1995-97
% do % do % do % do % do % do % do
Seétores % do PIB Total PiB Total PIB Total PIB Total
Ind. Transf. 4.5 19,1 3.2 18,0 2.0 13.4 3.3 18,3
Extr, Mineral - 0.2 08 02 11 01 0,7 0,1 08
Petroleo 09 3,8 1,0 5.6 0.4 27 0.4 2,3
tnfra-estrutura 5,4 23,0 37 20,8 2,3 15,4 2,2 12,9
Governos 3.1 13,2 1,5 8.4 19 12,7 17 9,9
Const, Resid; 4.8 20,4 47 264 a1 27,5 4,1 24,0
Outros 4,7 20,0 3,5 19,7 4,1 27,56 5,3 30,1
Total ' 235 100,0 17.8 100,0 14,9 100,0 17,1 100,0

Fonte: Bielschowsky {1899},

A composigao setorial da taxa de investimento na década de 90, e
particularmente no periodo de crescimento deste Ultimo, mostra como alteragéo
mais significativa o aumento da participagdo da industria de transformagéo
(Tabela 15). Destaca-se também o pouco dinamismo dos investimentos em
infra-estrutura setor no qual houve importante mudanga de estrutura de
propriedade. Para Bielschowsky (1999), esses dados caracterizariam o breve
ciclo de modernizacao dos anos 90, centrado no investimento de modernizagao
na indastria. Esses numeros também explicitam o escopo reduzido da

a8



ampliagao do investimento que deixou de lado a construcdo civil e a inira-
estrutura, reforcando a tese do seu baixo poder de encadeamento.

Quanto & participagdo dos diversos agentes na formagao da taxa de
investimento, sabe-se da redugdo da importancia do setor produtivo estatal
através das privatizacbes e portanto da queda correspondente de seu peso na
taxa de investimento. As informagdes sobre o gasto publico convencional
(Tabela 15) mostram que este se manteve nos mesmos patamares dos ands
80, o que é cerca de 50% do patamar dos anos 70.

Tabela 16
Composigao do Investimento

(Maqguinas e Equipamentos) %

Nacicnal lmportado
1990 89,4 10,6
1001 78,6 21 4
1992 74,9 25,1
1993 . 755 24,5
1994 74,7 253
1995 . 687 31,3
1996 65,1 35,0
1997 . 69,7 40,3
1998 58,8 41,2
1999 ' 60,0 . 40,0

Fonte: IBGE (1997) e IPEA (1999).

A avaliagdo da composicdo por tipo de investimento mostra que a
principal alteracdo ocorreu na distribuicdo entre equipamentos nacionais e
importados (Tabela 16). A mudanga é bastante significativa pois os pregos .
desses ultimos cafram expressivamente por conta da abertura e valorizagéo
cambial. Essa modificagdo fica melthor precisada guando tomamos a taxa a
precos constantes que desconsidera as mudangas de pregos relativos. Nela
fica mais evidente 0 peso dos equipamentos importados. Esse aspecto, ja
mencionado em outros capitulos e de grande relevancia pois demonstra a
reducdo dos efeitos de encadeamento na estrutura produtiva,

Em sintese, 0 conjunto dos dados sobre a taxa de investimento global
indica a ocorréncia de dois fendmenos: uma perda de dinamismo, expressa no
declinio da taxa global; uma desarticulagéo do ponto de vista dos macrosetores
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— industria, infra-estrutura, construgio — que constitui parcialmente um reflexo
do menor peso do investimento estatal. Em sfntese, um menor dinamismo do
investimento. Além das taxas globais de investimento mais reduzidas, este
menor dinamismo estaria caracterizado por um ciclo de curta duragdo.
Conforme se pode observar pelo Gréfico 2, durante a década de 90 o ciclo
concentra-se nos anos 1995-97 nos quais a laxa global se eleva
expressivamente, reduzindo-se rapidamente nos anos posteriores.

Grafico 2
Investirmento

Taxa de Investimento-
(% do PIB)
b
Taxa de crescimento do
Investimento (%)

—4— Taxa de

T + t
S §E333888¢8358888 hvestirento
———————— Y= = = T e = = = +Taxade

1991 T34
891 3

Anos-Trimestres crescimento

Fonte: IPEA. Boletim Conjuntural (Varios nimeros).

A andlise desse breve ciclo de investimento foi realizada por CNI/CEPAL
(1997), sugerindo-se que ele possuiu, como caracteristica principal, a remogao
de gargalos produtivos e 0 aumento de produtividade — atualizagao tecnologica
— na industria de transformagdo, sem adi¢des substanciais na capacidade
produtiva. Informagdes adicionais de Bielschowsky (1999) déo conta de que o -
investimento esteve concentrado em alguns ramos industriais. Ou seja, o
dinamismo entre os ramos foi bastante diferenciado, o que exprime a
desarticulagdo ou baixa capacidade de encadeamento entre os setores.

(Tabela 17)

Os setores nos quais os investimentos se expandiram acima da média
estdo direta ou indiretamente ligados ao consumo. O conjunto dos bens
durdveis estaria constituido por Material de Transporte, com grande peso da
Automobilistica, e por Material Elétrico e Eletrénico composto pelas diversas




linhas de produgdo; linha branca, eletrénicos etc. A siderurgia constitui o setor
fornecedor de insumos a montante. Nos bens de consumo correntes temos
Alimentos e Farmacéutica e a Industria de Plasticos que produz embalagens.

Tabela 17
Compasigdo do Investimento na Industria (%)

1970-1988 1995-1997

Siderurgia/Metalurgia 18,3 228
Material de transporte 7.8 13,4
Alimentos 10,1 11,2
Material elétrico e eletrbnico 4,4 4,6
Plasticos 23 3,6
Farmacéutica S 1,7 1,8
Subtotai 446 57.4
CQluimica. 16,6 10,0
Mecanica 7.4 5,1
Néo Metélicos . : 61 4,0
Papel e Celulose 4,1 3.0
Téxdil - o o 6,1 5.8
Borracha 1,2 0,9
Subtotal . S 41,5 28,9
Cutros 13,8 13,8
Total 100,0 100,0

Fonte: Bielschowsky (1999).

Os setores com baixo dinamismo tém composigao diversificada. -
Sobressai todavia a presenca de segmentos de grande peso na produg¢do de
bens de capital (Mecénica) ou de bens intermediarios para a industria em geral
(Quimica} e construgéo civil (Nao-metdlicos). Ou seja, sao setores produtores
de Maquinas ou insumos de uso generalizados cujo desempenho mediocre faz
pensar no vazamento para o exterior da demanda derivada do aumento dos

investimentos em outros setores.

Nos segmentos dindmicos, um elemento comum indutor do investimento
foi o crescimento do mercado interno especialmente de bens de consumo e
particularmente de bens duraveis. Esta expansao derivou-se de varios fatores
tais como o ganho de renda decorrente da estabilizagdo, a expansdo do
crédito, a demanda reprimida e o barateamento desses bens decorrentes da
abertura e do aumento do coeficiente importado.
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No setor de material de transporte, especialmente na automobilistica,
houve razbes adicionais para o dinamismo do investimento. O clima de
abertura e de reformas liberalizantes permitiu atrair para o pais outros
produtores do oligopdlio global ampliando internamente a concorréncia e ©
investimento. Por outro lado o segmenteo automobilistico foi um dos poucos que
conseguiram um aumento da protecdo tarifaria via instituicdo do regime
automotivo. Esse aumento de prote¢do vigeu apenas para as montadoras mas
nao para a produgao de pares e pegas, protegendo o mercado do produto
final, mas permitindo © sourcing das empresas.

Do ponto de vista dos mercados além da grande expans&o do mercado
interno ja referida, houve uma perda significativa de mercados externos nos
demais segmentos, embora com a preservacdo do superavit no segmento de
maquinas pesadas. Qu seja, a perda de mercados externos constituiu fator
limitante a maior expansio do investimento no conjunto do setor.

Ha, portanto, varias evidéncias de que o aumento do investimento tenha
se concentrado na indgstria automobilistica e mais precisamente nas
montadoras possuindo pela sua menor amplitude menor poder irradiador. O j&
citado trabalho de Bielschowsky (1999) sugere inclusive que tenha se formado
um excesso de capacidade nesse segmento, o que constituiria um obstéculo &

E

expansao futura de novas inversoes.

No setor de material elétrico e eletrénico as razdes para o aumento do .
investimento estiveram circunscritas a grande ampliagéo do mercado interno.
Nos seus principais subsetores a prddug:éo e dominada por grandes empresas
estrangeiras constituindo um oligopdlio estavel, no qual houve pouca
modificagdo na estrutura de propriedade. A abertura ndo afetou negativamente
0 setor dada a sua protegao pelos custos de transporte — elétricos — ou
imperfeicdes de mercado como marcas, clientelas e redes de assisténcia.
Conforme salientado por Bielschowsky (1999) os coeficientes de abertura
ampliaram-se sobretudo pelo aumento da importagao de partes e
componentes. Observa-se aqui, portanto, 0 mesmo padréo anterior de
ampliagdo de capacidade na ponta montadora, com a ja referida diminuigdo
dos efeitos de encadeamento.

A Siderurgia/Metalurgia recebeu um importante estimulo da demanda
derivada por chapas de ago para produzir bens durdveis. Todavia esses efettos
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beneficos de ampiiagdo do mercado interno foram em parte compensados pela
redugao do saldo comercial do setor. OQutros estimuios igualmente importantes
provieram das mudancas na estrutura de propriedade e de mercado. A
privatizagao iniciou um processo de mudancga de propriedade e de busca de
nichos de mercado gque ainda estd em curso. Isto determinou um -aumento da
concorréncia e de investimentos independentemente das condi¢cdes correntes
de mercado. Do ponto de vista das articulagdes, o setor manteve-se altamente
integrado com a base de matérias-primas e a producdo de semi-elaborados.
Ela reduziu-se todavia na compra de equipamentos.

O setor de alimentos manteve inaiterada a sua participagdo no
investimento na industria situando-se na fronteira dos setores dindmicos. Esta
industria passou por grandes modificagdes nos anos 90. Desde logo foi o setor
industrial no qual houve o maior nimero (a terceira em valor) de Fusées &
Aquisigdes (Gréafico 1). Considerando que essas Ultimas foram transagdes
realizadas exclusivamente dentro do setor privado pode-se ter uma idéia das
mudangas ocorridas na estrutura da propriedade. O sentido geral dessa
modificagdo foi a ampliagdo da atuacao do oligopdlio global no pais através de
maior presenga de marcas mundiais. Os efeitos dessas mudangas sobre o
investimento foram menores do que o esperado por duas razdes: a rapida
estabilizagdo do oligopdlio e a perda de mercados potenc:iais.' Os ganhos de
mercado decorrentes do aumento de consumo foram parbialmenje anulados
pelo aumento expressivo do coeficiente importado em determinados setores,
especialmente aqueles nao protegidos por imperfeicdes de mercado ou custos

de transporte elevados.

Um exemplo significativo do impacto da estrutura de propriedade e de
mercado sobre o investimento é o da Farmacéutica. Apesar da grande
ampliagdo da demanda interna apos a estabiliza(;éd e da manutengdo dos
coeficientes de comeércio o setor investe apenas moderadamente. Isto porque €
dominado por um oligopodlio estdvel que reproduz os principais atores do
oligopdlio mundial. Perante o rapido crescimento da demanda houve duas
respostas: aumento moderado do investimento e acréscimo de pregos.
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Por fim, o setor de Plasticos, no qual houve uma ampliacao expressiva
dos investimentos, € constituido na sua maioria da industria de embalagens
que possui uma oferta bastante atomizada. Essa estrutura de propriedade e
mercado desconcentrada induziu o expressivo aumento do investimento diante

do crescimento da demanda.

A Quimica é um setor de grande peso na produgéo e investimento, mas
esse ultimo teve um declinio relativo bastante significativo na década. Dado o
tamanho do setor, a explicagdo para esse desempenho requer que se
especifiguem pelo menos 3 subsetores: 0 setor de guimica inorgénica, a
petroquimica ¢ a quimica fina. O primeiro segmento € produtor de bens
intermediarios a partir da base de matéria-prima e constitui-se em geral como
um setor bastante concentrado. Isto e o pouco dinamismo das exportagdes
respondem por um desempenho mediocre do investimento. '

Na Petroquimica houve importante mudanga na estrutura da propriedade
através do processo de privatizacdo. Como ressalta Bielschowsky (1999), a
saida da Petrobrds do setor deixou 0s grupos nacionais expostos a uma
Intensa concorréncia externa. Isso tem levado a uma desnacionalizagado e uma
segunda rodada de concentragao, dessa feita reproduzindo uma estrutura mais
semelhante a do oligopdlio global. Note-se que a intensidade da concorréncia
via abertura, a pequena expansao das exportagdes e a fragilidade dos grupos
nacionais deu ensejo a investimentos mediocres.

Na Quimica Fina, que produz com maiores requerimentos de tecnologia
e capital, a producdo nacional foi praticamente desestruturada devido a
concorréncia das importa¢gdes. Dadas as dimensbes e importancia do conjunto
do setor quimico na estrutura industrial, a performance mediocre do
investimento € um indicador seguro da redugédo dos efeitos multiplicadores do
gasto sobre outros setores industriais.

A perda de importancia do investimento da industria Mecéanica era
previsivel devido a desestruturacéo do setor de bens de capital resultante da
abertura comercial. Conforme Bieischowsky (1999), no segmento sob
encomenda, a producao de Equipamento Pesado aumentou pouco devido ao
baixo dinamismo do investimento em infra-estrutura. No segmento de produtos
para Telecomunicagbes e Informatica o grande aumentc da abertura
transformou a industria nacional em simples montadora. No segmento de Bens
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Seriados que envolve tecnologia sofisticada e escalas de producgdo elevadas,
tradicionalmente a producdo domeéstica tem pouca expressao.

No caso dos Minerais Nao-Metalicos do qual o Cimento é o principal
ramo produtor, houve pouca mudanga na estrutura da propriedade sem
conduzir portante a alteragéo no elevado grau de oligopolizacdo da produgéo.
Adicionalmente 0 mercado interno se expandiu pouco em face do pequeno
dinamismo da construgéo civil. Esse crescimento ainda foi minimizado devido a
concorréncia das importacdes que num setor bastante protegido por custos de
transporte elevados so foi possivel pela grande valorizagdo da taxa de cambio.

A industria téxtil representa um exemplo extremo da situagdo exposta
acima. Poucas modificacBes na estrutura da propriedade olhada pela ética da
entrada de novos produtores, mas modificagOes relevantes se consideradas as
saidas. A avalanche de importagdes provocou uma perda de mercados
internos e externos determinando o encolhimento do setor na maioria de seus
segmentos. O setor sé esboga alguma recupera¢ao apos o estabelecimento de

quotas de importagao apoés 1995,

E possivel concluir que o que foi observado para o investimento quando
tomado de forma agregada ou macrosetorial vale ainda mais para os setores
ou subsetores. Ou seja, uma diversidade muito grande de comportamento.
Esta & sem duvida uma prova adicional da perda da capacidade de
retroalimentacdo do investimento por insuficiéncia dos efeitos de

encadeamento.

O patamar do investimento em Infra-estrutura, que ja era baixo no inicio
da década quando comparado as duas décadas anteriores, declinou ainda
mais ao fongoe dos anos 90. Dos quatro setores mais importantes o
investimento cai sensiveimente em Energia Elétrica e Saneamento, mantém-
se em Transportes e cresce apenas em Telecomunicacdes. £Esses séo
setores onde a presenca do Estado nas Ultimas décadas foi absolutamente
decisiva para ampliar a oferta de servigos. Assim o seu desempenho recente
sO pode ser entendido no contexto da modificacdo do papel do Estado nos

5

diversos segmentos.
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Tabela 18

Brasil: FBKF em infra-estrutura {em % do PIB)
Setores 1970/80 1981/89 1990/94 1985/97
Energia Elétrica 2.1 1,5 0,9 0,6
Telecomunicacbes 0.8 0.4 0,5 0,7
Transportes 2,1 1,5 0,8 0,8
Saneamento 0,5 0,2 0.2 0,1
Total 54 37 24 2,4

Fonte: Bielschowsky (1999).

Antes porém de discutir o novo marco institucional e suas relagdes com
0 desempenho do setor caberia fazer referéncia a uma caracteristica basica da
infra-estrutura. Via de regra essa atividade ¢ caracterizada pela elevada
imobilizagdo de capital fixo — na maioria dos casos com peso decisivo da
construgdo civil -~ e longo prazo de maturacao dos investimentos. Importante
sublinhar que, devido a essas caracteristicas, os investimentos de ampliacido
de capacidade, além de exigirem grandes volumes de capital, estdo também
sujeitos a erros de estimagéo relativamente altos. Todavia, uma vez impiantada
a nova capacidade produtiva, pode-se contar com um fluxo de rendimentos

bastante estavel.

Do ponto de vista da construgdo de nova capacidade e da producgao
corrente, os setores de Infra-estrutura operam de forma distinta da Industria de
Transformagéo na qual o investimento inicial pode ser razoavelmente estimado
dado o elevado peso das maguinas e equipamentos, mas o fluxo de
rendimentos € bastante incerto. Dilo isto, € importante ressaltar que, dos
setores assinalados anteriormente, embora tenha havido modificagOes
tecnoidgicas em varios deles, o unico no qual a atividade produtiva aproximou-
se do paradigma da industria foi o0 setor de Telecomunicagdes.

Nas Telecomunicagbes houve uma revolugdo tecnoldgica a partir dos
anos 80, e o investimento nacional recuperou-se a partir de 1995, tendo
atingido, em 1996/97, patamares semelhantes ao dos anos 70. Ainda sob
propriedade e opera¢éo da estatal Teiebras, somente € possivel entender esse
desempenho quando se considera a estratégia de privatizagdo do setor.
Segundo Bielschowsky (1999), além da implantacdo de um novo marco
institucional para a operagao do sistema e sua posterior privatizagdo, o governo
decidiu elevar os investimentos na sua expansao para evitar uma depreciacéo
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no prego de venda dos ativos, e o fez elevando a margem de
autofinanciamento do sistema através da recuperagéo tarifaria.

Se considerarmos o setor nos seus varios segmentos pode-se concluir
que haverd suficiente incentivo ao investimento nos préximos anos. As razbes
residem tanto na formagéo de uma estrutura oligopdlica instavel que tendera a
acirrar a concorréncia, guanto na existéncia de demanda reprimida. O modelo
de privatizagdo do setor estabeleceu regras claras para evitar a formagéo de
monopdlios em areas geograficas especificas ou especializagdo em servigos
em éreas distintas. Assim enquanto n#o houver reconcentragédo com
estabilizacao do oligopdlio haverd uma maior disposigéo ao investimento.

O impacto que a elevagdo do investimento no setor de
Telecomunicagdes e particularmente da Telefonia sobre a industria nacional de
Bens de Capital estara condicionado pelo resultado da privatizagao. Esta, na
verdade, confirmou ¢ que ja era esperado, ou seja, uma predominancia das
operadoras estrangeiras. Como estas dUltimas ja possuem relagdes
privilegiadas com fornecedores de equipamento nos paises onde tem forte
presenga, € previsivel que uma parcela substantiva da demanda por
equipamentos vaze para o exterior.

Um setor de grande relevancia na infra-estrutura mas c¢com
comportamento simétrico ao de Telecomunica¢des é o de Energia Elétrica.
Seus investimentos declinaram significativamente nos anos 90 representando,
no triénio 1995/97, cerca de metade do que foram no inicio da década que por
sua vez representava 1/3 dos valores dos anos 80 e metade daqueie dos anos
70 (Tabela 18). '

Atribui-se este desempenho a uma indefinicdo da nova modelagem
operacional do sistema a partir da sua privatizagdo, bem como ao atraso na
definigdo das regras para um periodo de transicdo. Embora este argumento
apresentado por Bielschowsky (1999) seja verdadeiro, deixa de considerar
outro elemento igualmente importante. O setor de Energia Elétrica, nos seus
trés segmentos — geracdo, transmissdo e distribui¢do —, principaimente nos
dois primeiros, é uma atividade que exige elevados investimentos em obras
fisicas, constituindo por assim dizer uma atividade infra-estrutural tipica. Assim,
as indefini¢gées do marco regulatério apenas potenciam as incertezas do setor
que séo inerentemente elevadas.
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No que diz respeito ao setor de Transportes a taxa de investimento,
embora tenha se recuperado ligeiramente, ainda esta num patamar muito baixo
quando comparada aos anos 70 e mesmo aos anos 80. Mesmo esta
recuperagao que ocorre em 1997 diante dos demais anos da decada dos 90,
deve ser tomada com cautela devido ao seu cardter isolado.® Atualmente,
como nas demais areas de infra-estrutura, o setor transita do modelo estatal
para o privado, resultando dai importantes implicacdes.

No modelo prévio predominava a propriedade e gestdo estatal dos ativos
e o investimento tinha nos aportes fiscais uma fonte de grande relevancia. Até
o final dos anos 80 podia-se contar com o aporte significativo de recursos
advindos de impostos vinculados, proibidos pela Constituigéo de 1988. A partir
das reformas liberalizantes, parcela do setor passou a ser operada pelo setor
privado sob o regime de concessao, embora este padrao ainda seja minoritario
no conjunto do setor.

O segmento de Transportes é composto basicamente dos subsetores
Rodoviario, Ferroviario e Portuario. Via de regra as adi¢gdes de capacidade
envolvem um elevado volume ou conteudo de construgéo civil, embutindo
portanto um alto grau de imprevisibilidade nos custos de investimento. Por sua
vez o principal aspecto da operagdo do setor é a densidade de trafego -
volume de carga, veiculos etc. —, que é bastante variavel segundo a localizagéo
geoecondmica. Esses dois parametros sdo de grande relevancia para examinar
a trajetoria recente do setor e suas perspectivas.

Em raz&o da concentragdo econdmica, que implica também densidade
de irafego localizada, pode-se inferir que apenas uma parcela pequena do
setor é privatizavel, e assim mesmo na sua operacdo. Assim, dificilmente o
investimento serd aumentado sem uma ampliagdo dos gastos estatais, 0 que
se torna pouco provavel dada a situagéo das contas publicas.

A analise detalhada do setor de infra-estrutura permitiu concluir também
por uma grande diversidade de seu desempenho. O transito de uma atividade
dominada pelo Estado para o controle do setor privado tem determinade uma
variedade muito grande de situagdes em funcéo da natureza da atividade, da
estrutura da propriedade e da concorréncia. Isto tem significado um disperséo
das performances que acentua o carater assincrénico do investimento nos
varios segmentos da economia.

{4) De acordo com Scares {1998}, 0 recente aumento do investimento no setor rodovidrio deve ser quase
integralmente creditado & ampliagic do investimento estatal na duplicagdc de duas grandes rodovias (SP/BH e

SP/Osdrio).

108



Capitulo 4

A estabilizagdao da moeda: o Plano Real

O programa de estabilizagao posto em prética a partir de 1994 faz parte
das familias de planos que utilizam a ancora cambial como mecanismo para
lograr mais rapidamente a estabilidade de pregos. Ou seja, utiliza-se a fixagéo
do valor externo da moeda como mecanismo para alcangar a estabilidade do
valor interno da moeda. O primeiro é definido pela relagdo de equivaléncia ou
paridade da moeda local com a moeda externa mais relevante, no caso o ddiar.
O segundo pela constancia do poder de compra nominal da moeda doméstica
ante uma canastra de bens.

A utilizagdo de uma moeda externa de referéncia ndo repousa na livre
escolha. A moeda a ser utilizada &, de maneira compulséria, aquela que
constitui a substituta imediata da moeda doméstica, mormente na fungéo de
reserva de valor. No caso brasileiro e latino-americano o ddlar cumpre essa
fungéo e portanto constituiu a ancora cambial dos programas de estabilizagao.
Subjacente a constru¢do da ancora cambial esta a idéia de que parie dos
precos e dos ativos locais tem cotagéo real ou virtual nessa moeda de
referéncia,

O valor interno da moeda define-se pela estabilidade de seu poder de
compra ante uma determinada cesta de bens. Em tese, a estabilidade supde
um valor monetario nominal invariavel de uma canastra de bens
representativos. A definicdo do conjunto de bens que expressa o valor estavel
da moeda ndo é uma guestao trivial. Uma escolha possivel € a de um conjunto
no qual a presenca de bens comercializaveis seja preponderante. Nesse caso,
haveria uma equivaléncia entre o valor externo da moeda e seu valor interno.
Dados 0s pregos desses bens em moeda externa, uma variagdo do valor
externo da moeda se traduziria numa variagéo equivalente do valor interno da

moeda.
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Outra opgéo seria a de definir um conjunto mais amplo composto de
bens comercializaveis e nao-comercializdveis. Nesse caso a correspondéncia
entre a variagdo do valor externo e interno da moeda seria apenas parcial. Isto
¢, dados os pregos externos, a mudanga do valor externo da moeda afetaria
apenas a parte do valor interno da moeda correspondente ao valor dos bens
comercializaveis que teriam seus valores nominais alterados.

O que foi dito anteriormente sugere que a &ncora cambial é um
mecanismo de estabilizagdo de apenas uma parte dos pregos. A fixagdo do
valor externo da moeda, supondo que este continuard constante, e a auséncia
de chogues de pregos na economia internacional tém em principio, a
prerrogativa de estabilizar o subconjunto de precos dos bens comercializaveis.
Na pratica, se a taxa de cambio € utilizada como indexador, ou seja, como
referéncia para ajuste de outros pre¢os domésticos, 0 seu efeito serd mais
amplo, abarcando também parte dos bens nao-comercializaveis.

A ancora é um mecanismo que pode em principio estabilizar um
subconjunto dos pregos de uma economia qualquer. A primeira questao que
surge € a de que depende a evolucdo dos demais precos. Se a economia esta
indexada pela taxa de cambio, a ancora tera também efeito sobre o restante
dos precos. A rigor, utiliza-se o cambio como indexador exatamente porque a
moeda externa constitui a referéncia central da economia. Como o seu valor
varia, todos 0s demais pre¢os também variam. Qu seja, a taxa de cambio ou o
valor externo da moeda torna-se uma referéncia para o valor interno da moeda
na medida em que mesmo os bens nao-comercializaveis tém sua variagéo
determinada pela evolugao do cambio nominai.

~ As razdes pelas quais a taxa de cambio se torna o indexador principal da
economia estéo relacionadas & importancia da moeda externa como reserva de
valor. Como todos o0s agentes pretendem defender o valor da sua renda
corrente e da riqueza, utilizam a taxa de cambio gue exprime os termos de
conversdo de uma moeda em outra, para atualizar seus pregos e o valor de
sua riqueza. Olhada a questao desse ponto de vista, a inflagcédo, ou seja, o valor
interno da moeda, seria explicado em Ultima instancia pelos fatores
responséveis pelo aumento da instabilidade da taxa de cAmbio.’

{1) O trabaiho ja classico de Belluzzo & Almeida {1999) faz uma andlise do processo de instabilizagéo da taxa
de cambio como resultado da crise da divida durante os ancs 80 ¢ a subsequente ¢rise monetaria.
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A teoria ortodoxa nega a interpretagéo exposta acima. Apesar de aceitar
a existéncia da indexagéo pelo cambio, vé a flutuacédo do valor real deste Ultimo
como resultade da variagdo dos pregos internos. Ou seja, o sentido da
determinagdo é oposto ao explicitado na visdo heterodoxa. S&o os
desequilibrios de financiamento do setor publico que geram a perda de valor
interno da moeda e exigem o reajuste de seu valor externo. Desse ponto de
vista a ancora cambial é apenas um artificio para deter o processo inflaciondrio.
Seu impacto imediato no reajuste de pregos seja direto - via bens
comercializaveis — ou indireto — como indexador ~ seria inegdvel, mas
insuficiente. A estabilizagao definitiva somente seria alcangada se o processo
de deterioragdo do valor interno da moeda fosse detido. Vejamos essas
questdes mais detalhadamente.

O wvalor externo da moeda ou a taxa de cambio dependem
essenciaimente das condi¢bes de financiamento do balango de pagamentos.
Em tese, a taxa de cAmbio adequada é aquela que permite o equilibrio do
balango de pagamentos. Na pratica pode haver uma taxa de cambio que ndo
produza o equilibrio, mas um superdvit ou mesmo um déficit, desde que
financiavel. Isto na verdade sugere que a relagdoe de equivaléncia em termos
reais da moeda doméstica com a moeda externa guarda uma independéncia
muito grande dos processos de determinagdo do valor interno da moeda.

As relagbes do valor interno da moeda com o financiamento do setor
" plblico sao vistas através de diferentes paradigmas. As teorias ortodoxas
postulam sempre uma relag@o entre déficites e taxas de inflagdo. Nas versdes
contemporaneas, como por exemplo em Bacha (1994), ¢ irrelevante a forma de
financiamento do déficit publico — por moedas ou titulos. Se o déficit é
considerado excessivo, 0 setor privado reajusta seus pregos para evitar que
parcela da sua renda seja apropriada peio setor publico em razéo de seu poder
de emissdo. Como os titulos de hoje serdo a moeda de amanhad, o raciocinio se
aplica tambem a emiss&o de divida.

Pode-se admitir uma relagdo de dependéncia entre deficit ou divida
publicos e valor interno da moeda sem ter gue recorrer ao paradigma
monetarista. Desdse logo, déficites publicos em situagéo de pleno emprego
produzem inflagéo. A relagdo entre divida publica e inflagdo € mais mediata.
Ela diz respeito a solvéncia do Estado soberano que tem a prerrogativa de
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emissao monetaria. Dividas muito elevadas ou crescendo muito rapido ou
ainda com perfil ou fonte de financiamento inadequados podem desencadear
crises de confianga de maior ou menor intensidade.

Uma crise de confianga moderada implica o pagamento de um maior
prémio para colocagdo de titulos publicos. A elevagdo das taxas de juros
basicas da economia promove mudangas na estrutura de pregos relativos,
alterando o valor interno da moeda. A medida que a confianga se deteriora,
surge um processo de substituicho monetdria, o que leva também a
modificagcéo do valor externo da moeda. Nesse estagio torna-se dificil
determinar qual a fonte da instabilidade do valor da moeda.

4.1. Antecedentes e pré-requisitos do Plano Real

Do que foi exposto pode-se deduzir que uma das condi¢des essenciais
para a implementagédo de programas de estabilizagéo com &ncora cambial € a
possibilidade de estabelecer o valor externo da moeda sem que esse sgja
ameagado por chogues de pregos ou percalgos no financiamento do balango
de pagamentos. Fica claro portantc o porqué desses programas nao terem sido
adotados durante os anos 80, periodo durante o qual o valor externo da moeda
esteve sob permanente questionamento em razao das sucessivas dificuldades

do balan¢o de pagamentos.

De igual maneira a auséncia de crises de confianga de maior intensidade
sobre a divida puablica parece ser também um requisito para deflagrar este tipo
de programa de estabilizagdo. Uma situagdo de baixo estoque de divida,
pequeno déficit corrente ou a combinagio de ambos constitui uma garantia de
n&o alteragéo dos pregos relativos via aumento dos juros ou da carga tributaria.
Afastadas essas possibilidades e também a ameaga de substituigao monetaria
estao criadas as condigdes para a es{abi!izagéo.

A estabilidade fundada na ancora cambial tem portanto como pré-
requisito, condigbes adequadaé de financiamento do balango de pagamentos e
do setor publico. Com estes requisitos assegurados a estabilizagéo
compreende sobretudo a definigdo de um mecanismo de desindexagéo. Cabe
portanto examinar a segquir essas trés dimensdes da estabilidade, vale dizer as
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condicdes que permitiram fixar e sustentar o valor externo da moeda, a
natureza e alcance do equilibrio fiscal e finalmente a instituicdo da URV como
mecanismo de passagem para a nova moeda.

Vimos nos capitulos anteriores as mudangas operadas na insercao
externa brasileira. Do ponto de vista financeiro isto, significou sobretudo a volta
de financiamento externo abundante. Foi isto que permitiu superar a
permanente escassez de divisas tipica da década anterior e que se expressava
no baixo valor das reservas internacionais € na instabilidade da taxa de
cambio. A abertura permitiu portanto ampliar consideraveimente o montante
das reservas internacionais, assegurando, pelo menos num primeiro momento,
a manutengao do valor externo da moeda (Gréfico 1).

Gréfico 1
Reservas internacionais
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal {Vérios numeros).

A fixagdo do valor externo da moeda deveria permitir a recuperagao
parcial das fun¢gbes da moeda doméstica, especialmente a de padrac de
precos. A permanente crise monetéria resultante da crise da divida havia
reduzido as fun¢Ges da moeda nacional praticamente a de meio de pagamento.
A funcdo de padrao de precos e mais ainda a de reserva de valor sé
subsistiram através da dolarizagéo indireta.?

{2) Ver a esse respeito o citado trabalhe de Belluzzo & Almeida (1999},
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O pressuposto da Aancora cambial era portanto a constituicio de
reservas internacionais elevadas que permitissem desencorajar tentativas de
especulagdo contra a paridade estabelecida. A manutengédo dessas reservas
significava todavia manter elevada a atratividade da nova moeda para estimular
os influxos de capitais. Dada a demora dos processos de mudanca da
propriedade decorrentes das privatizagdes, os fluxos liquidos elevados exigiam
um alto diferencial de rentabilidade na nova moeda. Ou seja, altas taxas de
juros na moeda domeéstica.

E duvidoso que a fixagao do valor externo da moeda nacional tenha
permitido, desde os primeiros momentos, a recuperacdo da sua funcéo de
reserva de valor. Isto teria se traduzido numa queda do prémio pago aos
detentores de titulos nessa moeda, isto é, numa redugdo dos spreads. No
capitulo 2 vimos que esses spreads so iriam se reduzir em 1996. Ja os dados
relativos & taxa de juros interna em ddlar — portanto, inciuindo risco cambiai — ,
o cupom cambial, mostram uma elevagdo dessa taxa apés o inicio do
programa de estabilizacdo e sua sustentacdo em patamares elevados durante

longo periodo (Gréfico 2).

Gréfico 2
Taxa real de juros anualizada e cupom cambial (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal (Varios nimeros).

A fixagdo da taxa de cambio nominal permitiu todavia que a moeda
nacional recuperasse a sua fungéo de padrao de pregos. Para o subconjunto

dos pregcos de bens comercializaveis a estabilizagdo dos precos & imediata.
Estes sao cotados internacionaimente e seus valores na moeda doméstica sao
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estabelecidos multiplicando-os pela taxa de cambio. Como ela é fixa, os pregos
tornam-se estaveis, excetuando-se momentos de eventuais chogues quando
mudam as cota¢des no mercado internacional. O subconjunto dos bens nao-
comercializaveis possui outra trajetéria. De um fado cessam os mecanismos de
indexagéo o que detém o crescimento absoluto dos precos. Todavia como as
condigdes de sua determinagdo sdo preponderantemente internas pode haver
alteracdo desses pre¢os como decorréncia da mudancga de precos relativos.

A rapidez com a qual a estabilidade ocorre depende portanto da
mudanga de precos relativos que acompanha os programas de estabilizagéo.”
Esta, por sua vezdepende essencialmente da participagdo dos bens
comercializaveis, vis-a-vis 08 nao-comercializaveis. Olhada a guestdo desse
ponto de vista percebe-se que a abertura comercial constituiu outro importante
instrumento de estabilizagdo dos pregos internos. De um lado aumentou a
participagédo dos bens comercializdveis no conjunto de pregos domésticos. De
outro criou um limite ao reajuste interno de pregos devido a concorréncia
potencial das importa¢des.

A evolugéo da relagdo cambio-salarios apresentada na Tabela 1 ilustra o
ponto de vista formulado acima. A variagéo da taxa de cambio pode ser tomada
como uma proxy da variagéo dos precos dos bens comercializaveis engquanto a
variagdo dos salarios € uma boa aproximagédo da evolugdo dos pregos dos
bens nao-comercializdveis. Alias a for¢a de trabalho & o principal bem nao
comercializavel e tem importancia essencial na formacdo dos demais precos

desse tipo de bens.

Como se pode observar a relagéo é fortemente declinante entre 1991 e
1995, estavel no triénio 1996-98 e cresce em 1998 por forga da desvalorizagcao
cambial. Em sintese, os dados n&o deixam divida sobre a alteragéo de pregos
relativos na economia brasileira desde o inicio da década. Sua origem esta
portanto na abertura comercial e & exacerbada posteriormente pela apreciacao
cambial e aguecimento do nivel de atividades.

{3} A rapidez da estabilizagao depende também dos mecanismos de coordenagéo na fixagdo dos pregos na
nova moeda. Na hipétese de ndo mudanga de pragos relativos, a fixagdo dos pregos de bens nao-comercializaveis na
nova moeda suporia a sua converséo pele prego medio ou real na moeda antiga, Como veremos adianta & necessario
estabelecer mecanismos que crientem os agentes na fixagdo desses pregos permitindo sua converséo por valores
mais proximos da média e evitando acertos na nova moeda.
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Tabela 1
Relagio Cambio/Salario (1992 = 100)

Anos uss Efetiva
1990 . 855 84,2
1991 1035 100,2
1992 - 100,0 100,0
1993 90,1 86.9
1994 70,4 68,7
1995 51,1 52,8
1996 . 46,6, - 46,2
1997 46,6 42,9
1908 L 483 M7
1999 73,2 65,5

Fonte: Bacen & FIESP, apud Indicadores DIESP (Véarios numeros).

A outra condicao importante para realizar o programa de estabilizagao
era o relativo equilibrio fiscal. Do ponto de vista patrimonial a situacéo era
excelente. A divida liquida do setor publico atingiu em 1994 o valor mais baixo
da década, menos de 30% do PIB (Gréfico 6). O patamar reduzido da divida
interna deveu-se ao confisco de ativos financeiros oriundo do Plano Collor em
1990 que a diminuiu em 1991 para cerca de 15% do PIB. Ja a divida externa
publica liquida mostrava-se cada vez menor por conta do acimulo de reservas
internacionais. Em principio, nada fazia crer que a divida e seu crescimento
prospectivo pudessem ameagar a confianga na nova moeda.

O equilibrio corrente do setor publico era algo mais complicade apesar
da obtencao sistematica de elevados superdvites primdrios nas contas publicas
consolidadas (Grafico 5). A ortodoxia apontava a existéncia de um desequilibrio
corrente nas contas publicas, fosse ele potencial e de médio prazo, Giambiagi
(1997) ou efetivo e de curto prazo, Bacha (1994). O primeiro dizia respeito a
inconsisténcia entre o crescimento das despesas e receitas. O segundo ao
mecanismo da repressao fiscal que advinha do regime de alta inflagao e que
seria perdido com a estabilidade, desequilibrando as contas publicas.

O equilibrio intertemporal das contas publicas é como postulamos
anteriormente um dos sustentaculos da confianga na moeda nacional. A
definicAo dessa consisténcia, do ponto de vista corrente e patrimonial €
bastante complexa e problematica. Antes de mais nada eia supde uma postura
acerca do tamanho e papel do estado na economia, expresso, por exemplo, no

116



montante da carga tributaria e na sua distribuigdo. Nao prescinde tampouco de
uma definicdo dos gastos prioritarios, ou melhor, de uma hierarquia desses
gastos.

Por outro lado, na dtica patrimonial ndo € possivel definir abstratamente
niveis de déficit e divida ideais. isto porque as condi¢bes de financiamento e
rolagem podem modificar-se substancialmente ao longo do tempo.
Concretamente, 0 que se pode estabelecer é que a prevaléncia da ordem
liberal torna mais estreitos os limites para o déficit e eleva os custos de rolagem
da divida. Em dltima instancia define um padrao mais restrito para o equilibrio
fiscal.

Em razéo das consideragdes anteriores optamos por um exame mais
pragmatico e conjuntural do equilibrio fiscal. Isto porque, conforme foi
assinalado, a tese do desequilibrio fiscal intertemporal estd imbuida de uma
concepgao sobre tamanho e papel do estado na economia de inspiragio
inequivocamente liberal. Ou seja, ja define previamente os limites da
intervengéo estatal na economia bem como a agenda de reformas necessaria a
consecugio desses limites. Isto ndo significa todavia que alguns dos problemas
apontados deixem de ser pertinentes. Eles apenas serao tratados no contexto
do processo de estabilizago e ndo com referéncia a um paradigma abstrato de
intervencéo estatal.

Do ponto de vista do programa de estabilizacdo o desequilibrio originado
dela prépria pela perda dos ganhos oriundos da represséo fiscal se colocava
como o problema mais importante e imediato. O mecanismo da repressao fiscal
resultava da pratica da execugéo orgamentéria em um regime de alta inflagdo.
A fixagdo das despesas em termos nominais permitia que fossem sendo
desvalorizadas ao longo do ano. Em contrapartida as receitas se mantinham
por estarem pelo menos parcialmente indexadas. A inflagéo era desse ponto de
vista um instrumento de equilibrio das contas pulblicas ao preservar receitas e

desvalorizar despesas.

A estabilidade da moeda traria uma perda liquida e certa para as
finangas publicas que consistia nos ganhos que eram obtidos pela depreciagéo
das despesas. Como medida preventiva para enfrentar a esperada ampliagdo
das despesas o governo criou o Fundo Social de Emergéncia, posteriormente
denominado de Fundo de Estabilidade Fiscal. O objetivo central do FSE era o
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de criar um instrumento capaz de esterilizar os acréscimos de despesas
oriundos da estabilizagdo evitando o surgimento de déficites. O seu volume
total era de 20% da receita, sendo 3/4 de receita ja existente, originaria das
transferéncias automaticas (receitas vinculadas) e 1/4 de novas receitas
oriundas de aumento de carga tributdria. Dessa forma o FSE era
essencialmente um mecanismo de desvinculagédo de receita e ampliagédo da
capacidade da Unido para esteriliza-la.

Dadas as condi¢gbes iniciais de equilibrio fiscal e do balango de
pagamentos, iniciou-se o programa de estabilizacao. A primeira etapa consistiu
no estabelecimento de uma regra de passagem ou de um mecanismo de
coordenacgdo para a fixa¢&o de pregos na nova moeda. A experiéncia com os
planos heterodoxos havia demonstrado a inconveniéncia da passagem abrupta
via congelamento de pregos. A dispersdo dos reajustes de precos, tipica do
regime de alta inflacdo, implicava precos afastados do seu valor médio real no
momento do congelamento, levando a necessidade de corregbes
subsequentes para minimizar o desequilibrio.

Para evitar esses problemas foi instituida a URYVY, mecanismo de
coordenagdo de reajuste de pregos que a rigor estimulava a completa
indexagdo da economia. A Unidade Real de Valor se propunha a ser uma
unidade de valor constante quando medida na moeda velha. Ou seja, constituia
um superindexador cujo valor era alterado diariamente em fungdo da
desvaloriza¢éo ou variagdo de precos na moeda corrente. O prego de uma
mercadoria qualquer, uma vez fixado em URV, teria o seu valor mantido
constante na moeda corrente pois o valor da primeira era corrigido pela
variagao dos precos nessa ultima.

Junto com a instituicdo da URV, o governo converteu dois pregos
estratégicos nessa nova unidade. O primeiro deles foi ¢ cambio cuja
desvalorizacéo didria passou a ser idéntica a da URV, estabelecendo na
pratica a equivaléncia entre délar e URV. Para o conjunto dos precos dos bens
comercializaveis os pre¢os estavam fixados concomitantemente em délar e em
URV. O governo também transformou em URV os salarios, ulilizando para
tanto a média do poder de compra dos 4 meses antecedentes. Com isso deu a
todos os produtores de bens nao-comercializaveis uma referéncia essencial
para o caiculo de pre¢o na nova unidade.
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Adicionaimente 0 governo estabeleceu que a variagdo da UFIR
acompanharia a da URV, na pratica convertendo a sua receita a nova unidade
de conta. Ao longo da vigéncia da URV os precgos e tarifas publicos também
foram rapidamente convertidos. Esse conjunto de referéncias na nova unidade
de conta — cambio, salarios, tributos e insumos bésicos ~ deu ao setor privado
0s parametros necessarios para o estabelecimento de pre¢os na nova moeda.

Durante a vigéncia da URV, de margo a junho de 1994, o governo
eximiu-se de definir as regras de conversdo de contratos. Ou seja, todos 0s
contratos — a maioria deles com regras de indexagao implicitas e explicitas -
foram convertidos a nova unidade de conta atraves de livre negociagéo. A rigor
portanto a passagem para a nova unidade de conta e posteriormente para a
nova moeda nao interferiu em eventuais processos de mudanca de pregos
relativos porventura em curso na econormia.

4.2. Impactos imediatos do Plano Real

Colocados os pressupostos mais gerais da estabilizagéo, bem como
seus principais instrumentos, caberia analisar os seus resultados iniciais do
ponto de vista da inflagdo e dos precos relativos, das principais variaveis
macroecondmicas (cambio e juros) e do nivel de atividades. Apds a fase iniciai
de alinhamento de pregos relativos todos os pregos foram expressos
obrigatoriamente em reais a partir de jutho de 1994. Ficou entdo evidente a
queda brusca da inflagdo na nova moeda, mas que ja se evidenciara na
unidade de conta (URV). Apesar disto a taxa de inflagdo ainda continuou
expressiva durante os dois anos seguintes, caindo para um digito anual apenas
no inicio de 1997 (Grafico 3).

A morosidade na queda da taxa de inflagcao deveu-se sobretudo ao lento
declinio dos pregos dos bens nao-comercializaveis, pois 0s comercializaveis
cairam muito mais rapido. Isto fica evidente no Grafico 3 pela comparagio
entre 0 IPCA e o IPA-DI. Dado o mecanismo de alinhamento de pregos
estabelecido pela URV, é pouco provével que esta inflagéo residual tenha sido
produzida por descoordenagéo. Ela foi produto da ancoragem cambial e da
abertura que internalizou um vetor de pregos externos para 0s bens
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comercializaveis em simuitdneo com o crescimento do nivel de atividades que
permitiu um aumento dos pregos dos bens ndo-comercializaveis. Portanto, a
mudanca de pregos relativos, que ja vinha ocorrendo desde o inicio da década
por conta da abertura, se acelerou na fase da URV devido ao aquecimento do
nivel de atividades.

) Gréfico 3
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal (Vérios nimeros).

Uma das mudangas mais importantes do programa de estabilizagao foi,
sem duvida, a apreciagdo do cambio. Esta valorizagdo cambial ja vinha da fase
da URV. A aceleracdo da inflagdo decorrente da introdugéo dessa ultima
implicava uma defasagem entre os indices de pre¢os usados para corrigir a
URV e a inflag&o real. Dito de outra maneira, o poder de compra de uma URV,
medido por uma canastra ampla de bens, se reduziu. Como o cambio estava
colado na URV pode-se deduzir que o seu poder de compra também diminuiu,
ou seja, houve uma desvalorizagdo do dolar no periodo.

No més imediatamente posterior a¢0 plano houve uma apreciagao
adicional da nova moeda por conta da queda nominal da cotagédo do délar. A
continuidade da entrada de recursos externos e a saida momentanea do Banco
Central do mercado produziram um excesso de oferta de divisas e a queda de
sua cotagdo. O objetivo implicito dos gestores da politica econémica era obter
uma queda mais rdpida da taxa de inflagdo e produzir um fato politico que
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pudesse ser usado pelo ex-ministro da Fazenda, na sua campanha a
presidéncia da republica.

A fixidez nominal da taxa de cambio, uma vez alcangado o piso,
significava que a taxa real se apreciaria em razdo do ritmo de crescimento dos
precos domesticos. Este regime cambial prevaleceu até margo de 1996,
quando, pressionado pela crise do México, 0 BC definiu um novo regime de
bandas de flutuagéo mas que consistia na pratica na indexagéo do cambio &
inflagéo corrente ap6s uma mididesvalorizagdo de 5%. Desde o inicio do plano
ate a mudanga, houve uma apreciagéo do Real da ordem de 20% perante o
dolar e 16% diante da cesta de moedas.

A determinagéo da magnitude da apreciagéo do cambio constitui um
assunto controverso. Pelo menos dois aspectos estao envolvidos: a base de
compara¢do e os indices de pregos utilizados para estimar a defasagem
cambial.* Quanto a base de comparacdo, qualquer que seja o periodo utilizado,
ele implicara distorcdes.” Dessa maneira a base escolhida estard sempre
associada a um atributo que se quer enfatizar. No caso brasileiro, por exemplo,
se a idéia é associar taxa de cdmbio com elevados saldos comerciais durante
os anos 90, o ano a escolher é 1992.

De acordo com Pastore & Pinotti (1995) na escoltha dos indices para
medir as variagdes cambiais a opg¢do deve ser por aqueles que melhor
expressem a mudanca dos pregos relativos, ou seja, as mudangas de pregos
externos vis-a-vis 0s pregos internos. A preservagdo das paridades originais
supde que a taxa de cambio seja corrigida pela diferenca da variagéo de
pregos entre os dois conjuntos. Se 0s pregos internacionais crescem mais
rapido do que os internos, a taxa de cambio tem que ser valorizada e vice-
versa. Caso isto ndo ocorra, os pregos internacionais crescem, ou decrescem

{(4) Para Franco (1998) ndc haveria sentido em comparar a taxa cambial pos-estabilizagio com a faxa pré-
estabilizagdo. O argumento é o de que a quada abrupta da inflagdc definiria outra taxa de cémbio consistente com a
nova realidade. Taxas de inflagao elevadas exigirfiam taxas de cAmbio desvalorizadas para evitar fuga de capital. Qu
seja, como o risco de fuga de capital era alto, se de fato a apreciagBo ocorresse, a fuga se realizaria, logo a taxa de
cambio tetia gue se manter permanentemente desvalorizada. Quande a estabilizagio muda o patamar inflacionério e o
risco de fuga de capilais desaparece, a taxa pode se apreciar vis-a-vis a situagao anterior semn criar maiores problemas
no baiango de pagamentos. A argumentagio fica invalidada quando se constata a rapida deterioragéo da conta
corrente do pals apos a estabilizagao.

(5) A questédo da paridade originat cu do ponto de partida é uma quest&o que s6 tem solugdo do ponto de vista
tedrico. Desse ponto de vista seria vidvel estabelecer uma taxa de cambio real através da comparagio de duas cestas
de bens idénticas produzidas em dois paises distintos. (Teoria da paridade do poder de compra)
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perante 0s pregos internos tornando os bens internacionais mais caros ou mais
baratos em moeda doméstica.

A questado resume-se a qual indice de precos escolher para medir as
variagdes. A escolha de um indice de pregos por atacado que inclua, por
exemplo, apenas bens comercializaveis ndo tera a capacidade de exprimir a
variagao de precos relativos entre dois paises ou entre varios paises. Isto €, os
bens representados nos dois indices constituem apenas um subconjunto dos
bens produzidos em cada pais. Por conseguinte, a variagdo dos precos
internacionais reflete-se proporcionaimente nos pregos internos, deixando
inalterada a relagio entre 0s precos, no caso a taxa de cambio.

O caso oposto constitui-se da escolha de indices de pregos ao
consumidor nos quais supostamente haja uma presenca exclusiva dos bens
ndo-comercializaveis. Uma variagdo dos pregos internos torna imediatamente
os bens domésticos mais caros diante dos bens internacionais e vice-versa. Ou
seja, modificacdes nos pre¢os traduzem-se em mudangas proporcionais no
poder de compra das respectivas moedas. As mudangas da taxa de cambio
visam restabelecer a estrutura de pregos relativos original, corrigindo a
variagao de pregos interna ou externa.

A comparagio entre a evolugdo de um indice do primeiro tipo, o IPA-PI,
que inclui um grande numero de produtos comercializaveis, com um do
segundo tipo, o INPC, no qual o peso de bens e servigos ndo-comercializaveis
€ preponderante, mostra, como esperado, uma maior valorizagdo cambial
quando medida pelo INPC. De maneira simétrica, quando da flutuagéo do
cambio em 1999 a desvalorizagao mais substancial foi a computada utilizando-
se 0 IPA-P| como referéncia (Tabela 2).

Ao Do ponto de vista dos salarios a estabilidade implicou uma série de
“mudangas. No periodo de transicdo, durante a vigéncia da URV é dificil
determinar o que de fato ocorreu com os saldrios. A conversdo salarial pela
média real dos 4 meses antecedentes pode ter consolidado perdas que
advieram da aceleragéo da inflagao. Os saldrios uma vez convertidos em URV
passaram a ser ajustados na moeda velha a cada perfodo de recebimento. Isto
eliminou a perda de poder aquisitivo que ocorria entre os reajustes ao reduzir
esse periodo para 30 dias. Por outro lado, a aceleragao da inflagéo na vigéncia
da URV produziu um aumento de precos nao captado pelos indices. O
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reconhecimento da diversidade de situagdes e da dificuldade de estabelecer
uma regra neutra do ponto de vista distributivo, fez 0 governo admitir a
negociacéo da reposicéo de perdas na primeira data-base apés a implantagéo

do plano.
) Tabela 2
Indices das Taxas de Cambig (1992=100)
Industrla [IPA—PI} Consumldor {INPC)

. RS/USS. Efetva...  CHRSUSETT  Efetiva.l
1990 81,0 78,9 79,6 78,4
1991 o 0280 9960 TR v .ago o
1992 100,0 100,0 100,0 160,0
193 . e27. . 886 . 988 . 7
1994 843 81,7 850
1995 T 798t 807 R 8T
1996 82,8 80,8 66,0
1997 853 . 784 ... e84
1998 89,7 809 720
1909 1230 ... 1081 ..

Fonte: Bacen, FGV, IBGE, apud Indmadores DIESP (Vénos numeros)

A estabilidade de precos, o aguecimento da economia e a mudancga de
precos relativos foram, sem divida, os agentes principais da mudanga da taxa
de salarios na economia. O rendimento real deflacionado pelo INPC, ou seja, o
seu poder aquisitivo medido diante de uma cesta ampla de bens aumentou
32% entre 1993 e 1998 (Tabela 3). Note-se que esse crescimento € anterior ao
plano de estabilizagdo e guarda uma aderéncia elevada como o ciclo de
crescimento. Isto fica mais evidente quando se observam os dados de Séo
Paulo, regido de maior densidade industrial na qual os salarios e rendimentos
comegam a aumentar em 1993 e ja declinam em 1998 por conta da maior

reversao da produgao.

Tabela 3
Variagao do rendimento médio real (%)

1981 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Brasil 180 -96 88 43 60 81 1,5 05 -55
S. Pauio — Ocupados 72 87 115 7.8 128 27 18 46 -62
S. Paulo — Assalariados 68 34 109 43 43 43 38 28 <46

Fonte: IBGE, SEADE, apud Indicadores DIESP (Varios numeros).
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Outro impacto significativo do plano de estabilizagio foi sobre a taxa de
juros de curto prazo. A abertura financeira, analisada no capitulo 2, definiu a
relevancia de duas taxas de juros basicas: a taxa medida em ddlar (cupom
cambial) e a taxa medida em real (taxa interna). A primeira define a
remunerag¢do do investidor externo, a segunda a do investidor interno. O cupom
cambial {c) resulta da taxa nominal de juros (r) apds descontada a
desvalorizag@o cambial (v). Logo, ¢ = rfv, donde se conclui que a remuneragéo
do investidor estrangeiro € diretamente proporcional & taxa nominal de juros e
inversamente proporcional ao ritmo de desvalorizagao cambial. Ja a taxa real
de juros interna (i), resulta da taxa nominal (r) depois de descontada a inflagéo
doméstica (p). Logo i = rip.

Assim, o que diferencia a remuneracdo do investidor externo do
investidor domeéstico ¢ a relagdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de
desvalorizagao do cambio. Ha, de fato, uma interdependéncia entre as duas
taxas mas numa economia aberta que depende de fluxos de capitais externos
a necessidade de assegurar um determinado valor para ¢ cupom cambial
constitui a restricio a ser observada em Ultima instancia na fixagdo da taxa
interna de juros. Essa remuneragao dos capitais externos em moeda
doméstica, o cupom cambial, tem como piso a taxa externa que é composta da
taxa basica americana + 0 Spread ou risco pais + a desvalorizagdo cambial
esperada.

Durante os primeiros meses da estabilizagdo a manutengdo de altas
taxas de juros nominais internas serviu a um duplo propdsito. De um lado,
manteve as taxas reais internas num patamar elevado evitando crescimento
excessivo da demanda agregada e a fuga para ativos reais. De outro,
proporcionou conjuntamente com a apreciacdo cambial em curso um cupom
cambial bem maior do que a taxa referencial externa, garantindo assim o
influxo de capitais.

4.3. Efeijtos adicionais do Plano Real

Apds marco de 1995, em decorréncia da criseé do México, a mudanga da
politica cambial com a introdugao da indexagdo da taxa de cambio a inflagéo,
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combinou-se com a necessidade de realizar uma politica doméstica restritiva,
para definir patamares elevados para a taxa interna e para o cupom. Essa
politica durou até o primeiro trimestre de 1996, quando as condigbes de
financiamento melhoraram rapidamente. Mesmo assim néo foi possivel diminuir
com maior velocidade as taxas nominais internas. Isto porque a valorizagdo
prévia da taxa cambial fazia com que os investidores externos embutissem na
desvalorizagdo esperada uma taxa superior & da inflagao corrente, para cobrir
eventual perda decorrente da aceleracdo das desvalorizagfes. Este prémio
adicional s0 poderia ser coberto pela manutencao da taxa de juros nominai em
patamar elevado.

Ao final de 1997 com a deteriora¢do das condigGes internacionais em
razdo da crise asiatica, as taxas de juros voltaram a subir, impulsionadas
basicamente pela necessidade de garantir um cupom cambial mais alto. Este
tltimo cresceu por razdes externas, ou seja, o contagio da crise asiatica que
determinou o crescimento do risco pafs e por razdes internas especialmente o
atraso cambial cada vez mais percebido,” Assim, as taxas internas sé voltam a
cair apos a desvalorizagao cambial do inicio de 1999 e subsequentemente pela
melhoria moderada das condigbes do mercado internacional apos meados
desse ano. A sua permanéncia em patamares elevados mesmo apds a
absorgdao do impacto inflaciondrio da desvalorizagdo constitui a melhor
evidéncia da importancia dos limites externos a fixagdo dos juros internos
(Grafico 2).

O programa de estabilizagZo permitiu a continuidade e deu impuiso a
recuperagao da produgio corrente que se havia iniciado em 1993 apds 3 anos
de recesséo decorrentes do Plano Collor. Como foi sugerido no capitulo 3,
esse crescimento da produgdo teve como caracteristicas basicas o
desempenho mais acentuado da inddstria e, no ambito desta, dos bens
duraveis de consumo. Todavia esse ciclo de crescimento apesar de intenso foi
breve, desacelerando em meados de 1997 e convertendo-se em declinio em
1998 e 1999.

Essa brevidade do ciclo de crescimento esteve determinada tanto por
fatores estruturais como por razées decorrentes da arquitetura do piano de
estabilizagdo. As razdes substantivas para que o investimento tenha se
revestido de pequeno dinamismo, ligadas a abertura comercial e as
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modificagoes na estrutura da propriedade, foram analisadas no capitulo 3.
Cabe portanto explorar como os demais componentes da demanda se
comportaram e como explicam o resultado modesto do crescimento.

Tabela 4
Produgéio corrente da inddstria por categoria de uso (1981 = 100)

Anos Geral Capital Intermediarios Duraveis Nio-duraveis
1990 102,7 101,3 102,3 956 08,2
1991 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1992 26,3 93,1 97.6 87,0 '_'96,-2 :
1993 103,56 102,1 102,9 12,3 102,6
1994 11,4 1212 1096 129,3 1046
1995 113,4 121,56 109,8 148,0 1088
1996 1152 1043 1129 1645 112,7
1997 19,7 109,2 118,1 169,3 113,56
1998 117,4 107, 1173 1870 1123 .
1989 116,6 97,9 119,6 123,9 110,6
Taxa de cresc. 2.4 06 ' 2,5 9.4 23"
Fonte: IBGE.

Um dos aspectos mais relevantes do plano foi sem duvida o seu impacto
no aumento do consumo. Esse acréscimo do consumo ocorreu em todos os
tipos de bens mas foi particularmente grande nos bens duraveis e mais ainda
naqueles de maior valor unitario (Grafico 4). Isto decorreu de dois fatores
distintos mas interdependentes: do acréscimo do salario médio e da massa
salarial e da grande expanséo do crédito pessoal.

A combinagao de regras de conversdo salarial relativamente neutras e
com possibilidade de reposicdo das perdas na data-base, o rapido declinio da
inflagdo e o aquecimento do nivel de atividades permitiram o ‘crescimento
simultdneo do rendimento médio e dos niveis de ocupagédo e portanto da
massa de rendimentos.® Todavia mesmo o expressivo aumento de 40% dessa
renda entre 1993 e 1996 né&o da conta da explosdo do consumo observada no
mesmo periodo. Este s6 se explica pela maior propensédo ao endividamento
das familias que resuitou tanto da estabilidade que possibilitou calcular o valor
dos compromissos financeiros, quanto do crescimento da renda e da ocupacgéao
e portanto da confianga em assumir esses encargos.

{6) Conforme assinalado por Baitar & Mattoso (1997) o nivel de ocupagao global aumenta a despeito da queda
significativa do emprage formai, sobretudo na industria de transformagao.
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) Grafico 4
Indice do consume de bens duraveis
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal {Varios nimeras).

O aumento do crédito, sobretudo crédito pessoal dirigido ao
financiamento dos bens durdveis, foi produto também da mudanga das
estratégias bancarias. A perda da fonte de lucro oriunda da gestao da moeda
indexada — floating e arbitragem de taxas — levou 0s bancos a apostarem no
crédito como nova origem dos lucros. Desta forma o crescimento da demanda
e a disposicao em ampliar a oferta fizeram o crédito aumentar a taxas
elevadissimas apesar das também elevadas taxas de juros e de todas as
medidas restritivas. Estas consistiram na elevagdo do compuisorio sobre
depdsitos a vista e a prazo a niveis inusitados.”

Parte da restricdo a ampliagdo do crédito por supresséo do multiplicador
bancario foi contornada pelo aumento do funding externo dos bancos conforme
mostrado no capitulo 2. Mecanismos informais de fuga do compulsério também
foram criados pelos bancos. De todo modo, embora as restricdes ndo tenham
impedido o aumento do crédito elas o encareceram substancialmente. Esta foi
alidas uma importante restrigdo & continuidade da expansao, que aparece no
crescente indice de inadimpléncia e no conseqiiente racionamento do crédito
por parte dos bancos.®

{7) Ver a esse propdsito Freitas (1998).

{8} A combinagdo da perda de fontes de lucratividade somada aos niveis crescentes de inadimpléncia levaram
4 quebra de importantes bancos nacionais. A disseminagéo de uma crise bancdria de maiores proporgfes semente foi
evitada pelo BC as custas da desnacionalizagdo de parcela do setor bancario nagional conforme mostrado no capitulo
2 e do socorre aos bancos em dificuldadaes através do PROER e do PROES.
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Tabela 5
Indicadores do Crédito (% do PIB}

1993 1994 1985 1996 1987 1998

Bancos 272 217 25,6 239 2086 19,8
Privados 8,6 9.8 8,1 7.8 7.3 6,6
Piblicos 18,6 17,9 17.5 16,1 13,3 13,2
Nao-Banceos 3,7 2,6 22 27 29 3.8
Total - - 309 30,3 27,8 26,6 23,5 237
Inadimpléncia‘™ n.d 2.8 9,2 8,5 6.9 8,5

M porcentagem dos créditos em atraso e liquidagéo sobre o total do crédito
Fonte: Bacen. Evolugdo do sistema financeiro nacional (1998).

Um dos resuitados mais impressionantes da estabilizagdo foi a sua
contribuicdo para a mudanga do saldo da balanga comercial. Como ficou
evidente no capituloe 3, a perda do saldo sé pode ser entendida no contexto da
abertura e das mudangas que induziu na estrutura produtiva. Nesse contexto
maior, todavia, & inquestionavel a importancia da valorizagdo cambial e do
crescimento da absorgéo doméstica na formagéo do déficit.

Uma implicagao imediata da invers&o de sinal da balanga comercial foi a
perda de uma importante fonte de demanda agregada. Pela andlise realizada
no capitulo 3 ficou sugerido que esta perda & permanente dada a nova
insergao externa da economia brasileira, Concluiu-se também que do ponto de
vista ciclico o principal mecanismo de ajuste do déficit € o nivel de absorgédo
domeéstico. Isto é, a magnitude do déficit comercial responde muito mais a
variagdes no nivel de atividades do que pa taxa de cambio. Isto posto, cabe
examinar os efeitos da estabilizagéo e do crescimento e apreciagao cambial
que lhe estao associados sobre o restante da balanca de transagdes reais.

Com a perda do superavit comercial em 1995, todas as contas que
compdem a balanga de transages correntes tornam-se negativas — a excecgéo
das transferéncias unilaterais — fazendo crescer rapidamente o déficit em
transagdes correntes para valores proximos de 5% do PIB. Essa deterioragao
do balango de transagbes correntes deveu-se principalmente a piora
substantiva do saldo de transagdes reais que passa de valores positivos no
triénio 1992-1994 para valores fortemente negativos apés 1995.

Este desempenho como foi assinalado decorreu da piora da balanga de
mercadorias mas também da ampliagdo do saldo negativo dos servigos,
especialmente os servigos produtivos ou de ndo-fatores. O item mais
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importante nessa conta é o de viagens internacionais cujas despesas
aumentaram desmesuradamente apés o Plano Real por efeito do crescimento
mas sobretudo devido a aprecia¢do cambial.

Do ponto de vista da composicdo do déficit em transagdes correntes
identificam-se 3 periodos distintos. Nos anos 1992-94 o saldo de transacdes
reais somado as transferéncias unitaterais praticamente cobrem a conta de
renda de capitais. Em 1995-97 o balanco de transacbes reais & fortemente
negativo e supera o de renda de capitais, acarretando um déficit em transagdes
correntes que se expande muito rapido. A insustentabilidade da situagdo
anterior leva a desaceleragdo do nivel de atividades em 1998 secundada pela
maxidesvalorizagdo do cambio em 1999. Esse ajuste reduz o déficit em
transagGes reais em 50% mas ndo faz a situacé&o retornar ao padrao pré-
estabiliza¢do no qual o saldo da balanga financiava a totalidade do déficit dos
servigos produtivos e uma grande parcela das rendas de capitais.

Tabela 6
Balango de Transagbes Correntes (US$ bilhdes}

1992 1993 1994 1895 1996 1997 1998 1999

Balanga Comercial 152 183 105 33 55 68 -66 -12°
Servigos Reais -3,6 5,5 -5,9 -7.8 -89 -10,3 -8,7 -6,0
Saldo de Trans. Reais 77 101 88 -107 -115 -160 -191 -19,2
Transf. Unilaterais 2,2 1,7 28 3.9 29 2.2 ) 1,8 _ 2,0
Déf. Trans. Correntes 6,1 .05 -1,7 -180- -231 -308 -338 -24.4
Memo: (% do PIB) n.d 00 03 26 30 38 43 44

Fonte: Banco Central.

A fragilizagdo da conta-corrente externa, resultante da estabilizacédo
combinada com a abertura comercial fica evidente pelos dados apresentados
acima. H4 que chamar a atengéo todavia para um aspecto adicional e que se
refere aos limites da politica de ajustamento. A politica econdmica domestica
nac tem controle sobre a parcela do D.T.C. referente a renda de capitais que
alids ampliou-se substancialmente como resuitado do aumento do Passivo
Externo Liquido. Para limitar 0 montante do déficit a valores financiaveis a
gestéo econdmica trabalha — nos marcos da liberalizagdo comercial — com a
regulagédo do nivel de atividades e da taxa de cambio. Desse ponto de vista os
resultados obtidos 'apés 2 anos de crescimento nuilo e de 1 ano de

129



maxidesvalorizagdo do cambio sado bastante modestos e sugerem o
ressurgimento de uma restrigéo externa ao crescimento.

Os efeitos deletérios da estabilizag8o sobre as contas publicas foram
ainda mais significativos, tanto do ponto de vista corrente quanto patrimonial.
Examinemos o primeiro aspecto através do comportamento das contas fiscais.
Os indicadores de déficit (Grafico 5) mostram que o pais deixa uma situacéo de
relativo equilibrio fiscal com expressivos superavites operacionais em 1993 e
1994 para uma trajetéria de desequilibrio caracterizada por déficites
operacionais crescentes até 1998, quando se inicia o programa de ajuste fiscal
do governo.

A andlise da composi¢do desses déficites mostra inequivocamente que
estes se deveram a uma carga de juros crescente que chegou a patamares
inusitados em 1998 e 1999. Em contrapartida o balango primédrio manteve-se
basicamente equilibrado no mesmo periodo, ndo tendo portanto nenhuma
responsabilidade na formacdo do déficit. Pode-se concluir portanto gue o déficit
teve origem puramente financeira, ou seja, resultou diretamente da
manutencio da taxa de juros elevada que foi uma pecga essencial da abertura
financeira e da estabilizacao.

Essa carga de juros elevadissima resultou de uma taxa de juros
permanentemente alta que incidiu sobre uma divida publica crescente
originada de dois processos financeiros: da politica de aciumulo de reservas e
sua correspondente esterilizagcdo e da revalidacio de antigas dividas publicas
formadas nos anos 80, os chamados "esqueletos”.
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A politica de esterilizagdo implicou a emissdo de divida interna para
enxugar a liquidez oriunda do superavit da conta de capital bastante superior
as necessidades de financiamento corrente do Balango de Pagamentos que
redundou no crescimento das reservas. O acumulo de reservas foi uma
estratégia deliberada para realizar a estabilizacdo com &ncora cambial. A sua
esterilizagdo era essencial para evitar uma queda da taxa de juros ou uma
apreciagao excessiva do cambio que terminariam por inviabilizar a entrada de
capitais. Essa politica teve todavia um custo muito alto expresso no chamado
déficit quasi-fiscal formado pela diferenga de remuneragéo entre a divida
interna e as reservas internacionais.

Visto de outro angulo, o problema pode ser assim expresso. A emisséo
inicial de divida publica para esterilizar o acréscimo de reservas ndo representa
inicialmente aumento da divida liquida do setor publico pois o acréscimo da
primeira se da por aumento de haveres extermnos. A disparidade entre a taxa de
juros que remunera as reservas e a divida interna faz com que essa Ultima
cresga mais rapidamente. Ao final de alguns anos o estoque de divida pdblica

nao guarda mais relagdo com o montante de reservas.

QOutro mecanismo importante de ampliagdo da divida publica e por
conseqléncia da carga de juros sobre ela incidente foi o reconhecimento de
varios tipos de passivos governamentais, muitos deles negociados com grande
desagio no mercado. Esse reconhecimento determinou a recuperagao do valor
de face desses passivos e a troca desses titulos ou obrigagdes por titulos da
divida ptblica mobiliaria. O trabalho de Régo Filho, Lima & Pereira (1999)
estima gue esse processo representou um acréscimo de aproximadamente
4,3% do PIB sobre a divida liquida do setor publico.

Estabelecida a natureza dos desequilibrios das finangas ptblicas e o
papel exclusivo da carga de juros na formagao do déficit operacional torna-se
importante discutir por que a politica econdmica ortodoxa, de acordo com o seu
ideario, ndo foi capaz de criar mecanismos compensatorios a esse
desequilibrio através, por exemplo, do aumento do superavit primario e a
consequente esterilizacdo de gastos publicos utilizando-os no pagamento dos
juros. A questdo € relevante na medida em que apés a estabilizacao
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desapareceu o superavit primario expressivo caracteristico dos primeiros anos
da decada.

A andlise da deterioragdo das contas publicas do ponto de vista do
resultado primario supde que se examinem em separado as varias instancias
do governo devido as diferengas nas origens de receitas e decisGes de gasto.
Desse ponto de vista a primeira informacao relevante € que entre 1994 e 1998
o Governo Central foi responsavel por cerca de 50% do declinio do superdvit
primario, repartindo-se o restante entre Estados e Municipios e Estatais. Dado
que as empresas estao em processo de privatizagao ou extingio, examinemos
em detalhe as duas esferas de governo.

Nas contas do Governo Central, 0s impactos da estabilizacao entre 1994
e 1998 nao se restringiram a redugdo do superavit primario em 2,7% do PIB,
pois no mesmo periodo a receita total aumentou em 1,5% do PIB. Isto quer
dizer que as despesas se ampliaram em cerca de 4,2% do PIB ou 20% da
arrecadacdo, o que € um ndmero bastante significativo e dificilmente atribuivel

a repressao fiscal.

Ha varias contas responsaveis por esse resultado mas os destaques séo
para os aumentos em: Ouiras Despesas Correntes e de capital (1,5% do PIB) e
Beneficios Previdencidrios (1,1% do PIB). A primeira conta representa a
parcela livre dos gastos do governo e que néo esta sujeita a vinculagdes. Isto
sugere que o0 mecanismo do Fundo Social de Emergéncia, aprovado pelo
governo antes da estabilizagdo e que lhe deu maior margem de manobra na
decisao de alocacdo da despesa, ndo tenha sido utilizado para esterilizar
gastos mas para amplid-los de acordo com a sua politica de aliancas.

Nos Beneficios Previdenciarios estéo incluidos apenas os gastos com a
previdéncia privada. Estes ampliaram-se de forma importante no periodo,
principalmente pelas aposentadorias proporcionais visando assegurar direitos
adquiridos ante a perspectiva de modificagbes no regime que acabaram se
confirmando. E importante todavia frisar que o déficit que aparece apés 1995
deve-se sobretudo a estagnacdo das receitas por conta da maior
informaliza¢ao do mercado de trabalho e da ampliagéo do desemprego.
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Tabela 7
NFSP — Conceitg Nominal 1994-1999 (% dg PIB)

Diseriminagéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Governa Central

Receita Total 18,9 18,3 17,5 18,5 20,4 20,9
Tesouro 13,8 13,3 12,3 134 15,3 - 16,0
INSS 5,0 5,0 52 5,1 52 4,9

{-} Transferéncias a Estados e o . :

Muricipios 2,6 2,8 27 28 30 3.2

Heceita Liquida 16,4 15,5 14,8 15,7 17,4 17,8

Despesas N&a-Financeiras 140 148 2 146 15,5 16,7 15,6
Pessoal 5,1 5,6 5.3 4.8 5,1 4,9
Beneficios Previdenciarios 49 50 53 54 60" 58
Qutras Vinculagdes 0,7 0,8 0,7 09 1,0 0.8
Outras Despesas Correntes e de. S : g

Capital a3 3,4 3,3 4.4 47. 4,1

Discrepancia Estatistica -0,8 0,1 -0,2 0,5 0,1 01

Superavit Primério ' 33 05 04 03 06 21

Estados e Municipios

Superavit Primétio : .08 02 05 0.7 02  nd

Empresas Estatais

Superavit Primaio 12 01 01 0.1 04. nd.

Setor Publico Consolidado

Superavit Primério B - B2 0,3 -0,1 -1,0 0.0 n.d

Fonte: Ministéric da Fazenda apud BNDES (1999).

A previdéncia publica constitui outro aspecto do problema. Nas contas
do Governo Central, os gastos com pessoal chegam a se reduzir levemente no
perfodo. Qu seja, o crescimento da folha com inativos € compensada com a
queda com ativos. Isto certamente reflete também o processo de antecipagio
de aposentadorias para garantir direitos que foi ainda mais intensa no setor
publico e que determinou uma realocagdo com os gastos de pessoal. E
importante frisar que a previdéncia publica, como parte dos gastos com
pessoal, no teve nenhuma participacédo na redugao do superavit primario.

Como foi dito uma parcela relevante da queda do superavit primario
deveu-se as esferas subnacionais de governo. Apesar das transferéncias para
Estados e Municipios terem crescido 0,5% do PIB entre 1994 e 1998 o
superavit primario declinou 1% no mesmo periodo. Aléem dos aumentos das
despesas por conta da perda do mecanismo da represséo fiscal, a deterioragao
das finangas dessas entidades explica-se sobretudo pela perda de receitas
proprias em fungio da Guerra Fiscal. llustra a afirmativa o fato das receitas
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totais de ICMS estarem estagnadas em termos nominais, portanto declinantes
em termos reais, desde 1995.

Por fim é importante ressaltar a rapidez pela qual o Governo Central
realiza o ajuste fiscal em 1999 voltando a obter um superdvit primario
expressivo. Este é resultado principalmente do corte de despesas (2/3) com
algum aumento de receita, principaimente das extraordindrias. Nas despesas a
distribuicao é eqitativa entre gastos sociais (Pessoal € Beneficios) e os gastos
livres do governo. Isto atesta que do ponto de vista corrente o FSE funcionou
como mecanismo de devolugdo de autonomia ao Governo Central. Resta saber
se o ajuste corrente € suficiente para enfrentar os desequilibrios patrimoniais
engendrados pelo Real.

O conjunto dos efeitos da estabilizagdo combinado com o contexto de
liberalizagdo comercial e financeira tiveram impactos significativos sobre a
situagéo patrimonial da economia em especial sobre os estoques de dividas
interna e externa. A trajetdria dessas duas variaveis é de extrema importancia
pois nelas repousa em Ulltima instancia a estabilidade da moeda, vale dizer, a
estabilidade do valor interno e externo da moeda.

Grafico 6
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal (Varios nimeros).

A divida publica interna mostra uma trajetéria explosiva apss o Plano
Real (Gréfico 6). Seu crescimento de 20 pontos percentuais do PIB em apenas
5 anos nao tem paralelo na histéria econémica do Brasil contemporaneo. Ha
dois momentos distintos na expansao dessa divida. De 1994 a 1997 cresce a
divida interna e cai a externa, ou seja, a acumulagio de reservas além de
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implicar crescimento da primeira conforme explicado anteriormente, também
faz cair a divida publica externa liquida. Apdés 1998 a perda continua de
reservas e posteriormente o endividamento junto as instituigbes multilaterais
faz crescer também a divida externa.

4.4. Estabilidade versus crescimento

Dado que o valor interno da moeda repousa em Ultima instancia na
solvéncia do Estado, a pergunta que se coloca € a das possibilidades de
estabilizar o crescimento da divida liquida do setor publico, especificamente da
relacdo DLSP/PIB em torno de 50%. Do ponto de vista patrimonial ndo ha mais
possibilidade de utilizar as privatizagdes, pois resta apenas uma parte do setor
elétrico a privatizar, cujo valor situa-se em torno de 1,5% do PIB. Alias o valor
liquido aportado pelas privatizagdes de cerca de 4% do PIB foi inferior ao
incremento da divida publica decorrente do reconhecimento de passivos, cerca
de 4,5% do PIB segundo Régo Filho, Lima & Pereira (1998).

O mecanismo de desvalorizagdo da divida pela inflagdo deve ser
descartado, pois sO opera com aceleragdo permanente da mesma o que ja
representa o questionamento do valor interno da moeda. Assim, em condigGes
de estabilidade dado o estogue de divida, o seu crescimento vai depender de 3
fatores: da taxa de juros real, do crescimento do PIB e do superavit primario.
Como vimos, no regime de abertura financeira a taxa de juros e determinada
externamente e seu patamar mesmo em momentos favordveis tem sido
elevado, em torno de 11% ao ano, em ddlar, para os bdénus soberanos, O
estoque da divida também & dado e situava-se por volta de 48% do PIB em
dezembro de 1999.

Dados esses parametros um exercicio numérico esclarece as restricbes
reais para estabilizar a divida. A cada ano a divida aumenta 5% do PIB, valor
que tera de ser zerado para evitar o crescimento da relagéo divida/PIB. Dado o
valor inicial desta ultima (48%) cada ponto percentual de crescimento do PIB
admite 0 aumento de meio ponto percentual da divida. O restante tera de ser
obtido pelo superavit primario. Para taxas de crescimento do PIB de 2%, 3% ou
4%, © superdvit primario requerido para estabilizar a relagao sera
respectivamente de 4%, 3,5%, e 3%. Se admitirmos que o valor de 3% de
superdvit primdrio ¢ admissivel e vidvel fica por verificar o impacto de um
crescimento anual de 4% sobre as contas externas.
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Qualquer exercicio de simula¢do pode provar que as contas externas
brasileiras nao suportam uma taxa de crescimento dessa magnitude a nao ser
que mudem radicalmente as condi¢bes de financiamento internacional. Para
efeito de raciocinio, admitamos que © vencimento do principal seja
integralmente rolado e que ndo haja saida liguida nem de investimento de
porta-félio nem tampouco de investimento direto. Isto posto trata-se de
determinar os niveis do D.T.C. e como financia-lo.

Os dados do Passivo Externo Liguido apresentados no capitulo 2
sugerem que o seu custo se situara em torno de 5% ao ano, o que esta grosso
modo de acordo com os dados do D.T.C. apds 1998 (Tabela 6). Valores dessa
magnitude parecem constituir o limite financidvel seja por empréstimos
adicionais, investimento de porta-félio ou investimento direto. O problema
reside na composigao do D.T.C. no qual o valor da renda de capitais ndo pode
ser comprimido. Ou seja, ndo ha espago para o aumento do déficit em
transacgGes reais sem que o D.T.C. cresg¢a para valores nao-financiaveis. Isto
supde portanto que o crescimento pretendido de 4% ao ano teria que se dar a
partir de um crescimento das exportagbes superior, simultaneamente, ao das
importagdes, e & taxa de juros em dolar. Essas possibilidades sdo limitadas
devido a nova insergio externa da economia brasileira.

A andlise do processo de estabilizagéo realizada nesse capitulo mostrou
que a economia brasileira se encontra num impasse. Ou seja, somente sera
possivel manter a estabilidade da moeda as custas do crescimento econdmico.
A primeira restricdo que existe quanto a esse Ultimo estd no plano do vaior
externo da moeda. O crescimento excessivo do D.T.C. podera conduzir a uma
necessidade de corrigi-lo. Se isto for feito através da corregdo do valor externo
da moeda corre-se o risco de desencadear uma nova crise cambial cuja
conseqliéncia podera ser a instabilidade permanente desse valor. A outra
alternativa sera obviamente a de desacelerar o crescimento doméstico.

Evitar o questionamento do valor externo da moeda supoe desacelerar o
crescimento econdmico. Isto impde realizar superdvites primdrios inexequiveis
ou admitir o crescimento da divida publica interna para limites acima do
aceitavel pelo mercado. Ou seja, significa aceitar o questionamento do valor
interno da moeda. Chegamos assim a disjuntiva: para manter o valor externo
da moeda € necessario ir minando o seu valor interno e vice-versa. Certamente
0 caminho escolhido sera o de manter o valor externo devido ao carater mais

virulento da perda desse valor.
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Conclusoes

Ao longo deste trabalho, foram discutidos varios aspectos da dinamica
da economia brasileira durante os anos 90, principalmente aqueles associados
as reformas liberalizantes. Cabe agora sintetizar as vdrias conclusfes parciais
e acrescentar algumas reflexdes adicionais com o intuito de realcar algumas
passagens que nos parecem essenciais.

Uma importante conclusé@o do capitulo 1 é a do possivel aumento da
seletividade dos mercados internacionais de capitais. Caso esta Ultima venha a
se confirmar, conforme sugerem as préprias instituicoes muitilaterais, como por
exempio, o FMI, havera fatalmente uma maior dificuldade para a captagao de
recursos externos por parte dos paises periféricos dos quais o Brasil faz pane.
Essa restricdo, apesar de relativa, determinard uma série de percalgos para
essSes paises que serdo tanto maiores quanto mais precéria for a insercdo
comercial, ou seja, a capacidade de reduzir os déficites em transagdes
correntes para niveis considerados aceitaveis pelo mercado.

Qutro aspecto de crucial importancia € a possivel ampliagdo da
volatilidade dos fluxos de capitais que estaria associada a maior seletividade.
Conforme assinalado no capitulo 1, apés as sucessivas crises de balanco de
pagamentos dos paises beriféricos originadas nas economias asiaticas, pode-
se afirmar, apoiado nos estudos das instituicbes multilaterais, que os
investidores adotaram uma aiitude ac mesmo tempo mais cautelosa e
especulativa diante desses paises.

O aumento da volatilidade dos fluxos de capitais para a periferia tem
sérias implicagdes, principalmente para os paises que adotam o regime de taxa
de cambio flutuante. Esse acréscimo da volatilidade implica uma maior
variabilidade das taxas reais de cambio o que, por sua vez, tem implica¢des
significativas sobre os fluxos de comércio e investimento direto.
Adicionalmente, dependendo da intensidade das variacbes da taxa de cambio,
a incerteza quanto ao valor externo da moeda pode alcancar tais extremos, que
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leve, nos paises de moeda mais fraca, ao desencadeamento de um processo
de substituicao monetaria.

As tendéncias gerais apontadas acima certamente tiveram efeito
significativo na economia brasileira em razéo do célere processo de
liberalizagao. No caso da abertura financeira, observou-se como conseqiiéncia
um rapido crescimento do passivo externo cuja trajetdria esteve intimamente
associada a do ciclo de crédito em diregéo a periferia, caracteristico dos anos
80. Conforme apontado no capitulo 2 esse processo resultou no aumento da
nossa vulnerabilidade externa.

Uma primeira dimensao dessa vulnerabilidade diz respeito aos estogues,
visivel por exemplo na elevada participacdo do passivo de curto prazo no
passivo externo fotal. A capacidade do pais resistir a ataques especulativos
deteriorou-se ao longo do tempo devido 4 ampliacdo da relagao passivo de
curto prazo/reservas internacionais. Se adicionarmos a isto a liquidez dos
ativos domesticos, em especial da divida ptblica e sua indexa¢éo parcial ao
délar, concluiremos pela enorme fragilidade cambial do pais.

Ainda quanto aos estoques de passivo externo, podem-se destacar os
aspectos problematicos de médio prazo e que dizem respeito & rolagem do
principal da divida securitizada. Na hipétese de uma retragdo relativa dos
investidores externos, a alternativa de financiamento nesse caso sé poderia ser
encontrada na ampliacdo do IDE. Isto de fato vem ocorrendo nos anos de
1998/99 as custas de uma importante desnacionalizagao da propriedade das
empresas nacicnais, privadas e publicas. Além do cardter limitado do processo
dada a dimenséo do estoque de ativos produtivos alienaveis, o processo gerara
sérios constrangimentos nos fluxos de pagamentos. Isto porque nac tem
implicado 0 aumento da capacidade da economia em gerar divisas.

Na hipétese de que os problemas relativos ao estoque do passivo
externo n&o venham a malterializar-se ha a enfrentar os percalgos decorrentes
dos fluxos de pagamentos. Aqui aparece claramente uma importante diferenca
desse ciclo de endividamento diante dos ciclos pregressos: a maior exigéncia
de remuneragdo. Como j& discutido no capitulo 1, isto vale tanto para o capital
a juros quanto para o IDE.

No caso do Brasil, a remuneragio do passivo externo tem consumido
uma parcela crescente das exportagdes. Isto significa que a sua taxa de
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remuneracdo tem sido superior ao crescimento das exportacdes, o que implica
um desequilibrio prospectivo ainda maior no balango de transagbes correntes.
Ou seja, uma melhoria permanente das contas correntes através do declinio do
déficit suporia uma taxa de crescimento das exporiagBes superior, em
simultaneo, a taxa de crescimento das importagbes e a taxa de remuneracao
do passivo externo. Essa possibilidade estd limitada pelo tipo de insercédo
externa resultante da abertura comercial, como veremos a seguir.

A analise detalhada do processo de abertura comercial demonstrou que
o Brasil sofreu um processc de regressdo na sua estrutura produtiva e de
deteriorag@o na sua inser¢do externa. No que diz respeito ao uitimo aspecto
deve ser ressaltado que além de ter perdido um superavit comercial importante,
desenhou-se para o pais um tipo de integracdo comercial que implica
desequilibrios recorrentes na balanga de comércio.

O sentido geral das mudangas foi o de acentuar um certo padréo de
diviséo do trabalho no qual o pais se coloca como um importador de bens
intensivos em tecnologia e capital e um exportador de bens intensivos em maéo-
de-obra e, principalmente, recursos naturais. Estamos assim de volta,
guardadas as especificidades histéricas, a uma insergdo externa tipica de uma
periferia que importa bens com elasticidades-renda mais altas do que as
elasticidades-renda dos bens que exporta.

As transformagbes decorrentes da abertura comercial somam-se
aquelas relativas & desnacionalizagéo da propriedade do capital para produzir
conseqléncias que vio além da modificagao da insergédo externa da economia.
No caso da reespecializacdo da estrutura produtiva, um aspecto marcante foi a
perda de importantes elos do sistema de reprodugao da economia, em especial
dos setores produtores de bens de capital e insumos elaborados. Dado que
essa perda de mercados internos ndo foi acompanhada paralelamente pelo
ganho de mercados externos, pode-se concluir pela destruigéo de fatores
dinamicos do crescimento da economia brasileira.

O mercado interno constituiu-se historicamente no mecanismo basico de
sustentagdo do crescimento econdémico no padrao de industrializagéo por
substituicio de importagbes. As sucessivas diferenciagbes da estrutura
produtiva foram o motor basico do desenvolvimento. Para que este mecanismo
fosse substituido com éxito, a abertura comercial teria que ter produzido uma
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insergao externa mais virtuosa centrada em algum tipo de especializacao intra-
setorial. Isto certamente n&o ocorreu.

Outro aspecto relevante do padrdo de crescimento pregresso foi a
associagao entre 3 fragcGes de capital: o estatal, o multinacional e o privado
nacional. Essa combinagdo particular permitiu que a economia brasileira
gozasse de um dinamismo diferenciado perante as demais economias
periféricas, especialmente latino-americanas. Ou seja, os investimentos
estatais asseguraram horizonte ao investimento privado permitindo inclusive
tirar melhor partido dos ciclos de expansao das empresas multinacionais em
direcao a periferia.

Conforme mostrado no capitulo 3, as privatizagdes e as Fusdes &
Aguisicdes realizadas a partir do IDE desfizeram o antigo tripé, transformando
o capital multinacional no principal agente produtivo dos principais ramos da
economia brasileira. Certamente as decisdes de investimento desse segmento
pautam-se por critérios distintos, vale dizer, ao contrério do capital estatal, que
sempre antecipou investimentos, a decisdo de investir do primeiro esta limitada
pelo crescimento prospectivo do mercado. A combinagéo dessa mudanga com
o estreitamento do mercado interno, fruto da reespecializagdo produtiva,
certamente conduzird a um menor dinamismo da economia.

Em sintese, as reformas liberalizantes produziram importantes
modificagdes na economia brasileira nos anos 90 com destaque para a
vulnerabilidade financeira, a nova insercdo comercial e a regresséo da
estrutura produtiva. A combinagdo dessas reformas com o programa de
estabilizacdo da moeda, fundado na ancora cambial, acarretou restrigbes
adicionais ao crescimento da economia. Dois foram os resultados principais
dessa combinagdo: o rdpido crescimento do passivo externo, certamente
bastante influenciado pela apreciagdo cambial decorrente do plano, e ©
desmesurado aumento da divida publica.

O aumento desses estoques de dividas pode ser considerado como uma
sintese dos obstaculos que a economia brasileira enfrentarda num futuro
proximo para retomar o crescimento € manter a estabilidade da moeda.
Comecemos pela dimensdo externa da questdo. Manter o valor externo da
moeda num quadro internacional relativamente adverso supde um tipo de
ajustamento que dificiimente o Brasil sera capaz de lograr. Ou seja, manter o
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endividamento externo sob controle através da redugdo do déficit em
transagdes correntes supde um desempenho do comércio exterior pouco viavel
para o pais dadas as transformagbes regressivas na estrutura produtiva. O
crescimento econdmico ameagcaria as contas externas atraves do desequilibrio
corrente e, consequentemente, o valor externo da moeda.

A divida publica interna, da qual depende em dltima instancia a
estabilidade do valor interno da moeda, sofreu uma elevagéo inusitada apés a
estabilizagdo. O mecanismo essencial desse crescimento foi a alta taxa de
juros interna. Dada a regra de formagéo das taxas de juros numa economia
com a conversibilidade da conta de capital como a nossa, esse patamar de
juros deve ser considerado como uma variavel independente dado que sobre

ele ndo temos controle algum.

A manutencdo do valor interno da moeda supde a estabilidade ou, no
maximo, crescimento moderado do estoque de divida publica. Como a taxa de
juros nao pode ser modificada, esta estabilidade dependera do crescimento
econdmico e da obtengdo de superdvites primarios. Como taxas maiores de
crescimento estdo inviabilizadas pela restrigdo externa, a estabilizagdo da
divida pablica dependera principalmente da obtengéo de superavites primarios
recorrentes. Esta implicita, portanto, na restricao interna, uma deterioragao do
montante e da qualidade do gasto publico.

Chegamos, por fim, a uma conclusdo que n&o deixa de ser paradoxal:
se o cenario internacional ndo melhorar significativamente nos anos vindouros,
a estabilidade da moeda no Brasil s6é podera manter-se, se ¢ crescimento
econdmico for sacrificado. Isto &, as politicas liberais produziram uma disjuntiva
entre crescimento econdmico e estabilidade.
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