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INTRODUGAD

0 ghizte & ser eztudado neste tyabalho - comnn o
préprio bitulo da  monoyvafia svidencia -~ & o dnvestimsnto
{(Formacio bruta de capdital Fixo) no Bragil oz décads d= B,
entfatizendn o peyiodo gus vail ds 1984 4 1980

Dois fovam o5 wmotivos  gue  Tevaram o subor =
dedicar-se a este temsa: om primeivo  lugsar, o investimento &
vigtn oomo o componsnte mads dimportante da demands agresada,
portanto explicar o gue aconteosy com o investimsnto na
década de B que ss  carzcberiza como  umz ddoada ol e
pobtagnacio, sm boa medids & também explicar a sstagnac8o; um
oubro Fator  gque  tambéwm  Justifica o wm esscolha do obdeto
refere-ae ao  Fabo de gne  entre 1984 ¢ 1984 » sconomizn
Brasileiras  passod poroouam o surto de  orescimento, g nio
otretant s 3 taxa G investioento nEkn  se TECP Y O
signtficativamentes . Ma  1lTitervabura sobre a década de 56 nio
s encontvia  nenhum estudo  povmenovizads sobre o periodao,
apesar de existivem teses gevais aue  pretsndem explicar o
agearyido oo BoOBOOROmMIR  nasauelz Spoa . Bendo  sssim,
vistumbrou-se & possibitidade de nfio  apernas repvoduzirv o
chamade "ssbtado das artes”, mas também de acregcentar algo o
Titeratura sxistente por meio de wama neve sistematizacio do
que J3  sxiste & abvavés fo estabelecimento de  2lgumas
relaghes erntre aaregandons macy oerandmicos Ea entho

inesxisbtentes,
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N trabalho divide-se 2w dois capitulos, cads  um
subdividido  em algumas parvites. 0 primeiro capitulo visa
permitiy an Ieitor uma compreensio minima do guadvo geral s

que e situa a soonowiz brasileira na déeada de 820 Neste

sentdido PYOCUTA-EE caracterLiar as transfortag
internacionais oue mals nos afebsvam, bew come os bragos
GEVRLS da  macvogconomia brasileira nos 800 0 sagundo
capitulino € o gque de fato vepresents o cevng  do btrvabalhko,
constitwindo-ze de L estuido  povmenorizado HObTE g!
investimento no periodo 1973487, Finalmente, apds o dois

orde bentae-se

gramndes  caprtulos,  situam-se as oonclusdes
sistematizar o que ol snalisado & propor aloumas Lddizs aus
nEo  @stivaram presentes sxplicitamsnte no  transcurszo  do
trabalho.

Finalizandn esta pegusna  introdugdio, cabes oama
observagio de cardber metodoldgico: o vecorbe felbto nn
pesdquisan privilegis n analiszs do moVimento conoveto dw
sronomis deixando awm pomieo de lado wwin  beoria tos
determinantes o dnvestimenlo na goonomia bhrasileira.
Ohviamente isto nio significa que ndEo exdista teovis por tris

do que  seva  estadado, porvém & énfaess ndo serd dada oem

detevminantes  abstratos do  investimento, gxbudo sasts que

dvia vequersy oubtrya monsgrvatia.



CAFITULD I: AMBIENCIA WMACROECONSHMICA E 0S INVESTIMENTOS NOS
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1.4, Transformaglies Hecentes na Economia Intersacional

Ja fod colocado na introduclo  gue msbe capitulo

intenciona sibtuny miniganents o leitor nn agwadeo geral  da

gronomnia brasilsira nos  anos HE ., Dentro deste obistivo, &

Fundamental que sejam analisadas as princdp: tvanformagies
da economis internacional no pegriodo recents; isto porgus ®
seonomia brasileivra faz parvite da gconomia  mundial como  um
badeo, ze velacionands de diversas formas com vdrionsg pafsss,
spjn via comérodo exterior, sejn  via empréstimos externos,
gl

iz pontos serio destacados e desenyvolvidos
separadamente  neste thtew  pov representareém o gue  de mais
importants dgoorveu a nlvel dnternacional  vecentemente: &
mudanga  de  parvadigms dndustrial o gque  tewve  sun geENEse D&
prigeiva smebade dos oanos 790 - alauns se  rveferem a  ssta
mudangs como Terceiva revolugio indostrial -~ & coincdidiv Con
aoordse do padeBo dindustrial Fordista; & oas modificagdes np

senticn  dos Fluxos  internacionails de  capital g Ul vE e aE

iniocio sm 1Y% com o chamado Vehogue Uolker” & s& sstenderam
por toda a década  de BE - agui sevio abordados  tanto os

Fluwxos Financeiros como o de dnvestimento diveto.



antes de  indoiar propriamente 2 descriclo des

E Wit

o

Eransformagfes, seriz convenients rvessalbar gue
provave!l aus  nlo se consige imediatamesnte  velacionar estas
transformacdes com o desempenho do invesbtimento nog 868, Mio
ohstante, @ ¢ bhom antegipar, mais & frente entender-se-3 a0
importineis das  wudBnNEas Aqul snURCiadas & Sum retagio oom

nassh ohisto sspeciticon.

1.4.41. Base técnica produtiva

Fritre  19%8 2 19PN a produgio  dindustrial  do

condunto das sconomias avangadas orescsl s dmpressionants

medin de &,1% Ao ang, o aue supera m taxa de crescimento do

e

Pl o

FIB da mesms Spocs. Haturalmentys as bransformso

laly passol & Inddstriz, dmpactavam fambém sobre o restante
e socledade com & migragio da mdo-de-obvra agricols do campo
pava & oidads, mecanizagio  da agriculturs, urbanizagio,
maior comevoializacdo dos  bens dndustvisdis, orvisgfo  de
servigos,  ebto Como entda ewelicar sstes  Forte cvescimento
Prdustryial que tantos vellsxos deixown ewm bodas as ssferas da
gociledads ¥

& resposts a2 guestio levantads acima nfo & simples
pmas  pode comecay 8 sy #laborads se divecionArmos nossRs
atengdes para o2 sebtores  que  lidevaram o corescimento nsn
itcistria. Nois Tovam estes ssbores: O Hetor U ool exo

’

metalmecinico  (hens  de  capital, durdvedls de  oconsume @



principalments  a automobilistical & a8 peitvoguimics. Fsbe

dais  grandes setorses  industerizds, dependentes sm grande
medida de ww dnsumo bdsico, o pebtroles, e suss interagles,
constituiam o cerne de um padrio industrial gue  se oviginou
nos EUA #= se espalbhow pelo mundo, principalmesnie pela Euwropa
Doidental & pelo Japko, aue dnclusive orescevan mals no

chment o

periods  do owmus o prdprio EUd. 0 padrEo
industrial estrubtuvava-ge  da seguinte formz: o ooonsumo de
hens  duravels dncentivava o sebor asutomobor gue por sus ves
eshimulave B odudimics & o setor de bens de  capital. Este
wimpliticads srquems acabsva  gevando dinamismo pava a
EConomLa como wm Eodo.

A produtividade no perviodo tambén passouw por forte
elevagin, explicads em hoz  pavie pele vitme  forts  de
crescimenta. T oorescimento rapido  levave & incorpovagflo de
novos  squipamentos  portadores  de  progresso  btdéonico qus
elevavam a produbtividade. A maior pirodatividedes resulfava gm
maiores reEmuheragdes, tanto  para smpvesaArios oomo para
Frabalhadorss gue  veldwvindicavam politicamente a8 ganhos e
produtividads  para A ¢lasss; ool malorss  remunsvacoes o
meyoando se expandia incentlvando maiz xinds as arivioades de
peEagquiss & desenwolvimsgnto (FE&DY das gmpresas £ do governo.
0 vesultade sevia nova expansio da produbividade & mads
Crescoimento. Farnando Faineygiber (Y ol y Y
Incdustrialigacion  Trunmca  de  amdyviecs Latina”  ohama  esihe

de civoalo viviuoso cumplalive,

3
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g dadn  de tudo dsto o comSvoio internscional no
periods abtingin  cifras nunca anbes imaginsdas, Enguanta ao
IS0 b B produgio el haens & prrodutas HE
intevracionalizavs com o apavecimento das multinaoionsis,
NEn & odificid) explicar sstes dodis fendmenns  apds o que ja
fod wisto., O Forte crescimento  dos paises zvangades por un
Tado resuitou swm necessitdades orescentes de lmportacdes; por

gutro lado possibilitou oue os paises dispubasgem =

ARG S B
pittros  meveados gue nio fossem os domesticos. Isto aliado a
T institucional tdade adeguads  a nivEd intevnacionsl

i incremento tlea oo oo

veaultou e L Fartiss!

interiacional. A dinternscionzxlizacio da prvoducEe iniciadsa

pelas  enpresas  horbe-americanss no Final dos 59 ogus se

divigian pava @ Eurppa, g depois levads s ocuabo pelas

Praprisas emMpresas BUropEill gUE pRAsTRvam 5 s Jdirigiv pars
o PRLHES gm desenvolvimento, Famhem responded A0 UM

moseimenta des buzoa de novos mercados pelas grandss emprashs

Yideres nligopolisticas. Tudo isso oviginou  um novo oivedlo

virtuoso bazgado no ovescimento & no comdvolo intsrnacional .

Restw  ainda wama  wltima caractevistics do padrie

imcusteial  oa  wer destacads 0 pape] sastratdaicn  das

ibre oubvras oolsas sabt:

industrias de  bens de  capital. B
inhizstria & m portadors matevial do progresso Cecnico, o gqus
Fag ool ogue  intlasnoie divetgments = produbivwidade &
coampeb iblvidade, inolusive internacional . Lim cade

interessante &  gue  &m Y78 a participacio dos bens de



capitais na  producio meoofatureira tobal chegava o $46% pog

] avangados, Errauant o DHLE R Braail, AL g 10

Envo lvimento GLe mails BVRAACOW Na gubatituicio o
importactes, Bsta peroentagem  cadia para 14,9% . Fata baisn
percentagen pode  coloony prablemas de oferts deste btipo de
ben durante um sarto forte de crescimento pressionands assim
at importacdes,  bem como pods gevar proablemas de empredo na
medida emogque o setor sbsorve bastante mEo-de-abra.
Siatematizemos entdo sz condigfes  gque permitivam
aque se veriticasse wm Forte orescimentos sotve %596 ¢ 1975 no
condunts dos palises avangados @ gque biveram reflexos sobre
pevidferia capitalista ( zqui aorescentamos fatores que aindsn
ndo  Foram  enupciados mas osudo  entendimento € bastante
Faoci Yy
wr disponibilidades de am sceveo tecrnaldgico;
by odnflusncia dos padries de orvganigagio industrial & de
corslie amecicanos sobve o mundos
o odisponibri lidade de mEo-de-abra agualificads com capacidade
emprasayial;

yopoder de arrvaste dos durdveis de oonsumo;

£
gt reasposts dindmica dos bens de capibtal;
£y Pomtes de enevgils {petvolend z precos baibxos,

Fais  hem, wm Fins  da  década oe &P oa sconomia
internacional comegs a dar mostras de que o pevdodo de Fovie

dinamisne conecaria & chegar a0 Fim. Fajdneylber em ohra  J8

GOTESRPONTESAVELS

cibada  aponta dois fatorves  oomo o grinclenis



pela redugfo  do ritoo o crescimento: s rrescente g

e mEo-devobra nos  paises svancados que  fagia ©com que oS

sarnr madls e ogus s prodobividade diminuindn =
rentabilidads, & a grescents saturacio ds  difusiBo dos hens

de rredticas, s dods Fatores

duraveis . Sdinds  gue passive

Fodeyiamos acvescentar outros fatores explicabivos
da psvda  Jde  dipamismo; um deles sem  dilvive  se relers  a
panlating pevda de hegemonia sconfmica novte-americanz, que
comn  orescentes d8ficits no balango  de pagsmentos  duvants
bada = decads  de &9 acabow  por 1evar an  indedo dos 78 ao
colapso o sistema de Bretton Woods . Obwviamsinte a2 passagenm de
e sistema Fipancedivo integrveacional  baseado em  baxas de
cAmbio Fixas  para wm de fawxas de clmbhic Plexdiveiz (ns
vealidade adotou-se um sistema de Flubtuscio  suinsy, aldm de
maior integracio dos diversongs mevecados de capitais do mundo.
tornou o sistema pofencialmente mais dinstidvel, o gue rebabsu
imediataments sobve o dnvestimento.

esta forma o chagque do  petrdlso de 1973 deve zev
grearado como  um momento  ea gue probhlsmas o gque 33 vinham
tomandoe Tugar s dntensificaran & s reforgaram sob o8 wlta
eapetaculiar  dos  pregos do peterdles. a Fonts de  enevgis
basica do padrfo dindustrial Foviando. A svise aug Ji winhks ki
algum tempo sendo gestade, se tornouw explicita com o chogue

don petraleo, e wats explicitsgio  sngendrouw resposbss m

plaguns pa 1R avEnga das ciw Acabaram ROy eatabelacer At



i@
hasss de  um novo  pavadigms  bteonpldgicn  gque  somenhte 6o
deroreer dos  anos B pdde  ssr mais o menoe  wisualizado
peloy estudiosos,

Antes  pordm  de  listar  sloumas  oavacteristioas
deste pavradioms deve-se btenbar situsy minimamente o Frasil =
sam woonoriw o neste ogadve geral  fracado para o8 economin
intevnacional  no pos-guerra. 0 Brasil spyoveitandoess 4o
Hepse et o de  transnacionalizacho  das grandes  EmRPTEsas
capiltalistas & de wum Estado dntervencionistas  de  cunbo

# 1¥s68 o

decenvolvimentista, tratow de dinstalar entre 19

nie e e LA, indasbria peands = s industyin
automphilistica. Naturalmente dsbo sd se deu  em virbude da
pebtabilidade do padrio tecnoldgics vigente, satabilidade gque
permitin o esprajaoento deste padrio  sw o zlgunsg  paflsss i
peviferia capitalista. Sendo assim o Brasil, apesszy do baido
pesn  da producis de  bens de  capital no total  da producio
manpfatureiras {como i3 Foi colocadoY,  Ffol  sxitoso s
implantagio de  uma  estrutura industrial  razosvelments
integrada  nos moldes dos patses avangados ., alouns gargalos
petorials  adinda existiam, pordm o grosso da inddstryia da
eantava instalado sm Fing de 1948,

Valtemns HGOT AR T caracheyiahicas do novo
paradigma tecnoldgicn  gue w0 na dédoada  de 29 pudsram  ser
aclaradas . Luciang Doubtioho sm oarvtigo publicado ns Ssvisls
Eronoaia ¢ FHoofedade ag &0 odo IE O da UNIDAHF considera a

Formacio  de 0 um complexo microgletrbnicog  um indicador
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suficients para que  se carascterize 2 smergfnedis  doe um bovoe

r

paradigns tecnoidadicn pois: as aplicacdes das descoaberbas wf

bastante =mmplas, o8 produetos ofsreoildos sm
gquantidades suficientes pavse supriy wma demanda =m sxpanzia,
os pregons  dos produtos tendem a2 caiv, aleém do fato  das
O e

satyutUras OvganiEacionals, Finanosiras &  proos

trabalbho  estarsm mudando swm Ffungfo  da emeragncisz  de bails
produbos . Desta forms as  mudsogas na gstrubara dndustrial
apontar ndo  pava ouma continuideds  sm velaglo ag padrig
metalmecinico, pelo contrarvio, os svenbtos vEo mostrando gue
g dipmsdsang agors parte de oubro Tugar,

Luciang Doubtinho oo mgsmo aritigo listae seste
caracteristicas  do novo  paradigma gue tem na dnovagio
constantes & noe oonseguentes ganhos de pradubtividades os
aspachos basicos:
iy peso orescents do complexs pleirdnico:.  aumenta  da
parbticipagfo no valoy  agregado, Forte dmpacto dinamizador

intevynn e apvodimaciEo dos  seboves prodotores de bens  de

2Y 0 nmv paradigma  de  produgdo industryial  basewdo na
antomacie  da produgie intsarads flewxivel, =m conbtvaposicHo
ag programa fordiata;

39 v T ug o Mes processos de trabslho: A WL O
Flexibilidade na producio pagsou & exigiy maigres niveis de

S M

gquatificacin  profizsional; a trabalhador  zgors ned



ia
pOssniT ums visHo  integrada do processo produb o polw
intlui divetaments neste procssso;

4y tranzformacfo das sabrabturass & sstratdgias emppre dmiw

a  evolugin de  formas  Flexivels de  producSo zliads P
menessldads de  gavantiy fatias e meroado oo hens
diferegnciades & & possibilidade oo sgntahelecinento  de
velagdes proveiltosas com  Fornecedores, colisnbes & pesguiss,
indugiu a  modiTicacBes mas  esbruturas 2 watratEgias
EmRYESRriAals;  as  mudangas  organizacionnis haseavame-se na
teleconunicac®o @ na  informdtics = cavactsvizarag-se  por
maior cooperacio, ooordenacio e qualidade dentro da smpresa,
Wi crescents valovizacio dos TEOUT S05 amanos,
descentralizacio de responsabilidades com  parbicipagio dos
trabalhadores no processo decisdrio, gaastos  orescentss sm

PR & outilizacio de téonicss de automaciHo Flexivedls;

3 povas  hases da competibividade: o vitmo das inovn
aneliers £ PREHR A GEY U Fobor deoisive PAYE @
competlbivideade,; w comeetitividads pasen o070 BUR 0 YER R
adguiricr uma dimenzio sist@mica na  medida em gue a3 inovagio

11

TR R E 4 Flui melhor m #conoml’as  con exbternalidades

iz

benigpas; cnd ® importdncis da dotagio de fatores;

&) "glohalizacho" CIE aprofundaaent o ol a
interpacionalizagio. interpenetracis patvimonial entve  as
grandes burguesias industriaidls 2 Fipancelras das principais

wegnonias  resultado da  intenss  dintevconsxin dogs  meroasdos

cambinis,. financeivos = de aplicagio, promovida pov grandes
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Flusos de capitais enlre a4 principsis prac Fimanoeiras;

g planog produtivo desenvalvem-se oligopdiios internacionsis
gm o warias inddstrias dmportantes:

oy '

Ty o Ualiancws teonolagicas”

COHD AOVA foavma o competieio:
Tato povagus  como os lnovestianentos =m PED gevalmente custam
it o, opta-se pelo compavbilhamento deates nustos,
A ar e o e . - o e [ of e . - g o I
Aaainm,  sbtraves da oenumeragio  das carschbasristicas

acima, obhbeém-se wma idéia aproximads das bransformagies mals

importantes na bases téonios produbiva gue ocovreram @ nivel

internacional & partir de  meados  dos  mnos P90 Resta s
pergunta come se situa o Brasil neste movimento?

A opergunta colocads serad respondida soments  mo
nbem 1.7 quando  serag abovdados os detsrminantes dan oorise
eronomica da década e 8¢ Entretanto antecdpemnos desde &
que em LEF4 o governo wilitar, comandads pelo entio geneval
Fronesto LDeisel, lancou  mao do 17 FHD, um plano o e
desenvolvimento gue envolvia enovmes investimentos  publicos
g ouue vigava Fundamentalmente aprofundar o3 traces  ds ouw

i g werdade

padrio industrial aule no mundo estava &moerd

gue nEn 2ra possivel ver o TRV EZR DR BPOCa T CLAME OME B
quE n A va opossivel ve om ol A NaE &R vV LAUND

eatavam tomandal . 1 obJetivo gra complastar o prooesygo

Chogoid

e mubstituicio de dmpoviagles. 0 problems £ gue
fa decads de B ecom uwas esbrutura dndustriazl complebta pordm
Ja relativaments ohsolets a ndvel mundial (hasts COMNPRTRT as
caracteristices do antigo padr8o com as do novod, & isto Ao

moments em oauws o sebor publico, fundamentsl dovants  ftoda a
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induatyvializacio, estava “guebrande” com 3 crise da divida

ubterna. A década de 8% ndo comsgava bon pava o Hrasil.

i.4.28. Fluxos internacionais de capital

Fara completar s ambidnoin internacional oo

BOE-QUEY T R & SHT 40 gus minimamentes se Tewe &

consideracio o movimento dos Fluxos de capibtais Tinancsirog o

dmento  dirvetn nas décadas de &8, Feow Be A

e dnves

atengdes ssbtavin voltadss para & américa Latina p  estayepns

s baseando e Sunkel & Srdiffith Jones.

Na deécada de 68 apds 2 ssgunds  setade dog 56

ouando o processy de btransnacionalizvecio de empresas mbingiu

LEnVOlVimEnt o, o Fluxwn  de dpveastimentos

o PRTE gm de

diretos divigidog PRy & B ameriom Lot oL mEL U
significat ivaments ao ponto de 5s bransferédncias Tiauidas de
rEcurens o8 Lovestilmanto privado da Amdvica Lating para os

FLlg supsvarem @ ingresso [Tiouidn de capitads aoficiais

At

ameyiloanos  preccupados comoa Tausvra o Feiw't, Fant ®
egmpvéstimos  bancEvios, o paisses  em desenvolvimento  nio
Pinkam acssso aos  grandes bancos  interoscionals gus 50
pEgnciavan com as grandss mulitinacionais 8 CO0m 0% QOVETNIOS
dos puises cenbyais.

g Final da déeada de 50 Fovam dundos os primeliros

e para o reapavesimsnto deoam o mercado Financeliro

[

internaecional prdvadn At v aves el dasenvolvimento  do



gwromercado . Sunkel e Griffith  Jdones listam as  principails
caracbeEristicas  dos  Fluxos  Pinanceiros  privados RPAarn A
amErica Latina nos snos 76

al amento oo Finangiamento privado pava a admérvicms Labins;

By os gracsdes banoos privados  passam 8 ser ne reapopnssve s

Poy waquels aunsnto;

er oligopoliracin  dos mercados dinternacionais de capitais,
passsm 3 sxistiv emprestimos consoroiados;

dY grandes déficits  em conta corvente ns Apdrics Latdinm,
deficits financiados oom Fluxos Tiguidos de capibtais;

g7 UPEF passon 2 sery a2 waior  Ftorogosdora lriauida  de

capitals;

1 Falte de oontrvole oficial  em relag % eExpansio do
credito privado.

Driou-se  entio, atvavés da  Facilidade de crédito
para a dméricas Latina na décads, uma situagio de ilusionismn
Financelro, Dumpre ent®o psrguntar o que fevia possibilitado
a  elevagio dos  empréstimos  dos grandgs bancos  privados
intevnacionais para s Amgrica Latina na décads de 767 For um

ladn o des

2 B

vl vimento  do saromercado nos oamnos A9, aue B

grands parte Foi  ama vespostsa dos  principais bancos  porte
apericannes & tentative do governo de o ssbancny a sxpoviacio
de capitais nos  anos &9, pessibilitown & crimscdEo  de o oum

i v sl o Finanoeivra privada dntesrnacional ndo  regulado por

gualaguner gntidade oficial, haseade  apepas e idaica do

meroado. Por oubro lado, com o chogue  do pebtroleos & o=

s



ié

explicitags da o nos  principsis  padses  ox D00, ]

demanda por orédito ros pafses desenvolvwidos caiu, o gus ter

cong ogue nodinteresse  dot bancos  privados sg evonltassse pars

outros demandanies, oue apesar de e s ﬁﬁﬂyiéVEiﬁ; sy &

dimpoetos & capbar grvandes gquantidades e smpréstimos; sabss

g odessnvolvinento.

demandantes evam 08 pPar

Yoda =2 suforiz orisda por ests situasio nfo
poderdia  duray mudito.  Em oprimeiro  lTugsy problemas 02 svam
visiveis  an  s£  observar Ay condicdes  Financeiras  dos
crdditons privados contratados palos palaes G
dessnvolvimento. luas eram  estas condicles: oz vencimsntos
POEslan  Praros flind s curtos  do U oG o malment e

praticados; as tawas de juros eram varisveis. Fastas  simples

mudangas nas  praticws dos banvos que  pevadtivam - & labo

deve-ss  admitiv -~ o aumenbtso do orddito pavs o pafises e
desenvolvimento, s rexnlidades anmendaram kA VDO
ariginados  de  mudangas  desfavordvels  oomo dma VECEsbio
mundial; g oubras  palavras, Trants o uma oonduntura
desfavaravel, e Yiscos de  dnadimpléncis Ao devedory
aumentaram muito.  OQutvo fator gue sm omeito conbribudu pars
gque o risco sistEmico  aumentasse, Foi & criagso dos
gmprest inos consovoindos; ialo PO CELLER £ GV R e
interdependéneia ery v s diversos haroos ALLINE T L
gignificarivamente. Povtanto se por algun aotivo am bhanoo

:

ik Ve W@y e consdrsio of i EMPYéﬁtimﬂﬁ £ £

Iy [l
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A ONE AN Rado o Gl tros g LT 1 [ ] f.II [ R 4 by % odos k:) BACODE WELOTes
cresse assustadora & Y e
fGe consideragdes  Teditas acima, @ epartir  de 1979

cher dsiay an e HET viatas I aimples P L L B i BT

copcretizaram com o sumento  abvapteo da taxz de  duros
americans, o chogue Yolker, gque  glevou no mesno momsnto as

Frincipais  btaxas  de Juros  do mereado dnternaoions’l Bliim

primeiro momsnto o bhancos  nio deixavam  de conbtinuar s

Pornecer snprést imos vulbtuosos (R W palses ]

desenvolvimsnto, pordm duvidas quanto & possibilidade Fubura

dee paganento dos  devedores Ja sstavam postas na ovdem do

diz, afinal oz smergstimos novos  servinm RESNas pars gqus os

devedores  pudessem cumprivy as  obrigasdes veleventes

;
e QR o

centes dog Juros sobves o omontante btotal da

ADE ENCARTOOE OTEd
divids fm situsgio também Fol agravada pels eclosBo  naguele
euwata  momento do segundo chogus  do petedtec: . & pabiy de
i98E o FHAI comecouw A pressionarc gz paises  devedoves no

sentido  de  acerbarvem suas  contas sxibarnas., Finalmente om

18R, apos 2 decvetacdo de movabtdria mexicsmns, movabdrisn  de

) 35 coanfi LR in pela coomry d e s

ey
2z
s

um pais  wisto como O
Financeira internaocional, cEseavam-se os Fluxogs  de novaos

Mo contravio da déecada anterior, o FHI & o Banoo
Mundial, bem gcomo oz pripncipals bancos cenbrais bTratavam e

. Foram satas entidades oficiais gue

inmtavyir 0 Y &R
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maiores dificeldedes, Fsta atuacio foi ovueial pars svitar o
gughra de  bon parits do sdistema Pinancsiro intsrnaciopal . 0
mereado teve gue sev Donbrolado.

Mao década  de 8¢ o que predomingu Fol o s situagio
antariorments descrila. rada ig [EEr LI et Est s
internacionzis privados pars 08 palses em desenvolvimento, =
atifta  pressfo oo FHED para que os paldses devedoress  se
aivstasnen  fwer ditgratura @ respsito  do Donsenso i
Waskhinaton).

Py Fim  hrabenos e LA wleime  popto: il
investimento divets nos anos 29, Pelo gue 08 Foi ooleocads,
pressnes atuarvam o sentido de Forgar o ajuste o balango de
paganmnentos dos principalis paises devedores do g omundo, HE R
mgrn gquer epsbtas presstes ndo ftevdam sido shenusdas pela
gntrada de diviasas nestes paisss via investdmento daretot 4
rausposta £ negativa g oo motivo em boa parte sstd colocado no
Phem precedente. Oo Fluxos de investimento diveto nos anas

cla QCDE

He venderam & s concentyay enbre 0 Proprion pRLSES
come veasultads diveto de mudanes das setratdgliazss globais das
grandes empresas multinacionals aligepnlistas . Enfarizou-se

no them anterior a diminuigio da dmeortincia da mio-de-abra

harata #  rn Al t o dan impocdincia das o hamael
wutarnalidades gue  osg ose o verdficas  oem padses oom o Bbog

=) g alteos gastos em  PRT; além disso na

s EBEUa em plenn reaganomics

primsira metade d=

atvralfram praticamente todos oz Flusxos de dnvestimento diveto



do mundo own Fungds de cimento, oounion Brteg

’,

palses da DOOE.  Dubras explicagfes podem  wer dadas, mas 0

impoviante 2 reber ¢ gue paisss  como o Brastl ficaram dg

fova dos intereessgs B LIV AND des mulfina O R S , B odstn o g e

atribuido a fatoress  mais ampdos do ooue s meTa

instabilidade Interna do esonomia brasiisira,

.82, & Macroeconomia Brasileira nos 89

o W A R

Oyodvem 4.4, procuray $7VATAT WM RANOERIED

mudaroas na econnilas interoacional gus afernramn § por wveEros

condivionaram o desempenho recents  da eoonoamia brasilelirs.
Ry khouve prasoUpaedo com o explicachss  povmenovizadas e

aeabadas  sobhre o ocovvido; o objetive sva caracteEriszar s

el

seonomia intesrnacsional g duto foi conoy et iado, Mesh e

momento trata-se  Je discorrer  especificamente sobve s

[xH

weonomia brasilsira, Boprecisg agora, ainda gue de maasirs
sumaria, remontar 2 trajetorin  da o economia brasilelva no
sha-gueT YR,  proncipalmente s trajetdrds assumids  apds oo
milagrs econdmico na  segunds mebtade da dénada de  F@
Entender o svolugio da economia  ao longo do tempo &
fundamental para B compresnsEo dos problsmes oue vieram &

fona na décads de 88

além de  sumariamente tracay as linkas  hasioas da
grealugin da seonomia até o final da década de P8, ssta parte

Loamla g conterd L& dgsoyis »?t £ geral dza HERC F DECOn oL R



e

hrasileira foys B ainda  prabenstes analifticas.

Realisadas &1

has dunes  barelas serd possivel  parviiv para a

guestio central do brabalheo, o investimento entrg o0 anos de

984 »

I

=3
Y
pe R
X

e
~

i.8.4. Antecedentes/Neterminantes da Crise

Se aleatoriamente pararmos  aloudm em ums calgoads
de nlguss grande cidade brasilelira o pedirmos o dezgoricin ew
e palavrva do o esbtado atual  de ngssa soonomia, sels #21n
gronomizsts on n8o & primeira palavea que wird a sua  cabsEca

prowavelments sera oris 3 Ffato & gue nio so agora em [P9E

subamos em ovise como tods 5 década de 80 pode sy o&m geral

caracterizada comg  wma  dgcadas de ovise . Sg pegarmos s
spolugio do FIR, da taxs e iovestimento & putvas varidveis
marroecandmicas relevantey, Facilments notar-se-2 8 orilse
imais & Ffrents dsto sevs melbor aqualificado).

Crise entretanto, a2pesar df geragHo GUE NMARSCEW NG

nEo conssaudr

comern  dot oanps 78 Ja estary habituada e
imaginar  um cerdario de  orvescimento duradours s esbdvel,
punca ol oalgo  Cooum 8M ROSSA BCohomiR N0 poOScguRrya Loy
Al mo gus  chegamos algumas vezes  Fol a  pontos balxos  de
ciclns maie ou menos longos, mas ade rapidamente  passnvaml
Tentemons entio delinear os principsis sspsohos  da soonomia
Brwsileira no pos-guerta (o pavagrafos  absdixo vepveoduzen

artigo de Jozé Serra escorito sm 1981



£ Brasil sntre 19745 e 19806 wiu seo PIER crescosy &

gnpantosa media de  FY¥ owo oano, 2lgo superior k0 omddia
palaes  #n  desenvolvimento. Este crescimsnto do o PIBE S Foi
Tidevado como nfo podevia deixar d& sy, pals inddsbyvis, gque
aumentou sus participacio relabtiva no PIR. Considerando a
inddstria  de transformacio  deve-se destacar  a importincia
dos bene de produgio ¢ dos dovdvelds de conswss lembrar oo
padrBo industrial  gue wigorava). @ agricuwltura no o peviodo
dimingiv sua participacio no FIR. Quanto a0 getor sxberno
phservou-sg, @iém  da  diminuicio sianificative  do papsl
Jogado pelo cresscimento  das sxportavdes para o orvescimento

der FTR (diminwiu o coeficdiente de expoviacfes e tambdm o de

importacies -~ poobomia mals Feohadsd, wwa diversificscio da

panta de  exporitagdss com  amplisagiso da sarbicipasio  de

manufaturados & semi-manufaterados.

it
et
i3

apesar de  todo gobe  dinamisme  expansivo,

transformacifes  eabtvruburais  que transcoveeram oao Tongo des
Frés ddcadas (86, 48 & 7@ cpexistivam com = ozmpliagio  das

sociais, Oz principsis indicadores de pobresa

desigusldad

sibudeRo de rends

mostram  svolugdo adveET sa, £ R dis

wigivetments  svoloiuw  de Forms vegressive Gdados doo TEGE

spontam gue em 1960 os S568% ma pobves detinham 17,458% da

CAOET TALR PATE

rangda toatal enaguanto gue em L9 sahs pero

i@, AN mnguanto dsto os 190% mads vicos  dn opopulagBo oesm 40

Frad
S

G passara a  deter

e
o
B
Fi]
i
o
=

detinham 29,4%  dan vends fotal & o2

B E, 9%y Domo entfo explicer tal fendmeao?
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Berys parg COINCAY R oois s devidos

EHi

Dermos .

Houwve miilta controvérsia et Fovno b
funcionalidade, digfuncionalidads £180 indiFerenga dn

agvavamento da desigusidade social, bewm como  fdx pevrnanénoin

de amplas marvasns de pobress absolula =200 g

FiEY)

desempenho  dn eoonomiza, 0 gue nos pavecs mengs  suieito a

discussiio, pordm, &€ gus gssa evolugio adversa fol agravada
pela politicn socdial vegressiva do regime brasileivo entre
L9ad g AVT4 badsos reajustes salarials  fissdos pelo
gover e, entfraguesiments da  #stabilidade no empryego. duras
reabrigfes 2 liberdade sindical & gontengdo dos  gastos
pib i dcos com Finalidades sociais’.

O ponto 2 snfabtdirar & ague 3 Falts de  liberdades
solitioss acabod fazendo com que  sgueles agenies gue nEo
pardicipavam divebta ou  indivetaments da admindstvragio
Peonooratica  se  wissem Iincapacitados =& ze  contrapor A
tendEncis  concentradora s perverss  da svolugio  de nosso

capitaliame . Guestfes come estrubtura fundidria, distribuicEo

ches tuoros, sial ema tributdrio progressiva, politicns
sogiaids, sbo, com o golpe de &4 Ffovam tivadas de ovdem  do
dizg = com o orescimenbto shrapte o altas btaxss s parbir  de
&%, Yoram Jooadss  para s Frentes sem sevem vesolwidas Cforam
apenng  postas  de lado  fuma fase  de fortes orsecimeEnior.

Somenbte oo om ories econdmica  de 858, ryise gue smoaboun

devvubands @ proprin regime  militar, novamente matas

a2



nuestHes e AP AT ECETAn num o Romento smoogue

4

mads  possivel THuody o para .

vigente na  decada de 89 nde parmnite prever

que sebafn por wiv.

Voltemos  entdo B caracteristic

2

prescimento no pos-gUETTA. Neste aentido

i
23|

adndas @ dmportancia ovacial o odo

ariticulador & provedor  de suporte  Finanosi

iocos  de  dnvestimento  que  determinaram

modi Ficagh et rufurads

Ll H] FCOsER

intervencionists oo Eatado, il Lok e

diretamente da  produgio de alguns produios

satatals £ & snecarveygonn de oriar infra-easdrul

goonDmia, derivou do o cardater  tardio ds o dn

Brasileiva, uma industriatizacio aue & veali

Ecnices velativamente complexas ime i

quantidade de recurzog para lavestimenios, g

passado  ocolondial g gue  owtd 19T tinha

Fundamentalments primavio-exportadaors o gue

diTiouwlidade interna de gersy poaupangs (Bara

detalbado digsg lgia-se textos de Frebish na 0O

ef ik
VT

de Mello pava

SPLLE

Davdosn

ut i tizado

i Terho {5y
consevvadoras de nossas slit legitlimam
medn ds Taxas slevadas de or LEMm
probliemas politicos & socisis ineventss
capitalista.

Baoimento

.y

BRSO
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s
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Explicado o pape] intevvencionista do Estado o
poses dndustrislizaco em linkas bastanlte gervais cumere por

wltimo  re

saltar a dmportdncia  das smpresszs bransnscionais
et nossa industyializacin. Como coloca clarvamente Joud Serva

amiledirs

)

e trdipd sm gue e baseod s LndustrializaciEo

desde meados dos anos 99, formado pelas  sworeszs do Fetaodo,

do capital privado e do capital estrangsiro, a3 sstas dlitimas

coubes  compayiilhar com ®s pmpresas  estabtais o papel  de

a

principal protagonista’ . Basts meacionar o fato de gue seria
impensave]l a dmplantaco  de uwa inddstvia pesade 2 de hens

K SRR IR 0 durdveis HEN 2 pEnsirag A ol

Dransnacionals £6 DOosse pails,

Crein it A U J# eubd sitficientensnts
caractevizada, Tevando  em conta  possos b dstivos, W
capitalismo brasiledivro no pods-guerra. FHesta  sagovas digocovrrer
Wit poiss mals detidamente sobre oz determinantes da orise da
déeads de 50

Frimedraments deve-ge definiy mals precisaments 0
que we enbtende  por o oriss na década de 28 no Brasil. Nao ose
entende ssbta cviss como de cavatery oiclico, ou osedn, ndo s
Yrata da  Pase vecessive de umm trajstdria odolica  que s
geral acompanha economizg capitalistas, & orise diz vespeito
an  fato de  o» o soconomia ndo conssguedr gevar civegiltas
vivtuosos de  ovesciwmento alavancados pelo luovo & pelo
investimento prodotivo. MNos anos 39, apesar da vigénoia de

Fawxas positivas de  ocrescimento o oalaans  anos, |5 20onomis



brasileira ndo logrow =sievar a taxa de  dinvestimento, o gue

dimpedig aue o crescimento se desse de Forsa mals sustentada.

Quando  se diz gue 3 ovise nfo & oiclica, disto siagnifica qus

as condicles  para susn superacho oo estio dingoritas  na

Bropris oriss e que sur duracio pov odsso € indefinida.
Tentenps sntdo sxplicer & génese  desbta orise,

oy Batadn brasilieivo & de

CTlEE QU COmO VErSEmes & umn o
nosso proprio modelo de capitaldismo. Neste gsentido, deve-se
investigey 0 gque parscs ssroa origemn dos problsmas dos anos
28, o orompivento do padrfBo de Pinanciamento do ssbtor osablico
e claro que isto se velacions com  aspechtos da bses bdonica
produldva ARG instalada & o0 fodo  um PR M
internacional gue  wigoraval  fordado oem msados dos ¢

Aoy ode Financiamento =va esthe.

Ertendames entio que pady

2,

Mog primesivos ancs dn dicads de & =4 g rremd B

pasesl pov wm o peviode  de orise  cdelicn. Apds oa

metads  dos oanos 58 guando sfetivaments  instalog-

inddstrian pesada no o Brasil atrvavds de  uw plano coordenado

peln governd, A baxa de dnvestimento  tendse naturslmentes a

elevar-se o aue Feg ocom ®2ue as btamkns de orvesclmento

decrescsssemn,. Também nesta #&pooca a dinflacin, gue havia sido

o oprincipsl mecanismo de Yinanciamento do Estado no wmomento

blocos de finversin, comsgava @

e instalagio dos  grandes

perder sua Ffupncionalidade & tendia por 1580 n se slevar .
Foi neste contexto gue o governo militar assumiu o

poder  wm 1F44  com owuma sguipe econfmicn gque pavibia de oam



giagndstico corretos da  orise. Detectava- clarsmente @

macesagidade de se rvestabelgcer condigdes  adequadans de

Financiamenta  do wetor  piibhlico {que  sempre alavaneou o
dessnvolvimentod, & mails  do  gus  isso, wiam-ae Ftambém a
nevespidade de incentivar o consemo os o durdveis (ndo esta
sende Fedito um elagin s medidas adobtadas;  agui sd se few

referEnois wo cavabsar corvebo do diagndstics de situspio)

e

Guanto s inflacdo, o awrvocho salarial  alizdo s uma politica
monetaria oriodoxa num primeive  momesnts seviam suficientes
para cont&-la & atd rebaiwa-la.

Dentvo oo diagnastico acima Foram  realizadas ag

chiveraas  veformas  de  meados  dos anos &, Fipanoceivra,

tributdvian £ wmdministrativa. 0O padvio de Financismento  do

netor  pdblico  afd oriado g uma sstyobura de
tyibutas  rearessiva calcads em  dwpostos indivetos, EaR:]
expansio da ddvida edblics (oriou-se ad a divide publica via
apareciments  da  corrvecfo monetdria)  nums administracho
"epmpreszolal’ dw colsa pdblics  (cono examp fo temns 8
palitica  do vealismo tardfdrdio praticada pelas estabtaiz) =
ne exist&ncia oo oriacieo de vuliubsas conbribuledes socinils,
0 fatro & gue ssbta gstvutura permitiv gques o sebor publico nos
ancs d0 milages brasileivo (1988573, perdado die altas  Daxas
re crescimento deseneadeado pala libheragdo oo orvedito  ag
consume de  hens duraveis Financiasse ocom &  sud propria

BB ARG R ] LRIy P e dg  wsus inveatiment os (i
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Financiamento exterpoe fasmbém  foi Pacilitade  mass  pra mals

vaquarido pelos agentes prividdos

Fesolveram-sg na Spocn 0% Princirsis problemas que
impossibilitaeam a vetomada do crescimento nos wmoldes do
padrdo  anteriov, wvale dizer, o Financlamento do o setor
publice & o financiamsnto do consumno de bene duyvdveds  (vin

concentracio de  renda e reformas  Fipanceir Guanto an

Firancidaments  de longo prazgeo na econaomia, este nfo fol
giprido pelo sistema financedivo nacional . Aproveitando-se de
wi contexto  dintevnacional Pavordwel i capbagio  de renursos
extevnos & walendo-se i wmmplas posnzihilidoades il e
avto-Financiamento {np proacime capitulo  dicsoorvereEmos mais
detalbhadament sabrs igs0) T SWPETEREE NRCLOnals g
principalments btransnacionsis nfo tiveram problemas pavs

Financiar suas inversfies

B opartir s L9760

Coame sntio dee o sshoroamente do padrio  de

Financiamento do setor publics (ponto gue  daolusive Dambem

mEra abordads oo proximg capitulort Fol s sarbir de 1974

sptave sinois  de desaceleragio

gquando w BConomis JHR apres

apds Forte oiclo  exeansivo o~ 8 @ nivel dntevnmcoional

PEHESAVE-SE POV WML TYECESSA0 Ccomo da Toi wvistod, ous oomsgou

x referide  desarvticulagio. Tato povous  como 5% estrutura
tributavia eva prd-ciclica, com 3 desacelsracio o cwargn
fpdbubtdaria bruba tendia a calr. Ao messamo  BEnNpo 88 gUe Lea

gooarrvis, o governg langava-ag na concrebisgagio do LT OFND, am

amplo projeto de dnvestimentos  pablicos pars completay de
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sao de substituigEo de dmportacies o manter

o MEGEEn POl

o orescimento. 0 problems & gque o veferido eprogvams de

desenvoiviments dmplicave ew amplos gastos  de investimentos

por pavis do ogoverno num momento oem gue decvaso

-
Pributavia bruba, hewm como e uln aumento de transferénciss &
anbsidiong ao setor privado pars incentivar inveshimentos, €3

carga bributaria Tiguidas.  Pars

e redundava 8 mEnov
plovar, oomo s indlagho s elevava, & polibica  de veaslismo
tarifdario  praticada eslas  sstatais ol abandonacds daodo
Tugar o reajustes de tarifas pdblicss & precos Jdas estabais
abaixn  da  dnflagBo, o gus contribuiz para feagilizar  a
situngho Financelira Joaexs SUPVEHRS .

apfo he gsbtabaiz, vale comsnbar oue

Sohnda com T
Fovam ubitilzadss psva  CRpUwy veECWVsss ng sextevior para
swmetiar  seus  dnvestimsntbtos na  medida  em Qb COHSGCAYER A

& poupanegs ~dblics; mails do o gue duto, Passou-sg a

LB EETYT

regtyingilr o areassn desi s SHNDUESHE A0 mErondo de ocréditos

domestico para  que sstas capbagssen os  ddlares neressdvios

an Feckaments de nosso halango de pagamentos oompromet fdo

Fara  completar o guadro  de  detevioragio reata

fatar daz  dividas intevnn e externsa. & divida dinterpa bem

COMO SENE BRCATSOS, B8 elevow meito 5 pariir de 1994 guando
elevaram-se as taxss de juros domésticas  para incenbdivar a
captagio de recursas externos, dadas smm difiouldedes

e frentadas no balanen de pagamentos. &0 divida sxberns pov



a2y

rs
H

apEo (Davidodd,

SaLa WM [ a0 pelo proos

A9E2)Y a parviiv  de T4 guando aumentmnrymn sz recgseidades de
gcapriéstimos (LI PRD ¢ chogue do petrdleod  snguanto o ssbor

privado sm Ffuncio  da desaceleragdo se  via desestimulado  a

fazgey noves captagdes; também mecanismos institucionais oomo

a0 resglugio de 1977, maise  tavde, quando os dJuros
internacionzis  subivam & o cimbio se tovnou dlnsbdvel,
Fapilitaram ou permitivam  oue @ diwvida  privadas fosse
transformads em divida externas pulblica.

g crise  da divida de  PFES pegoun o setor sublico

deteriovrads & apshas  acabow  pov dnwvisbilizar  de  wves o

Finaneiamento do asetor, onda vy mals  dependents de

gmpyrest inos sxUETnOs .

Mo década de 88 perduron s Fragllizagis do setor

prublico, g =mlém de  tudo se viuw  dimpossibilitsdo ds Fazer

polditica figeal & wmonetdria {no prdsimo capitulo ssbas
gquestaes serio anlaradas? .
Tewmos 2ntio montadas as pegas  pars o entendimento

da orisne  da década. FPor um lado o resgime milibtar tratou de

aprofundar um padrio.de desenvolyigesktno oxloado sm oww

adigms indasteial gug a naivel  dnternmncional vinha o s

tornando cads ver mails oiltrapavssado, & pioy do ogue lssao,
soclatments exxcludentes. Por owtro lado, o Estado gus sempre

e

coordEnmng & Pav o po divetamente el PO EEE0
degsenvolvimento como pecsx vital, cheaow  aons 239 totalmsnts

Fragilieadn & abtd ocerto ponto fmobilizado, no sentido de gue
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sem umz reorisntacdo radical  de  ssu papel  n¥o legrarid

oLV Lme. Fara ocompigtay o siad o, # Fowee ]

internacional a2 situsgdo  gque  perdurow Fol desfavorave]l,
tanta da  ponto de vista de Fluxos  Financeivas  como de

investimentos diretos.

i.8.8, Tragos Fundamentais da Macroeconomia nos 80

Finalizando esste capitulo de consideragidss  gervals
Feitas no senbido  de rovnary  dnteligivel 2 compresnsio do
mowimentn  da sconomiz o ao loneo du décads de B, reghs
B ITLUNE R W, desempenho dag principals variaveis

BB T aean Gmions no periindo.

SER0 tvyes 0w btreoos de osmRorvosoonomia aow BB oa serem
destacades. o =aldo  exportador. = vedougho da  taxs  de
davestiment o  acompahbads de  sstagnacio do PIE, I}
instabilidade de precos na dédcada.

Guanto  an primeive deles, oonstiltoad um fato
inddito na economiz brasileira 3 gevagho de valtuosos saldos
comeveoinig  ftabsla 43, & tendeEncia  ha dévada foi  a
manutencio de saldos na osss dos US% 02 bilh &s anuads.

B taxa de  investimento na déonds, de um patamar

i
5

gptve S0Y% e 295Y 0 do IR ros PO, caiul para algon sntyve 4
9% de FIR nos B0 (absla 1) 0OFIR apssay de orescor &m

C

alauns mnos, apresentou no geval um crvesciments ddEntico  an



34

da populacio entre 1799 ¢ partanto & venda per oapiba
neste dltimg ano sra semelhante & de 1988

A ditimn caractevistica Ievantada iz respeito &
instahiladade de  presos na  décsada. Vale ocomentayr gque  =A
inflagio manteve-ge  olavada ndn  oabhstants 03 gufarees
dispendidos no septido de  veduzi-la, Aldids bfoda politica
pooncGiica,  de  mapsira geval, pos 89 wisouw 0 omnbate =

problaemas  de curto  prazo & nem oo relacio o sabes baus

au caracteristicas cerbrais da

povEanto

macroEconomia  bBrasileiva nos B2, Apds sed  delinsamento &

gossive] sntrar propriswente ns guestio gque nos bnbters

frvestimento.
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CAFEITULO ITI: O INVESTIMENTO NOS ANDS B@. O FERLOND 41984-1987

2.1. Desempenho & Determinantes Gerais do Investimento nos

aAnosg 8¢

Mtk es  de indoiar propylamentre =@

pertinente s Esta parte ches rabalbo : EE convenisnis

vasgatar o bragos gevals da macrosconomia brasileivsa nos 946

ag Final da  primeira parte. Ty

de dmsdiabto &0 f& obserear A WACTOBRCONDINS
Drasileirs nos B a0 usracio s partiy e i9HA4 o
megasupsrdvits  comercials, g gquE, i DA, indica  wma

transferdncda macics e rerdrsos reris g exbtevior; a semd-

s

sabtnanacio do FIF, sendo a rvenda per capita ao Finsdl de 1978
semelihante & de (2896, & o rveducio significative da tawxs e
inveathiments; & w  instabilidade de pregos. Duwpre neste
momento proceder s uma descricio mais minoodiosa de ooorvide
pepecificaments  mowm o investimento & a tawa de inversio g
tentar, alridda QLB de Forma geyal, debantd Fdoar (s
determinantes du gueds desta varidvel (faxa de inversio) AL

Teman da década .

g ohom veiterar  gue nfHo serd fedts ouma discussio
pormenorizada da polditics econdmica  do periodo, meito menos
prapsder-ag-d 5 oum ssbuwdo que se preocups oom s volugio ano
3 oanog do dnvestimento; & olaro  gue, sventualments, eaa o

3

For necessario, algumas vefevfnoias  serdo Feitas  ftanbo s
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relacio a politica scondmicn  como a episdding  sspecifiopa,
porén nio serfo nestes pontos que s andlise sstard centrads.
& compresnsio do movimento geral da BConomia nos anos 856 @
em pavhicular  do dnvestimento Exioge gue s2 abandonge A
perapectiva reducionista da  dinterpretacio conduntural & ze

A uma wislo mais de  fundo da sconomia gue caphte o

PR

genbide g seus movimeobos de medio & longo PYEEDG .
Finalmente, FRYVH BENCETTART pwul e reve paragrato il
consideragies metodoldyicas, wvals comentar gue  ssbe Ttam
dindcial dz osegunds parte do trabalho pretends apenas balizar
mindimamente s discussio mals sspecrfica 2 amer Peits mals A
Frente & gue efsbivamente gonstitui o cerng do brabalho,
fiscussin gue se refere  ag  dnvestimento  na retomada do

gnbre 1984787 Forvbtanto ndo se deve esperar ama

priginal  doz determinantes  da  redugio  da taxa  de
investimento ne décads de B0 nesta sub-puris; o maximo gue
s pode ssperay @ oms sistematizagio coevente & consistente
deg  opinifes id  sncontradas na literaturas sxistents & que
sogincdidam oom aoanile Hus pensa oo autor
Descrevamnos =ntdo o comportamsnto  da variavel

imento oy formacio  brats de capital Fixo (FROFY ao

e
Tonan dos 828 Fg revaos de vaviagfo, de acovde com dados  do
TREE dtabels 1), o dnvestimento a pregos  constanbes emw
LFR, ang em oague o FPIE decvescen 4%, omiu 48,3% en velagio

B #ho antavior. O oriben da queds  continoou elevado sm 1958

(APE para um cresclmento peguenc do FIEY, & oem 4983 atinsiu
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ol fras s

rantosas. Em 1284 5 gueds do investimento sstancol;
nEo por aoaso o PIE cresceu 5,4%. o 8% & 84 1 investimento

crescey &0 frente  do PIR Frntretants o ocrescimsnto foi

efemero & 4 &m L9HY voltou-se & tendEncia  observada no
intedin da decnds . g inbengin deste  brabalho mais 5 frenbe
discutivy  os motivos da retomada do orvescimento em 19R4 e

depais do iﬁVﬁEtimﬁntQ} b analisar asm JaUsan e sila e

continuidads

2 *

Chama  ainds o atengBo, como  J& Foi  vefevido na

parte [ do tvabalko, o fafo de 5 velaciSo FROFAPIER esnbre 4953
# o ARET tey aloangadso o patamar mERximo de 9% Ctabeln 13,
tendo se  sibtaado em torng dos L4% 0 pu UFY D EBates nivels

bl

quer se aproximam dos dan décads de 79, guando & meamn basa

situava-se entye 29 & 25¥. Fortanto podesmos considevar o
desempenko  do investimentn ao Tangn  da  década  de 88,
principalimente da taxs de  dnvestimento, cono tendo sido

Fraco B o vahm, NUmE @oonomizr o gue s sooshomon on grosen modo

P Pﬁﬁ“ﬂuEFTa o baxas bhem mails elevadas.

entio fFinalmente =m0 moments de  tenbar

Cheaa-
explicar a gqueds  ds btaxa e inversis na décads. 2 obvio que
uma  derterminada concepgio tedrica sobre os detevminantes do

trnvestimento esbard subjacente 3 andliss, concspolo que pars

gy devidamente explicitads necessibtavia de  aman disou

detida  sohre seus Fundamentos & um Tempo & @8pagn oo e

Fato  nEn s possail nza Fedburas de o wm trzbalkoe dests

EnwvEraaduTa . Entretanta, apesnas  para sitoar i imamente o



3
Twitor, algumss consideragdes ainda que  supsrPicdiais podem
ser feitas com relagio a este ponto.
Parte~se do principio da demands sfeliva sxposto
pela primedva ver de Forms  sistematics  sov Kegunes. il
principio constitui-se da afirmecio ssgundo 2 gual  pums
economiz capitaliasta £ o gnsto gue determing a renda, afinal
en owme economia aonde  os  produtorss si8o  ingepsndentes @
cotocam ssus erodutos & venda no o wereosdo, a oundlos  decisdo
antdnoma o cada agente se redferes i da compra. ou o seia, A do
ansato. Donsiderando  aus oz gastos  se dividem em gastos de
consumo & gastos com dinvestimento, & supondn U O CORSUmD
dapenda  da vends, cheaan-se a conclusieo Jde quE & o
investdusnto gue deterping 3 venda. Adeoonteces gue 00 gaato o
investimsnto, Ol seda, oo ogasto gmocompra de mmalinaria pars
2 produgio Futura, em construcio s instalagdes  para
Fabricas, sto, ¢ uma prevvogativa  dos capitalistas e o
Fatado., Mo gcaso dos capitalistas, agenbtes gque ebistivamn =
valorizgacio de  sews capitaizs da melhor  mapeiva possivel, a
decieio de  dnvestiv  dependsri das  expectabivas destes  em

v ] s Ao an Fubare e sums yendas, ne Batas sy wo macks oo

menos rentaveils  vis A o vis  oubvas formas de  owalorias
capital, o gue remste ao concedto de eficiEncis wmarginal o
capital (gl & olaro  gque uma  wes bomads, 30 decisio de

trvestir Exdigs owm montantes  de VECoursos que pa o mRioria das

.0 oaue oria oa nscessidade da

o ocapitalista nio pol

o

S

avannizagio na  sociedads e Formas de Financiamento
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adeguadas a eabte tipo de inicistiwva, e Tado do sbado a

o

decisio de  investir depends de Fatoves de  ovdem politics s
tambem  de formas  adeguadas  de  Finaocdswmento. Heo momoento

Baatam petas  vefer&nod tedricas, Temnranco grier A

renlddade as codaens s apresenbtam  de mansiva o muito maiw

ST, (Pl ST Ngvante =n HKPm$i$ﬁm b} seanle, aos POLCOYE SeT A0
incoreorsdos mais slementos explicativos gue Lr8o e agregsny
Boooncepeio  mgud eshogada.

et h Al aaora propyiaments @m EETTEnG sonevato,

ey dlrets

B,

wh primsiro ponto o a o salisntar, g dofluen

indivetansnte o comportamento da faxa de investimsnto global

e década de 86, & a ori il padrio
de Finsnciaments  gue, como  Jdd 0 Fol obsgrvado na primeiva
parte, beve dnfods na segunda wmetade doz oanos T guando da
tantativa de devar  ® cabin o T1 0 Pl num contexto
internacional  de  piorva  das relagdes de btroca  (primeiro
chogus do petrdleny, baixe orescimento dos palses centrals g

mudanca {alnda gus nio peroebida? da base

widente,

£

AR amirients EEOH&MiHG internog onde & Sognimi s berneia

1

apds Ahz Fobtds

fmes tawans s

fatoralments o desacslerar-ss

porontmica posty &5m

crescinento do o milagre; a politics

pravicas naguele  momsnto (princidpalments  a paviic ds  [9745)
tratou de assegurar dodie pontos centraile dn Testratsdgian de
Far. niveis wilevados e inveatimento (mpesay dos

Pnveattmentos  privados  tendencialmente  apontarem  para &

gquedad & o conbtrale dx dnflagio, ainda gque izt ves
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ne Fragilizacio Financeira das  estabtais, no aumento  da
dividu  intevna (jJurns  altos para capbagio de  recursos no
exteriord, no awmento das trvansferdneias ao setor privadso win

subsidios ¢ incentivos  Fiscails,no forte endividamento

gxtarno do sebtor  pdblico, sto, Hum sesdode momenbo, em (879
auando  novamentes  houwvs  um chogues do petroles e paya

comppiicar oz Juros  internacionais se  glevaranm Toartemente

vieram & tona as fragiilidades do  deesnvolvimento &

simenta pautados nom forte sndividamento sxterng que oo

o benpo passol %8S CONCEnTyar DR mALs o sado . Ap RN F-Y

pxpervigncis de  politdics scondmica hetevodoxa sm 1982 sob o
comando do entHo mindstro Delfim Netto gue ao prefixer Juvos
g gambic  abmixo da inflaciso pevmitiv gue o setor privado
aaldasse  suss  dividas  Junto  ac Fetado =2 acs  oredoves
internacionais  (neste  Caso Rlguns  msEcandsmos permibivam

Yamhbdm gue @ divida privada sxbternas fosge reEpassada R

ardo  medianbte depodsitos  em  oruzeivos  junto oag Banoo

Ll

s LT FOUCO, ROSDonoula em

Centvall & a1 soonomia orescs
1981 com nova guinada ds politics econdmica entra em grands
recEssan, com btodos os sstoreos divecionados  parva oo ajuste
suberng, apssar de alnds  mesbte moments o pais contar Lom

smpvéstimos  woluntidvios . Em 19892 cessam-se  ob smpresitinmos

veluntarion & 0 acentus-ss o estorge para 2 geragico de

asuperavite comsroinis  ospazes de day oconta dos enoargos da

diwvida.
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0 vresultado de tado eate movimento sobre se contas
publicas foi  simplesments o asu ocolapsno {vagltaremns 3 sste

ivermos bhem wais & frente aborvdando

ponto quandn est

retactes do sebor exporbador com o dedicit pdblico  pog S5ay
fe o reoeitas ddminedvam em fungio de recessio e do aumento oa
infFlacio; as  transferé&ncias  avmentaram, principaliments  em
Fungin do aumento da  dividae & dos  Juvos dntsvrnos,  nesie

momento Ja ewm funefo de necessidade  de raphar am veservas

MEE MAns s mxportadors pAra O pagamento ol uma b

sxterna que pertence ao sebor pdblico em sua maior parbte; as

maxidesvalorigaeles de 1979 g 1983 prejudicaram os devedorses

em moeds  estrangeira, dentre os ousnis  sobressada o Estado,

& orise nas ocontas publicas de dmedizto afetouw  os
gaatos do governo, gastos gqus Foram  reduzddos oo oovbados,
principainente o gastos s oinvestimentos (abelas 3 & 53
Considerarnds  gue no Frasil o dnvestimento pdblico  dnflai
hastante sobre o privado, alifgs muitss sygumsntam  gue 0
inveastimento  privado sewpre veldo s rebosgue oo dnvestimanto
pibhtico  em onosso Pals, pode-se dnferdy  gue bowg  parite dos
investimentos  privados gue se avbiowiavam dirvebtaments oom o

imento pdblico devido & sus cowplsmentayvidade oeilqaaram

inve
e TG veallzar., 0 Estado sntretanto, r o Cor o
investimentos apenas  do osetor evodubtive, taabhdw deixoun de
investir em infra-sstrotura, Swhares oomo energia =ietrios,

comunioseoEs, transporbes, dsto  pave cibar asenas alauns,
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deixavam de ser alvo  de  dnvestilmentos estatais, o sue
desincentivon o dnwvestiments privadn nx medida em gue 0

Ensinds para

sistema scondmico deixon de atendesr demandas g
novas Lntalagtes produtives. Portanto o investimenta pablico
cald o® o lsto teve consgquiEncias dirvetas e dndirvetss sobre o
investimento alobad .

Mt ra consequincin da  orise do setor gdblico gue

tamhém afebtou perversaments o desempenho do investimento Foi

a0 oaliba das  tasxane e duros. ds tawxas de Juros, NRG custa
Tewbrar, s manbtiveram albtas apds 8 recessio de BL-BY pois o
GOvETRG Por RAO possulr e supersvib oprimavio capas  de

dos exportadores [+ ivados

vighilixar & ootiprva e divis

B opartiv de 19BE4, fodl sbrigado

(lembrar 0% megasuperavit
A owe shdividary mais ainda dntermnatments pard: adoguiviv tais
divisas neressdrias mn pagamento dos epcavgos da divida
ExtErng. Taxas de  Jjuros altas significem .
povianto wenores investimentos (mals & fvente wolbtar—-sg-a =
pata suestio dos Jurosn)

Dedwando um pouco de lado a orize de financiamento
do setor publico, snfogusmos o problems do dovestimsnto  pov
uma olbbrva Stica, & dtica da ovise cambiznl. Isto n@o gusr
dizer gque ovies cambial g padriio de Financiamsnto do sshoy
pithlico nfo s relacionem, pelo  contvario, wRo 2uhns

guesttes dnbimanmente relacionadas: o gue s prefende agul &

Freer um corte analitice de modo & facilit % SR L
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das dde Boooa compresnsio  do prablems oem ssus diversos
dngulos,

A oridse cambial o gque s abatew sobre ® oeconowmia
brasileira apds 1982 s8 rvefere 8 dncapacidads  de ey
gutabhilizar  mindmamente o céEmbio  oums sconomia w8

obrigads 5 remsbter o montante de divisae  gus adeuive  an

Exterior sob s forma de pagamento de  sncavsos de oums divida
exbeyng volumosa. £ termo indica dncupaoidade de  acumuilar

Ty

.. Er - - Il . -
grvas oA ponto de Butabilizar o clabio, de acovdn com s

Teixedlra (1994 ). Esta dntevsssants discuszsio

detinicia
serd mais detalhada maiz an Final do trabalko, povém £ hom

antecipar  que a orise  cambial ssta intisamente relacionada

e

j£3

A0 BNOFME onus que m divida externs exercey  sphye o pals
perdandn, Snus gue por Bua ver se ooncenhrs fundamentalmente

ey webor pablico.

Wi

Fortanto a necessidade de  vemstar divismns Ao
exberior a0y pavits do governn oriod um potencial i}
insbtabilidade mudto grande  no cdsbio; o governe diants  da
impossibidlidade  de acumalar grande  montante de reseyvas s
B Urefém” dos exportadores aue s80 os agentes que  evoduzem
A divisas . Se opor ogqualgesy mobtivo oz skporbadovss  exdasm

var desvalorizacSo, esta terd que  ser empreendida, gl o

viwo e se &y rapidatEnt e RE VESETVRD .

& dnstabilidade do clmbio aliada a ins

cabd bidades

dns  Jurocs, decorvents ssta o ultims, como J4 Fod o wisto, o

dincapascidade  do sebor pdblion  de gervay pDoupanga suficdiente



pava adguivie as divisas do setor e=portador & don prasos

volagsm cada wver wmenores da divida dnterna (na wedide em gue

gata Crescs, a confianga dos mogsniss wal dliminuinds, o Wilet

exRige Juros mals alitos & meEnores gprazos), oviam wl potenoial
e dnstahdlidadte muito  grands ng soonomis. Eooo oprimediro

valordisar

Tuaar, o oapital & dindurido a
Tinanceira {0 gue  prejdudica o dnvestimentol,  ovisado assis
uma massa de verursos  Financedros botaiments descolsala d=
gonemia veal, & o mRis arvave, dobtads de  wmlta  liguidss.
Fortanto ovia-se ums rlgiders dos  Juros 2 gueda sob psna de
ze gair e kipevinflagio, fato ests  que resdlia ewm 01Eims
andlise no fmobilismo  da politica monetdvia, Ew segundo
Tuygay, problematizs-se o procssso de Formacio ds pregosn,
afinat com  duros & caAmbio potencianlmente  dnstivels, i
agantss Formadovess  de pregos procuram reajusta-los de Forms
w  obter a maior margem possivel o medidae em ogue o cAaloulo
da pentabd Lidade Fice sxtremamsnte prejudicads. além disso,

ns Meranlesnos ds inﬂaﬁamﬁm na woonomis passaram e Ry fTais

g uma ver abingddo determinado patamsr  Anflaciondvio este

Sy consequencins deste conbexto instavel ahbve ®
sronomia #30 as pLoaves possivels. & dinstabilidade com faxas
g Juros  altas  dindug cemo da foio dibtn R ovaloviszaeEo  do

capital na  esfera Finsncsiva em detrimento  do dlnwves

ClmEnt
pradut Lvo; MAS piov  do oL ieto, A dnsbtabll ldade

a wfetbivado

praftivcaments impede gus o caleuwlo capitalists sed
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gl bases mals solidas, uw pré-veguisito parva o dinvestimento.

Pesbha Fforma o agentes privados postergam o maxine possivel

gualaguesr decis¥o de wddio & longo prazos conbribuindo pars

e o investimento caia,

Um baresiro Fator sxplicativo do Fraco dessnpenko

do investinento nos BQ sy refeve ao problems sspeolfico  do
investimento sstyangeivo. Habege-ue BUE POT LR lado o
investimento estrangeiro @ afetado pela instabhilidade & pela

gqueds dos investimentos euablicos (o ftew PR R debalbharemos

iutay, mas  por  oubtro lado nSo & tHo  afebts GUANT O O
insveat lmmento ol vado nacional . Tuto fOIT Eee HELE

determinantes s Ao oubros PR A 11 Thov, sxiaten made waridvedls

stimento. Logo

mue dnfFlusemn na determinacio deste tipo de iny
deve-se procurar  ottvos Tatores para 8 explicagio do baixo

st dimento divetso no pais &0 tonao dog HE . MNMests

mivel de dnwve
sentidn & wvalide tentar  pensiy na sstratégis alabal  das

SR UEE SOmo IR Foi

gl multinacionais, wstratégia

vinto na prameiya pate conslet i Bm expandir HELLE

investimentos & AVERS CLTDUNSCrITRG A0 By 5 SR REE: ip Twes dwn

deasrvolvidos .

HEE 15

aone s NHEg passol pelos
Mlhrviaments Foi  =ste o princieal fator  explicativo da sueda

. g

do inveat imento sstrangeivo no FBrasil nos 86§

Beat e wioment o ULV e acvesoent ar duaas ot raes

abusrvacoes sobre a quedas geral  de btaxs de Inwvestimenio nn

o

dédrada. & primeiva €  mails ums ponderac@i, us avi

wp fals  em  dovestimento, gar Taxa  de lovestimento, i
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impoartants difersnciar os agentesy swpecl Tions oque &5t

2 H
Jogo . Tato PO matla agents {givernog, S B R SR
transnacional , smpress nacional) de cgsrts Forma se depars
com o um o condunto difevents  de guestPes, g van  desde os

I3

propyriament s ditos e investimento e

determinantes
gqusatdes de Pinanciamento; nd3o ol por acnso que SEmDYS  qus

tegress referfnciz explicits aog sgente snvolvido na

sitnacio desorita. @ sequnda obsevvagfo vem sorescentar @ads
oot ivs para oo fraco desempenbho do o dnvestincents na ddoada:
o oaumento relativo dos precos dos bens  sde gapital (Ricardo
Carnedirg L9913, admento qilg osE ewely a0 redugio ofa

concorvéroia extarna OO0 aumentoa dos prenos dos bens de

capitsl importados, reaultado diretn daa Fovrtes

desvalorizardes cambiais & dos  Himites & capacidade para
importary nums sitaagio oem ogue s btewm o como  priovidade =

caoEo de wmegasupsriavits comeroinis (tabeln 42

apown  L9HR4 A tendénodn 3 oalia destes pregos s I3
razio das  Tzucessivas  expariéncins de  congslaments {que)
BUTRVATREE O probflema a0 detaerminaren o comportamento
dafansivo das margens de Tucre dos produtores domésticos  de
berns de capital”  (Carneivo 19942, Tudo dsbto significa  gus
SEREEOL R RET AECESSRVI0 maior  esfovgo 8 POUPRNGR pARYSE
Togravy um mesmo nivel de investimento real: como 2 propensio

marainal & copsumir (PMoU) manteve-ge mals 00w MENRGHE NR MESHR

2 oilelicas

durante »n  décads com algunds peguenasn  pudang
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A primeirva observagio do

roaemns aindas gue sucintamenis

nEo posswir dnfludnocias decisiva na queds  dr

sem ddvida nfo pode  sev saoonsiderado . £

Financiamento de  Tongo  prazo nn goonomla

sun refagio com o oa ories  ds divida sxtevns

FF Drus 19935

954

CHLE W Ton G e foadoy o orescLimEnto da

pEo Foi desenvolvido  no

My POS~SUET TS,

Pyl

ey ivado de Tinasnodamento de  lTongo prazo

das  modificacies ot

iat o

A EEY

Financeivro freformas de measdos dos

- PITEY N m
WL RTINS

adbores sbtribuenr o niEo  desepvolvimento  do

lTango 1R sconomia s nfo acelitagio

A

diversos agenteys dos altos viscos do devedor e

O # considevag O R LEECY el an para {3

custo-bhenefdodio. MNio obstante, interessn

R UE AL

interpretacio  amouil  adotzada

guestdn que niEo passan divetamente  por

simplistas oomo as esborndss acima, Nests

necessario antes  de gualause oobrs oolsn

desta deficisns

OLEE RPpEERY L

rasileira {fTalta de fimanciamsnto privads oo

;oo Eyasdil oresceun continummEnts & 8 baxas



glevadizsimas do pde-guerva atd (986 Tsto torna exp)

Fato de gue o sancionzsgents do padvdo dndustrial gque agqul se
insbtalow prescindic  do  dessovolvimnento de  am mevesdo  de
caritais domgsticns (Faule Davidodd Crux 19933, seda  gelo

fato de o recurso an aubtofinanciaments  ter se fransformpado

Viderss ielegvadas

e ume pratics covrente  dae empres

margens e lucro  &m fungio  da satrutera de  mevoado

pligopolizads = da protesfo ao wmeroado  intevynod, Ge pEn

acessn privilegiado s fontes de recursos externos {(oaso das

multinacionals antes  mesno  da  dédocada de FE vin aces
privilsgdindn & recursos da matriz; na décsds  de FO o

crescimento  do saveomesveadn aliado s politics econdmica

iletrs dndusis on agent 3 captagic 1) Fortanto

B

o setoy privado, & dasbto vales pava as muwitdinacionais bem cowmo

pars ms arandss smpresas nacdonais, nRo o ae defvonton B
merthum momeEr oo MW R problemnas ifw Financiamento o

investdmentong g Eatedo  além diszso  ajodou  dirstaments o

-apital maclonal o prover rvecursos de longo srawo oa Jdros

an lorngo  dos 7O wim BMOE, & ao  suboorvigir as

T EY
tarifas publicas. & vignv o Financiamento 30 se conbituwic em
probhlsma para o sebor pdblico  gue o resolesu ns segunda
metads dos 52 wia  inflagieo € hos 78 via  shdividswsnto
Externg.

Chegamos entdn  onde  dessiavamos: dJustamentes na

década atusd, como 34 Fol amplamente comentads & disoutidn,

diritidades de  se financiar

o osetor publico se  wiy sem poss
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afinal o dmpacto Financeiva da dntervupcio dos Pluxos
poluntarios  de smeyvédstimos exbevnos s dey Tundamentalments

sohys o setor. 0 vesultado Fod om hrutal queds do

investimento sdbldico.

Fritvetanto 080 OO0VVEU 00 WEBMO  oOom £
privado, principalments ocom as mltinacionais . & redugio das
atividades das multinacionsis ~ gue sfo az empresas  Lideres
neps  principais sefores  da o oanddstria, inclusive naguelss
Tigndoz s exporiagfo - nfo se  vesume & umo o probleman de

Fipanciamento: Wwails uma ver cdmpre Jesbreary ocues Foil oo gusdrn

internacional novo  que dedixgu o FBrasil fova dos inters:

gdan arandea corporrcies branenantannis Fortanto 1}

dut

Finatciamenty ndEg  pode sy #ncarado oomo o erincipal

1 dnvestimento; 0 ogus  deve zer ressaltado &

H

probiens para
gque o fato  de o setor publdico  ter  sido dnwviabilizado g
tmobilirado sem Fungfo do ajuste colocoun graves LNPRSSES N2
grononia que nian se rescolverio facilmante.

Fava Finmldear R Wk comeEntarios mohre o8

mento  na déocada

detegrminant princieais da gueda do inves

cabe um comentario sobye (] sapecto CUriaso RN | a0 Fod

ror

g de proposito: a tawxa  de

tocado durante toda 2 disouss
Tucrs no perrode . Apssay da ordese gue perduros, duvante boda
a décads 5 de todas  zns suas consequSnceias, dentve as oA
ums enovme  instabiltidade do o dndics  de  precos, R En P IR
werdfioay gue  a taxa de  lugro, o melbor, a reptabdlidads

das grandes smpresas ¢ dos banoos  nfo caiv, peloc contrdviao,



ne casn destes  albdimos subiu ds  forma sionificativa. Tainm

sl n )

pode daduziy dma o servsolag®Ro o probhlsmn apyes
ponclusies que g2 distanciem da realidade, pois afinal e
conbas comd pode o dnvestimento ter Infletido na decada se s
taxa de lucro nlo caiun T Tsto nos vemets As formes  de

-
Vi

aidstamnents da grande sEpvess DA Orisg gus estouvou o entre 7O

o i
[ :f-,u‘.,, .

Muss Fovam 5 priacipais formas de adustamento 0a

i

grands  gmpresas na orise: s ovalorizagio do capital na ssfers

Finangedira, tendo s gvande sapresa s bornado o
governon, & o redivecionamento de partes  da produgdo para oo
srterior, formas gstas 18 comentadas antsviorments Bropari
nao deixar passar em branco, tambdm op procedey s uam wumento

rusm R e

das  wavgens  de lucro  em fungSo  tanto  ds ve
gatruturas  de mevoads oligoapolisticas s recessio btende a
Faer com gue o mayk wEs aumenten,  podls ooon meEncres vendas
on custos Indirvetos sobemn; pava compenassy elevam-se ot fmrk
wesd oomo da o dntlaciEo {0 as o wmargens deverism conter uma

previsdo e intlagio Gus por BEFUrANEs B0 ST E

supsrestimader . o aug Fol possihilitado peleo zamelo poder de

pevesdo gqus gowam as sppvesas lideves olidgopolisticas.
grande  problems £ que a  1dgicw do  sjuste micvosconfmico,
parfeitaments  racional dic ponto e wista v wmomnts
dedividoanl  dadzas as  cirveunsbtincias a0 sua wvalia, 8o leva
necessarianents a2 uma  anbifncis macvoscandmics favovdavsl ao

crescimento, come de  Fata ndo lewvouw. Eate ajuste Tevado a
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cabo pelo sebor privado  gue  Fol dnclusive  dnduzsido pelo
AGVET IR, @ cartir  do  momento sm gue s% PUTOROGYEL =@
petatizagio da divida ¢ 5 meta da politics soon&mics passon
W s B geracdo de mrgasuperavits  comeroiais, fol parte do
m&sms processo que  vesulbow em guebra do setor pablico, ocom
o vuplura de  ssy padriio de financdawsnto, & oem perds de
sutonomia na gestio das politicas Fiscal & monetdria,

Concluindg: & Iogica do siuste microscontmicn
yesultow  em uma snovee oriss do o sebor pdbldoo, com dmpactos
graves  guanto an déficit pablico, intlagio, Lrrvest iment o
publico & taxes de Juros; o investimento cono vimos  depends
de  smeectativas dos gapdtalistas guanto aw possihilidade de
valovizacio produbiva futwra do capital & esbas sxpscbabivas
por tudo gue  fol amplamente discuatideo nBo podeviam ter sido
bhozas, apesar da bawxa de Tuorve ey sido pressreada

Ewplicar o wobive pelo gual o aduste s deu testa

divecio preservands og intervessss de diferentss $Sesmentos oo

setar privado & sucateando o Fstado ndo ¢ tareds spenag para
gropnomistas, muito  menos pars uma monografia o Oue e propde

pe.odar sspecificamente o tnvestimento.,  Enbtrebanto &

impovtants chamar =3 ateng8o para o ¥fato de  gue intevesses
poderoncs concreatos (gvande capital Finasnoeive nacional, =

transnacionais @ nmedlonaisy et AR

SUarn ol e ORI (P R A G

E ] . —aa AP ..
presentes & colocados guando da oBmevgErncis da o ovis

intoio da  década; a questio politics Frod

resalucio do problemz. S ums detevminada politics scondmica
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prevalsced dande ordgem wo ajusbe que s gro DL, dEwEege

ter em mente  gus Fforvas politicas  dmportantes sebavaw por

frdgs dela procurands resguardar seus  Inters Faoonhe

&
portanto, gue um componente  poldbtico importante  atuou no
peviodo & gue  a  analise puramente  econdmics oo gue s

passnu, apsasar d¢ ovucdlal para o entendimento da TR

o @ sutficisnte para a  compreensio do todo, £ e
Atentemos entfo para o fato de 8 retomada do iavestimento
ser dndivetansnte um probiema politico.

i

sta Torma conoluimos ssta sub-parvte  acveditando

iy

gue on slpmentos minimos s compresnsio  da prablemiatics gue

pos o mnvolve Fovam bratados oom sufioiente olavezn.

2.2. 0 Boom Exportador & a Recuperacio do Investimento na

Retomada de 1984/1987

1 titulo desta sub-partes syvidegnois que agul s
situe o certde do trabalho. 0O shietdivo  sgova §  pensar o
ot b g enp g !' e T T RSP . Yoy At T A . e i oy
ok dweme gue levaram § recupsyagRo do o dnvesbimento & mesdos
da décnda  de B (ainda gue pegusns) g oas causas da nio
continuidade da recuperacho. Pars jsto tomarvemos oomn ponbo

de  eartida o Ffato de a sconomia ey es vedpsrsdo oem 2904

ards trds anns de torte recessio; esperva-se gue o o esbudo das
caracterdisticas do crescimentn efnhre B4-04 ajude  na
pompresnsio dos determinantes da evolugio do investimento no

eyl
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2.2.4. A explicaclo da retomada ¢ vislies gerais sobre o

assunte

-

A owconomia brasilediva  em 1984 apds  bré

apos  fe

i

intersa recessio voltow 3 orescey (fabeln 1) Por mobtiveos oo
clarers de exposigio pode-se comegar » andlise do  peviodo

indagands sobve  os motivos da retomads  do o ocrescimsnto,

quﬁﬂtﬁﬂ TR 2 SRR LERE N N e haver DO EMTSO gl e {3

E OO DL erogue ewidentemente Facilita o trabalho de

pesaguilsa . Sem  ewmbarago alaumzas pondersgdes dewvem  ser feitas
as andldses covrentes o Fim o de eliminar ceritas confusles sue
esbas podem inpdugir aos desavisados.

Fmo ogeral, temese afirmado na Iiteraturvas gus o
cresciments  dp PIE em 1¥B4 apds trés  anos  de recessio,

-

devgu-se 2 elevagdo signdificativa das exportagt

ol

T R IR

naguele  ano, Boygde  esbte crescimento o slsvar o nivel de

gftpregs & 8 mases salsodal teria desppoadeado om sumsito no

Consumg  due comn o passar do tempo rebatevia nos o bens de
capital elevando o investimento privado J4 ew 84, & depois

B oe BSOS {Carvnsirvro 191, MNBo nps adiantsmos e® A0ss0

Sy
rabulho;  preogupsmo-nos sxolusivanents poy @nguanto oom B
retonada em 1984

s primeiva observec3o deve  ser fesitas osmovelagdo

aocadsalidade cresoinents das expmrtagﬁﬁﬁ - cressimeEnto do

FIR.

sentido  gevia Tuncional  decompoy A&

crescimento do PIB sm oubras Taxas.
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Tgumla As i

IR ponderados por

eRErcirio nontahil
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L1 ENE
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variacio do  PILE.

obhsarvad oy medo

macrasconomicas gle
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incidindg sobirs um

FIE o em BI vesalbow

a2 OFE Dons
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L

s dment o da

O LHPO

da elevacio do sald

oLREN: o consume

oy
b3

geplicow o resban

pevlfeitament e agsoo

divretos elevag

e

i

do FIE,

B oorsssimento YN, ww

[M1E3

simento dos  diversos il

regpectivos ooeficisntes . Fate

S [HEE

pErmite  ddentificar a  indludnoia  do

duciio de cade um  dos componentes do PR

ito @ waldo comesyeodaly sobre o total da

Tudo dsto pods  sey  mais Paot Tmente

da  sxplicitacio de  aligumzs
mentarss
4

R

D

MENTD LD PIB= AYsY (afl AT

LAYy » (DTS LAY+ LINESE

oy s
Hek

G4 um crsscimento de dame

cosficisnte fe sAportagdes

gm o um crescimento diveto do PIR

{

sobvs

idevanda ainda o efeibto positivo

das  importagies 3% dado um

tog o

riagfes de dic PER, o dmpacto divebs

g romeroial sohre a elevasido do PIR cheg

no eemn Ao variow 2,5 posdibivamante

SR Foveley £ amos

el
it

e o cyescimento  do

o dey eonsunio 2 efeibos

Lar crassimento

g do osaldo  sxeporibador, poie & de ge



sy ae o ogue um oaumento da proadug & Para a sxporiag Hioo aumente

A demanda dntevna, pelo menos das dnddstriss, oo wmelhor do
setor  exportador e desgusiss  dndustrizs fornecedoras  de

dids-primas & Lnsumos ao sebor @ portador

dat

Fica olaro ent o, CHAE LR VEn o apurado £
coepficiente de esxpoviagfes, um  orsscimento das exporbagBes
impactard posditivaments sobre o orescimento do PIR, o ponto
a ressnltar & que  nem sewmpre o crescimento  das exporviacBes

Tevars  so  orvescimento do B mecesssrio

inba  porgus

OLSETVERT 0 UUE S& PRSSR SO 0% oubvos oom ponentes da demands

savregada, vale dizerv, o conswumo, o investimento & o montante

A ERpOrt A ey

oy saldo comevoilal o O fwmepacts do oyssoimento

sobre o PIE pode  atd aer grande e levar a om ovescimento

gignidficativao, mzs isto  depesnde de um mlto
gxpartaciss, da sxisténcia de fortes sfeitos  para {rds na
vadela  produtive o oyesoimeEnto da producio no sebor

gxporiador & da nfo redugio  do dinvestimento g odo consumo

tinto dedwands de mencionay o sazlds comero

Voltemos a0 caso conecreto da sconomia bhrasileiva
doe  anos B, B verdade  aue em 84 0 orescimento  das
gxporiacoss Fol o grands  vesponsave]l  pele orescimsnto do
BIR; 44 dnclusive apuyamos  que nagquele  wns dos %1% do
creacimento  do PR, 2,7% s axaplicanm  dirvebtamsnte pela
mpliagio  das sxpoviacies. Considerands gus bom parte  do
aumenta do consumn se sxplicou pelos  edfeditos dnddrvelos oo

b dhividas

crescimentn das exportesefes sobhre g economiz, nEo
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e gue s sxpoviagdes Influwivam muito no ovescimento sm 94

Entretanto  cumpre  nobtar gue  da em 195990 Yiwvemnos motge 1A
variacio das  expovtacdes ( 14,3% ) e vedusfo significabiva
das  dwpovitaclss -~ £7.4% ), n¥o obstante o esconomis n¥o

COTEEr e, palo contrdrio, o PIE decresceu 3,5% en Tungho de

fortes reduches Ao consumo = no investimento. Pov outyve ITado

g LPES gquando o as suwportacdes cairam mail de 468 o PR,

iF

RPEGET dns previsiveils sfeitos negativos  dests ogueda,

@ EOTHELULNG

mais de 7Y o gus investimenta

.

astante. Tato remete w andlise pars o cosficients

i ExpOrLagoed g OPHEYE as dnflufnoias diversas oas

cutido mads a

ol

EHpOTLag Aes sobre wosoonamia, o SHAE EET: ]

frente . g dmediato o gus  podemos safivmay bendo em vl
discussio anteviar & gue o coeficiente de  gxportagdes &
retativaments  baixo, o gue  btendes a0 veduaziy os o dmpsctos
cetos doo orescimsnto das exportagdes sobre B ECOROmiR, £
gus ot sfeitos sohre » produecfo dos owubvos sebores  da
geonomla de um awmento da produgio do setor supsortador devem
SEY RESULENDE

Todas  sstas pvidénsias SUGET M o olavenss
velativizar o melhoy, ber poito cwidado oguando Falamos de
crescimento dus exportagdes g sua relagBo com o crescimento
de FIHE, guabe prowvavelmente sd s verifics e ssistives

NIV Y condigfes internas A B0 & ETER ireidam
et

positivaments  sobre  wms  atitodes  dos agenbse. BEn wstes

gutros fatores e e st asoados PETA LR




Explicacia ms comp et o cenrrido . Frtretanto

pioment o deixenos  aonentaneamsnts de lado A procura destas
gxplicagtes & concentremo-nos en aloo de grande relevincis,
gus dnclusive sucitouw forte debabtes entre os soonomistas loan

nue beve dnfolo o orescimento sm 1994 8 questio da retomads

@ osua continuidade ou ndEo, vals dizer, a Spoca

g @ retomads so L9E4 resultavia B ocrescimento sustentsdo

avompanhado poy forte recuperacio da fawxs  de dnvers

er Funcio da secsssidades de  bransferéncisns an exterior a

gronomia ndo conse sulris ovescsr doavante muilto Tewnpg.

Duas opinifes divergentss constituivio o fooo  de
MOsERS whengdns, Ambias haseadas (L oo L
cottvencional, dlabta &, um snfogue gue nfo centrs 2 atencio no
ajuste de pyesos o em fFatos oonjuntursis ocorridos no
periodo. Assin desde Ja descartamos 8 opiniio do ex-mindistro

Delfim Metto  ogue afivrmava gque 00 ajuste vecsssd .0 promovido

fa woononla eobre  APRL 2 9983 durantes  suaw gestio  como

sitndstrg  haviws  Fordado  oss o oondd MECESEHRT LES  pPara A

rebomads apds  um ajusts  de  pregeos relatieos fE economia
Favorave]l ag sstor  exporbtador, sebor gue a sartilr  daguels
momento estaria apbo s “poxar” O ovescimento, Hio se leva enm
considevagio A gueshio  odr bransferédncia de vYeoursos an
gxterior & além  disso atvibui-se guass  gue dingenuamenis 3
coldbidea cambial o mobte do ajuste estruturzal da economiz aue

ihilditaria sucssgn AD meu vadivreoianamento paYya 0

| €

extarior
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Yedanos s=ntdEn 8 andlise feita por Barvos de Daatro

Fives de  Sougs em Y& Eoonomia  Prasiledirs Fo Marchas

Forgadsa™  dew froa parte  aguid nos  pzobamos baove

{fule  fde

spn rese de  douvtoramento J8 odibtada), O tese fundamental dos

Feferidos aubores advogs gue so colocar em ordgtica o T1 PND

1 A, um programa e Forbes dnvestimestos  publicos e

infra-estyubura & sm setoves dnduastriais gue  reprecsentavam

gurgnlon gatruburais £ 4l EEWE A gomp e industvrial
Cpehroguinlos oy Exsmplor, B doverno malibay oy iou
condicdes adequadas  Para gus A0 dndicdo da década de 89,
guandn agqueles invest imentos gubivessen maturando, £

Ls

ELoaomia gerasse pagasuperdavibs  ocomerciais, tand

o owm Fung@Eo

o~

da subetituicio de dmportacBes  coma  da o oamwmpliagfo  das

Tiweram o v it de

gxportagde Ew osuma, Castro & Sousza

Abtentar mara i segundn feito dos dnvestimentos do 11 Fub
mE o iawvestimentos  nHEo apenss geayraram rendy s manbiveras

wlevads = taxa de crssceimento de sconomia na segunds mebade

da  dévadsa e Foy também  resulbaram egm amnpliacio  ds

capacidade pryodutive  ns soconowis no dindicio da década de 0B6

Ao dos investimentos), smpliags

invars longo de matorag

parte de

WL me se dar & SERE vesfEordg D am poe b

BoEsas dmportactes, resultou sn diminuigio signdficativa do

cosdiciente de laportaches da economia. & melhovis da indra-

gatrutura do pals vesglbtol sm malory oompsbibtividade de nossa

indistria o gus aliado ao fato de o omercado  intevno bter
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paswadn & fstar melhor atendido, possibilitog ums N e I

do coedficiente de sxporbagoes.
No exposto deviva-ge que  podca daporiincis & dada

# palitics  scondmica raoes

L
=

siva oo segundo deldfinato

mtbtores  sntretanto  ndo pavaram por 2D, bsu sedn, nEn se

Timitaram a entati A dmportancia do [I PHD pars  gevacia

1

de megasuperdavits  comeroiais a pavrdic de  49RA. Tefevivam a
partir  de oestudo ogue desenvolveram,  ous o supsrEvits
comeroials Bvaw de cavidter estryutural, dsbto &, nio cdependian

de Fator conjuntuwrais, antes  pelo contravio, B BRI

hasgados g caracteristices  fundasentais da  Esbhirubuyrs

do gue  isso, alegay &

orodut ive; i

superavibs sebvatuwradls pa sconomia brasileiva  significava

snoimento continuen

defender a possibilidade de or

g superavih . For ftabels isbto vesultava na

S Lwpaariha

a odividas sxterna smra um problems vesolvido = nb

gual quer constrangimento & sBconomin .

Dume ohiegtes principais  podem ser feitas b
desenvolvida soims, objectdes  aue acabam  por invalidar  as
conciuscdss do  odtado sstudo = ogus remebsm @ wami el
irtberpratacio da  rebtomads & suza conbinuddade . A pyimsiva
delas se vefers ao fabto de os asutoves terem menosprezado os

gleiton da  eolitica  econtmica recessiva & do boom  de

dimento dos FUS sw 4984 agbre  os superscits

Ve

hrasileiros. A politica sconcmica adotada 8 partic do o Finat

de LYBRE nfo apenas Jjogod & economin sm vecessio apds cortes



signdFicativios de gasnbos

internos, o que dnfloia sobre a

irportagio, como bambes bratou

Exportag e s f

Formas possivels as

SR Bl PuE =D CoEPTrimiLT 88

vedirecilonamento da

peln fim da prefixaciEo do

miEnto rvataria de  pslo

o e

intsvns, nEdn ainda através

gxporbhadores

Forneoidos  bos

orecos  das tarvdifas pithrlicas

expovTadoras aodguivissen wsior

aliadeo 2o forte corescimento

egilthou nagusle

rEAdanonilos v

hrasileivo., & olara

aerado deveur-sg =&

do  FT 0 FRD, masg Fiea svidents

DHEETVRT O smtto grande das

gual  contvibuiuv de

intluéncdia do 17

a oresesnltada pelos avtores.

a0 segundi

ditvida & 2 mais rvrelewante,

conelusio dos  auborss segundo @

s dar rebalaamento do

WE O

ne gual o se basels gsta conolusio

pithlicns & 2lta

e
we J 8
vEndas
produgio para o
cémlyio
I EAREWEE!

subsfdics de

R
comestitividade.
WS4 ORI
AT
CjELE

MudEneas

Exportagoes

prescinde

Tyata~se

57

SRR

hrutal dos

vedugio do coeficiante e

incenbdivar e boadas as

PO L
TR ER R A0

[ER-N SR oY

LrdudEie 8o

internas

merendo =uaberng, sein

gquis ® partiry dagueles

sacompathar R inflacio

todas as Fformas

Tl Em )

GLEE industrins

Tudn dsto,

LW e

o]

L 1

B R amEd o e

ums pavis  do superdvit

na Economis derivadas

pelo simnples

no operiodo (tabelsn

sohremansira 8] componeni e

PRI nEg Foi t380 arandes oomo

da mrimelvan o®

meped de discovdar  da

il oooresclimento poderia

coamereianl . O vaciooinio

caloada no Fato ds

pabd
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o copficients de sxportagtes o dobro do de inportagbes, fato

e resiiliaris na  possibilidade  das oot oag e

EOTT e TS LA vetooidads id in AR 20 el o ol £k

crescimento  das sxporiactes Sem oom iato  wodiFi

vedusir o saldo  comevodal (sraumesnta-ss aqul e termos e
walor ), Tuss linkas o srgumesntacEo tratar8o de guestionar o
argomeEnto desenvolyido soima,

A opyimediva linha de avagumesntacio € wmais especitfion

# deriva de pondervaofes eitas por Surxigan  em anslis

conduntura J& em wmeados Ja déoada. U parfmstvo relevante
parsg & guestio da sustentabilidade ouw ndo do zalde comeryeoiad

g o oaraun de ubilizecBo da capacidade instalada dos distintos

va abordado no

setores da esconomiaz ¢ sste  ponto tawbsm

proxims itemy . Castvyo g Souzs desconsideram sm suss analiszes

o Pato  de  aue o graug o de wbiliasgio da capacidade das

iadusivias ligadas &) exportacio {mads tarde sabevewnos gque

industrias s3o estas), antes  mesmo da retomads e TREa L 8

gatar aoimn da omdédia dos oubrvos sebtores da economia (tabe

12 o' 13 Tsto colooa problemas $£7108% pars um possivel

ey todo Ton an de crsscinmeEnt o guando se clesve S E TR Gl 2

Aalment e

demands intevrna por produtos da pauta de expartagd

Piubo serda melhor detathado no proxime 1tewm) . Como o grau de

nEg haia

ubilizagfo nio homogeEnsn nR o Boonamia,

o
:

concomitante ameliagio da capacidads produtiva  ng sconomiza,

Tigadas an ssxport ador,

pyincipalments nas indastri

. . . . P b . i
coloca-se a disjuntiva  sntve ampiiagio da producdn para o



oY
mercado  intsrno ouw o sustentagio  do supsvivit eomesroial
Ricarvdo Darneivo 28 sua btess sxplicita muito  hewm a opiniio
e Suzdgan:
"fopartir de L1984, o drive expovtasdor tem  dmpacho
significativeo nas  dndustrias de  bens de capital = bens
intsrmediavios.  Segundo Sugigan Ci%8ea, 19RY & 19BE, s

recuperacio  da produclo o sfeito multiplicador do supsrdyvit

comercial gcorve dndcialments atrvavéds  da elevagio da ma:

de smalarios, dinasmizando o setor  de  bens de  consums ndo

duraveds . & wersisténoin do orvesciments e o3 slewvacio  do

iRrio medin  logo vecupsram oo sebtoy de bens de Consums

@, aue panss s lddevar o ovescimento. 0 )
Segup-se 8 recuperacio do investdmento, soslsvando
moproduscio de bens  de  capital, trvanszfovmands rapdidamente

deyis

RS E ) HETOTEs B Tideres do cvescimento. Como B

e L

nelores %80 intensivamente ubtdilizadorss

intersmedidrios {hers oL wE encontyram Fim paabn £1 7

T
K

ErHpOTEaEHES ), Eates midngen rapidament s i Fetn vhe S

A disfuantiva snbre

capacidade produt lva,
crescimento  da absovgio doméstica g peragis  do superdvit

Comsrrial

detalhadne

s trechos Hodms mEVECEN Ser

[FR%

. ) . . - y L
ineciveive  gquestionados. Ceme Ja Foyd

pepecificn das  exportagtes como mobte principal  da vetomads

el AW, mlguwman ponderacdes devem sey Feitas, sfinal ndo &

subomartica a  relscio sotre  amplizngio  dus sexportaciss
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crescimento do PIE (ponto m ser pormenorizado meie adiantel .

Trteregssan agora reber 2 passagen veferents ao ssgobaments da
caprcidade produtive nas inddsbtriss swportadoras no perfiodo
de  sreecimento. Dabe sntlo s seguinte  indauscino apds o oue
fod wisto:  por qus  nio houves amp ldagio  signdificativa  da
capnoidade prodoativa nas  dnddstrias Tigsdas  a  ewportacio

duranrte o periodo de  crescimento, J8 gus  aon Final de (9E4

cebaw dndustrians abtingivad o feto do grau de

muitas

»

sncin dos Teitoves,

3

utitisagio’

Mais wma  wezr apelo & paci
pods msta ausstio de dwmportineis wital pars o trabalhs sd

g entendida totalgents no prdwias Sbten gus  Se

H.

gy

grupara inteivamente dela.

Finglmente deve~se dntrodueiy uma segzunds Tinha de

ardumentagin para  de ves por o Fim & bess do superdvit

Erutural, argumnentacis gue  dnolasiws permibts comegar @

entendeyr & pevaunta colocada ao Final oo pardgrvafo anterior

et avgumantagko pavte  da aogdco  de  Uransfer@ocia de

VROV S0 YEaRLs An  extevior, transerénocia gsta  gue  diz
respelto an saldo comevoial g sosbs porv deso condicionande wn
capacidade de dnvestimento da sconomia. & simpliss existinoia
de um consideravel =saldo  comeroial  na eronomLa B R
pecessidade de manté-lo, pols devido B osua BxXIisténcia gy s
me oms  divisas necessnvias a0 pagansento dos servigos s da
prapria divida sxbevna,  significe gue  parte  do ssforeo
produtive anualmente aplicado & sconomia 2 resstido o

T
v

gxberior sem nenhuma contraparvtida veal . Decomponds o FIE em



investimento, CUOnBUiG, v snldo

Clavament s gue o ehrigatorisds

determinadn zaide i iy " 1imi
F saldn implics £ i Vimit alrunlub:

@

Tory b b o e o e Ny - ' o

IOVMESTIMENLD & Ad consumo (o PRI SEY o mumente o0 e dere
PRhE s A W N

de poupanea da FECONOMIR, aumento sate diter ooma wimos se i

Fredudioado sela evolugan dos pregos velativos  dos bene de

A ] .‘_3 " e g e d e P Y 3
capitall) Csvnedirvo ooloos corvetament s & de forma hastante

elara o oprebTems

gxtramas, no fass de oo

TRaciooinando com hipdteass

AT o [N T— P I R S . -
A1 ROt a axd luslvanent e b s s capltal, )
B e e S S VO S SR r B T i . :

traneferfncis congtitud wma subtvaciho divebta & caparcidade e
investimento. Se o pais sxports apenss bens de cobsumo, @

transferéncia Lo impacto  indiveto - Was A Mg s

dmmenrtante ~ aobres o dnvestimento, pois diwminud 2 Capacidades

e tmporiar, e paviticular heng  de oapdtal. bt mmhos o

guanido A soonomias atings owm plegna

O,

1 cim e YECUY oS

capasidade  produtiva instalada, a tranesferd

diminuwt o pobtsnoial  de orescimento. e N o

] o i . N i
GED RRL

A de vestricino servin o cnse

de dnewdislénc

puportar £ lmpoytay apsanss bens de oonsdne, tendo sssin gsu

cyesciments marainal reduzido. "{Carnedirn 17%4)

Fov  wltime wale a pens ocdbar uma passagem s

artigo df Fawlo Hogusica Batista bl de 1987

1

"Hma soonomiz no sstagio de dessnvolvimenis s gue

W EpoontTa ® hrasiletra ddficiiments  poderin sfeiony

Eranfernoiag macieas di vegursns gl @T oS BEER O LACOVTEY BN
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CUBT O BERPTESSLVOE. Deasds o L1983 a5 sconomis bhrasileiva

produs mads do gue gasta osm consamo @2 Tt Lmento,

transfevindo s diferencn a0 sxbteyrior paraoo qamsntn dos

turos da didvide & denais vendimentos do cupital estrangsive.

Mo ik dmns dords anos, sata remessE 8 TEDWTsns absorveny o

de 5% o FIB e oa e 48X das

ganivalentes 2 wais

gxportagtes de bhens ¢ servigos niAn-fatores.
Mo deveris haver didvida guanio ao fato de gue ums

vRGAD  Bevera

transferencia de
para um pals subdesenvolvido como o Brasil. Isto por vdrios
wot bvos . Frimeivo, porgue vestrings s capacidads de imporviar

i LA EDUTTOm A W LLE PUrECLIES Lrester 15} Pasms e lavadas &

L gar o sey parvaus produbiivo. Ssgundo, povous compromets

JifRs RN A

—r

g omereado dnterno (L. Teroeirn

A mapacidads de abaster
goyogue  agrava  oa  sibtuagio do o sstor publico, e deb e
apvoxinadanente 852X da  Jivide exiterna bvasileira &  we vE
fregquentemsnts abrigado a2 aumentar a  divida intsrna  para
timanciar & aguisigdo do supsrdvit comevoizal pyodazido pelo
setor privado.  Quarto, povaus redus s disponibilidade  de
TEOUTE0E ERTR dnvestimento, diminuindn a  eposasibilidade de

creacimento da soonomia nos mEdico & lone0 PrREOs.
Fartantao, @noinda gue  Fosse corvvets o fato o de os

gragse de  ubtilizacio ssrem homogdnens nos  distintos setoves

verdtidooud, =®

da geonomis {oowms 34 foi colooado dsto nio

el

PranterEncis de reoursos Yeals ag  sxbterior, a

WEE S S B L & Y dvita comeroiais pela economin Drmsiledra, ooloos



43

Tamites o ampldis da taxe de dnvestimento, o gue em 1L ima
instdncia  rebate na  dmpossihilidade  da continuddade do
cresciments no longo pragn,

Goncludndo este dtem conveém Tembrsr o percurso abd
ol pevooryida,  Pracurou-se  evidenciary ox mobivos, Eg
causas  do ocvesoimento oA pariiv de 4984 & aldm disso,

abovdnug-se A  guestio relativa a possibhilidade deste

CURGOLOENT D S8 manier ouw oo :T. O POy um Ry Todo mads pralongsdo,

Cheg oy 2 concliustss iaportants g presclmento  gm 1P

Pl Fruto do sslio dado pelas epxportactes no peviods -~ ainds

gue estas dnterervetacio mervregas gualificagies slgumas I

realizadas, autras 2inda por Fazer -, e com velagio A

poassibitidade o sustentag do orescimento vig-se ques E

o & vidvel. Sobre o invesbtimento poucs  colsa se disse mas

gi o =me  pervoebe  w  dnfludnods deoisiva destan varidvel no

pevioda, infludnoda gue se relaciona meito con o desewpanho
do ometor swporbador . Cumpre sgorva abordse de frentes oas
facunas deixadeas pelas spalise precedents com o intulito de se

formar ws ideia com plets, cosvente & rigov

BOYVESREIL

oeorvido oo 2 economia o peviodn 19BA-HY

p.oe. R, 0 setor gxportador € o investimento

Mo primeiva pavte deste capiitulo Foaram discubidos

g diversos fatores presentes na gooanomis ao fon go de toda o



dacads de 29 gues levaram  ao declindin das o che dnwve

o periado Entvetants £ bastante  FEcil observar QUE Ao

longn desta década de ovise o desempenho da ecconomia

Tongs de  tey osido calmo o tranguidlo, no o sentido de GE W

gatagnagio benka zabado presente sm todos os anos . Em
como ds 0 foi discutdde, #osoonomia o volbtouw s orescey, @

A

erearziy o2 taxas glsvadas

i98s . 0 dnvestineEnts scompanhol

sate movimento  do FLE, entrebanto  sey desempenhoe nfo  se

ANTEVLOY & mals

compars w0 da do gque dsso, evid#nciazs

£

cevmos o0 aeliag A

BURET de capscidade produtiva

GUE EMR
propriamente Jita, poatco ol feito no perviogo gue nos

2ot

Cmad s il Froant s ohrservag fes = rwapelto HEY R0

colnoadas
Considevando  que na secdo antevior Citem 2.0 4

que o oparhiv Jde 1ea

fod oolocado gue Foram as  sxporbagdes
posstiilitaram o vetomada do ocresclmento R soonomdls @ que
gate grescimento emn 1985 & 84 tevia Tevado o ams recuperacio

raEoavel TEntar ident i i

i frvestiment o,

t

Ehibve exportagdes

- Eie T i 4y ... T —
g IE. Fars s

relagiss exin
gatabelecey com malor precisio a influfncda dans  exporbacies

cimento sobre o dinvestimento gue & o

sobve o FIE, & o

antes de

gus sfetivaments interes pavra o btrabalho, deve-se

mnis pads werificar  as relacdes do  sstor sw=poviador com &

ampiiacio da produgio, com s omassa salarind, oow s amplisgla

do dnvest bmento, gooom oo deficit pdblico. S ssabas relacdHes



&
paderen sev estabslecidas, oomp ceviers maior olareza fersmos
sobre o periodn S4-8F

o an mela relagio mnert o grpartuadar
amp liagio da producio, cumpre emoprigesireo luyar explicitar o

i,

composicEn do  sstor sxportador. Ma o pauta de  exportagfes

Brasiisivas, o agregads de maior peso @ o e manuwfaturados,

principaliwents & parvhir de 1984 {tabesiz & Y Manufaturados

R |

Juntaments £ Ol zemi-manufaturados chegan & AT ilmes

wm oang de  deseapsnhko nio Lo

pupartagies  btobais. Fm 49F
bom  das exporbagies, de owcoovdo com dados ga Bewvdsts de
Cosduntura Foondmica  os principais  {iens da wauba de
guportagies eramn:

-~ café orue oem grios S opyodoios siderdraicos manufaturados S
mindrio  de  Ferrvo /0 caldediras,  maAguinas, apar., sty

glecdAnicos  C omatevial Jd8 tvansporte S calendos S Favelo de

eleironioo

mada S omaa. apar. elddricos e obisbtos  pava use

sucs de Tsranjs S produbos gquimicos orgdnioos o omat . oldst o,

TR artiFiciails, » sgwi-manuefatuvados S Fumo S oafe
pasbsn guimics de wmad. 2 sods e 2o salfata / celuloss-panel
Ohsesrye-se gue grands partes odos menotfsabtorados

eapartados oo indiistrias predutoras e bog

de gxbrepn Imeortancin pavs

intermegdidrios, Fatbn

b

reflewBea postEviores., Entreatando ST i E inherey
- ¥ . A
srbtecipery algumss colaragodss.,

saifente  exdistem  duns Foraas Jde oenfocanr oas

el e e gxistentes  #nntrs O wEh Oy pradunor de h#Ens



&4
intermedidrios, gque poasgul Boa parte da produgEo voltads
pars o meveado externo, & s BUonomin: B primelirs se refers o
inFludnecia do crescimento dn  economia  sobre o sebor; 5
segunda Fovrma  gsg vefere a dntlufnecia  do oresecimento  da

producis oo sebor sochre o producino global.

O primediro ponto & vessalbar & nue  os produtos
produridos pelo sstor 2o de Ffundamental dimportincis para  a
goonomiag Fornecimanto  de  dnsomos basicos) , porhanto o

crescimentn  da economizn ndEo pode prescindiv da oferits de

srodutos do sebor .
Ruanto aos sfeditos  do crescimento da produsio de
hens  dnteresdidarviosg sobrs oz oubtvos sebtores, podemos dizer

gue o dmproto sobre os bens de capital nfo devem ssv ograndes

o DL s, B

wir nEo acenterersn investimentos significabivos

moamptiaghe da producfo nEo vier agompanhada Jde mmpliagio da

e dnwvestiv

capacidade produt ivad{vales lembrar gque  a

getor &  bastante sroblemafigads em Farrmag da grands

e
wolume de recursos reguerido para s oampliacio dy capseidads
e do tongo periondo de o matuvacio  dos dnwvestimentos). £

inFludénoias sobre o sebor  produtor de bens o ode oofsumo

dependsm da wariag Ao odo empre o & ponsequentanente da HiEE

darial vesultante da sxpansiEo oo sroprio sgtor; sahe-ge

varingho ndo deve ser wmuibo pronunoinda,

i

phesrvar 2 variscio do  empregn sm L9824

sl b Eado

dey smpregn neste ano bambdém Foi

BOpeguenn Yari

do mutmento de produbividade coorvide entre 84 2 8
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Uz comparacin ocom o industris avtomohildstios

torns bastante svidente a pouca infludnedia do oreseimento oy

rants da

produgdo do setor de bens intermedidvios sohre o

B A Frauasnto que neshte dlbimn oasn

maloria indiretos & incevitos, M
crescimento da producio levs de dimediato s Pt e sumento oo

nivel de smprego na prdpriz dnddstris, estdmulos a aumentos

, wlevacEeo da producio de  diversos

ma evoducko de auro-pooas

LITSLHOS, finls  mumento  de empyego, crescimenta da mad

zalarvial o do consums, b

-

Concluindo:  os sfeitos dindmicos dr mupanséo da
producio do sebor de bens  intermedidrios tendem oa Ficar
&,

cavcunscritng ar proprio sebtor, nfo dnflodndn wmuito sobre o

restante da sconomis,

Tendo =m wista ainds n relagio Loy gwsartadaor

Y

smpliacio da produsdo, wnk  waridvel sm espeoificg Ay E s A

1

o sosticiente de exportagio e poonomis,

arande dnters

ante de

tantn  a  nivel global  como  setardisl . O cosfi
pRpovtagdes dn soonomisx sentrve HI-8F wardiou entrs B,8% do PIR

goia,Ey do PIR a0 pregos CcOrTentes, eftgqUARnE O due PaRYa R

L5 vainyes m Trrim oo Ao Fara 0 Y st Foyam

st lvaments 11,8Y da produgio o 18,3% dtabelas 8 o= LD 3.

[ gEneEy ns irgdustriais oo WAL DY S cogficientes de

exportagio Foram: mebalurais, material ifi tranaportes,

madsivrs, pape], couras w pelaa, wventusriso & calgados,
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menanica, borvacha & [ewtil, Wovamsnte deve

participacio dos beng intermedigrios.

O gque  sugerver sntdo  gstes  dados? 8 sugsetio &

olavae: o poetficliente de exporta [ G dn OO L R

foran de 12¥ do PIE dndica gue s dntlufngis de WM Yariagho

ol e arport R Ges s bre o reatante da euonomia nRe deve BEY

muwilto pronunciada, ooouks confivas AR Sy fies antorioraents

coloradas (dsto ndo quer  diger  que ndEo haja  iatfludacis
alguma) o Mais  do gue  dsto: & influ@ncia  sobre a  mosss

salarial tambéwm nio deve ser muito siandificabtiva,

Chega- entio a segundas  das

BOBET
getabelecida, wale dimer, s velacio entre setoy gxportador &
maEsa salarial.

fmtes  de  mads  nada sevia vdlido  colocar  gue
mxlstsn duas  Formas  pelas guails  on mRsssn salarial  pods

a primeivra del; 5§ refere ao admento do nivel de

gmpregs & & segunds ao avmento do o salavio veal meédio. Nado o

paen do sebtor exportador na EConomin, as evidfncins  dnddioam

gus tanto o pivel de smpresn como o saldcio medio resl sl

povsn dntlusnciados e desempeitho erpoTtagies .

Ohserwva-ae gue  m 1984 gquando oo boom das exporbagies

desempregn medido  pelo TRGE  no R g sm 5P aumsnbow, = &
masss omalarial ohegod 2 deocrescse, o ok veaglban ew oueds

da wasssa sslardal, embova num v thwo menos prondnedado dooooue

=

sm 1989 {tabeslaz 9 & 14 1 ligve-se AsrEs TR pars

ks

completar 3 exposicio qus os efeibtos  do aumesnto dn Produgio
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do setor exportador sobve o ndvel de guprecso ndo forawm mult o
arandes A soments  devido an hadiaxo costicignte  de

vt
erpart o

G mas Lambdm aos Bumenios e proadut ividade e

gognomia fhabela 17 3. Portanto nBo Foi pov 20Rs0 gue Bpoony

Yoy
-
3
)
"t

de ulm crezcimento de 88% das exportacles &m oum Ano
N v

consiums interno praticamente nﬂw seowlbheyrou.

£ PR
daowm 1EERT

couuando efetivamente vevifioode-os

LIRS

e lhora dos salarios (fanto da massa satarial guanto saldavio

imento do volume das ssxportagfes foi besp

mRdicy, o oreso
gEnor do ogue o de 1PRE O gue provavelments  dnfluiy mais
sobre ot salivios ol oo ambisnte obtimista  wvigents ns

£t

eoonomiz brasiieiva  sm 1985, NEo custa  lewmbrar gue  em 8%

inastalou-sg W governo  democrdticn com  uw oivil no poder

apos  2g anos de  ditsdors wmidiitsy; osmlém disso o déficit

figoal vinka diminainde desde de D983 cowm oz coviaes

PERTA o wmiuste

welos pelo

gastos  puiblicos Presen

hrasileivre (tabela 15 Y. Tamhgwm o supsvavii  comsrvoial de

imenbto naguete  ano apds  proafuands vEc

contribuirsm  positivamente wsobys

maentes, farendo-os  orver oue depois do

indodio dos 86 & soonomis volbtaria 80 apve o ddnan s

sassadn . A8 expecbabivas em 9B zpds o boom  de expor

de §4 evam s melhorss possivels sm relago v nosss insevolp

nog omevoadn dnternacdonai dgmsim o guauto publics covvente

suleEntou, & os  sindicatos  apds  tanftos  anos de  arrvocho

salarial no  periodo militav, em uw ambisrtes  democrabion,
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consgguiram alaups ganbhos . Destas forwma o ssldrio wedio renl

sumanton assim como o nivel de smprego, mas B ste pupado sela

Hﬂﬁaﬁﬁﬁﬁ principalmente do consumo g dnwestimento internoc

{uama novidade . Fb o [N Fatores contvibuiram R £}

crescimeats dn massa salardisl naguele zano.

Siwigan s arhian oe ARHES explicita hem s
ponto:

"Mos dodis dltdmos trimsstres  de 1989 a0 sroduglo

bridustrial volta a orescer a taxas slsvadas, apresentando wm

gy

crescimento de 9,88 no tsreeirvo tvimestye g 14.7Y no guartno

TrimEstye mm TWI&G&Q a0s nived tde R ochug registrados &m

iguads  peviodos  de L9400 o nowvidade guanto oz ]

rebopads Fiocs por copta dos Fatores gque on o expdioam. T

Conh rario de 19049, gquando  as  sxpovtagd PURRT R O

cyeascimnsnto dndustyial, mn partiy do segundo sesomestre ode L9EYE

F & THHHPHY&&QQ BE demanda interna gue eata determinandn W]

Oo principadis fabtoves gue explicam ssta reabivagio
da demands interna em 1985 sdo.

ar Fumansio da massa  de  seldarvios, devido  ao aumsnto dos
salarios resls e b sxpansio do ndvel de emprego; " lanbrae do

contexto Yavoerdvel a alta do ssldavio real)

ritos sobre o consumo do diferencial entre n ocorvegio

motetarin & om o infiacio, gue estimuloul sagques 08 POUPERGE W

Julbosagosta, o guais berdiam gm parte sido wabtilizados  pars

wHpandily o Donsumo; 8
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e Efeitos da politics  scondnics sxpansionis Flaan
PRES

ima reflexiio bhreve sobre os  paridgratfos anteviovres
Faz com aue se chegus 2 conclusio de goe a hipdtese segundo

s g g

%ogunl G oorescimento x opartiv de 1984 se deveu oan boom de

.

paguele ano ¢ multo veduoionists . B olavo gue W

BT RALTES
crescimento de aproximadamente 22¥% das sxpovtacfes de oum ano
para o outro inflod positdivaments  sobve A soonowis (Ju
drelusive verdificamos isto mals  atvdas), mas zsta infludnoia

siibinnidads oo oor chmEntol,

(peto  menos pno que bYangs o onop
come Fica patente ao sg olhar mais de perto os dados, deve

ser velativizade . Tawmbém deve-se  oonsiderar que se sals e

SEOHVOM L R

i
=
o

a4 da omador TR L e todos R TEmpoE
brasiledrs {entrs 84 ¢ 83 o0 PIB decrvescen 2,08 anvalments?,
porbanto gualogusr peauens wvariagio positiva oo produto, &

termos velativos sitgnilficava auiibo.

Tentemoss aaorva entendey welhor as relagdss sobvre o

groovtador & o investimento, relacd

e made Intevessaw Para a monogratia,

atentemns primeiraments para @ svolucio do graw os

ubtilisagho Iy ingddutviang o gERET O industrinis na

cecatia . Uwm o vetroaspecto dodustbrial publicade pela Revista
de Conjuanturs Foonfmios gm LYE4 apontavae gus naodels ang de
veopasdo (1PE3 s grandes capacidades ociosa na sconomis, alén

ta tndidsbria  ewbrabive mineval gque tinha  apvesgntado bom

crescimnento gragas 2 descobertas  de pebtvalen pna plataforms



conbinental . somente o metalurgis & 0 98nern celuloss -

CUEBCETAN o oano (& automobilistics tewve pesugno o

g Fungfo da maioy aceiteglo dos carvos a Floooly . HEs soobs

Tembhrar que esbtes dois  geéneros  indusbriais prodiuzen bhos

parcela de produbtos pars o sxportacHs . Fwm 19894 guando houwve

oo salto B nossas exportaedes o graw de urdlizsciEo  dos

sepguintes 9éneros industriais J4 gstavam bem aciws da  mddin

Chabela 12 3 mebtaluwrgis, celulose-papel, bovracha, guinics

& tExtIl. Heve-se  salientary gue  nos oosos  da mebhalurais,

celulose-papel &  guimice, bratap-se de  gfneros indostris

com bos parre da produgio wveltada para o mercado externg g
produiorss de insumos . Fortanto as informaefes sio olaras no
aentido  de  apantar qus oo ogran de  obdilizagio do sebor

sxpoartader, antes mesnn do ovescisento da o sconomizn, i3 se

proontrave razosvelnente alevadn e acima d= mEd e geral da

imenito pode

it num oambiente de ove

inddstria, 0
syoblemas de oferta  de dnsumss pard os  demizs seborss dn
sronomin, o qus sfertivaments sg owverificou em (P04

poh

Mume nio hd minds 2 necessidoe de dav oum salio 14

[

gyands g dnterpresbtae o ogus houve em B8 guando o os o saldos

comereinis deoclinavam & problemss de oty wa TihEeram

des avan de ubitizacHo sm ore B0

& importAng

+

inveatimento produtive, gue & oo gue doteres

“nm Moy momentho,

ng fato e ogue goetey &  um  ham  dAndicabivo daw

necessidades  de  wmmaplingio da vapacidade  pyodutivn . S

PomAssenos  unicoanente  esta ovarisvel come determinante do
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investimento seviamos levados a crer gque o wxpartacdoy
deveris  dnvestir sdanificativamente no  pevipdo;: entvrstanto

nEo Fod o odsto o guE QoorTel, Byl OOmo Vi, #2H BA

probleras gensvalizados de oferta de insumos se ver i i

indicando e nEo houwve AT ESC LM sihunificativeo de

capnoidads produtive no periodo. Além disso, s ODSErVETHOS

antes (habelsn 4

A& pirdapria svoluric da FROFAPIR a preq conat

£

. notamos  quE houve pEgueno crescimsnto até B4, Mas %
RAToreEs MEE oS8 Comparan aos S0¥ oo 2UY do PIE gue psrdoraram
duvants oz anos €, o qus aponbts mals umm o ver para o fraco

lenempenho desta varidvel  abte num perviodn de  crescimsnto.

Foy Fim, s shaervarfes mibye 5  guslidade g

irvesbimentos provenientes o pesqulsas Junto & Smpresarios

Faitn pela Confederoio Maodonal it Trddstrin: L1

investimantos nos 88 ge concentraram o sw omodersis o
processs produbive, dsto &, troca  de mdguinaz  ohsolebns,
mE oy ias GraaniLEacionails, racionalisacio  do BYOCEEE0

e

srodubtivo, entre cubvas; na copposicho da FREDE a constyugdo

ado

civil o smomentou sus partidcidpacio ewm o detrvimento do oagy
Maauinas & ealipamentos, Fato este  aue  oanbraria FIOE

enddncia mundial.

Decnvre  de Yudo o gue Foil o wisto acims,

3]

praprio sebtor sxpartadoy,  sapaventyoents o mals  inber

cdr o BRvm amp b iay o capacidade  prodot s, rifn

il lRves

inwvestiu  significativaments no  periodo  (exosgdo deve
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frita  ao  wéners celulose-papsl), Foy gus  dutbo tEria
goovyidonT

ina explicacio mals geral tem comn pano de fundo a

persietéEncia da orise  cambial  nos anos 80 pn economiz

prasnileiva; ssata questido Ja foi abordsds na primeiva parts
deste capituwlo, porvém convem agqul melhor detalbda-is devido a
sua dmportéEncis orucizl na detevminacBo  do desempenho do

rERpserihivo o Boum pouso

investtmento, ainda gue dsho

s refere iy O e

cansativo. O conos

Onus gue B o divida externa exevoe schre o pais - negessidade

de geracio de wm supsriavit comergial anuwal  aa casa dos UBLE

bilkoes sm Funcio  de oum components  dncomprimivel de  aosso
.

halangn de rmaamsntos, wale  Tesmbhrar, pa duros da divida

concentya [LEN RN L W B

TR - Gnies T

Fumdamnsntalments no setor publicoon.
Criss cambinl  de scovdo com &loisio Tei=edira ndo

deve sy pontundida com dncapacidade de gevar divisas para o

av oda Fato

pagamsnto das obhrigagd do pades no sxterior, apes
da dinsercdo de boa pavite de nossos srodutos ao exterdior nio

subyrybtural oo far dependido de fatoves oomo POy Eaenp o

1t

svolugio positiva do comgrolo internacional, sustentagio d&

-

subsidios won expoyvtadorss, manutEnegan  de uhr o cambio

Favorave! g atd, como  se vwid em 86, g nEo crvescolimenta da

abstante o falta de uma ipnaesrgdo

onomia, 0 Fato & gque nEg
waig dindmica de nossas exportaches no exterior, dsto &, umna

penetvagio nos mereados internacionals por omeioc de produbton



itensivas em teonologia s

[RENRTN LR

maior  estabilideades & pnfvel el g

yuddo geray superidviis comsroilnis

5 14 exberloar.

(R

cfaw

chriusgbes oo

cambrial ¢ outyo & se refers

wodmposgibilidade de asumentar

Ve quis o omodtante das branster Encias

AR AN £ ers uma Fungio

e imediats Foi )

coOnss gEno e

FabdliEar A baxa

OmLTAR para

comasquinois,

outvos bevmos, Prasil conuegliuv

E

i

rEo secumeli-las, na medida

[HFERE

volta  ao extayioy  sob o a fovma de

divida sxterng. Domo resultado disto

totalnente

-

i

A57

Zhid as mawidesvalorigag [

movimentos da intflagio interna.

A5

Fovtanto wm dos pavi3metros fundaments

:

L.

1ol capitalis

£

compportanento  pobtencianlmsnts instivel

agora de oubtro pavdmetyo cracial para o

2 tamxn  de Juros. 0 dnus s

concenbvado em osua maior partes  aohres o

junto

ENOYMHEREN

[CRN g ividar

R

interncs pars adouiviv

ponta

COmET

nag palaviras
oondsvel

winha
do proprio s

inetd

a prapria moeds paciomal. . .

aEament o

tmpotente na bavedfs de sstabi

3

divida

7

de garantiy

EIRR N S R Y

e, 0 BHemsdd o

de day conta

CapraEas

O problemn oo o

de aloisio Teixeira

e vesevvas . RLRIEY

sehda negoodiado

Uperdvit esxporviador.

r

dn  poiitilos

[, n-' o
A

e olwbio e

» PR

Teilwslra i

G BRNDE B8 gevar

@ quE 3s veEmetin de

Juros da

o VTG 1

Tiway o cimbia,

bl

BA paszzow s refls

s gunt

B

cRmbhio, e L

pa décads . Falemoss

caleuls capitalista,

estarna come Fol

publice levouw

SEt oy

SO

chbddas pelo sebor

ERLES priva s

=
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expoviador com o obistivo de  sslder  as  obrigsefes  no

extevior Cisbto sevd melhor detathado no proximo Jtem; Ao

moments basta esta referdncls gevald . Tsto PECHL D AiEnt 0

das taxas e Juros dntervnas acompanhado  dn dimincicio  dow

prazos e rolagen  da prdpria divide patlildos
passibilitod gue o8 agentes privados credoves do governn s
vissnen exhremaments 1dguidos (afinal passaram & deter uns

quase-noeda em suas carbeivas  de abivosy; nfo & difdedl

pevesher o potencial de  dnstabilidade gsvado neste pyroossso
onde s viguess saob oo formse Financedrs se descolow tobtalpents

da rviauess real.

DEmbin g axas  de Jjuros  dnstive sianifiloaram
ausBnoia  dg  horizontes  para oo caloulo capitalista il
investimento gue depeode deste cdlowlo para s Formulagio  de

cgapeito de sus rentabilidade Febuwes o w0

—

wxpectativas  a

smovyed na décads. Além

poderia e intletdido, como de fato

: ANVEST IMeNT . , ,
dista A bambew se wiu
prejudicade pelas altas  taxas de JUros (Passou @m0 GEYLm

gnorme atrabivo para 0 capital s sus o waloviancho na esfers

vy ubura e

Fimanosivm? g pela detevioragio da
serwvivos  publicos gqus reselbou chey Bratal  corte B
investimentos  pabhlicos  {mais R frente BOTAENOY L ERT EmOE
istor.

A ewplicagin  antervior & ouito  geval, vemEtendo

inclusive & oubvo plano que j& fol  abovdado na pyimeirs

parts  do o wpresente  capitelo;  sedamos  mais especifioos o



caMos WARLE pRTH O concreto.  Tratando-

sHpoviador. am determinante muito fmporitante do dinvestiwmsnto

s vefsre & demands exbernn. Famo APH2 comn s WL,

devan um considerdvel salio sm fungdo oo boom

. T | bt
AP AT B

de crescimento da sconomis norte amsricans, sntretanto J4 sm

silmals DoDmECRvam @ gpontar para EE R I

crescimento daguele  pais, Tato sate  gue  LornBYa NO
pepoviadores  mails  cautelosos  em o velacio w0 fubuaro., Aldm

ver il Pioads

0 apesay da melbhoria dos  termos de  fvoon

srtre  LF04 2 1984 parm o Rrasil ossm fungEo da qusda dos

=)

do petvoleo fimportante  Componenne (% £ RS S L

ok
i
;

iRpOvtagoes ), Gf% prenon dos princisfnis ceomamodities  dg

hrasiledress  despencnran ag longo da decads,

EaEoviagay
aronters gue boan parte de nossas exporbagdes & composta por
progubos seml-dindustyializados gue ubtilizam mmadlbos reculrsos

nRTUTRL S, gxatanenie Hﬁuﬁiﬁﬁ SUE Ik mon LG [

cadentes na decada. Tambem serisz  convenients acrescentay,

sinda  row relacio s demmnda exbterns, que nn épooa RO
Panka muits claresa » o respelbo do ogue Leds ooDrrsEy o om0
mereado surops, gue =6 funcdo ds ovescente unificasio vinha
cada ves mais se Fechando sw relagfo ao mundo (depois, 33 a0
Final da  década n Furops, a0 contrario de previshes
paesimistasg, trans¥fovmar-ss-ta no princieal mercads para as
exportactes brasileivas). Pode-sg  enstio concluwir que =

oia de pespectiveas  obdmistas em velagio a  denands

auberne - muite  pelo contvarin, o oceErdavio wislunbrado  sra
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cantribuiv  para gue o dnvesbtimento 0o seior

gxoortador nRo se ameliasse wualto.
Dontudo, ndon ¢ suficients a andiises da demands

asghre o investimentsa "o mt e

pAaYR PN fe

R Y

:

gxpoviador; dsbto na andlise o seguiv Fioard mais

Vin-se antervicrmente  gug  bon parvie

guie procEens

exportador & Formada pov ogéEnsrvos de dinddstrd
betns dntevmediivios; o gue ndo foi dito # gue pavite  destas
inddstrias necessits para »  ampliegdo da capacidads, grande

pars ms fontes

montante de veouvsos, o aue deswvia s atengH

REFTCEIE 2

ursos o lonoo praeds

Aafme o oe v

gher Pinang

hrasileiva.

Dabhes-se que o astema Financelro pvivado naoional

g satruturalments delficients . As velormss Tinanod A, Tisoal

g ogonetaris  sm mesndos dos Anns A8 sBo Fovam capan

desenvolver o fTinanciamsnto de longo prasg na goonomia,

aeabnw nos 789 sendo satisfeitsa pelo Estado, guE noE anons 89

[

s wiu sxbremamsntes fragilizado (diwdnuicHo Srubtsl da oferdas

CHLLE YRS

ge veourspss, B opelos bancos privados dnbternanionais

Bé, apds todo o processo de orise des divida dos  padses

eaveeibro mundo, eorbtaram oas linkhans voluntdviss de svedito ow

e

o rog o Frasil. Fortanto oa situsclo  gue permsin oo

[
Bao0s B9 & e ezcansssr de sumprecstimos de Tangn prRSD DA

i

, . >
g TYR LIV A VO e retomads das dnveraedes

eoonomia, o oue preiodics

ades  de

LT EE P | amp las

arincipalmente &N @ ¢
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NN para dinveastiy, Como R O DIV e parte e setor

vt ador

dfrgud pabe um pegueno comeEntEvio sohve o savagrato
anterior . Quando s Fals =m Financiamente de Tongo  prazo og

OO LR, coma da fol oolocade no odtem 74,

SBEHR T

ter o owm o mehte 0w agentes dntersssados no Finannolasmsnto, 1ot

&, =e & 0 sebtor pdblico, L sE @ o grandg emeresn pyrivads

pacional, ou o winds se & & grande smpress muliinacional . Isto

povaue para cada agents, o Uproblema do Fissncdamento N
colors de Forma disdintas . Exsmplitficando: noooaso ole dimn

r

,ow clare aue ae dificuldades pava o a tomada e

mad Ednao i

empraatimos ne meroado Finsocedivo internacional inTimas
0 ogque dewvs ser frisado & que o problemsa ds Finsnciamento de

largn prazn na economia & mulio dinpovbtants &

de difdeil resolucin para s sventound
investimento, pov dsso mesmo deve ser omelhor aguslifioado, o
gue sxigs  madior apvofundamento da discussio aue semoodivids
tevd lugar em nubyo momento.

Eimmdmente um ultimo  ponto '8 oser colooado & gque

somay aos fatores gxplicativeos da pousa Indlufncia do

VTR
crescimsnto dos exportagdes  sabres as inversdes  no propvio
setor gxporiador . e acordo com Blelaschowsks  sm oavbigo de
2928, avande  partes das exportactes  bhrasileivras & seu

B terans

crescimento deve-gs A smpresas bransnacionais
E E EYELCLEOE, e B, o pariticipasio tos  emprEaEEas

Crangsivas nas exporbagies era de 38,8%, pevoentual qus
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galas

aumentoy para 44,18 mm PR PEm ooonbtvaposicH

gue em B8 vezpondianm poy I8% das vendans  da oindastria, em $E

Duas fmplicagd dal decoryem.

diminuiram  para

sl Edinacionais oontdinuam se  concentrando  &m sebores mais

dinfmicos comn  dndica o aumento  de sun paviticipacio nas

vendas  externas; pov oubtys Tade  Fovam owas mfethadas pela

OU peElo meEnos ge inher e no Mrasil diwiou '.ft AT

miibo em Fungio de dinstabilidade da década.
Sobre ssbte dlédmo ponto, o trabalbho ogus se baseis

e ownbrevistas Feltas a0 empresdvios, mponta come 2yincipais

Fatorss sxplicetivos do Prace desmpsnho o soonomis e do

investimento nos anoz B8, a  dnflacio, a orise finsncgiva do

=t publico s asz mievadas  taxas ds Jurs Calier Lo
arvesrent & L pont o omitido pelos Emp ey Lo,
provavelments de  proposibo: aomudanga das  esbtratdgias

alobais das  bransnacionanis ARV Y diz vespeibo B

rdwmento divebto em gubvos paises, smudanca sque dedsown de

LRVE

Pova paises  oome o Rrasll {48 wimos ieho no capitulo I o= no

i

L Eo ULt Con g desfavor Aatiz A0

iy Tty

trangeiro direto  no pais {hasta ver dados

relativos B transferéncias  de lucros  em nossn  halango e

EMRYEERS

pagamentos), o aue dadas a dmportdncin ¢ 0 peso dus
bransnacionais na produgio do pafs, inclusive producdo parva
A expoviagio, a6 vem piovar & situacfo do dovestimento,

o meEtor

Mota-se  apds o exposbto,  gue

gxportador, aodele sus s que budo dndics fol oo gue mals
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. | . el . .
PLLLL PR il e L LagHEg do ihvestimento, =

situagio desta varidvel nfo foil nads boz na déeadn, mesmo om

o lmento comng fol o de 19894-84. Se levarme
gmooconbta oue pavra 08 demals sebtoves da goonomin s ocondunturs
Fani, TR E tEmos entan  uma  décads omuito vuim parn o

atimento

imanto tobal. Fealemos entiio mais sobre o dny

cote um Lodo

Hadns da  sondagsm conduntural  da Revis
Cotnduntura Econdmica de now.  de 1986 dndicavam gue  ns
industvian  de  transformagio, do toval  de dnwestimentos

.

Tiaicos planejados, %0X  sram de eshatais, 258 de s

Estranaelfan, © absfas 170 das empresas privadas nacionals.

dimeEntos planesiados se goneentravanm (a maior paobs

fig  dnwest

daelest em inddshrias cuidsn partiolpsecio do setor odblicn g do

capibtal sxtervno predominavam (quimica, siderurgis, material

de transeortes . . btabeln 16 3. Domo controntsay estes  dados

EORIEE L chas contas e donads s moat ram cresrimeEnto ekl

poubangs  privada,  decvéscimo  sigunificative  ds EFOMp R

piiblica » desaparecimento da poupangs exiterna durants boda &
dérada de He7

Fw primedro lugay dewve-se fazrer vederBEncia o=

mudangas  nas satvdburas patvimoniads pela guald Pasaol m

N [T e AQE 444 men B ew e . v o . S o e e o] e e [ T . o B D P
grande eppress ovivads no dndoto dos HE . Eesbta moadanga, 2{

redmir oa pavticipayg e capitris de btevosiros nos passivos

das BT & HiumE et Ry 2 pariticipag Ao g

Fimanosiras, sm Tungio da g ool snoavenimenta dn
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v

captagho de  recursos  externos, Fer oM guE B BOURANGR
privada sumentasse. Isto por sun ver NRo necgssariaments e
refletdn gw smplisngio dos dinvestimentos privados  sm Usrmos
rEals por Jdodis wiotivos: o oprego velative  dos bens e ERR
compden & FRDF na  esconomis aumentouw, o gqus significa  gue

pasdrio  malor seforgn ds poupsngn pava o

panubengio de uw mesmo nivel de dnvestimento (tahels
contrapartida  da  poupangs privads nEo preciss ser Lmm
ampliacio do  dinvestimento privado na medidas  em oaue gwistem

¢

varias oubtyas Formas de =g valorizar o oapital

tanto s dnvestimento pdbiicoog & erxtervig, id Foram

do setov odblico nos 829 2 ns veceios do

comEntados ® o ovi

Ausin, NEo

capital swberng s#m relagio 2 Sconomia nac:

obhstante o tatn  dos  eaevs ~das das satatais & das

sttt inacionais sentivem e alyumaﬁ DURAEBLOES & necessidade de

amkliacio das inversdes, o8 veEoelos & 2 propvin incapacldads
Financeira de colocsr ew andamento as intengfiss de ampliagio

FYAl oM gue 0 investivento nEo

cdades prodoativa Fi

da Dapac
s Ampliasse muito.

dltimo  ponto: arande pavie  dos

2t ndo gt g

investimentos no Brasil depende de decisdes do sebor publico

dods agentes

= dng enpvssns ranstpacionais; entretanto e

por diwversos omobivos,  algunse dos  guads  id 0 ewplicitados

miterlormente, IEE e e R ol n¥o we sentlram dispostos £

B odom agenles

o=

investir  ns  déoads. & dmporitanci prilvados
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ckonals para o nivel de dnvestimento total nEo pods sy

stod s,

Finalments chEgol O monento R B - VS

relagdes entve sebtor sxporbtador e defieit pdblicn de mansira

WR LS pormenayr Lesda, inchaindo P momEnto algumas

consideracoes dnportantes qus ainds ndo Forsm feivtss . Dentveo
deste ghijetivo mais  sspecifico algumas considersghess serais
deven ser feitas, consideragfies alids gue Jd Toram moiivo de

atengfin  antericormente & por des0 9 zevio  ehunciadas

maiores sxplicagiss .

Ao finnl ds dégada de P9 g indoio ds decada de Do

Il

. BeY do montante de divida exberna eva obrigagio do

vesultadn diveto o proggsso

publico, situagio

- T 1 B . . EE . . A SR . oy T ) . .
gebatisnrdn da divids  sxberna (Davidort  CDruz 19630 L

peraend toda 8 segunda metade da décads  de O sprvofundando-

processe de estabizacio da divida

s entye FYenp
gxbterna Por sds Yoz quarda velagio divets  pow o padrio de
crEasiment o Foviade desde 0 milagre grondaico, de
crestimento com endividamento, © com o oolanss do padirlo de
Financiamenta do sebtor pdblico de meados dos 49

Voltande = estatdizacio da  dividae propriamente
giba, em 197 com oa alta das tawxas de Juros intsrnacisnais o
com o osegundn chogue do pebvoise, orescentes diticuldadess se
IMPEsTRm 20 #overng brasiledireo para o pagamnzsnbo Jdo o servioo
da divids gue fora contratads g Juros  Plutusnbes & @00 Dsso

1

ER DI E RONO S

creunis brutalmente (0 on S&rvioos); dd ne
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swpréstings sram concsdidos com s dnicns Finslidade de  serem
st L T manors BORT R ] e amento chipm duayos (s e Gad dmos

anteriorments contratdos . dovssga-se n disto o omenor poder de

compra das exportacdes brasiiedivas, wwa cavact abica oque

pevmeon bodo os oanas BE n vuptura dos mevoedos de ovdditos

internaclionaits  em 1988 oDom 0 CESHERT dE Novos gnpre
voluntarios de capitais dos Danoos privados 208 PRLBEESE &M
dpsenvolviments, o aumsnibto das  remessas  de luoro pars oo
exberior, & soments  assim 0 possivel Formay  uma Llddda
correts das dificuldades  do governo brasilesivo sBm honvar
HELE COEPYORLESos no o exberdior.

dores de

& waids pu opciEo levads ow ozmbo o pelon oo
poalitics econdmica pava o safrentamento do problems foi s

marnisulacio do salde comsveoial, opgio eabs gue dris acabar

resuttando junto  com outrvos Fatorss em dus caracteristions

Fundamentais  da owacroasoonomin brasileivs dos moos B Ck

velabivo wiusts  gue e del na sconomiz oa nivel de

celagfes com @ sxterior em  contraposicio an

Fracal CILEE FETE O S contas g0 WO ETTIO.

rar

Ao e lhor entendidasg

R decorveyr ta

rarncterislio
andlise, poren & bowm  lembrar goe  alguns insbrumsntos o
Teitoy i possul pars osstabslsoer velagdes, wals lembrar, 13
proprio processo do oestatizacHo da divida & sums dmplicacdes

sobre o divida interna & a opelo de poliiics soonfaica gus

se wvoliow pavas a0 geragdan  de ovalbuosos  saldos  comsroiais

mrabads e ser gxplioltads,



Com rvelagdo 2 esta opefie de politics

abelereu-sg que s dEVET LR g8Tar Negnsupers

dar gconta dos  sevvisos &

comercials gque Fossem sapaass
mmovhleaches  da divids  exbtevna & sguilibrar o balapgo de
pagamentos. Denbro destes obdiebivo, o governo  1anoow man s

Fovie vrecessdo interns parvs diminulr oms

doids sxpedients

ag  aebor exportador i

incentdiyos

fme o ioag o grandes

sobye ssbe, por assig diver, segundo sxpedients, gue irdo s

concentvar nosgsas abeng & R

Fm primeivo fTugar  soderismos ves ar om o politios

diva adotads pelo Brasil; des T

cambial agrs
s realizsy uma mudangs de  eregos velativos e soonomia oo

dur

oo osetor  exportadoy abvavds  de desvalorisact

Favnrenes

ie do chmbig e da manutencHo  de um i Eabio

EMEOTEACOES, O gue significava corregdes quE acompanhassem o
mais depressa posetvel s o inflagBo  dnterns. Por ounm lado de
Fato incentivog-se  basbtante BE BRpOrhacOes PYERT f OIS
contraiu-se  slgumas  dsmeovtagdes, mas  pov ooubvo,  oa dividan
prberna com »t desvalorizagdiss passou n repressntar Bm Onos
maior o & veavmos de o mosda nacional; sveiuddicou-se o
devedorss em moeds esstrangesiva dentre  os gqumnds oo main
importante & O governi.

Gubtra Forms anplamente atilizada pelo governg pava

de sumplos subsidios =

incentivar gxporiagt

Ford a congs

] EnEn s

inmentivos  aos  exportadores bem  oomo w

sEm o exportagies .

merdidas  administrativas  gue  Favovsos
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Bavmanm sm trabalho  realizado swm 1989 sgtimou gus “no

gyl TRAYSHE, wfuli I LU toda, REAS fremrs £ 4ol os

FERY nhavam em omddin &9 centavos por dolay ewportado e
produtos manufaburades” . Fm 1987 gstima-se gue L, 8% do PIH

tod transferido para aosetor exportador; sinda sue nem bodo

e montante tenha  sido sabbtraido do governo, Fies olaro

gue gsbe duvante btoda  a década dincovreu sm Fovt darap s

para incentivar as expoviacBes.
Trdivetanents o governo  tambewm  conbeiboly pRy e

aumentar a resntabilidade das swportacfes . Fate ol o coaso

por sxemplo dos reniustes abaing  das intlaclo  dus bavid
prihiicas & dos  combustivels, o gue sewm  duvida contribuin
ainda mads parva Pragilizar a situscio das smpresis  sstabals
gue Ja possudan passivos bastante dolarizados.

o im0 ponto omaie  Importants de Tods @
discussio & que nio se vefeves propriamente o inoenblvos, mas
sim wo problema dnterno da Eransferéncin de TREOUTS0S reais

ac exberior Csrneck (987 A btransfevénols  de rEoUrsos

herior denovve do servicn da divids do ooads com oo

PERLE A0 8

)

exteErior, [HOEY g £ HE vl ; @ ol s i ferw e gat i

distyibuidas de forms  sguidnime enfre s dIVETSOR BEboTes:
wabtas s conceotram junto ao sebkor pablice. Conseguilr
grporteneSes Trowidas  s0 vesolve o dado sxterno do problems

GRS 8 deracio e divisas  paras o pagsmpento Jdos

G B

wmeacn il w el

rudsos da divida; existe porém intervinamnsnt g o ne

de se goquacionar a questio distributivae, dsto ¢, o fato  ds



divisas  serem gevadas  pelo sebor  sxportador gus  ndo
gquem  debtdm o Hnus  da divida. 0 sebor puhlico  sotio se B
obvigade  a adguirir  as ressrvas do osebtor sxportador para

remet-las ag sxterior; como 5 vends dispanivel desbs  sehor

diminuie  (ocargs bribubdrdia bBrata oaldg ® ss transferéncias
aumentaram sm Ffungio da alts dos Juros  intsrpos s parbiv de
97y enguanto gus a2 dn setor privads  owe mantess, o QU
pvidencia gus intevnaments o Grius do ajuste VRl

inbteiramsnts sobre o sebtor publico, o governo Foi obrigado n

ampliav & divida sdhlics paye  adguivier R PECUTSDE

ayciops como contrapsrtids ds 0 entvada de

fambemn Foi abiliznds) . Para ampliar o endividamento

PHEErng O goveErno sumentod Juros e redusie o8 prazos de

rolagen  dos titules pdblices, o asug o tvansformow en vefdm
de um seior privado sxbvemamente Dlauido

Fovbtante nn falts de wmae velforms fiscal adeguads =

fe wmn politios d8 pregos de tavifas padhlicas madis vesnliasta,
o dnstrumsntos utilizados  pelo geoverno parvs o gumprimento
e suas ohrigacdes referentes & spovme divida exberna Foran
a ampliagio da givida miblica dnterna, @ expansic  monstdviz
g oo oorhs de gaebos, principalments de investimentos Jtudo
isto parva obbteEr s regservas conseguidas pelos sdEportadores)
e duros altos 2 oo aumento  Jda dnstabilidades magroscondmica
decovrente dan wolatilidads dos prdprvios Juros & oo aunsnio
das gmissfes gncarecervan o orddito, induzivam o capital o se

valorizer na ssfera fipancsiva, & pov fim esrobtleastizayam o
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calowio capitalista Cquestiss e Bangens iodas

anteviormente); g ovesultado n¥o podevia bev sido  outeos

aignificativa  da faxs de dnvestimento duvante foda o

ddcadn . ot e Foi o conteExtn mais geyal SLLE LT N R

prabticamentes a Lotalidade dog 858
Fimalirando, vesta salientay  gue on  sfeiltos dos
gEnormeEs dncent ives governamsntais  pos swportadores,  daw

desvalorizacfes  cambiais signiticativas & dos  reziustes

defaseadas das  btarvifas publicas  sobre o imento Foram

Wuito  perversog, pois o smebor puabhlicp s ausdnoda oo

cresoimento  de  suas  vecsibtas  {sstas  ate  catvamd B

conb et deor erascimento  de siopmeas deaspesns

L3I0 ks =

A

apantadas, opbouw por cortar gantos (58 nos referinmos a lato,
RS 2 howm pormenoy Lear e, principaliment e onnbow I

investimentos. & por demais conhecids s dmportfdncis gue o

investimento mablicon  desempenhod na seoonomiza hrasileira ao

]

Tongo  os btode 3 swua indestviatizacio, a%o w0 sm YErOOs O
wobume, mas articolando hilooos e dovesstisments gue contavai
como o participacio privads; s ogueds bhrubsl odo o dnvestimento
prbtice sem ddvida fol um dos fatoves detevwinantes do fraco

desempenhs deats varidve] na década.

Filos ol&vo grtdEn  gue Wenme e peyindn de

creariments  acolerade  gue  wal o de  LPES 5 1984 Tatorss

B Ho por Drds do moviments o mads geval dwm

satruturats CHAE

senamia tnfluivan no  desenvolar dos acontecsimentos (hanbén

asbordamps  oubyos fatores condunbturaised . Questdss  oomn =
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divida externs, ampliagio da dividae dinterna, alta dow  Juros

interaos, descoiamento da  vigueza  financsira da o vigue

investimentos publicos, = muitas  oubras,

H . & e
pErdado e crascimento - ISR

PREYHIE AT R inciusive gab e

considerasio  destas queshi ROy pavie das autoridades e

poltitica econdmica & dos polificos, o own constdera

LE AL
thilz

suaestdes, fer com ogus J3 0 80 Final de

g g ada
apdae o omalogro  do plano Drdeado & ogm LR8P A ECCROmWLa

mowleracio. (s Timites ao

P

[EEE A a e [BESRE Y foarts

imento continuo Rl apareceram  em sua plenibude; sguilo

qus  abordamos mais atrvds no dtem 2081 veilo A bonn .

suova sstudsry o dnterprebtar o ooovvido neste  oonburiado

periado de inFlexio.

Fa Foaram

R

precedentes e

aponbadas 8 1 JUE D Livios g levaran ';'-.!. ST B

LEEE o oourioso £ gue  smonenbum momsnto se vesvalouw nae

auestio do chogue heberodoxe imposto & sconomia zo infeodlo de
1984 (final de  Peuevelvo) s de seu malogro sm Filas do mesno

Wil F RN T ]

g acaboun por IR

miig,  Tid
gusdn da taws de  ovescimento 0D oARD  sesuwdinte goa o ovolta o

[ .. AT S e S ] [ T L A Y. T T L - e e e e e e
ta whanao do inwes { 4 MEE Ty 1wl I’ i L6000 % TV 0 1 O S W 0 1+ T SR e O O R

cAaneloun ®m raterida

g o plang Drussdo o Elano U oonsuba

gxperifncia  heterodoxs -, alidgs ndo apsnes  coincidiuc mes

intoma mails e THE i

presianmente oopsisbin (AR
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plano nfio beris chanoes de gatabilizar = Eoonomla, no guedsn

dos  saldos da balangs comeroisl a2 parbtiv de outubro
a0 dhabela 18, gibedd oue s acenbuaoll o8 Ensg
veguintes & ponto de obrigar o povevno por insuficiéneia de
reservas s deoretar moratdeda temporaryia da divida externs
o dndodio de 1987

Todas =z svidéncias  arontadas sodem  sugeriy gue

tevia sido exabtaments o plano Oruzado, 30 ewpevifinecis  de

.

politica econdmica hetevodoxs, 0 0 responsivel sela inflexio

nao g owovernn aptado por tal

MROBCONDNLR; RSBEHILM S

politics  econdmilox, H gooramia contingaria cyesrendo
Juntaments om0 dnvesbilamento, & o= saldos comercials CDerviam
w &y

s mantido, Heldldfim Metio advooan ssta ooimido. acrescentands

uma ohssrvacio  de garvater  ddeoldgicon: N goOvErng Sarngy

Parda no

pyorsdeu-se o privatizacio  do Fstado, fato oue s

Vimicas PHo saguivocadas dne werdade 0

cerne de politic

OB

~gtndiatro tenta levianamente encobriy 8 ssodEncia dn oov dasm

ol @ LA BE U ae erronty, oo wvimns, bem antes g B len

andmments do regime wmilitar Jo gual Fez parhted. Tewpyemando

fa s primesira,

eata  Wilitdima aveumentacio de Peldim  nos v
peaundo a qual o Cruzadeo estd nw origem da reversiio oiolion,

e omlGumas

apinddn alids CpLLE alndan U A

- e e P
e 33 SR i

qual il i Has encontranos tambem  sm Cus

arbtion de I9E7 U0 Saldo o= oa Dvida” . Fstes dltimos  adtores

RS
{

defendends ainds o tese do superavit gtygtur~ . adentdFioan

i gwp losiio oy corrsumn desencadeads pa it Dyusado # oAl
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feitas ne monografisa sobre
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de preoos Dem  oomn Sornow 08 agentes mais senfiados dao

Foonomica do governo, ambime s Fat o

sumento do patamar  inflacionsyio e da

Faturalmenie i pardgrafo

AR planns  de analis Junte i S

rransferéncia ds  vTROUMVSOE veais Ao exberior & s relaglo dad

&

dervivads de  trade of P oentre saldo comesyoiatl s bnvestimento

B e g che g

Ju ol maiz atvas aborvdads com pormenorss; wl

anteviorments ©anh LJ‘ WA LR A <§ Tihae dos mecanismos oonoretbos

du BConOmin pov ande s omanifestarvisa musba limitagio

o oampla, vale Jembrar, a & vods de um

Moo Om o ma
graw de ubtiliragio mais elevadn  do ogue s media da sconomis

Toves, o gus resultarda =m problen o

DEElCOs NE ECOROomIsn apds cevio bewmeo,

gquz  efebivaments sg wverdPloon e fompsitdera-—oe

ot

cimento nfio vebtomoy oomo devind . Sobre o probiema

que Foinve

sy ha bom vessalbar pars

da tranferEncia inbtsrna de recursos

nossos objiet ivers neate nomeinho, 3 quest Ao duo EE N O il

divide interna e o encurtamento g sew pevy il Rapidamen

sndal izay Yus B HA de ativos Financsivos com altn

mios do setoy privads resoltants ds necsassidads

s
ereacente de  endividamento pabldeco dntevno o Estado oriow

calli lidade muito arande na soonomin: isto

v potencdal de Lo

taxas e

fr T GLEED ¥R R HEa T E’:“l{:' fdas dos agend @b

JUTO noming s podem @YyovooRy BRUNMEDN o ona demands por bens de
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e

consuie ou o ativos de risco fddlarv, aces, o sionando

sElE pregos. Hetenhamo-nos um pouco  mads nests ponbo, o

medida sm ogque  mmis & frente recovrgr-oss-i o ele pEYE @

explicagio  da sxplosdo de  consumo e da prdpria gue
saldn comeroial .

B

Davlow  EBEdunvde Carvalho em  brabatiho reatissdo em

1993 gupde de Forme olara & rigoross a ohanads
de capitails . Seaundo a referdda tees 5 s2lbts liowides dos

BmOENT ES

atdivos  Financeilrvros serda oo omeio pelo gual
cotecariam problemss aos chogues heterodoxos, principalmente

”

oogue tange An congelamento de pregos. goalta Tiguidde ghive

Financeivos nestas situwacdes  pode provocar, oomo doe

Fato  provoco, s slevacio abvupts ds  demands poy bens de

cooysunn ouw o ativos reals  de visoo. Bresta sntio explicar o

motivo  deste oomportamenio. Darvlos Eduavdo Czsrvalbho colooa
com omuita prvoprisdade a gusstiEo

podem s=ntio eer  destacadas pelo menos guatro
hipoteses pETs sxplioar o comportament o dos  agentes
pronfmicos gue esld en discuss3o. Usle ahbssrvar gque ndo sio
Bipdteses exciudentes, podendo-se  considerar  ooms gquase

certs o justaposigfo  dos movimsntos e mobivagdSes gus  oada

dmin delas procura

Ciamlmsnte

o+ .
moenstdria:. &8

S oprimeiva £ & da dlus

o cang de congelapentos de pregos, # guedn abrapta dios

r

Juros  pominnis  lewarizm o eublico a8 conclusBo de TR

caderpneta s overy 8o rendes mais nads, sendo preferiive]
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porgue o indexador  nRo o sstardia refletindo s wverdadeirs

N

intlagio corrvente, was sim aguela do peviodo  de ooleta de

PTEDE do dndice medort medo Tim 1
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f o tevoeiva linha de argunentzefo parts da ddeia de

e oae aplicagfes  Financeiras remunervadas,.  Funcdoanam oo

wing  Espécle de  hedgse  conira @ vaT LAnC e B

=y banto mais aita guwnnto maior For

relatives, fus oostums

a taxa de antlago. Com s gueda da dnflagio, ss5te hedge se

tovnarisa desnscsss ! oo libhevando veouwraoE oue Bven Tugbents

iuiom T

g destinar & gstoques ou oubros

& GuUHBTE R hipdtese snfabiza IR TS HoOSLME

in o oe owum slevads ssbogue de haveres Finand M T S H 1

praticaments  btotal levavda os debtentores de abivos

FTE B ITECY ¢f g

VERE S B ¢ e visoo & [ BE L FE

gualawer sumento sfetivo da demanda pov gles, convencidos de

2t

gque servgiria ssta dewmandga o




Ma  wigéneda do Druazado em 1935 ki

claras no sentido de sancionar a tese da Fugs de

I3

ceoun o pxplica parte da exwplosio

BLOGR qus se reoonhsgs gus s
e consums, O Fato £ ogue  efebivamente  se werificou uma
yedugio  em MY acompsnhads  de  aumento  de MiL AL o

M4 indicandg uma

erntyetanto  gque  supsrou s  redugino

Ivddads Errentive oo antoridades mortahar e i

e rm
quest o da vemongtivac®o da economis,

Ahovdsins agora odoas dlbdimes gusstdes © HuE

consbituem o ponto central  de  nossss preocupacdss  com o

Crugado: 5 n®o retomads dos  dnvesbimentos, oo pelhor, #

bBaixa  haxa de  dpversiEo, 2 oa vedugio  do saldo oo ey eclal

sf i vnment e

Guanto an primeiro ponto, 4 anslisamos exac

wiotivos  fdas badxas btaxas de  invers ertre PWHL g 19OF

!

Fantn w nivel do sstor exportador como pRya n SCOonomola oomo

I

faito

vm hodo. Moo contexto sspecifico  dJdo Druzaede,. o plano
com base nulm disgnodetios dnercial da o inflagio (para plores
detalhes  wver Francisco Lopes 198%9), nflo atacou de PFrente os
problemas de  Ffundo da osconomia brasiledrs.  wale lembrary, a
fwide sxbevns w0 desequilibric  Financeivo  do welor
publico, nfo sinalizandos  desta Forms positivamsnte  sobre o
setor srivado. Fm osuma, a estabilizsclo caloavs-se em bases

fwero oongslamento e pyegos? 2 proprio

Fr g
investimento sdblico  n3o subiuw, g ogue vefletin de  Foroma

negativa sobve o osstor privado.
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¥l

do saldo  comsroind, 0 plang

Quanto &
gatabelecia em fevereiro de 1984 o congelamentso do cimbio
pominal (sobre  se omedidas  do Oruzado wer Modiang 19987,

Fiwap#o gue se imaginavae slawvsivel de sustentar em furchn do

desvalovizando em relagio a5 oubras moesdas =

LA

gutros fatores; wlém oisso sn HS Blfelivamsr
uma melhore em nosso todics de velagles  de vooca ftabela 8

proaporelonads princigsiments pels gueda  dos pregos do

pdal  deciinon

pebrolen. R0 ohstants £ waldo Sl p1iF o

determinantes

P T IR, -~ v gup e e de seme e ” [ T e e 3 o
€L R ‘I’ TR LVt R O Gl TR t 2R AN 4:{1 LEme ph

internon, gendo o sintowms madls evidente destes declinio m

s expovbagles,  banbto oem ovalor  como sm suanbidads .

s

Ginda Fatores ovucisnis vespondem psls reducio abrupta das

i ovescimento o e ol internn MAQ

acompankado de aamento signiticativo do o dinvestimento, o gue

row sgm ovedivesionamsnto  da produsBo para oo mereoado

rar

Ao on Futuaras

AR ETG; & n EEPQﬁUIaQﬁO dires agsntess wmore

samlyiais Arbos s Fatores como pode sey

desvalorizagtss

valaoilonnw con 8 massn de  haverss

Facilmente observado s
financeiros  oom &Atta Tiguids: nas o mBos  dos distintos
agentes, ponto gus ndo oabs volbsry agud.,

g ointevessants  observar gue o mobivos apontados
fogem da analise convencdonal segundo s gual fteris sido &
piora da relaclo cdubiossaldvio, relsgio indicabiva do nlvel

W @ e fador ! W] SRR e

e rontabilidads oo

decsencaderdo s gueda do ogsaldo comergial . Duas revglem
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a analizes cventradas ns relsclo cdmbiossaldvio. n
priaeira @ aite #atn relacEo nEo copsbtitail L indicative

sosaiads da rentabildidade do osebor exporbtador, Pl oo B

fregqusntes contenghes salariais o salavio 0 s8  veouperou

em B9 w24 antes porvem  havia cafdo signifioabivamsnte) e

3

Aot contexto de altz indlacio, oz saldédrios dedluem pouco Nos

rusbas (sfo outros os fatores relevantes pars o capibaslists
Mmoo Fismgio e =eus BYEG O Juron, DS publicos,

alogusis, .. .0 & segunda ohiegdo & que mesmo considevandg 2

I &N - . + . . ) . - -
TR GUELY UEH biodualdrio am Do trdicadaor ds ventabillids

gebor  expoviador {0 gue  ndo $ verdade), minda aseim By @

Timar pov sus os o sealdos oome CRTEE R oniv somsnig

, B
posnsivel &

gw Fins de setembyo g indcilo de oububre.

o oprobleamna

resinds # ouma susetio de rventabilidade, o owaldes ! iz

decrescdide f8 em sbril, maio, ou Jurbo.

Prados poy hos

Voiltemss entio wos dols pontos enfal

g ewplloan o ogueds das sxporiag oveddvegionsmenta da

fut

e Foopava o mevesdo dnterno gusrde velagfo divets com un

by tvaballo: o

pante ja salientado diversas ves

grau de  ubtilizacio elevado no setor  sspoctador . Dom 0

imentn do mevcado Laterad mos Pounsos VED e Yioyvmamhidi

de wy de drnsumps sroduezidos i ]

guplicitos probhlem:

sWpovta o 5

bead

noWue ooloca am grave problama p naE

produr para o omeroado in Tevng,

B mapeoulng Boocowm o cambio guie cemmEean sl seteabyo

TENT de  prodoet

e w2 oo
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GUE oamsnon o »n sy generalizary pels soonomin B partir de

mesdos do m2on B s ponsequente disseminacio do fgin - o aus
dpunha perdas aos exporbtadorss nio captsdse pelo indice

pficial  de inflagiEo -, £ o Cruzadinka  de Julko

pacoabte Flaecud  do governod gue consdstin noma sinalizagio

+p

clare do governg de gue am iﬁ+¢aﬂﬁ0 itim vecrudesosr . A

AN,
diants de sgxwpecstativas de volta da inPflagdo 5 dotasdos de

ampla tiowidss, SR - varw o #Agsnies P vaidos

gapsoularem contra o manh i, A TR atyaves do et o i

Fapeculaliva por  ddlaves, sEdE P epdin o

postergament o do feokhamento  de  contrabtos  de  exporiacino.
Tambigm &  bom vecovdar  gwe  precisamesnts  no oano de 1984

verd Ploou-se  snovms Fuge de capitais do opafis o pars i

wilgent e

guterior, fato decovvents  do contexto e dpoerts

Fs o Eoononia .

L
T

a0 sxplicitaedo da  crise cambial. FResta sgovs s=plicitar

algumaﬁ i U ﬂUH%EQH&HKLEE,

gvidente  diz

I Pl me s miEd s

arrurscao oo sistems de  formacEo  de pregos. Sebores

o
nldgopolisticns passivels de controles se viram predudicados
no congelamento vis B o wis sebores concorrencials gue sstando
wpnos  contvolados aproveitarass o w situsncio  de auwento  da
demandy  para levaren seds  pregos . duando se acabow oomo o
Conselament o RE] @l G e aligopolisticons tvatarawm  de

sadas veajustands  spovmicments seus

VLY R A Pﬂ?ﬂﬂﬁ i
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P, nodiie evidentemente Jogou a faflacio para cima. P
1987 nodesajusts de pregseos relativos permeoy todo o periodao

da demands

pois aléem do gus  se sxpds  scims, =
agvadads ol propositalments noditicsda pare  gue @ economia
voltasse o gerar saldos  comerciais  fver a publicacfo  do
CEDON s Heterodoxis Donservadora'y.

flutra consequincia do Cruzaadao atles s lusl v
pivmesitio owm aspecto politiceo Yorte  Foi o mumento s
desconliance doe  agentes coondmicos  em relaglo a polition
gronfmica do governo, Tsto se refletiu divetaments na divida
trterna: 5 wolts  da iodexagdo  nBo wmeramentes  reprodusiv o

Ir

g s prE-ochogue; ga omenandismog de aridewag Ao Foram

aperfeicoados com a dissgminacio de contas remuneradss, sho

PRIl

Cuer Darlos Fdoarvdo Darvalbo 1998
O mais fmportante sntvetanto  foram oz sreibos oo

aument o oa desconfiangs v lativa ey HOVEYTID s &

varomnendanfes de politice soondmics aue Fagem o%  Aagenbes

relevant ey, [y GLUE RGOS [ Foram e bransformando g itk

BTl wE L

sdowg soh ssta obica consi

conssnsn . 0 chogue hetey
orErEdents  pevigose  ewm termos  de politica scondmican nw
wedids  em gque apesar oe o ber mexido nos eproblamas
gatruturais da  soopomizn, dntevferin divetamants na Chamada
Tdgics micvrosconfmica sstabelecids pelae ovise (J8 vimos jsto

[ B

o Fimad do  dbem  2.ir. Testa Forioma, HOS pOUoDE Yoyl e

fovwando um  consenso em  torng de dddias neolibsrads

lTithEve

et
T RN R

wem @xctusivament s #

Vil g




dominantss  do seboy privaedo {hancos o

BT

Madis  wma vt o assunto bransoende an powssihilidades

r

srplicativas  da  ciéncdz  eoondmica, o F  ne HBHT LD

rEavalar gw probilenss deses natuare @b pens de peyvder de

siabta o btedo da vrealidasde social.

Far bermos praticos a reacho dos sgentes sconbmicos

sngmgyrados acime v Pibow e Law cada e malarss

£

rhoogues R oesanomia, oogue Timibow sdinda wmals oz esficdci=n

deate instruamento.

Fotahelecidos sntio oz motdvos da guedsa da bawa de
cresscimento en IYET 5 oo papel desempenbhads o pelo Drossdo sm
TEEE & sums  oonseguEnolias,  orelo gue chegn wmo fimo oo

trabalho, Hes

babe]

cha oentio btentar e BB lguman Congluss

wopaTrtir do ogue  Foil bvabalhado povmenovizadament s

povér relembremos o caminho  peroorride neste capidiolo para
gvibtay gue o Tetlor $e pevios.

Primeivament e traftou-as if e gutaheleoer LhiTt R
interpretacio geral do ooorride com oo davestigento oo BRRos

Tendo  enbdo BEMDYE  SOMD pung e Fundo  aguels

interpretacio, procyrou-se  evplicar a retomsds sm 19804 5 oa

B ewm PREY centvantdo as TEnoHes N

mosterior infliex
inventimento do setor sxportador, o ossbtoy ogue por btudo o oguos
Pl wisto foi o gue maise incentivos possgiu pars anpliar i

produtiva . Mests  sentdide procuvoun-ss dar omaior

CRapRLl

sdmento  das gxaorbag ey

oL # cavsalidads O

crescimento do FIR 2 ssbtabelscsr  as  diversas  relsglbe



101

pristentes sntee o sstor expoviador & o8 economis . Por o aiddmo

shmeinbo dncluindo =i

FUERST 30 abovidar a CERET IS clop vatme de ore

A analise, ainda gque  especiltica £ direcionada, go plang

Craaado .
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CORCLUSEES

Guando abovdawmos na primeira pavie  do cnpitulio IT

a5 radsRs gerals do declinio da tawxa de dnvestiments nos 89,

s referimos A rupbura do opadvfo de  fiaancinosnto do selror

A N Cambial, o) mrdangas Py CERATLO

k=]
—
=
—
—
[

"

intevaacional & & probhlesss graves de ordew polftics gue

gwperravan a vetomada de Dnvestimento sw hases mals ssbhavels
g sustentadas. Mo gstudo do peripdo 490487 Fieoouw gvidents a
twpassibilidade  do pyralongamenta do orescimento inicisado =m
B, apesnr  do forte  dwmpulso  dado pelas exporbages  fum
primeivo momento, & depais da propria retomada do 0 consumo
intevnn acowpanbado de pegquens elevaglo do dnvestilmento.
dustaments  an provar s dmpossibilidade  dls oman
petomsda oo oresclmento  sustentada num periodo are  gevio
ponto favordvel s smeliagBs  de  dnvestimentos, A ThT
trabalibko  ganka  dmpovi@ncia s echama s atengio pars e
sravidade op  situsncdo gus  permsow os 8O s apaventemenbe
ainds  vigova. Mo # por acaso gus apds o ssbogo de

Saey

recupsrario da o economin verificado ao Final de  ¥2 e dindcodo
dests ang, neste womento (novembro de %) sinnis  Ja apontam
para A nEo gontinuidade do crescimento.

Maturalimente vem a  cabega de gualagusy  um apos &
dwitura dos capitulos precedentes 2 ssapinte pevounts: como

entio superar 2 situagde de  orles aue  perseou gs 88T &
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nio £ simples 2 nem & pretensfo deste  trabalho

raswivE-la. Entretants atguns elenentos trabaihados a0 iongo
oo texto permitem gue s Fagcam alguns apontamentos
Tomzndo coidado pavs nfo ceailr oo lugar comum (por

iwss gualificecfes sfo Feitas a ssguird, no momento atusl se

impde ums resstrabturacdo do Fstado brasileico: no entanto ao
contrario do gue defends o neolibsealismo, nRo s regusy 0

i

“Fobtado mindimo”, mas  um sebtory pablico fovite o suficd

pavs dmeor oW sinslizar aos agentes privados oo ogeral oo yuamo

gug mssumivd o padis no Futuro. 0 hovizonte a oser sinalizado

nEo pode ser mals o da substituicio de  imporbtaciies com

Ea
i
~+
-
"
i
-

g inefo somial; preed contrario, ragfes

politic goatd eoondmices, sugevem gus gualguer prodsho de

R E

enwalvimento Futuvo  pavs & Nagio coltene Tar

3 oclE DMOnEE populagEg

minimamente oz intersssss da grande me

que nuncs participou dos frutos do ocvescimenta do sadie. sob

pena oy alossgcarmos wws situacio Hiwmits  de bhavharis social

el e uma winovin btenha arLsas0 am RIo o # dirvestrito aos fruab

do desenvalvimento, £ x o gvands  massa  da populasio sedn

impelide & mamrginalidade & mo  bhanditizwo Ba FungRo da

continvidade do crratery exoludents de nosso casitalismo.
Fols desatios muito arandes gneelvem a guinads de

apontads: o primedlvo & de ordem

nossa capitalisme na dirs

Trtdca & dig vespeito a constituicio de  um hipco de podey

oLie D anobre portha /oo ritsEresses il

statug quo; o seagundo € de ordem propriamentes sconfnica g ooe
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refers aos problemas onumerados o ao longn o trabalhe
Fegolver adeguadamente & divida externas ¢ s divida interna,
epuatabilizar 3 poonomia, fager  com  qus 83 Iransnacionnis
valtem = se dintsrvessar pelpn pats, estabelecer condiches
propioiss pars  w retomada do o investimsnto, ufo questies de
difrioil solugds . Mais do gue  dsao, copnseguily  apogntar  na:
divechs de om novo padrio de desenvelvimento -~ s=ia ele oomw
base na  rerceirs vevoluslo industrial ou ndHo - gue alie
diramisme da dnvestimento com madior  eoliidads  social,
gauivalsrd & uma  wverdadeliva revoluedo em nosseo pals qus 2w

nenhum momento de sua histdria logrouw aloangar fal obhjebtivo.



Tabela §
Agregados Hacroecondmices a Pregos Consantes
{variagdes e composicin)

198171989

PIB Consuma FBLF  Exportagdo Impovtagdo  Salde  IRTID)
Anas Uay Var Var Yar Yar

Angal  Anual (X} Aeuwal () dswal () Mmwal (5} (D) N

] (X} (X (% (1
1985 {4.0} 57 778 (232 eld 1S {En gt i (f 8}
982 id 3.6 79.8 (6.2 19.5 (9.2) 19.4 6.8y 9.7 &7 {1.8)
1783 (3.5 @791 {162 149 i3 23 (7.4 83 4.4 {g.co}
1984 5.4 e.7 77.3 6.2 4.1 oe.o 4.2 (3.8 7.6 4.4 (1.7
1933 g.3 7.8 743 fe.e 16.7 7.6 i4.4 81 7.6 7.8 {1.8
1984 7.6 9.7 7.7 2.2 19.4  (i8.4) 1.7 8.4 8.4 13 8.5
{987 3.4 1.9 76.2 {¢.4) 18.3 iv.e 3.4 2.9 7.9 5.6 4.9
1968 {§.9) 1.3 75.3 (7.8} i7.3 i3.1 5.2 (1.4 78 7.4 (8.1}
foRe 3.2 39 754 12 4.7 31 5. gs 83 73 (1.9

fonte: FIBGE - Departawento de Contag Wacienais.

(4} Influencia das Relagoes de Troca.

19
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Tabela 2
CoNposicin do Gasto e da Dewmanda fgregada
{ ¥ do PIB 2 pregos Corventes)

1981 {982 1983 1984 {983 1984 {967 1988 1989

PIB 006 100.¢ 1000 i0b.¢ i00.¢ i60.0 1000 1840 100.0
Consueo Final 773 TR.6 889 784 T5h 784 TAL MO MY
Lonsume das Familias B9 %4 TER T4 458 &7 A3 W4 516
fons, das Ade. Publ. 23 {86 97 43 9% {87 2 i2¢é 4.3
Inversio Bruta Interna 234 244 47 157 9.2 9.4 23 2.8 249
Iaversio Bruta Fixa 2.9 .4 iB.1 {49 189 i%4 223 B 249
Var. de Estoques 8.4 -03 -1.4 44 23 ¢& 090 oS¢ &9
Exp. de Bens e Servigos ¥4 7.4 fi.4 {35 22 88 9.3 8.9 8.3
Inp. de Bens e Sevvigos 9.8 B3 990 7.9 7@¢ &4 42 57 §5.¢
Saldo do Comércio -9, -7 &4 546 53 25 33 52 38
fbsorcao Doméstica f6¢. 4 1067 976 P44 948 973 967 B 948
Pouganga Bruta Iaternz 227 204 9.4 204 P44 214 254 ©oBe D284
Ingvesso ligquide de

pagamentos de fatores 4.1 58 -4 -3.3 -44 -3.8 -3.% -3.0

5.1 . -3 .
Poupanca Bruta Waciomal (8.6 5.3 3.3 158 491 7.4 28 @241 ¢2.c

Fonte: IDGE - Contas Nacionais.

Tabelz 3
Powparca € Inversies Tolais per Setores
197974987
[ i i POLUFARNCA BRUTA NACIGHAL
laversie 1 I |
et e Inversao | I i } PUBLICA
Anas | Bruta [Poupanga ! | i
Bruta  Privadal Internz | Externa { Total | Privada |  Total IEepresas | Resto
1979 1137 1761 23.43 % 4801 1832 | i i |
1986 594 f4.41 1 23341 545t 1789 17761 B4 i
1984 7.9 i5.4%1 B3.081 444 B4y 17 B41 L GET 24D -8B
1980 781 1308% Pi.e9 4% H7Y 15381 1339t -0 891 1264 -L.53
1983 9.9 4121 14681 3374 133 {243 ¢ 1471 aBdi @33
1984 524 16561 {5741 -e.82 1 {9081 {3R@V BRSAl BRAT @30
985 5.45 13730 9281 @.4i ) 989 iBedi 14951 @831 @pr
1984 5.9 13481 19.92 1 197 b 17430 1481 23t 1431 &.88
1987 663 154671 2300 049 2088 Ped81 @931 251 -~{5F

Fonte: SEST, Bacen, IBGE.
Elahoragzo; CEPAL.



Tabela 4

Resumo dos Resultados do Balamgo de Pagamentos

(ea wilhbes de U5$ correntes)
i788/198%

ie7

1786 {981 i98e 1983 1784 1783 1984 1987
1988 1989
Balanca Trans. Correates  -12B43  -11768 -i63i4  -4042 33 -353 <019 -44%4
488% 1424
Balan¢a Comercial -5933 1877 -21%0 479 11379 7% 5849 8777
14198 13347
Balan¢a Servigos -7841 -f@274 13909 -11885 -i1473 -1{228 -ii458  f834s -
11403 -i2468
Conta Capital 979 {3gd 11449 4943 34 -i78 chid ne7 -
3184 478
Balarga Hiobal -J46% 1 -H93 -1899 AT -323  -3iB4 2idi
1765 16894
Variagio de Res (-aumento) 3329 -747 4357 1214 5139 238 5364 -iBes -
pi38 -39
Fonte: CEPAL.
UBS.: Os dados diferem um pouco dos da CACEX,
Tabela §
Investimento por Agente
Setor Prod. Estatal  Adm. Pdblica Setor Frivado Qutros
Perisgos TOTAL
Yar{¥) Var(¥) FPar{®) Var{¥} Par{i} Var(D) Paril) VGar{%) Par(f)
178i/89 -1 48 -7.40  17.6¢ g.19  ir.38 9.88 L6.90 -5.4@ 2.66
198i/83  -fL.70  -i8.86 2250 -12.48 (9.8 -11.50 440 -i7.29 3.60
1984/84 16 54 160 {756 2740 j4.8¢  f020 4418 13.90 2.48
$%87/89 -4 -i0.16 1350 -16.4¢ 13 .40 2.66 7048 %40 2.60

Fonte: IBGE ¢ GEST.



fabela &
Composigas das Exportagoes (US$ milhbes)

Feripdo  Bdsicos Hanufaturados TOTAL
1983 8347 §1275 21899
1984 8753 13131 27855
1983 B338 14843 25499
1986 7080 12484 oei4?
1987 842 14849 BaER4

Fonte: Encarte REE.

Tabela 7

Total de Exportacdes e Importaghes (US4 milhdes)
Ano Exportacles  Importagdes

1983 21899 15429

1784 27835 13716

1985 25679 13153

1784 okt 14644

1987 céaca 15854

Fonte: Encarte RCE.
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Tabela 8
Principais Indicadores do Comércie Exterior de Bens
(Taxa de frescimento)

ig83 1984 1985 i9G6  9W7

EXPORTACKD
Malor B.6 233 -5.4 -123 {47
Noluse irTe 94 15 -43.3 173
Jalor Unit, 7.2 32 -8 {2 -2
IXPORTACRD
Valer 8.4 58 37 &7 T4

Jolume -i63 -3.8 -1.6 225 -
Malor Unit. -4.9 -63 -44 -89 97

Fonte: CEPAL.

Tabela ¢

Saldric HWedio Real e Massa Salarial
na Inddstria Paulista

{Taxa de Crescisento)

Saldric Hassa de
Periado  Wedio Real Saldrig Real

1983/82 -8.1 -15.2
1904/83 3.9 -5.2
1985/84 5.8 4.8
§986/85 i4.8 2.9
1987784 -12.3 -18.7

Foate: Boletim Conjuntural IPEA/INPES ~ Abr B8,



Tabels €
Taxz de fesempreso no Rig de Jaaeirp g
er Sio Faulo

Anos RJ iy
iy82 .5 5.3
1983 6.2 4.8
1984 4.8 6.9
1985 4.9 5.@
1984 3.5 3.4
1987 3.3 3.8
i70e 3.1 4.¢

Fante: IRGE.

Tabeta 1

indices da Produgic Industrial por Setor
Base Fixa: 198i=10¢

B EHS

A8p

de Capitat Intermedidrios  de Consumo Duravel de Consumo Nio-Turavel
1781 {08 44 108 0¢ 104 04 106 .80
1962 §5.20 $02.85 167 .99 ige_ig
1983 a8 .84 i69.49 147 .43 97 .48
1984 76.45 i85.58 91.84 04 44
1985 88_47 ii7.5¢ 167.42 68 4¢
184 % .97 $85.57 ieg g7 114 8¢
1987 95.78 ii7.98 ii3.94 ifl.ef
1988 94.57 i16.49 116 64 ige. i

Fonte: Encarte RCE.



Tabela ie
Hedia Anual do Coeficiente de Ewportagies / Vendas
béneros Industriais 1084 {982 £983 1984 1985 1784 1997 1988
. Prod. Kin. n. metal. 39 i.? 2.4 3.8 3.8 4.3 4.4 6.4
. Hetaldraica B.¥ 2.8 19 .4 23.4 2y 18.9 i9.3 24 4
. Hecdnica i1.7 7.4 H) if.] ii.4 25 9.4 5.3
. Hat. Ei. Com. 4.9 4.5 6.4 7.6 6.2 5.9 .8 5.4
. Hat Transportes 2.8 8.8 22.4 £3.4 2.7 i7.t 23.9 23.7
. Kadeira 218 163 2.9 3.9 23.8 6.2 i%.6 5.9
. Hobiliario 2.1 t.4 2.3 43 4.¢ 9.2 3.0 3.4
. LeluloseFapel 8.2 4.4 24.2 £9.9 2.4 2.3 244 24.5
. Borracha 4.7 44 7.4 i3.2 4.2 16.9 3.5 14.%
. Cogros e Peles 26.3 i8.4 24.2 22.9 6.3 19.7 £3.% 2.9
. Buigirs 4.4 4.6 8.4 i2.4 i2.2 8.2 45 7.5
. Prad. Farm, Yet. 4.9 is i4 2.6 3.3 2.8 3. 7.4
. Pert., Sabiies, Det.

Blic. Velas ey 1.4 8.3 ] §.46 6.4 R $.4
. Prod. Mat. Plist. 2.1 1.3 .4 g.2 i.5 i.7 i.8 3.2
. Textil 16.4 8.7 i2.4 i5.8 ii.8 8.9 ii.4 12.3
. Vest . Calc. 5.3 i3.% 1.4 23.2 237 47 4 2846 ig.8
. bebidas 2.8 §.2 i.¢ i.9 i1 §.5 iv.4 7.4
. Fumg 9.7 i3.39 8.7 8.4 i0.8 8.9 5.4 6.7
. Edit. Gritica i.4 i.i 8.9 §.4 8.4 8.4 4.9 4.6
. Wiversas i2 { 7.4 4.5 7.9 4.3 4.8 1.4 $.4
beral ig. 9 7.4 it.4 15.3 i4.46 i1.5 ii.? 4.2

Fonte: Sondages Donjuntural - FOU.
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Tabela i3
Niveis de Utilizagdo da Capacidade Instalada

Géneros Industriais 1981 1982 1963 iva4 1983 1986 ivg7 1988

. Frod. Hin. . metal. B3 B8P 73 48 74 78 Bi g
. Hetalurgica 8 75 77 84 & a7 g5 25
. Kecanica 73 &6 &0 43 7t 79 76 75
. Hat. El. Com. 78 78 &8 &8 76 81 ft 75
. Hat Transportes 71 &4 83 44 48 78 7t 75
. Hadeira 77 a9 72 74 79 84 a1 78
. ¥obiligrie 73 74 70 &9 7 B4 75 72
. Celulose/Papel g7 8 83 88 a8 99 9% ga
. Borracha 82 77 78 77 84 8 gy &8
. Couros & Peles H 77 77 73 74 73 78 76
. Buimica Bf B ae Bt 2 o e B4
. Prod, Fare. Vet. 8 78 78 79 78 84 84 a2
. Perf., Sabfes, Det.

Rlic. Yelas 85 83 75 74 74 i 84 8
. Prod. ¥at. Pldst. 72 74 &7 £5 71 83 78 7t
. Tentil g2 f4 88 1] i ! a8 7
. Vest. Cale. 84 84 83 7 2 84 84 84
. Prod. Aliment. 74 73 73 73 74 74 74 71
. Bebidas 2] 8 7? 78 77 84 7% 81
. Fumo 8 78 70 &8 74 87 92 93
. Edit. Brdtira 75 77 73 78 75 a 79 74
. Diversas 7% 74 73 78 85 89 2% Bf

Fonte: Sondager Conjuntural - FBY.

Tabela i4

Deflatores Isplicitos do PIB e da Gonta de Capital

(1980 = {08}

finos 76 77 78 7% 89 8 a2 #3 B4 B3 gé
g7 ag

FECF / PIB 7.5 9.3 4.4 1623 {000 {894 {103 1673 1037 1034 f0i9
ig4 8 340

Fante: FIBGE ~ Contas Nacionais.
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Tabela {5
Wecessidades dé Financiamemto do Setor Piblico
( % dg PIE )
BEFIETLT

dnos

Primdria Operacicnal
1989 3.2 6.8
1984 2.3 6.3
i7de 1.7 7.2
1983 -4 14
1984 -4 1 a.7
1985 -2 4 §.4
1786 1.6 3.6
1987 i.¢ 3.7
1789 4.2 48

Fante: IPEA e Bacea.



Tabela 6
Cosposigio Relativa dos Investimentos Fisicos
da Inddstria Brasileiva de Transformagic

Generos Industriais 1964 1985 1986 (Prev)
. Hat n. metalico 24 2.8 g.g
. Metsldrgica 1.8 9.8 0.0
. Hecanica 2.9 2.7 32
. Hat. E1. Com, K §.¢ 4
, Hat Transpartes g.i 6.9 5.4
. Hadeira 8.5 8.4 $.3
. Hobilidario 2.4 6.2 $.2
. Lelulose/Fapel 6.2 43 3.8
. Borracha 8.5 0.9 8.8
. Couros e Peles 8.¢ g2 8.4
. Guimica at.b a9.4 8.6
. Prod. Fare. Vet. 8.3 §.4 8.5
. Peri., Sabdes, Velas,

let. Blic. 8t g.i 8.1
. Mabt. Plast. 29 6.7 8.4
. Textii i.2 2.2 2.3
Vet fale. 2.9 8.8 6.8
. Prod. Aliment. 4.4 4.9 3.2
. hebidas 9.9 i 85
. Fum 3.3 8.4 9.5
. Edit. Brafica 8.2 @5 ¢.2
. Diversas 8.7 8.7 9.4

Fonte: Sondages Eonjunfural - FBY.

Tabela &7

indices da Produlividade do Trabalho
na Inddsiria de Transforwacis

Base: 1780 = 19¢

ANGS Produt ividade

178t 9.7
1982 162 .4
1983 184.3
1984 ii2.9
1985 ii6.9

fonte: IBBE,
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