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Resumo: Este artigo argumenta que o Plano Real, formulado em
face da nova dindmica internacional, teve como base de sustenta-
¢ao a abertura comercial e a financeira, que terminaram por con-
figurar o tipo de insercao internacional do pais. Considerando que
tanto a abertura comercial como a financeira aumentaram o défi-
cit em transagdes correntes, o artigo busca também avaliar a par-
ticipagéo o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) como forma de
financiar esse déficit e garantir um crescimento econdmico sus-
tentavel. O artigo conclui que o aumento do investimento direto
estrangeiro nao contribuiu para reduzir a dependéncia financeira
externa, gerando, ao contrario, 0 aumento nas remessas de lucros
e dividendos, sem aumentar o investimento produtivo.
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THE BRAZILIAN ECONOMIC GROWTH IN THE 90s:
A CRITICAL ANALYSIS

Abstract: This article argues that, since the beginnings of the
90s, the Brazilian economic authorities have established a new
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model of economic growth. This new project of development
has sought to guarantee a new role to the Brazilian economy
in the worldwide system. The trade and financial openness
have played a crucial role in this project. However, the openness
ended by increasing the current account deficits without creates
sustainable ways to finance the external imbalances. The article
also analyses the achievements that the external direct
investments have obtained in reaching sustainable growth and
concluded that the Plano Real did not succeeded in establishing
a sustainable growth model.

Key-words: globalization, economic development, Brazil, Real
Plan.

JEL Classification: 01, 011, 019.

1. Introducéo

Este artigo argumenta que o Plano Real, além de um programa
de estabilizacdo da moeda, constituiu-se também numa peca funda-
mental para a formulacdo de um projeto de desenvolvimento basea-
do num novo padréo de insercao internacional e num novo papel a
ser desempenhado pelo Estado. Formulado a partir da nova dindmi-
ca da economia mundial, o plano teve como base de sustentacdo a
abertura comercial e a financeira, que terminaram por configurar o
tipo de insercéo internacional do pais. Na secdo seguinte, o artigo
procura ressaltar os pontos fundamentais do discurso oficial do go-
verno em defesa de seu projeto de crescimento. A terceira secédo ana-
lisa o tipo de insercéo brasileira no comércio internacional obtida
através da abertura comercial. O argumento basico, neste caso, é a
ocorréncia de uma insercao regressiva. Na sequéncia, sera analisada
a insercéao do pais na dindmica financeira internacional. Consideran-
do que tanto a insercao comercial como a financeira aumentaram o
déficit em transagfes correntes, a quinta secdo busca avaliar a parti-
cipacao do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) como forma de fi-
nanciar esse déficit e garantir um crescimento econémico sustenta-
vel. Argumenta-se entdo que o aumento do IDE tem levado ao aumento
da remessa de lucros e dividendos sem gerar como contrapartida um
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aumento no coeficiente de investimento de forma a garantir um cres-
cimento sustentavel. Finalmente, algumas consideracdes gerais se-
réo tracadas na ultima secao.

2. O Plano Real e o discurso de desenvolvimento

Um plano de estabilizacdo da natureza do Plano Real deve ser
analisado levando-se em consideracao a existéncia de um contexto
internacional, o qual possibilitou ao Brasil, a partir do inicio da
década de 1990, o retorno dos fluxos de capitais privados externos.
Se por um lado, a sobrevalorizacdo do Real, a liberalizacdo da conta
de capital, a abertura comercial e a elevacdo das taxas de juros
foram medidas fundamentais para garantir a estabilidade de pre-
¢Oos, por outro, a adocao dessas medidas permitiu ao Brasil tornar-
se um mercado mais atraente para um capital internacional que
gravitava a procura de melhores oportunidades devido a um cena-
rio internacional marcado por excesso de liquidez, baixas taxas de
juros, recessao nos principais paises desenvolvidos e mudancas na
dindmica do sistema financeiro internacional.

O éxito imediato do plano de estabilizacdo deveu-se principal-
mente ao retorno do capital internacional. Argumentava-se que, ao
adotar essas medidas, o pais estaria abrindo caminho para uma
nova trajetéria de crescimento, sustentado por um forte fluxo de
capital externo, o qual seria capaz de superar as restri¢cdes impos-
tas pelo modelo de substituicdo de importacdes, uma vez que esse
modelo ja se encontrava exaurido.

Segundo Franco (1998), os problemas econdémicos brasileiros
ao longo da década de 1980 estavam ligados ndo apenas a instabi-
lidade macroecondmica interna, mas também a continuidade de
um modelo de crescimento (substituicdo de importacdes) nao ade-
quado as novas tendéncias internacionais, o que implicava na ado-
¢ao de politicas industriais e comerciais inconsistentes com o novo
contexto internacional. O cenario de pouco dinamismo da econo-
mia brasileira sé poderia ser revertido, portanto, com uma mudan-
¢a estrutural nos padrfes do desenvolvimento econémico brasilei-
ro, a abertura (tanto comercial como financeira) seria a base para a
construcdo de um novo modelo de crescimento.
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Nessa formulacao, a abertura comercial afetaria principalmente
os produtos tradeables, reduzindo seus precos. A reducgdo de precos
teria um impacto muito positivo sobre o controle da inflacdo, o que
estimularia o investimento privado. Como contrapartida, contudo,
poderia ocorrer, no curto prazo, o crescimento das importacdes e do
déficit comercial. Esse impacto inicial sobre as importacdes, porém,
seria compensado, num médio prazo, pela tendéncia de crescimento
das exportacfes por causa da reducéo do custo dos insumos.

A abertura comercial desempenharia ainda um outro papel fun-
damental. Durante o processo de substituicdo de importacgles, a
prioridade méxima concedida a formacdo de uma industria nacio-
nal voltada para o mercado interno havia gerado estruturas de mer-
cado cada vez menos contestaveis, com pouco incentivo ao dina-
mismo tecnoldgico, a eficiéncia e ao crescimento da produtividade.
A abertura comercial, ao expor a economia doméstica a concorrén-
cia internacional, levaria os produtores nacionais a implementar
um grande esforco de reducao de custos pelos investimentos em
tecnologia, qualidade e produtividade, assim como os esforcos de
aperfeicoamento, enxugamento e racionalizacdo empresarial.

A introducdo de inovacgdes gerenciais e tecnoldgicas (as quais
seriam possiveis principalmente devido ao acesso a equipamentos
importados) geraria, por sua vez, um significativo aumento da pro-
dutividade do trabalho. Inicialmente poderia ocorrer redugdo no
emprego, mas o crescimento da produtividade, ao reduzir o custo
unitario do trabalho e melhorar a competitividade dos produtores
domeésticos, aumentaria o seu market share no mercado doméstico
e a sua capacidade de exportacdo, produzindo, no longo prazo, um
efeito dindmico positivo sobre o emprego (Amadeo, 1998).

Além disso, o aumento da produtividade permitiria também uma
melhor distribuicdo de renda, pois, a medida que a produtividade
se mantivesse crescendo velozmente, as empresas ndo apenas re-
duziriam custos e precos, mas também poderiam aumentar sala-
rios. A abertura comercial seria, portanto, um dos pilares para a
construcdo de um novo modelo de crescimento, induzido pelo lado
da oferta e com conseqiiéncias distributivas.

Segundo Franco (1998), um novo projeto de desenvolvimento
comecava a se esbocgar, no qual investimentos privados e aumento
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da produtividade seriam indutores do processo de crescimento. O
Estado ndo mais exerceria tal papel. Sob tais condicdes, as politicas
de desenvolvimento adotadas pelo governo deveriam ter apenas o
objetivo basico de modificar as estruturas de mercado e os padrdes
sistémicos de competitividade, geralmente chamados de “custo Bra-
sil”. Ao Estado caberia, também, assegurar a estabilidade de pre-
¢os, uma politica fiscal austera e liberdade cambial. As rela¢cdes de
mercado, portanto, reduziriam o papel do Estado e as politicas de
desenvolvimento se resumiriam a criacdo das condic¢des propicias
para atrair investidores privados.

Um outro pilar fundamental para o redesenho do modelo de
desenvolvimento seria a abertura financeira e a liberalizacdo do cam-
bio. A livre movimentacado de capitais permitiria o financiamento de
um provavel déficit em conta corrente originario da abertura comer-
cial. Numa economia estabilizada e aberta, em que as entradas de
capitais pudessem ocorrer livremente conforme os diferenciais de
taxas de juros e com grandes perspectivas de investimento direto,
sempre haveria capital externo disposto a financiar o déficit em conta
corrente e, portanto, esse deixaria de ser uma restricdo ao cresci-
mento. Desta forma, estaria eliminada a histérica restricdo ao cres-
cimento brasileiro pelo lado do Balanco de Pagamentos. Além disso,
0 crescimento da poupanca externa em escala suficiente para com-
plementar a poupanca interna privada permitiria a retomada do
crescimento impulsionado pelo esforco de investimento predomi-
nantemente privado.

A entrada de recursos do Investimento Direto Estrangeira (IDE)
para as privatizacGes completaria o quadro do financiamento exter-
Nno, ao mesmo tempo em que contribuiriam para remover gargalos
de oferta na indUstria e na infra-estrutura, reduzindo custos e agin-
do como veiculo do progresso tecnoldgico e organizacional.

Assim, para os adeptos dessa visdo, um novo paradigma, basea-
do na abertura comercial e financeira, no predominio das relagdes de
mercado e na minimizac¢ao do papel desempenhado pelo Estado, pas-
saria a guiar os rumos do desenvolvimento (Franco, 1998).

O Plano Real, portanto, nao significava apenas um programa de
estabilizacdo da moeda, mas também, ao definir os contornos da
insercdo da economia brasileira na nova realidade internacional,
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buscava abrir caminho para a ado¢cdo de uma nova trajetéria de
desenvolvimento.

3. Abertura comercial

3.1. O caso das importacgdes

A abertura comercial, no inicio dos anos 1990, juntamente com
a sobrevalorizacdo cambial, do Plano Real, favoreceu o crescimento
das importagdes num ritmo acelerado ao longo da década de 1990.
Neste periodo verificou-se taxas médias anuais de crescimento re-
lativamente maiores do que as taxas médias anuais mundiais. As
taxas do periodo de 1991-95 foram mais do que o dobro do que as
mundiais e, as do periodo de 1995-99 foram aproximadamente trés
vezes superior, ou seja, 19,01% e 21,77% ao ano respectivamente
(tabela 1). Como resultado, no que diz respeito a participacao rela-
tiva, verificou-se um aumento das importacfes brasileiras no co-
mércio mundial, as quais apresentaram uma tendéncia crescente
nos anos 1990, a partir principalmente de 1992, como pode ser
observado gréfico 1.

Tabela 1 — Taxa média® anual de crescimento das importacdes
mundial e brasileira, 1981-1999

Periodo 1981-85 1986-90 1991-95 1995-99
Mundo - 0,63 12,45 8,16 6,43
Brasil -7,35 9,46 19,01 21,77®

Fonte: International Financial Statistics - Yearbook - International Monetary Fund 1998
(dados de 1980 a 1994) e 2000 (dados de 1995 a 1999), Washington, D. C. USA,
Elaborado pelos autores.

Nota: (1) Taxa média geométrica, em percentuais;
(2) Refere-se a média anual geométrica de 1995-98;
(3) refere-se a média anual geométrica de 1995-97.
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Gréafico 1 — Participagao relativa das importagdes brasileiras
nas importagc6es mundiais, 1980-97
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Fonte: International Financial Statistics - Yearbook - International Monetary Fund 1998
(dados de 1980 a 1994) e 2000 (dados de 1995 a 1999), Washington, D. C. USA;
Elaborado pelos autores.

Ao analisar a participacéo relativa dos grupos de paises que au-
mentaram e/ou diminuiram suas exportacdes ao Brasil, observa-se
que a Unido Européia e os EUA foram os grupos de paises que o Brasil
mais importou (tabela 2). No triénio 1997-99, 28,6% e 23,7% das im-
portacdes brasileiras vinham respectivamente, desses dois grupos de
paises. A participacao relativa dos EUA permaneceu praticamente cons-
tante, enquanto a da Unido Européia cresceu substancialmente, pas-
sando de 18,5% em 1990-93 para 28,6% em 1997-99. Destaca-se
ainda uma reducéo da participacao relativa dos paises que compdem a
OPEP, juntamente com o grupo constituido por outros paises.
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Tabela 2 — Participacéo relativa das importagdes médias® do Brasil,
por grupo de paises, 1990-99 (em %).

Grupo de paises 1990-93 1993-95 1995-97 1997-99

Aladi® 4,3 4,1 4,5 3,9
Mercosul 11,6 13,7 15,1 15,3
Asia 11,70 15,2 14,9 13,6
Canada 1,6 1,8 2,3 2,2
Unido Européia 18,5 23,2 27,0 28,6
Europa Oriental 1,7 1,8 1.8 1.4
EUA® 22,9 22,2 22,4 23,7
OPEP 16,6 8,8 6,9 6,5
Outros paises 11,2 9,2 5,3 4,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — BACEN — varios niUmeros.
Nota: (1) Média aritmética anual;

(2) Exclui Mercosul;

(3) Refere-se a média aritmética dos anos de 1991 a 93;

(4) Inclui Porto Rico.

3.2. O caso das exportacdes

A analise das taxas de crescimento das exportacdes brasileiras
mostra que nos anos de 1990, seguindo a mesma tendéncia das
exportacdes mundiais, houve um aumento destas taxas em relacéo
as dos anos de 1980. A partir do final dos anos 1980, no entanto,
verificou-se que o crescimento das taxas brasileiras foi bem abaixo
das taxas mundiais (tabela 3). A menor taxa média ao longo do
periodo foi verificada no subperiodo de 1995 a 1999 (1,97%). Neste
subperiodo a valorizacao cambial levou a perda da competitividade
dos produtos brasileiros no mercado internacional o que por sua
vez dificultou as exportacoes.
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Tabela 3 — Taxa média® anual de crescimento das exportagdes
mundial e brasileira, 1981-1999.

Periodo 1981-85 1986-90 1991-95 1995-99
Mundo -0,70 12,65 8,48 5,65
Brasil 4,62 4,14 8,16 1,97

Fonte: International Financial Statistics - Yearbook - International Monetary Fund 1998
(dados de 1980 a 1994) e 2000 (dados de 1995 a 1999), Washington, D. C. USA;
Elaborado pelos autores.

Nota: (1): Taxa média anual geométrica, em percentuais.

O crescimento relativamente menor das exportacfes brasileiras
vis-a-vis a mundial, provocou uma reducao da participacao relativa do
Brasil no comércio global, conforme demonstra o grafico 2. Nos anos
1980, a participacao brasileira encontrava-se acima de um ponto
percentual, chegando em 1984 a 1,47, enquanto nos anos 1990 verifi-
cou-se uma queda na participacao relativa abaixo de um ponto
percentual, com a excecédo dos anos de 1993 e 1994. Claramente veri-
ficou-se uma tendéncia declinante, a partir de 1984, da participagéo
relativa das exportacdes brasileiras, no comércio mundial, configuran-
do, assim, uma menor insercdo nas rela¢cdes comerciais com o resto do
mundo.
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Grafico 2 — Participacéo relativa das exportac@es brasileiras nas
exportagdes mundiais 1980-99
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Fonte: International Financial Statistics - Yearbook - International Monetary Fund 1998
(dados de 1980 a 1994) e 2000 (dados de 1995 a 1999), Washington, D. C. USA;
Elaborado pelos autores.

As baixas taxas de crescimento das exportacdes brasileiras, jun-
tamente com o declinio da participacéo relativa no cenario mundial,
nos sugere verificar quais foram os grupos de paises que aumenta-
ram e os que diminuiram sua importancia relativa na pauta de ex-
portacdes brasileiras nos anos de1990.

A Unido Européia, seguida pelo EUA, se constituiram em nos-
sos principais importadores, ou seja, sao estes dois grupos de pai-
Ses que possuem a maior participacao relativa das exportacoes bra-
sileiras (na casa dos 28 e 20 pontos percentuais, respectivamente),
(tabela 4). No entanto, o Mercosul foi o grupo de paises que apre-
sentou o0 maior crescimento da participacao relativa. Passou de uma
média de 9,8%, no periodo de 1990-93 para 16,2% no periodo de
1997-99. Ao contrario do que ocorreu com a participacao relativa
das importacdes, na qual verificou-se uma reducéo em relacdo aos
paises da OPEP e outros paises, no caso das exportacfes observou-
se uma certa estabilidade na participacao relativa destes grupos de
paises.
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Tabela 4 — Participacéo relativa das exportagcées médias® do Brasil,
por grupo de paises, 1990-99, (em %).

Grupo de paises 1990-93 1993-95 1995-97 1997-99
Aladi® 7,1 8,0 7,0 7,1
Mercosul 9,8 13,6 15,3 16,2
Asia 16,3® 19,9 15,4 12,0
Canada 1,3 11 11 11
Unido Européia 29,4 27,0 27,3 28,3
Europa Oriental 1,4 1,6 2,3 2,4
EUA® 21,2 20,0 18,7 19,8
OPEP 55 4,2 4,5 4,8
Outros paises 8,0 8,6 8,4 8,3
Total 100 100 100 100

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — BACEN — varios nimeros.
Nota: (1) média aritmética;

(2) Exclui Mercosul;

(3) Refere-se a média aritmética dos anos de 1991/93;

(4) Inclui Porto Rico.

Gongalves (2001) destaca que o Mercosul funcionou como um
freio a queda da participacgao relativa do Brasil no comércio mundial.
Isto é, sem a participacdo do Mercosul para as exportacfes brasileiras,
a insercao brasileira no comércio mundial teria sido ainda menor.

Entretanto, a participacao relativa das exporta¢ées dos produtos agri-
colas no comércio mundial aumentou nos anos de 1990, conforme de-
monstra o grafico 3. A este fato, Goncalves (2001) chamou de inser¢éo
regressiva. A insercéo regressiva, segundo o autor, compreende a perda
de competitividade da indUstria brasileira e o fendmeno da reprimarizacao
da pauta exportadora. Ou seja, 0 pais passa a depender dos produtos
primarios para uma maior inser¢do no comércio mundial. Em outras
palavras, o Brasil se insere no comércio mundial, por intermédio do au-
mento das exportacdes agricolas, em detrimento dos produtos indus-
triais. Dessa forma, o setor agricola arrefeceu a queda da participacdo
relativa das exportacdes brasileiras no comércio mundial nos anos 1990,
0 que poderia ter sido maior, caso este fato n&o tivesse ocorrido.
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Grafico 3 — Participacéo relativa das exportagcfes agricolas brasileiras
nas exportagdes agricolas mundiais, 1990-98
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Fonte: GONCALVES (2001), p. 20 e elaborado pelos autores.

A reducéo da participacao relativa das exportacdes no comércio
mundial ocorreu por causa da perda de competitividade do setor
industrial. A perda de competitividade do setor industrial aconte-
ceu em funcgdo dos menores investimentos em infra-estrutura (ins-
talagcbes, maquinas, equipamentos, etc.). Segundo Gongcalves (2001),
a taxa anual de crescimento real da formacéo bruta de capital fixo
foi de 3,6% no periodo de 1995-99, e esta taxa corresponde a apro-
ximadamente um terco da taxa observada nos anos 1970. Nao se
pode, também, deixar de ressaltar o efeito negativo que a
sobrevalorizacdo cambial do inicio do Plano Real exerceu na
competitividade das exportacdes brasileiras.

Por outro lado, o setor agricola, dado o0 uso mais intensivo da
terra, o desenvolvimento tecnoldgico, bem como novas variedades
adaptadas mais facilmente a novas regibes, alargando a fronteira
agricola, aumentou a producéo e produtividade e obteve com isso,
maior participacao relativa nas exportacdes mundiais.

4. Abertura financeira
O processo de integracao brasileira a nova dindmica financeira

internacional no inicio da década de 1990 deve ser entendido como
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resultante da interacdo de alguns determinantes externos com va-
rios fatores relacionados a mudancas concretas ocorridas no pais.

Os determinantes externos relacionam-se com a dinamica dos
paises desenvolvidos, assim como a dinamica do préprio mercado
financeiro internacional. Por um lado, a combinacdo de queda da
taxa de juros e recessao nos principais paises desenvolvidos redu-
ziu as opcdes rentdveis existentes dentro desses paises, gerando
um excesso de liquidez no mercado internacional. Por outro lado, a
maior mobilidade de capitais em direcdo a melhores oportunidades
(desregulamentacéo financeira), o crescimento da captacdo direta
de recursos por parte dos investidores produtivos e governos
(securitizacéo) e a criacao de novos produtos financeiros capazes de
reduzir o risco do investimento (swaps, opc¢oes e futuros) exerceram
também um papel fundamental na dindmica de captacéo de recur-
Sos externos por parte dos paises em desenvolvimento.

Pode-se argumentar que este cenario internacional, caracteriza-
do por uma situacao de sobreliquidez e associada a elevada mobili-
dade de capital fosse, por si s, extremamente favoravel ao retorno
dos capitais privados em direcdo aos paises em desenvolvimento como
o Brasil. No caso brasileiro, ndo é possivel, contudo, negligenciar a
importancia da interacdo desses determinantes externos com alguns
fatores internos especificos. Considerando esse contexto internacio-
nal favoravel, o governo brasileiro ndo apenas elevou a taxa de juros
interna a fim de tornar o pais um mercado mais atraente para o
capital externo, como também criou um arcabouco institucional
favoravel a entrada e saida de capitais (abertura financeira).

De fato, o impulso decisivo para o ingresso de recursos privados
ao Brasil aconteceu em janeiro de 1992, quando a taxa de juros in-
terna dos certificados de depésitos interbancérios, deflacionada pela
variacao da taxa de cambio, alcancou em termos anualizados 69%,
contra uma taxa de juros externa para aplicacdes em dolares de ape-
nas 4,1% ao ano (Meyer,1993, p. 41). Com diferenciais dessa magni-
tude, um numero crescente de instituicfes brasileiras voltou-se para
0 mercado internacional de capitais lancando bonus e notes, como
pode ser observado (tabela 5).
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Tabela 5 — Brasil: Captacédo de recursos externos (em milhdes de US$):
investimentos em portifélios e empréstimos em
moedas (bonus e notes), 1990-99.

Ano Portifélio Bonus Notes
1990 171 22 0
1991 778 1.105 383
1992 3.863 980 3.873
1993 15.352 500 6.865
1994 25.142 200 6.928
1995 24.838 1.819 8.593
1996 26.078 1.263 17.242
1997 39.552 2.751 15.591
1998 31.830 698 24.602
1999 18.303 4.719 11.323

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — BACEN — varios nimeros.

Se, por um lado, o diferencial de taxas de juros mais do que justi-
fica a captacdo externa, permitindo uma margem de repasse conside-
ravel, por outro lado, foi exatamente este elevado diferencial entre a
taxa de juros internas e externas que atraiu os investidores interna-
cionais. “Levando-se em consideracdo todo o periodo de janeiro de
1992 a junho de 1994, verifica-se que a taxa média (anualizada) de
juro interno foi de 8,21 vezes a taxa de juro internacional” (Goncalves,
1996, p.146). E exatamente a partir desse periodo que a entrada de
capital externo pelo investimento em portifélio comeca a se tornar ex-
pressiva (tabela 5). Ressalta-se que os investimentos em portifdlio,
feitos por meio dos fundos de investimentos estrangeiros, tendem a
ser operagdes de curto prazo.

O aumento, a partir do inicio da década de 1990, de investimento em
portifélio e dos empréstimos de moedas (pelos titulos securitizaveis
como bonus e notes) segue o padrao internacional e confirma a inser-
¢ao do Brasil na nova dinamica financeira internacional.
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A definicdo de uma legislacédo que garanta a mobilidade do capi-
tal internacional também desempenhou um papel fundamental no
processo de integracdo do pais no circuito financeiro internacional.
Por meio da liberalizacdo da conta de capital, medidas legais foram
tomadas a fim de favorecer a remessa de divisas para o exterior e
facilitar os investimentos brasileiros fora do pais. No que se refere as
aplicac6es de capital de risco em bolsa de valores no Brasil, ha que se
destacar a mudanca na regulamentacado especifica, deflagradas no
inicio do Governo Collor, principalmente, o chamado Anexo IV de
maio de 1991, o qual concede maior liberdade de gestdo da conta de
capital.

Os estimulos concedidos referem-se, principalmente, a re-
ducao de restricdo quanto a composicao de carteiras, pra-
zos minimos de permanéncia no pais e flexibilidade de mo-
vimentacao do capital externo no mercado de capitais
brasileiro, incluindo a possibilidade de operar com instru-
mentos de hedge com derivativos financeiros (mercados
futuros e de opgdes) (Gongalves, 1996, pp. 141-142).

Pode-se dizer que foi a partir destas mudancgas que se criou no
pais o arcabouco juridico que permitiu sua insercao dentro da nova
dindmica do circuito financeiro internacional. Essas mudancas
institucionais que tratam do capital estrangeiro no Brasil, no en-
tanto, devem ser entendidas como inseridas num contexto mundial
de tendéncia a desregulamentacéo financeira objetivando garantir
maior mobilidade ao capital internacional.

Dessa forma, no inicio dos anos de 1990, o longo periodo de escas-
sez de financiamento externo privado, caracteristico dos anos de 1980,
chegava ao fim (tabela 6).
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Tabela 6 — Brasil: Captacdo de recursos externos (em milhdes de US$):
investimentos em portifélios e empréstimos em
moedas (bonus e notes), 1990-99.

Ano TransagOes correntes Conta de capital Reservas®
1988 4.175 3.635 5.359
1989 1.033 -3.648 7.268
1990 -3.782 -4.717 8.751
1991 -1.407 -4.148 8.552
1992 6.143 25.271 19.008
1993 -592 10.111 25.878
1994 -1.689 14.294 36.471
1995 -17.972 29.359 50.449
1996 -23.142 33.959 59.039
1997 -30.811 25.877 51.359
1998 -33.625 20.596 43.617
1999 -25.062 14.165 35.554®@

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — BACEN — varios numeros.

Nota: (1) Reservas internacionais no BACEN — conceito caixa (conceito operacional do
BACEN, contemplando haveres prontamente disponiveis);
(2) Valor de dezembro.

Ressalta-se o fato de que, quando o capital externo comeca a
retornar ao Brasil, o pais ainda estava sob condic¢des de elevada infla-
¢do. Foi, contudo, exatamente a abundancia internacional de capi-
tais que tornou possivel tanto a implementacédo do Plano Real quanto
a abertura comercial. Por um lado, o crescente déficit na balanca
comercial pode ser financiado com a entrada de capitais externos.
Por outro, a elevada entrada de capitais permitiu o acimulo de reser-
vas (rever tabela 6), condicao indispensavel para a utilizacdo da taxa
de cambio como adncora nominal. Studart (1998) ressalta que:
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(...) para uma parcela significativa das economias latino-
americanas, o retorno dos capitais estrangeiros privados
se d4 numa conjuntura de baixo crescimento e acumula-
¢cao, e altas taxas de inflacdo. Este retorno dos fluxos foi,
entretanto, altamente funcional no estabelecimento das
condicdes necessarias para programas de estabilizagdo com
ancora cambial (p.120).

A nova composicao da conta de capitais aumentou os passivos
com investidores em bolsas, com compradores de empresas nacio-
nais e outros. O resultado foi um aumento dos compromissos exter-
nos. Conforme Cintra (1999):

A divida externa cresceu aceleradamente, passando de US$
159,3 bilhdes no final de 1995 para US$ 243,2 bilhdes em
dezembro de 1998. O saldo deficitario em transacdes corren-
tes aumentou de US$ 17,9 bilhdes em 1995 para US$ 33,6
bilhGes em 1998, representando 4,33% do PIB. Entre 1995 e
1998, o déficit acumulado nas transagdes correntes foi de US$
108,1 bilhdes, sem gerar aumento da capacidade exportado-
ra — o déficit comercial foi de US$ 23,8 bilhdes (p.10).

A expansao do crédito internacional nos anos 1990 iniciou um
novo ciclo de endividamento externo, tornando novamente a econo-
mia brasileira vulneravel a um choque externo.

Ao longo da década de 1990, o aumento substancial do Investi-
mento Direto Estrangeiro (IDE) e da relativa reducao da entrada de
capitais de portifélio (tabela 7) vem gerando uma mudanca no perfil
da composicado de entrada de capital externo. O horizonte de longo
prazo do IDE torna-o um tipo de capital qualitativamente superior
tanto aos empréstimos em moeda de médio e longo prazo como aos
investimentos de portifélio. O fato do déficit em transacgdes correntes
ser financiado com recursos de mais longo prazo nao representa,
contudo, uma reducao na vulnerabilidade externa do pais, apenas
uma mudanca na qualidade da vulnerabilidade externa da economia
brasileira, como serd visto na secdo seguinte.
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4.1. Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

Na formulacdo do Plano Real, o Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) desempenharia um papel fundamental no crescimento econémi-
co, ja que esse financiaria o crescimento e os desequilibrios externos
transitoérios; forneceria recursos tecnolégicos para modernizacéao
organizacional e produtiva e garantiria o acesso aos canais do comércio
internacional. Além disso, os déficits em transac@es correntes poderiam
ser cobertos com a entrada de capitais decorrentes do investimento di-
reto estrangeiro, o qual criaria condi¢des favoraveis ao crescimento da
producao. De acordo com os entusiastas dos IDEs, se por lado esse tipo
de investimento favorece o aumento das importacdes?, por outro, apos a
maturacao desses investimentos, ou seja, ho médio e longo prazo, a
producéo tende a se elevar de forma a atender o mercado interno e
também o externo via exportacdes. Assim, de acordo com essa perspec-
tiva, espera-se que os IDEs melhorem o resultado da balanga comercial
promovendo um crescimento econdémico sustentado.

Os recursos originarios do IDE podem ser distribuidos da se-
guinte forma: a) investimento em infra-estrutura — novas instalacdes
produtivas, melhorias e modernizacéo nas existentes; b) investimen-
to na inddstria - compra de maquinas e equipamentos, buscando
melhoria nos niveis de produtividade; c) investimentos destinados a
privatizacdo; d) investimentos para fusdes e aquisi¢cdes. Nos dois pri-
meiros casos, o IDE propicia elevacao direta do aumento da produ-
¢ao, enquanto nos dois ultimos, 0 aumento da producgéao podera ocorrer
de forma indireta, uma vez que mudancas patrimoniais e novas for-
mas de administracdo podem implicar aumento da produtividade.
Ha de se considerar, no entanto, que mudancas patrimoniais, envol-
vendo racionalizacdo administrativa e modernizacao, podem néo re-
presentar ganhos significativos de aumento de produtividade, nao
contribuindo, portanto, para o aumento da producéao e reducado dos
déficits em transacdes correntes.

4 Com a abertura comercial, as industrias instaladas no Brasil viram-se diante
de um mercado mais competitivo e passaram a buscar competitividade,
principalmente por meio da importacdo de maquinas e equipamentos, tec-
nologia e insumos.
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Como ja visto anteriormente, os investimentos estrangeiros no
Brasil aumentaram nos anos 1990 (rever tabela 7), passando de US$
731 milhdes em 1990 para US$ 6,2 bilhdes em 1995 e chegando a
US$ 33,3 bilhes em 2000. No mesmo periodo ocorreu um substan-
cial aumento da participacao do IDE no total do investimento exter-
no. A participacgao relativa desse tipo de capital passou de 38,3% em
1990 para 86,0% em 2000 (tabela 7). Segundo Laplane & Sarti (1997),
no entanto, para o periodo de 1994-98, os investimentos destinados
as novas instalacdes representavam apenas 57,7% dos investimen-
tos totais, enquanto 23,3% destinavam-se a ampliacdo e moderniza-
cao e 18,9% as mudancas patrimoniais (aquisicdes e fusdes).

No caso do Brasil, percebe-se que 0 aumento do investimento di-
reto estrangeiro vem acompanhado de um crescimento no pagamento
das remessas de lucros e dividendos (tabela 8).

Tabela 8 — Juros, lucros e dividendos no Brasil,
(em milh&es de US$), 1990-99.

Ano Juros Lucros e dividendos®
1990 - 1.619
1991 -8.621 688
1992 -7.253 649
1993 -8.280 2.051
1994 -6.338 2.883
1995 -8.158 3.501
1996 -9.173 3.841
1997 -10.388 6.508
1998 -11.947 7.669
1999 -15.270 5.531

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — BACEN — varios nimeros.
Notas: (1) Extraidos da carta da SOBEET (2001).
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Como contrapartida, no que diz respeito ao investimento no
Brasil (tomando a formacéo bruta de capital fixo como uma proxy)
para o periodo, os dados apontam para o fato de que o aumento do
IDE nao esta diretamente vinculado ao crescimento do investimen-
to interno (tabela 8).

Tabela 8 — Brasil: Coeficiente de investimento (em %),
médias de periodos

Periodo 1978/80 1981/83 1984/89 1990/92 1993 1994 1995 1996 1997 1998

BKF/PIB 23,5 19,1 17,1 14,9 14,4 153 16,6 16,5 180 175

Fonte: BIELSCHOWSKY at al (2000).

O aumento do déficit em transacdes correntes (equivalente a pou-
panca externa absorvida pela economia) ndo esta associada ao aumento
do investimento e sim a uma reducdo da poupanca interna. 1Isso com-
promete o argumento de que o aumento do IDE poderia gerar aumento
da producéo e, conseqiientemente, das exportacdes e dessa forma au-
mentar a capacidade de pagamento futuro das obrigacdes do pais.

5. Algumas consideracdes

A partir da andlise feita das exportacdes e importacfes nos anos
1990, constatou-se que a abertura econémica, por si s6, ndo foi sufici-
ente para garantir um elevado nivel de insercéo do pais no comércio
mundial, principalmente no que se refere as exportagées. Embora te-
nha ocorrido um aumento significativo das importacdes, verificou-se
uma reducao da participacéo relativa das exportacdes brasileiras to-
tais nas exportacdes mundiais. Esta reducao s6 nao foi maior porque o
setor agricola elevou sua participacdo relativa no comércio agricola
mundial, o que serviu para contrabalancar a queda da participacao
relativa total. Este aumento da participacéo relativa das exportacoes
agricolas no comércio mundial foi chamado por Gongalves (2001) de
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insercao regressiva. Um outro fato a ser destacado diz respeito a uma
maior insercao no Mercosul. O comércio intrabloco — Mercosul — mos-
trou-se benéfico para o Brasil, pois também amenizou a queda da
participacao relativa das exportacdes no comércio mundial.

A tendéncia de aumento das importacdes relativamente maior do
que os das exportacdes tem gerado substanciais déficits na balanca
comercial. Essa tendéncia, no entanto, parece ndo ser provisoria. A
propria forma de insercéo brasileira no comércio internacional, ca-
racterizada por ser uma insercao do tipo regressiva, parece se cons-
tituir num limite para o aumento das exportacdes, uma vez que o
cenario internacional tem sido marcado pela tendéncia a reducao
nos precos das commodities, aumento da protecao tarifaria por parte
dos principais paises importadores dessas commodities e reducao no
ritmo de crescimento dos EUA. Diante desses fatos, as perspectivas
de crescimento das exportacdes desses produtos ndo séo favoraveis.

A ampliacdo do déficit da balanca comercial, produzido pela
abertura comercial e a politica de sobrevaloriza¢do cambial (na pri-
meira metade da década), passou a ser financiada com a entrada de
capitais especulativos de curto prazo, fluxos de investimentos em
bolsas de valores, investimentos diretos e aquisi¢cdes de empresas
brasileiras. A premissa basica desse modelo que nos levou ao uso
exagerado do endividamento externo era de que a insercao nesse
sistema de financas globalizadas poderia garantir recursos priva-
dos continuos e permanente ao pais, eliminando as restricbes ex-
ternas ao crescimento.

A contrapartida de um plano que tem sua base de sustentacédo
nos fluxos de capitais externos é a intensa dependéncia financeira
externa, que terminou por reduzir a liberdade das autoridades mo-
netarias em administrar algumas variaveis macroeconémicas fun-
damentais independentemente de influéncias externas. A necessi-
dade de manter um diferencial positivo entre as taxas de juros interna
e externa, a fim de garantir o constante fluxo de capitais necessari-
os para cobrir o déficit em transacfes correntes, acrescido da ne-
cessidade de manter uma oferta de moeda rigidamente controlada,
resultou numa taxa de juros interna elevada. Além disso, a forma-
¢ao de um elevado nivel de reservas obrigou o governo a aumentar
o volume da divida interna a fim de neutralizar a pressao sobre o
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nivel de liguidez da economia. Os custos de rolagem da divida tam-
bém aumentaram em decorréncia do nivel elevado dos juros. A ve-
locidade do crescimento da divida interna n&o apenas terminou por
comprometer o equilibrio financeiro interno da economia, mas tam-
bém elevou o “risco™ do pais, aumentando as tensbées do mercado
financeiro internacional. A politica monetéria do governo encontra-
se, dessa forma, condicionada as expectativas do mercado financei-
ro internacional. O governo brasileiro tornou-se o refém das expec-
tativas dos mercados financeiros internacionais.

O aumento do investimento direto estrangeiro ndo contribuiu
para reduzir a dependéncia financeira externa. Ao contrario, se por
um lado, o aumento do investimento direto estrangeiro trouxe como
contrapartida o aumento nas remessas de lucros e dividendos, por
outro lado, ndo implicou um aumento da formacé&o bruta de capital
fixo, 0o que possibilitaria um aumento da capacidade produtiva e,
conseguentemente, das exportacdes. De acordo com a formulacéo
original do governo, o aumento do IDE possibilitaria um aumento
das exportacfes de forma a garantir um crescimento sustentavel.
As andalises a respeito dos anos de 1990 nao indicam, contudo, que
tenha havido melhorias nos déficits em transacfes correntes e, por-
tanto, crescimento sustentado pelo financiamento dos déficits em
transacgdes correntes, via entrada de capitais e de aumento das ex-
portacdes. Ou seja, houve aumento da entrada de capitais mas isso
nao se converteu em aumento da formacao bruta de capital fisico
que, por sua vez, nao propiciou 0 aumento da producao e tdo pouco
uma elevacdo nas exportacdes. Sendo assim, um novo modelo de
crescimento econémico sustentavel e financiado pela entrada de
capitais externos néo foi verificado no caso brasileiro nos anos 1990.
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