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Resumo: Este artigo discute as consequéncias da globalizacao
para a economia brasileira nas ultimas duas décadas, periodo
em que houve interrupcédo do ciclo de crescimento prolonga-
do, reestruturacdo da economia e programas de estabilizacéo.

Analisam-se as causas e consequiéncias da década perdida, a
adocgéo das diretrizes do Consenso de Washington, o Plano
Real, a deterioracédo do balanco de pagamentos, os efeitos da
politica econdmica e a vulnerabilidade externa sobre as taxas
de juros internas. Por fim, busca-se trazer elementos para ex-
plicar a restricdo externa ao crescimento sustentado, por con-
ta da deterioracdo do balango de pagamentos.
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Abstract: This article discusses the consequences of globalization
to the Brazilian economy in the last two decades, when there
were interruption of the long run growth, productive structural
changes and stabilization programs.
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It is analyzed causes and consequences of the lost decade,
adoption of Washington Consensus, the Real Plan, balance of
payments deterioration, effects of the economic policy and
external vulnerability in order to explain the foreign restriction
to the sustained growth, due balance of payments deterioration.
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1. Introducéo

O objetivo deste artigo é analisar as conseqiiéncias da globaliza-
¢do para a economia brasileira, a partir da dinamica internacional
observada em meados da década de 1980. Nesse sentido, a econo-
mia brasileira conviveu, nas ultimas duas décadas, com um proces-
so de transformacéo com forte influéncia da dindmica capitalista. O
inicio dos anos 1980 marcou a ruptura do crescimento continuado e
acelerado obtido nas décadas anteriores, o crescimento da inflacédo e
0s sucessivos planos de estabilizacao.

Ao mesmo tempo, esgotava-se o0 modelo de substituicdo de im-
portacdes. A partir do fim da década, e mais intensamente a partir
dos anos 1990, ocorreu a abertura da economia, com a diminuicéao
das barreiras nao tarifarias e a reducéo das aliquotas de importa-
¢ao, a modernizacao conservadora presente nas escolhas das politi-
cas econdmicas e suas consequéncias especialmente na década de
1990.

Ao longo deste periodo, o Brasil conviveu com uma sequéncia
de desafios, sucessivos e complementares entre si. Mais tarde, em
1994, ocorreu a adocado do Plano Real proporcionando a estabilida-
de dos precgos, ao mesmo tempo que a intensificacdo da abertura,
com a valorizagdo do cAmbio e 0 aumento da demanda, vai recriar a
restricdo externa, devido ao aumento do déficit na conta de transa-
¢bes correntes do balanco de pagamentos.

A segunda secédo analisa as principais causas e consequiéncias
da década perdida dos anos 1980, que representou uma ruptura do
longo periodo de crescimento experimentado nas quatro décadas
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anteriores. Esgotado o modelo de substituicdo de importacdes, o
Brasil passou a adotar os pressupostos do Consenso de Washing-
ton e as reformas liberais, aspecto que é analisado na terceirasecao.

A quartasecdo analisa o Plano Real e os impactos da adogéo do
programa de estabilizacdo baseado na ancora cambial. Embora o
processo tenha sido bem-sucedido na tarefa de reduzir a inflagéo,
por outro lado a deterioracdo do balanco de pagamentos ampliou a
vulnerabilidade externa e a excessiva dependéncia de recursos fi-
nanceiros internacionais, aspecto que é abordado na Quinta sec¢éao,
gue também avalia as conseqUéncias do elevado passivo externo
acumulado pela economia brasileira ao longo da segunda metade
da década de 1990. Tendo em vista a sua constituicdo, criou-se
uma enorme rigidez na conta de servigos de fatores, o que tende a
exigir superavits crescentes na balanca comercial, especialmente
diante da crise de liquidez observada no fim da década no mercado
internacional.

A sextasecdo analisa os efeitos da politica econbmica e da
vulnerabilidade externa sobre as taxas de juros internas, a instabi-
lidade do nivel de atividades e o custo de financiamento da divida
publica. O endividamento publico é afetado ndo s6 pelo efeito das
elevadas taxas de juros praticadas, como também pelo impacto do
crescimento da parcela indexada ao cambio, diretamente afetada
pelos ciclos de desvalorizacdo provocados por eventos externos e
internos.

O diagndéstico presente é que foi recriada a restricdo externa
para o crescimento sustentado da economia brasileira, o que so-
mente sera superado com uma melhora significativa na posicéao do
balanco de pagamentos. Isso pressupde ndo s6 um ajuste de ordem
conjuntural, como o observado a partir da mudanca da politica cam-
bial, a partir de 1999, mas da articulacdo de um novo modelo de
desenvolvimento que leve em conta os riscos e as oportunidades da
globalizacao.

2. Anos 1980: crise e esgotamento do modelo

A crise dos anos 1980 representou a ruptura do modelo de de-
senvolvimento adotado com sucesso nas décadas anteriores. O Brasil
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havia aumentado o seu endividamento externo no bojo dos objetivos
do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), enquanto eclodiam
as duas crises do petréleo e os aumentos dos juros internacionais.

O novo cenario internacional interrompeu essa estratégia, afe-
tando significativamente a capacidade de crescimento da economia
brasileira, com a restricdo de recursos externos, especialmente apés
a insolvéncia do México, em 1982. Os recursos se tornaram escas-
sos, impactando todos os paises devedores.

Assim, a economia brasileira que, do pds-guerra até o fim dos
anos 1970, tinha crescido, em média, 7% ao ano, passou a sentir os
efeitos adversos oriundos tanto do cenario internacional quanto das
opcbes de politica econémica. A nova realidade representava um
contraponto em relacdo ao periodo anterior, contemplando, além
da estagnacdo econdmica, a queda na taxa de investimento, a ele-
vacao da inflacdo e a deterioracdo do quadro social.

Uma consequéncia direta do quadro de instabilidade macroeco-
ndmica na economia brasileira dos anos 1980 foi a queda nas taxas
de investimento agregado. A parcela dos investimentos no Produto
Interno Bruto (PIB) -Formacgao Bruta de Capital Fixo — (FBCF) —,
medida em precos constantes, reduziu-se da média de 23,3% nos
anos 1970, para 17,6% nos anos 1980. Essa reducéo era fruto da
instabilidade e dos desequilibrios macroeconémicos, que represen-
tavam um cenario pouco propicio aos investimentos na producéao.

Entre estes principais fatores, que representaram fortes restri-
¢des aos investimentos no periodo, se destacam: a crise de financi-
amento; a elevacao da inflacdo, que dificultou o calculo econdmico,
aumentando as incertezas; a elevagdo dos juros reais no mercado
interno; e, finalmente, a elevacdo do risco do investimento na pro-
ducdo, em funcao do quadro descrito anteriormente.

Essa combinacéao de fatores adversos implicou uma queda nos
investimentos publicos e privados. Os investimentos das estatais
federais, tradicionalmente um dos motores do desenvolvimento em
periodos anteriores, foram reduzidos de 5% do PIB no fim da déca-
da de 1970 e inicio da de 1980 para 1,5 % do PIB no fim da década
de 1980.
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Essa deterioracdo dos investimentos produtivos gerou uma sé-
ria restricdo ao crescimento sustentado, na medida em que, mesmo
que a economia crescesse, esse processo viria a ser abortado pelas
politicas econdmicas em vigor, caracterizando um movimento de
stop and go no nivel de atividades.

A excecdo do curto periodo de sucesso do Plano Cruzado, que
manteve a inflacdo baixa por um periodo inferior a um ano, as de-
mais experiéncias representaram resultados que néo se sustenta-
ram por mais de alguns meses e geravam enormes incertezas, dada
a instabilidade das “regras do jogo” para os agentes produtores.

Quanto a industria de transformacao, a estagnacao da econo-
mia afetou de forma significativa o desempenho das empresas
transnacionais. A producdo dessas empresas experimentou uma
gueda a taxa média anual de 0,8%, exatamente o inverso do desem-
penho das vendas totais da indUstria de transformacao, que cresce-
ram a média de 0,8% ao ano.

Essa diferenca de desempenho é explicada pelo fato de que as
empresas transnacionais concentraram sua atividade no setor de
bens de capital, fortemente afetado pela crise. Assim, a participa-
¢ado das empresas transnacionais, no total das vendas do setor
manufatureiro, reduziu-se de 38%, em 1980, para 32,6%, em 1992
(Canuto, 1994:160).

Durante a década de 1980, as empresas transnacionais em
operacgao no Brasil colocaram em pratica estratégicas que lhe per-
mitiram manter lucratividade, apesar das condi¢des adversas, re-
presentadas pela instabilidade macroecondmica e pela queda nos
investimentos. Com algumas particularidades setoriais, essas es-
tratégias se dirigiram para a elevacao das exportacdes e para outras
de carater defensivo, como a reducdo de custos e a obtencédo de
resultados ndo operacionais, proporcionados pela inflagao e pelas
diferencias de taxas de juros (Goncalves, 1994:44).

Ocorreu, ao longo da década, uma crescente diversificacdo dos
investimentos produtivos em outras empresas - controladas ou coli-
gadas- com intuito de reduzir os riscos, e também acles para au-
mentar as margens brutas de lucro (mark-up), de modo a compensar
a queda na atividade econémica, o que era de certa forma facilitado
pela estrutura do mercado.
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A auséncia de competitividade externa propiciava a estratégia
de formacéo de precos tipica de oligopélios, criando um ambiente
favoravelpara que as empresas compensassem a queda no volume
de vendas com o aumento das margens repassadas ao consumidor

Do ponto de vista da politica macroecondmica, esta caracteriza-
va-se pelo ajuste imposto pela crise de endividamento externo pre-
sente desde o inicio da década. Como consegiiéncia, a politica de
comércio exterior do periodo esteve concentrada na geracao de
superavits comerciais, por meio das restricées as importacdes e do
fomento as exportacdes.

Isso resultou em uma significativa mudanca estrutural no mer-
cado. No periodo 1980-1989, o coeficiente de importacbes - relacéo
entre as importacdes e consumo aparente — caiu de 7,2% para 5,7%.
Considerado o0 mesmo critério e periodo, houve um aumento da
propenséo a exportar — relacdo entre exportacoes e o PIB, que cres-
ceu de 9,7% para 12% (Rodrigues, 1993).

Para exercer um forte controle sobre as importaces, o governo
adotou principalmente um conjunto de medidas naotarifarias, den-
tre as quais se destacavam a “Lei do Similar Nacional”, uma lista de
produtos que tinham a sua importacgao proibida, os Programas Es-
peciais de Importacédo e as licencas de importagdo. Todas essas
medidas e agfes eram implementadas pela Cacex, que passou a
exercer um papel fundamental na estratégia de ajuste externo en-
tdo adotada.

Na década de 1980, as exportacdes brasileiras cresceram a média
anual de 4%, um pouco abaixo do padrdo mundial e bem abaixo da
média de crescimento anual de 9,3% do periodo 1965-1980, contra
um desempenho médio mundial de 6,6% ao ano.

O fim da década de 1980 marcava a percepcao de que o modelo
se esgotava e tinha de ser revisto, a exemplo do que ocorrera na
grande maioria dos paises latino-americanos que haviam adotado
um projeto liberalizante das suas economias.

A pressédo exercida pelo quadro internacional e a instabilidade
da economia brasileira criaram as pré-condicdes para as alteracfes
postas em préatica, de inicio com uma certa timidez, no fim da déca-
da de 1980, e depois com maior énfase, a partir da década de 1990.
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3. Anos 1990: a transicao para a “modernizacao conservadora’?

O quadro de instabilidade e estagnacéo do produto fez com que
0s regimes de substituicdo de importagdes (SI) comegassem a ser for-
temente questionados como modelo de desenvolvimento, principal-
mente a partir da década de 1980. A partir dai, observou-se uma
certa hegemonia das politicas de liberalizacdo na maior parte dos pa-
ises em desenvolvimento, com destaque para os latino-americanos.

Por tras dessa liberalizagdo, ocorreu uma retomada dos dita-
mes liberais que apontavam o livre-comércio como solucédo para o
desenvolvimento econémico. O Brasil, embora tenha iniciado seu
processo de abertura econémica depois da maior parte dos paises
da América Latina, ndo se constituiu uma exce¢ao No processo.

A liberalizagdo da economia e a abertura comercial, intensifica-
das a partir dos anos 1990, iriam provocar uma intensa reestrutu-
racdo produtiva na economia brasileira, gerando impactos diretos
sobre o nivel de emprego e a balanca comercial,alterarando signifi-
cativamente as estratégias das empresas em operacdo no mercado
local.

Esse processo provocou o surgimento de uma nova politica in-
dustrial, que levasse em conta outra realidade diferente da constitui-
da no modelo de substituicdo e as transformacdes em curso no cena-
rio internacional, e respondesse ao desafio de gerar o desenvolvimento
da economia brasileira.

O quadro internacional se alterava profundamente. O padrao
de industrializacéo, que foi liderado pelos complexos metal-meca-
nico e quimico ao longo da década de 1970, passou a ser determi-
nado pelas novas tecnologias, advindas da microeletrénica, da
informatica e das telecomunicacdes, impulsionadas pela automacéo,
pela busca de novos materiais e de energias renovaveis e pela
biotecnologia.

2 A expressao “modernizagdo conservadora”, aqui adotada, foi cunhada por
Barrington Moore para qualificar o modelo autoritario de desenvolvimento
do capitalismo retardatario do século XIX, processo vivenciado principal-
mente pelas experiéncias “bem-sucedidas” da Alemanha e do Japéo. A ex-
pressdo também é adotada por Tavares & Fiori (1993) e Lacerda et al. (2000).
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No Brasil, a caréncia de investimentos na década anterior se
refletia na precariedade dos servicos de infra-estrutura econémica,
principalmente nas areas de energia, telecomunicacdes, transpor-
tes e portos. A crise do Estado também implicava a perda de quali-
dade do sistema educacional basico e a auséncia de desenvolvi-
mento de programas de treinamento profissional especializado. Esse
também foi um importante fator de desvantagem na adaptacao da
forca de trabalho aos novos desafios impostos pelas mudancas dos
padrdes tecnolégicos e métodos de gestao.

Por outro lado, a liberalizacdo e abertura econébmica, que se
intensificavam pela politica econmica adotada pelo governo Collor
(1990), induziram a um forte ajuste das empresas para fazer frente
a nova realidade imposta por uma competitividade em condictes
desfavoraveis, uma vez que a abertura néo foi conduzida de forma a
adaptar os fatores de competitividade sistémica aos padrdes inter-
nacionais.®

As bases da politica de liberalizacdo entao adotada representava
um claro contraponto ao modelo de substituicdo de importacgdes, o
que significava uma mudanca expressiva no papel do Estado e das
empresas brasileiras.* A nova politica tinha um foco na questdo da
competitividade. Com forte inspiracdo no Consenso de Washington,®
a proposta inicial foi posteriormente detalhada no documento Dire-
trizes Gerais para a Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE),
divulgado em junho de 1990. O objetivo central da nova politica in-
dustrial era aumentar a eficiéncia da producao e comercializacéo de

% Nadécadade 1970, varios paises da América Latina promoveram liberalizagéo
econdmica: o Chile (1973), a Argentina (1976), o México (1977) e a Venezuela
(1979). A crise da divida externa, em 1982, se encarregou de abortar essas
experiéncias liberalizantes que, com excec¢éo do Chile, foram revertidas.

4 As primeiras indicac6es dos objetivos e das diretrizes da nova politica in-
dustrial foram explicitadas na Exposicdo de Motivos da Medida Provisoéria
158, publicada em 15 de margo de 1990.

5 “Consenso de Washington” é um decéalogo de medidas liberalizantes de ajuste,
concebido no ambito do Fundo Monetario Nacional(FMI) e Banco Mundial,
como sugestao especialmente para aplicagdo nos paises em desenvolvimen-
to. Para um detalhamento ver principalmente Fiori (1995).
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bens e servicos, através da modernizacdo e reestruturacdo da in-
dustria.

A Politica Industrial e de Comércio Exterior contemplava as
seguintes estratégias e ac¢des, conforme Guimarées (1995):

a) Reducéo progressiva dos niveis de protecao tarifaria; elimi-
nacao da distribuicao indiscriminada e ndo transparente de
incentivos e subsidios; e fortalecimento dos mecanismos de
defesa da concorréncia.

b) Reestruturacdo competitiva da inddstria mediante adocao
de mecanismos de coordenacgéo, de instrumentos de apoio
crediticio e de fortalecimento da infra-estrutura tecnoldgica.

c) Fortalecimento de segmentos potencialmente competitivos
e desenvolvimento de novos setores, através de maior espe-
cializac&o da producéo.

d) Exposicao daindustria a competicdo internacional, visando
maior insercdo no mercado externo; melhora da qualidade
e preco no mercado interno; e aumento da competicdo em
setores oligopolizados.

e) Capacitacao tecnoldgica da empresa nacional, através de pro-
tecao tarifaria seletiva as industrias de tecnologia de ponta e
do apoio a difusdo das inovacdes nos demais setores.

Com o intuito de atingir estes objetivos e dar apoio as estratégi-

as definidas, dois programas principais foram implementados: o
Programa de Competitividade Industrial (PCI), que tinha como obje-
tivo aumentar a competitividade da indUstria e o Programa Brasilei-
ro de Qualidade e Produtividade (PBQP), visando a melhora do pro-
duto produzido localmente.

No tocante a estratégia de abertura comercial, o ponto fundamen-
tal foi a reducéo das tarifas de importacdo e a eliminacdo de varias
barreiras néo tarifarias. A partir de 1990, a tarifa nominal média de
importacao, que era de cerca de 40%, foi se reduzindo gradualmente,
tendo atingido o seu nivel mais baixo em 1995, com 13%.6

6 Ressalte-se que tendo em vista a pratica de regimes especiais de importa-
¢do, como Zona Franca de Manaus e outros, a aliquota efetivamente prati-
cada tem se situado em cerca da metade da aliquota nominal média.
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No fim da década de 1980 e inicio da de 1990, o BNDES elabo-
rou um modelo de desenvolvimento, entdo denominado de
“integracdo competitiva”, baseado nos conceitos de competitividade
e produtividade e desvinculado de politicas setoriais, que represen-
taria a nova diretriz das medidas de politica industrial e de comér-
cio exterior adotadas a partir de entdao. O financiamento foi
direcionado as empresas que se adequassem aos novos padroes,
incorporando conceitos como qualidade total, tecnologia e qualifi-
cacao da méao-de-obra.

Adicionalmente, foi implementada uma carteira de investimen-
tos de risco para suprir as deficiéncias de capitais das pequenas
empresas. Da mesma forma, visando incentivar as fusfes e incor-
poracdes das empresas, foi criado o Programa de Reestruturacao e
Racionalizacdo Empresarial em 1992. O BNDES assumiu adicio-
nalmente o papel de gestor do Programa Nacional de Desestatizacéo,
com um claro objetivo de diminuir a presenca do Estado nos seto-
res de producédo da economia brasileira.

O Plano Estratégico do Sistema BNDES dirigia-se a trés focos
que seriam priorizados: a) modernizacao da estrutura produtiva; b)
ampliacdo da capacidade produtiva, visando atender a demanda
interna e externa; c) fomento aos investimentos nos setores de infra-
estrutura, particularmente nos setores de energia elétrica, trans-
porte e portos (Nardini, 1990).

Como principal instrumento para atingir esses objetivos, foram
definidas as prioridades na destinacdo dos recursos. Assim, as libe-
racdes de financiamento estavam ligadas aos objetivos centrais de-
finidos, como o aumento da competitividade e produtividade indus-
trial, a ampliacdo e modernizacdo dos investimentos em infra-
estrutura, a redefinicdo do papel do Estado, a parceria com a inicia-
tiva privada e a diminuicdo dos desequilibrios regionais e sociais.

O novo ambiente econémico imposto pela nova politica indus-
trial, assim como os efeitos da recesséo provocada pelas politicas
macroecondmicas adotadas, implicou um forte ajuste defensivo por
parte das empresas, que se estenderia para 0os anos posteriores e
provocaria impactos significativos na estrutura industrial.
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Como consegiiéncia da nova realidade, o coeficiente de impor-
tacdes em relacdo a producéo, no periodo de 1989 a 1995, cresceu
de 4,3% para 15,6%. O destaque foi o setor de bens de capital, mais
afetado pela auséncia de condi¢cdes macroecondmicas e de
competitividade, o que foi determinante para que houvesse a eleva-
¢cao do seu coeficiente, que cresceu de 11,1% para 59,4%.

Uma analise da destinacao setorial das importacées de maqui-
nas e equipamentos industriais, realizadas no periodo entre 1990 e
1995, denota uma estabilidade no coeficiente de participacdo dos
setores produtores de bens internacionais (tradeables) nessas im-
portacdes, com excecao do ano de 1994. As importacdes de maqui-
nas e equipamentos industriais representaram 75% das aquisicdes
de setores produtores de bens intermediérios, apontando para um
quadro de renovacgao do parque produtivo.

4. Plano Real: a estabilizacdo baseada na a&ncora cambial

Como abordado ao longo deste capitulo, no inicio dos anos1990,
o Brasil havia implementado um conjunto de medidas liberalizantes,
intensificando a abertura ao exterior e incentivado as privatizacdes.
Houve ainda a renegociacédo da divida externa e desregulamentacéao
do mercado, reinserindo a economia brasileira no mercado interna-
cional. A estabilizacdo permanecia, no entanto, como desafio, tendo
em vista o insucesso das varias tentativas de debelar a inflacéo
cronica.

Do ponto de vista tedrico, recuperou-se nos anos 1990a idéia
de um modelo de inflacdo inercial, originalmente preconizado por
Simonsen, nos anos 1960. O argumento era de que a inflacdo ndo
poderia ser inteiramente explicada pelo desequilibrio macroeco-
ndmico, mas por fatores que a tornavam rigida, dificultando a esta-
bilizagao.

Os desenvolvimentos tedéricos a partir da distincao entre fatores
aceleradores e mecanismos de propagacao, ou entre choques e inér-
cia, associada a rigidez nos niveis inflacionarios, em alguma parcela
originaria das discuss®es classicas sobre inflacao estrutural, resul-
taram na formulagéo do conceito de inflagc&o inercial. Por outro lado,
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a racionalizacdo do comportamento e das praticas institucionais
dos agentes econémicos sob inflagBes crbnicas, como a indexacao,
que tendem a resultar numa rigidez de precos relativos, deu su-
porte a esse conceito.

Quando Fernando Collor de Mello, entdo presidente, sofreu
impeachment e foi destituido do poder, assumiu o seu vice, Itamar
Franco, que nomeou Fernando Henrique Cardoso inicialmente como
Ministro das Relac¢des Exteriores e posteriormente Ministro da Econo-
mia. Como Ministro da Economia, FHC implementou um plano eco-
némico de estabilizagdo, conhecido como “Plano Real”,” apoiado por
uma equipe de economistas, em sua maioria oriundos da PUC-RJ.8

A estratégia presente na esséncia do Plano Real levou em conta
a maioria das experiéncias bem-sucedidas de combate a inflacdo no
século XX. Uma das primeiras providéncias adotadas para o que
viria posteriormente a ser a sustentacdo da “ancora cambial” foi a
acumulacao de reservas. As reservas cambiais eram de US$ 8 bi-
Ihdes entre 1989 e 1991. No fim de 1992 ja tinham atingido US$ 19
bilhdes e em 1993, US$ 25 bilhdes. Na implantacao do Plano Real,
em meados de 1994, as reservas ja atingiam US$ 40 bilhdes, o que
equivalia, na época, a cerca de dezoito meses de importacdes.

Esse processo de crescimento das reservas cambiais, alimenta-
do tanto pela relativa liquidez no mercado internacional quanto pe-
los elevados juros domésticos como fator de atratividade, se inten-
sifica até a eclosédo da crise no fim de 1998 e inicio de 1999. As
reservas cambiais brasileiras, a essa altura, ja atingiam US$ 75
bilhdes, em grande parte formada por hot money.

Dois outros fatores devem ser destacados, uma vez que diferen-
ciavam as condic¢fes do Plano Real em relagcdo a seus antecessores.
Além do nivel relativamente confortavel das reservas cambiais, con-
tava-se com um robusto superavit na balanca comercial superior a

7 No inicio das discussodes de implementacao, o Plano Real era também cha-
mado de “Plano FHC”, numa referéncia a Fernando Henrique Cardoso, en-
tdo Ministro da Fazenda.

& Inclui-se, nesse grupo, Gustavo Franco, Winston Fritsch, André Lara
Rezende, Edmar Bacha, Persio Arida, entre outros.
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US$ 13 bilhdes. O déficit em conta-corrente do balanco de paga-
mentos era inferior a US$ 600 milhdes, em 1993.

O outro ponto de destaque era a situacao fiscal. Em 1993, re-
gistrava-se superavit fiscal tanto do ponto de vista primario quanto
operacional, assim como a divida publica era significativamente
baixa, representando apenas cerca de 12% do PIB.

Assim, configurava-se uma situacao de inicio do programa de
estabilizacdo, que viria a ser implementado significativamente dife-
rente das experiéncias anteriores. Além disso, estas caracteristicas,
associadas a sofisticacdo, especialmente do processo de
desindexacdo da economia, seriam fatores determinantes para o
sucesso da empreitada.

Nesse sentido, a estrutura do plano e o ponto de partida das
condicbes macroecondmicas favoraveis foram decisivos para que ele
fosse bem-sucedido na tarefa de reduzir a inflacdo. No entanto, o
exagero no uso dos instrumentos, especialmente a valorizacdo cam-
bial e as taxas de juros elevadas, viria a representar um custo ex-
cessivamente elevado mais a frente, tornando invidvel o crescimen-
to econdbmico e tornando o pais excessivamente dependente de
capitais externos.

A guestdo-chave da reducéo dos niveis inflacionarios foi a ma-
nutencdo, durante o longo periodo de 1994 a 1998, de uma taxa de
cambio artificialmente valorizada, com a adoc¢ao de taxas de juros
domésticas elevadas e uma significativa liquidez no mercado inter-
nacional.

Enquanto permaneceu um quadro de liquidez no mercado in-
ternacional foi possivel manter artificialmente valorizada a taxa de
cambio. Os efeitos das crises russa e asiatica, em 1997-1998, alte-
raram significativamente o cenario externo, implicando uma mu-
danca de postura dos aplicadores e uma maior aversao ao risco.

A politica cambial brasileira somente seria alterada no inicio de
1999, mediante a insustentabilidade do modelo, tendo em vista as
novas condic¢des do mercado internacional e o crescimento do défi-
cit em conta-corrente do balanco de pagamentos brasileiro (ver gra-
fico 1).
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Grafico 1. Evolucédo dataxa de cambio real e da taxa de cambio
efetiva real® (Base: agosto 1994 = 100)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados da FUNCEX, 2002.

5. Os impactos sobre o balango de pagamentos e
avulnerabilidade externa

A vulnerabilidade externa pode ser definida pelo aumento da
dependéncia dos Estados nacionais em relacéo ao exterior. A vulne-

¢ O indice da Taxa de Cambio Real (R$/US$) é calculado com base na respec-
tiva taxa de cambio nominal média do més (Bacen-Venda), corrigida pela
relacdo entre o correspondente indice de precos atacadista externo (US-
Wholesales Price) e o indice de pregos atacadistas doméstico (IPA-DI da FGV).
O indice da Taxa de Cambio Efetiva Real (R$/Cesta de 13 moedas) é calcu-
lado com base nas taxas de cambio reais dos paises que compdem a respec-
tiva cesta, ponderadas pela participagdo média de cada pais na corrente de
comércio (exportagdo e importagéo) do Brasil. Foram utilizadas duas pon-
deracdes: até dezembro/1994 com base no periodo 1992/1994, de janeiro/
1995 a dezembro/1999 com base no periodo de 1995/1998 e a partir de
janeiro/2000 utiliza base 2000/2001. Os respectivos vetores de pondera-
¢ao atuais sédo:
Cesta de 13 moedas: EUA (35,6); Japéo (7,0); Alemanha (9,6); Franca (4,9);
Italia (5,6); Holanda (4,6); R. Unido (3,8); Bélgica (3,1); Argentina (16,3);
Uruguai (1,6); Paraguai (1,5); Chile (3,0); e México (3,4). Funcex (2002).
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rabilidade externa, do ponto de vista econémico, pode se dar nas
dimensdes financeira, comercial, tecnolégica e produtivo-real.

O aumento da vulnerabilidade se manifesta na maior fragilida-
de do pais, tanto em conduzir sua politica econémica quanto ao
contagio de crises externas. No ambito das finangas, a vulnerabi-
lidade esta associada a crescente dependéncia de recursos exter-
nos para cobrir as necessidades de financiamento do balanco de
pagamentos.

Na area comercial, essa vulnerabilidade aumenta quando cres-
ce o coeficiente de importaces, seja pelo efeito da abertura comer-
cial, seja, da diminuicao das barreiras a entrada de produtos es-
trangeiros, através da reducao dos impostos de importacao e
eliminacéo de restricées. Esse processo de vulnerabilizacéo é ainda
mais intenso quando ndo acompanhado de uma expanséo das ex-
portacdes, o que gera impactos diretos, tanto na balangca comercial,
gquanto na geracgao de valor agregado local, afetando a capacidade
de sobrevivéncia e o crescimento das empresas e o decorrente im-
pacto sobre o mercado de trabalho.

Ja na esfera tecnolégica, o aumento da vulnerabilidade externa
se da geralmente associado ao processo de desnacionalizacdo das
empresas. Na medida em que centros de decisdo séo transferidos
para o exterior, o pais tende a perder capacidade de conduzir seu
projeto de desenvolvimento tecnoldgico.

No ambito produtivo-real, a vulnerabilidade pode ser medida
pelo aumento do ingresso de investimentos diretos estrangeiros. O
aumento do grau de desnacionalizacdo das economias diminui o
seu espaco de manobra, na medida em gque se deslocamos centros
de decisdo de estratégias empresariais.

Nesta secdo, busca-se analisar o efeito desses processos sobre
a economia brasileira, principalmente apos a implementacédo do Plano
Real, em 1994, que também coincidiu, com uma fase de ampla
liguidez no mercado internacional.

E entendimento que as varias dimensdes financeira, comercial,
tecnoldgica e produtiva tém grande interdependéncia entre si, por
isso se faz necessaria uma correlagdo com 0s outros aspectos no
intuito de contribuir para uma discusséo abrangente da questao no
enfoque da economia brasileira atual.
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Os impactos do aumento da vulnerabilidade externa da econo-
mia brasileira se fazem sentir tanto no que se refere a autonomia
das politicas econémicas domésticas, em especial a monetaria e
cambial, quanto a capacidade de crescimento.

Outro efeito do crescimento do passivo externo € a elevacéo da
demanda por hedge que implica uma pressao significativa sobre as
taxas de cambio e a elevacao da divida publica denominada em
délares.

As limitacBes impostas para a autonomia das politicas
macroecondmicas domésticas tornam instaveis o nivel de atividade
e demais indicadores da economia. O resultado é que o desempe-
nho da economia nacional tende a ficar cada vez mais dependente
do que ocorre no cenario internacional. Crises localizadas em ou-
tros paises em desenvolvimento tendem a influenciar os demais,
principalmente aqueles que dependem de financiamento externo.

Nos momentos de turbuléncias, os mercados ficam mais seleti-
vos, diminuindo as suas aplicacfes nos paises considerados de maior
risco, e isso cria um campo fértil para a especulacéo e instabilidade,
muitas vezes inviabilizando o crescimento econdmico sustentado.

ApoOs a introducédo do Plano Real, em 1994, a sobrevalorizacao
cambial, aliada a abertura da economia, incentivou significativa-
mente o aumento das importagbes, a0 mesmo tempo que
desestimulou as exportac@es. As importacdes, que alcancavam US$
25,8 bilhdes em 1993, cresceram para US$ 33,2 bilhfes em 1994,
US$ 50,0 bilhdes em 1995, US$ 53,3 bilhGes em 1996 e 61,5 bi-
Ihdes em 1997, ou seja, houve aumento de 143% em apenas quatro
anos. O quadro das exportagdes, em contrapartida, reflete situacéo
diferente. Estas evoluiram de US$ 38,7 bilhdes em 1993 para US$
43,6 bilhdes em 1994, US$ 46,5 bilhdes em 1995, US$ 47,7 bilhdes
em 1996 e US$ 53,0 bilhdes em 1997, ou seja, cresceram apenas
37% no cumulado. Em conseqléncia, o saldo comercial positivo de
US$ 13,3 bilhges, em 1993, transformou-se em um déficit de US$
6,7 em 1997.

O reflexo na balanga de transacdes correntes foi dramatico. Com
os crescentes déficits comerciais, na conta de turismo, e o servi¢co da
divida externa, o passivo aumentou substancialmente. O resultado
em transacdes correntes evoluiu de um déficit de US$ 592 milhdes
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em 1993 para US$ 1,7 bilh&o em 1994, US$ 18,4 bilhdes em 1995,
US$ 23,5 bilhdes em 1996 e 30,4 bilhdes em 1997 (ver tabela 2, na
préoxima pagina). (Rei ver paginado)

Em 1997, diante da crise dos paises asiaticos, a vulnerabilidade
da economia brasileira ficou mais evidente. Com um déficit em con-
tas correntes de US$ 30,4 bilhdes, o que equivale a cerca de 4,0%
do PIB, o governo novamente foi obrigado a adotar medidas de con-
tencédo do nivel de atividades para evitar o descontrole externo.

5.1. O crescimento do passivo externo e suas implicacfes

No entanto, do ponto de vista macroeconédmico, uma das ques-
tées mais importantes para o futuro da economia brasileira é a res-
tricdo externa representada pelo crescente passivo externo. O pas-
sivo externo vem crescendo nos ultimos anos, efeito do elevado
déficit em contacorrente do balanco de pagamentos e suas formas
de financiamento.

O total de débitos do pais, que equivale ao passivo externo bru-
to, é o montante dos compromissos acumulados em moeda forte.
Este passivo engloba ndo s6 o acumulado da divida externa, mas
também o estoque de investimentos estrangeiros (diretos e portfélio).
O conceito de passivo liquido leva em consideracdo os ativos
dolarizados do pais, como as reservas cambiais e os depodsitos bra-
sileiros no exterior (ver tabela 1).

O custo da remuneracdo do PEL tem representado uma pressao
crescente sobre a conta de servicos do balan¢o de pagamentos, que
registra também os demais gastos de servicos, como fretes, seguros
e viagens internacionais, entre outros. A evolucao do déficit da con-
ta de servicos foi crescente durante longo periodo, elevando-se de
US$ 15,6 bilhdes, em 1993, para US$ 25,7 bilhdes, em 1998. A
rigidez do déficit na conta de servigos e o impacto do déficit na Ba-
lanca Comercial refletiram diretamente na evolucdo crescente do
déficit em conta corrente, de US$ 0,6 bilhdo, em1993, para US$
33,6 bilhdes, em 1998.

Somente a partir de 1999, depois da mudanca na politica cam-
bial, houve uma diminuicdo do déficit de servicos. Mas a rigidez des-
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Tabela 1. Estimativa do passivo externo brasileiro 1995-2002 (US$ bilhdes)

item 1995 2000 2001 jun/02 Var.%
1995-jun./02

Divida externa bruta 159.200 236.156 226.067 235.815 48,1
Médio e longo prazo 129.300 189.500 182.276 188.809 46,0
Curto prazo 29.900 27.420 27.658 30.229 1,1
Empréstimos intercompnhia - 19.236 16.133 16.777 -
Estoque de investimentos 224.800 387.178 372.626 363.884 61,9
Investimento direto estrangeiro 48.721 122.251 121.948 111.130 128,1
Investimento em portfolio 101.617 162.798 152.306 146.483 442
Derivativos 205 9 45 250 21,9
Outros investimentos 74.257 102.119 98.327 106.021 42,8
Passivo externo bruto 384.000 623.334 598.694 599.699 56,2
Estoque de investimentos 7.753 6.884 72.279 73.916 853,4
Investimento direto estrangeiro - - 50.746 51.780 -
Investimento em portfélio 3.465 1.834 6.402 6.728 94,2
Derivativos - - 42 0 -
Outros investimentos 4.288 5.050 15.089 15.408 259,3
Ativos de reservas 51.533 33.011 35.866 41.999 -18,5
Outros ativos em moeda estrangeira 8.900 5.862 1.630 1.609 -81,9
Ativo extreno 68.186 45.756 109.775 117.524 72,4
Passivo externo liquido 315.814 577.578 488.919 482.175 52,7

Fonte: Elaboragédo propria com base nos dados do Banco Central.

Tabela 2. Balango de pagamentos — dados anuais (US$ milhdes): 1995-2002

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Balanga comercial -3.467 -5.598 -6.755 -6.575 -1.198 -699 2.641 13.126
Exportacdes (FOB) 46.507  47.747 52.994 51.141 48.011 55.086  58.223  60.361
Importagées (CIF) 49.971 53.347 59.749 57.717 49.209 55.785 55.581 47.235
Servigos e rendas -18.541 -20.350 -25.522 -28.298 -25.825 -25.049 -27.493 -23.272
Servigos ndo fatores -5.410 -5.906 -7.367 -6.968 -5.122 -5.287 -5.870 -4.088
Transportes -3.011 -2.717 -3.162 -3.261 -3.071 -2.896 -2.956 -2.084
Viagens -2.420 -3.598 -4.377 -4.146 -1.457 -2.084 -1.468 -398
Servigos fatores -13.131  -14.443 -18.155 -21.331 -20.704 -19.760 -21.622 -19.185
Juros -9.509 -11.023 -11.903 -13.811 -16.241 -16.174  -16.056 -13.784
Lucros e dividendos -2.568 -2.299 -5.292 -6.731 -4.115 -3.316 -4.961 -5.162
Salarios e ordenados -160 -60 50 103 142 79 95 102
Royalties e licengas -497 -753 -848 -1.329 -1.150 -1.289 -1.132 -1.129
Aluguel de equipamentos -769 -656 -1.048 -634 -599 -1.311 -1.867 -1.672
Transferéncias unilaterias 3.622 2.448 1.822 1.456 1.689 1.520 1.636 2.390
Transagdes correntes -18.384  -23.503 -30.452 -33.416 -25.336 -24.225 -23.212 -7.756
Transagdes correntes (% PIB) -2,6 -3,0 -3,8 -4,3 -4,8 -4,2 -4,6 -1,7
Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Banco Central.
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sa conta é observada nos anos posteriores. Ou seja, 0 pais tende a
conviver com expressivos déficits nessa contal® (ver tabela 2).

A questédo é que ha um desequilibrio estrutural da balanca de
servigos, decorrente principalmente da conta de juros e das remes-
sas de lucros e dividendos, que, para ser compensado, depende,
fundamentalmente, da geracédo de divisas. Essa situacédo tende a
criar uma restricdo ao crescimento, na medida em que o financia-
mento do processo depende da liquidez do mercado internacional,
basicamente das estratégias das empresas transnacionais e dos
bancos e organismos internacionais. Ou seja, o crescimento da eco-
nomia brasileira passa a depender ndo apenas das iniciativas lo-
cais, mas do interesse ou ndo do direcionamento de recursos exter-
nos para o pais, o que revela um quadro de elevacdo de nossa
vulnerabilidade, tornando-nos extremamente suscetiveis as crises
e mudancas no cenario internacional.

Um dos impactos macroecondmicos da estratégia de politica
econbmica posta em pratica no Brasil, especialmente a partir de
1994, é que a valorizacdo da taxa de cambio que prevaleceu ao
longo do periodo 1994-1998 implicou a pratica de taxas de juros
reais elevadas, que, além dos seus efeitos sobre o nivel de ativida-
des, também representam um 6nus significativo para as contas
publicas.

Embora a carga tributéria bruta brasileira, envolvendo as esfe-
ras federal, estadual e municipal, tenha se elevado de 29,5%, em
1994, para 35,2%, em 2002, ao longo do periodo o esforco de paga-
mentos de impostos dos agentes econdmicos, mesmo propiciando
superavits no conceito primario, no conceito nominal, que inclui a
carga de juros sobre o financiamento da divida publica, os déficits
foram crescentes.

Um outro aspecto importante relacionado ao tema esta na cres-
cente demanda de papéis da divida publica denominados em déla-

1 Em termos relativos, o déficit em transacdes correntes evoluiu de 0,3% do
PIB, em 1994, para cerca de 4,5% do PIB, em 2000, ja que, além do aumen-
to dos valores absolutos, em termos relativos o déficit € crescente pelo efeito
da desvalorizacao do real, a partir de 1999, que faz com que o PIB expresso
em ddlares fosse decrescente ao longo do tempo.
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res. Diante da instabilidade gerada pelo aumento da vulnerabilidade
externa, principalmente nos momentos de grande incerteza quanto
a liquidez no mercado internacional e seus impactos na economia
brasileira, é crescente a demanda por hedging, o que praticamente
obriga o Banco Central a colocar titulos da divida publica com cor-
recdo cambial, para evitar uma pressao maior sobre a moeda norte-
americana no mercado interno.

6. Taxas de juros, nivel de atividades e investimentos

O periodo recente da economia brasileira tem sido marcado por
grandes contradi¢fes. Enquanto, de um lado, a inflagdo, a partir de
1994, manteve-se baixa, por outro, a valorizacao cambial, até 1998,
e 0 aumento da vulnerabilidade externa implicaram a manutencéo
de elevadas taxas de juros.

Gréfico 2. Taxa Selic** nominal, em % ao ano
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(*) Até 26.3.2003
(**) Taxa anual da taxa Selic mensal, calculada com base em 252 dias Uteis no ano.
Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central.
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As taxas de juros basicas da economia brasileira representam
0 ponto de sensibilidade, em faces das recorrentes crises internaci-
onais. Sempre que ocorreu uma crise localizada que resultava em
uma crise de confianca e retracdo dos fluxos de capitais para pai-
ses em desenvolvimento, a dificuldade de financiar as necessida-
des de recursos externos obrigava a elevacdo das taxas de juros,
mesmo que preventivamente.

O graéfico 2, a seguir, ilustra a elevada sensibilidade entre as cri-
ses internacionais e as taxas de juros basicas da economia.

A situacdo de instabilidade gerada pelo aumento da vulnera-
bilidade externa e suas consequiéncias, como a volatilidade da taxa
de cambio, no periodo pés mudanca de regime - inicio de 1999 - e
as elevadas taxas de juros tornaram excessivamente instaveis os
indicadores de desempenho do nivel de atividades. Uma série esta-
tistica do PIB trimestral nos da uma dimenséo dessa instabilidade.

Na verdade, a excessiva dependéncia de recursos externos limi-
tou a conducéo da politica econémica doméstica e inviabilizou o cres-
cimento em bases sustentadas. A restricdo externa, uma realidade
muito presente na economia brasileira pds-anos 1980, se mostra
novamente, embora por outras causas e em um outro cenério, nos
ano0s1990. A trajetoria de crescimento é interrompida mediante uma
mudanca no cenario internacional que implique reducao da liquidez
internacional e queda nos fluxos de capitais (ver grafico 3).

Grafico 3. Taxa acumulada em quatro trimestres do PIB a
precos de mercado (%)
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Fonte: Elaborag&o propria com dados do IBGE (Contas Nacionais).
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De outro lado, o impacto positivo sobre as taxas de investimen-
to na economia brasileira ficou limitado pela auséncia de um pa-
drdo mais adequado de financiamento. As elevadas taxas de juros
praticadas representaram um incentivo a compra de titulos da divi-
da publica, o que tornou cada vez mais escasso e caro o crédito
privado.

Como decorréncia da instabilidade do nivel de atividades, das
elevadas taxas de juros e da volatilidade do cambio, além da
inexisténcia de um padrao adequado de financiamento publico e
privado, as taxas de investimento (Formacéo de Capital Fixo) em
relacdo ao PIB ao longo de toda a década de 1990 foram inferiores
aos niveis das duas décadas anteriores, denotando um quadro de
baixa ampliacdo da capacidade produtiva.!

Consideracdes finais

Em sintese, o ajuste no balanco de pagamentos brasileiro ocor-
rido a partir do fim da década, em decorréncia da mudanca da poli-
tica cambial, encontrara uma economia cujos “fundamentos” se
encontravam significativamente deteriorados. A queda do déficit em
contacorrente, observada a partir, principalmente, do ano 2001, se
daria mediante as restri¢ces do cenério internacional e a queda nos
fluxos de capitais. Portanto, de uma forma subordinada aos fluxos
do balanco de capitais.

Assim, o ajuste externo do fim da década de 1990 e inicio dos
anos 2000 se daria mediante dois principais fatores: o primeiro foi
uma intensificada desvalorizacdo cambial - overshooting e
volatilidade - e o segundo, decorrente de um baixo crescimento eco-
némico. O PIB brasileiro cresceu apenas 1,5% em 2001 e 2002.

Depois de um longo periodo, que durou de 1994 a 1998, em
que prevaleceu a vigéncia de um sistema de cambio administrado
que implicou a valorizacao do real ante asprincipais moedas, a flexi-

11 As taxas de Formacdo Bruta de Capital Fixo em valores correntes como
proporc¢éo do PIB reduziram-se da média de 23,2%, no periodo 1986-1990,
para 19,1%, no periodo 1991-1994, 21,5%, no periodo 1995-1998, e 20,9%,
no periodo 1999-2001 (conf. IBGE:2003).
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bilizacdo cambial adotada a partir de janeiro de 1999 deu maior
competitividade para a producéo local brasileira.

Apesar dessa melhora conjuntural, permanece o desafio de in-
tensificar o ajuste externo, porém com maiores taxas de crescimen-
to econdmico. Para a economia brasileira, no fim da década de 1990,
a restricao externa representaria a retomada do stop and go da ati-
vidade para ajustar-se as necessidades do balanco de pagamentos.

Assim, ao contrario do que a priori possa sugerir, a restricao
externa da economia brasileira estad muito mais relacionada aos efei-
tos das opcdes locais de politica econdémica, postas em pratica ao
longo da década de 1990, do que efetivamente uma conseqiiéncia
da complicacdo do quadro internacional.

A globalizacdo e o desaquecimento das principais economias
trazem, sim, inegaveis desafios e dificuldades para os paises em
desenvolvimento. Mas a restricdo do crescimento s6 tem se dado
para aqueles que, como o Brasil, ampliaram demasiadamente a sua
dependéncia de recursos externos e nao priorizaram o seu Projeto
Nacional, a despeito da maior dificuldade em fazé-lo, diante dos
novos desafios impostos pela globalizagao.
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