JUCIARA M. DINIZ

A INSERCAO BRASILEIRA NO CIRCUITO INTERNACIONAL DE
CAPITAIS NOS ANOS 70 E 90 - UMA ANALISE COMPARATIVA

ECONOMIA POLITICA - PUC/SP
SAO PAULO
2005



JUCIARAM

. DINIZ

A INSERCAO BRASILEIRA NO CIRCUITO INTERNACIONAL DE
CAPITAIS NOS ANOS 70 E 90 - UMA ANALISE COMPARATIVA

Dissertacdo apresentada a Banca
Examinadora da Pontificia Univer-
sidade Catdlica de Sao Paulo, como
exigéncia parcial para a obtencdo
do titulo de Mestre em Economia
Politica, sob orientacdao do Prof. Dr.
Jodo Batista Pamplona.

ECONOMIA POLITICA - PUC/SP
SAO PAULO

2005



BANCA EXAMINADORA




Autorizo que esta dissertacdo seja disponibilizada na Biblioteca da Faculdade de Econo-
mia, Administracdo, Contabilidade e Atudria da PUC — Sao Paulo para consulta publica.
Autorizo, exclusivamente para fins académicos e cientificos, a reprodug@o total ou parcial

desta dissertagdo por processos fotocopiadores ou eletronicos.

Assinatura Local e data




Para minha mae, Maria Porcina



AGRADECIMENTOS

Falta-me neste momento — alids, o dltimo momento! — inspiragdo para fazer uma “carta”
de agradecimento a altura de pessoas tdo queridas que estiveram ou estdo a minha volta e
que de uma forma ou de outra fizeram parte desta dissertacdo. Gostaria de, além de agra-
decer, dedicar o trabalho a essas elas. Desde ja peco desculpas pelas minhas eventuais

omissoes.

Gostaria de comecar por Jodo Pamplona e Carlos Eduardo Carvalho, meus mentores, e

Soninha e Fernandinha, meus anjos.

Agradeco imensamente aos meus companheiros e companheiras, amigos e amigas do Ins-
tituto Florestan Fernandes, que me proporcionam um maravilhoso e rico ambiente de tra-
balho. Na pessoa de Teresa Augusti, agradeco o apoio, o incentivo a aposta e o “financia-

mento”.

Agradeco a meus pais, Porcina e José Martins, a meus irméos, Adriana, Vianey e Livia, e

a dedico este trabalho a Jalia, minha sobrinha. Agradeco a minha avd, Teresa.

A meus amigos queridos, nem sei o que dizer. Estou com saudades!!! Dedico a vocés este
trabalho. Pacato, acabou!!! Leonardo, meu amor, estamos livres pra fazer o que quiser-

mos!!!

Agradeco ainda a CAPES, que financiou parte do meu curso, e a comunidade da PUC-SP.



RESUMO

Nas décadas de 70 e 90 o Brasil esteve inserido na circulagdo internacional de capi-
tais. Os dois periodos apresentaram muitas caracteristicas semelhantes, mas também dife-
rencas muito fortes, ligadas sobretudo aos momentos historico-estruturais muito distintos
vividos tanto pelo préprio pais quanto pela economia internacional. Nos dois momentos,
as autoridades governamentais promoveram politicas de forte atracio de capitais externos,
segundo seus objetivos de politica doméstica, que em tltima instdncia envolviam a busca
pela diminuicdo da histérica restricdo externa da economia brasileira, mas seguindo dife-
rentes modelos de desenvolvimento econdmico. Os anos 70 foram caracterizados pela
internacionalizacdo do crédito bancdrio, cuja captagdo era justificada pela absor¢dao de
poupancga externa; na segunda metade da década, essa absor¢do permitiria levar a cabo o
processo de substitui¢do de importagdes que permitiria ao Brasil diminuir sua vulnerabili-
dade a choques econdmicos adversos de natureza externa. Nos anos 90, a diminui¢do da
vulnerabilidade seria alcancada por meio da inser¢do associada e interdependente no cir-
cuito global de circulacdo da riqueza. Nao obstante, o que se observou é que ao fim de
cada periodo, apesar de terem distintos desdobramentos sobre a economia brasileira, a
restricdo externa e a condi¢do de dependéncia, foram reafirmadas na medida em que a
excessiva elevacdo do passivo externo ampliou a necessidade de financiamento dos défi-

cits de transacdes correntes e aumentou a vulnerabilidade do pais a choques externos.

Esta dissertagdo se propde a examinar as formas de inser¢do do Brasil no circuito
internacional de capitais nesses dois momentos — anos 70 e anos 90 —, passando pela dis-
cussdo das particularidades dos fluxos de capitais envolvidos. A andlise da inser¢@o brasi-
leira passa por evidenciar as politicas de atracio de capitais externos, sua justificativa, os
instrumentos desenvolvidos e utilizados para promover a internalizacdo dos recursos, a
magnitude dos fluxos que caracterizam o balanco de pagamentos, os impactos sobre o
passivo externo brasileiro, assim como as conseqii€ncias dessa captacio de recursos exter-

nos sobre o crescimento econdmico brasileiro.
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INTRODU(;AO

A restricdo externa € um dos maiores problemas da uma economia periférica e subdesen-
volvida como a brasileira. Para realizar qualquer transacdo com o exterior que envolva importa-
¢do, pagamentos ou mesmo viagens e investimentos em outro pais, € necessario ter a posse de
uma moeda forte, de aceitacdo internacional. Para possuir um estoque de divisas que contemple
este requisito, uma das duas condi¢des a seguir deve ser verificada: ou realizar saldos positivos
estruturais em seu balango comercial, suficientes para pelo menos cobrir os tradicionais e rigidos
déficits da conta de servigos, considerando-se despreziveis os fluxos via conta capital; ou captar
recursos que registrem saldos positivos na conta capital, os quais possam cobrir os saldos negati-

vos das demais contas, equilibrando o balanco de pagamentos.

No primeiro caso, sendo as exportacdes compras de agentes externos, deve-se ter em vis-
ta que € dificil o pais conseguir impor ao mundo seus produtos, por mais que possa implementar
politicas internas de incentivo. No caso de paises periféricos, essa questdo se agrava porque na
maioria das vezes sdo exportadores de commodities, intensivas em recursos naturais, e importa-
dores de bens intensivos em tecnologia, sendo que seus termos de intercambio ndo sdo favora-
veis. Isso dificulta a sustentagdo do poder de compra externo desses paises em nivel elevado, a

partir de superavits comerciais.

No segundo caso, seriam registrados elevados niveis de fluxos positivos pela conta capi-
tal, que permitiriam ampliar as compras externas e diminuir, enquanto durassem, a restri¢do ex-
terna. Por outro lado, esses fluxos de capitais internacionais significam aquisi¢cdo de ativos no
pais receptor por parte de ndo residentes, os quais poderiam ser desde plantas industriais a fun-
dos de investimentos, passando por a¢des ou mesmo empréstimos em moeda contratados por
residentes junto ao mercado externo. Estes tltimos constituem a divida externa propriamente
dita, todos os ativos estrangeiros constituem, por outro lado, um passivo externo para o pais re-
ceptor. Os ativos estrangeiros, claro, oferecem rendimentos a seus proprietdrios, os quais assu-
mem a forma de juros, lucros, dividendos, royalties etc., dependendo da caracteristica dos fluxos

de capitais.

Sabe-se que uma economia primdrio-exportadora, periférica e dependente, como foi o

Brasil, pressupde, para se industrializar, a internalizacdo do progresso técnico produzido pelas
1



economias centrais, visto ser este desenvolvimento impossivel naquelas economias em que o
fator de producdo mais importante é a mio-de-obra desqualificada e ndo existe concentracdo de
capital. A internalizacdo desse progresso técnico ndo poderia se dar sendo pela via das importa-
¢des — processo de “modernizacio” nos termos da teoria do subdesenvolvimento cepalino' — ou
de investimentos diretos que, por meio da instalagdo de plantas industriais, comecariam a produ-

zir mercadorias mais intensivas em tecnologia.

Isto posto, tem-se claro que a industrializacdo e o desenvolvimento capitalista de uma e-
conomia periférica depende de sua capacidade de adquirir bens e mercadorias estrangeiras e por-
tanto de sua capacidade de importar ou de receber capitais externos. A ampliacdo da absor¢do da
tao aclamada poupanca externa, no conceito da economia classica, que ampliaria a capacidade de
investimento e de crescimento da economia receptora, depende das condi¢des internacionais, em
especial do centro capitalista, das condicdes de liquidez externa, do interesse das economias cen-

trais de incluir os paises periféricos no circulo de valorizagdo de seus proprios capitais.

Sendo subordinada a constante restricdo externa, as economias periféricas acabam por
tentar tirar o maior proveito possivel das condi¢bes externas favordveis, qual seja, absorver o
maximo de poupanca externa, afinal, é nesses momentos que a restricdo se reduz. Ndo se pode
perder de vista, contudo, que € também nesses periodos de maior absor¢cdo de recursos externos
que se amplia também o passivo externo da economia, que por sua vez ampliard a quantidade de
recursos que — potencialmente — devera retornar a circulacio internacional na forma de servigos
ou mesmo de pagamento do montante do principal e/ou de desinvestimento externo. Assim, 0s
periodos nos quais, vez por outra, os capitais internacionais permitem a redu¢do momentanea da
restricdo externa de paises periféricos e dependentes sdo os mesmos em que pode se ampliar esta

propria restricao.

Para que isto ndo aconteca, ou tenha seus efeitos minorados, a absorcdo de recursos ex-
ternos deve possibilitar a ampliacdo de atividades econdmicas geradoras ou ao menos poupado-
ras de divisas. Devem ser geradas condi¢des de se produzirem bens e mercadorias, ou mesmo
servigos, exportaveis, ou esta restricdo externa serd recorrentemente reposta, permanecendo o

pais em situac@o de dependéncia e subdesenvolvimento.

O Brasil quase sempre esteve em situagdo de estrangulamento externo nos moldes descri-
tos. Também, na maioria das vezes, tentou tirar maior proveito das condicdes favordveis de li-

quidez externa, ampliando seu passivo em relacdo ao resto do mundo. Sua industrializacdo se

! Veja-se Furtado (1992).



iniciou pelo processo cldssico de substituicdo de importacdes, até meados da década de 50 do

Século XX, o qual por defini¢do se deveu exatamente a ampla restri¢do externa.

Na segunda metade daquela década, o Estado Brasileiro implementou um esfor¢o con-
centrado de industrializacdo pesada, por meio do Plano de Metas, a partir da absor¢do de recur-
sos externos. Naquele periodo, a economia internacional se caracterizou pela internacionalizac¢io
produtiva, na qual os conglomerados capitalistas sediados nas economias centrais transbordaram
suas fronteiras em dire¢do a outros paises, inclusive os periféricos ainda ndo industrializados. Foi
este processo que permitiu a industrializacdo tardia de alguns paises latino-americanos, africanos

€ asiaticos.

O processo de industrializagdo nesse periodo se deu principalmente por meio de investi-
mentos diretos, sobretudo na forma de mercadorias, de instalacdo de plantas industriais comple-
tas, muitas vezes transportadas inteiras de seus paises de origem — por isso mesmo, essas plantas
jé se encontravam em grande parte obsoletas em comparacdo a fronteira tecnoldgica dos paises
centrais. A tecnologia consubstanciada nessas plantas correspondia ao padrdo metal-mecénico

desenvolvido ainda no final do Século XIX.

De acordo com as defini¢des do Plano de Metas, coube aos capitais externos os setores
industriais mais dindmicos da economia brasileira. Ora, o interesse primordial desses capitais era
o mercado doméstico, ndo tinham a inten¢do de transformar o Brasil em plataforma de exporta-
¢do, a ndo ser marginalmente, mesmo porque os fluxos comerciais eram os mais importantes da
economia internacional naquele periodo — a mobilidade de recursos financeiros era muito restrita
desde a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque, em 1929 — e os paises centrais também ti-
nham interesse em exportar suas proprios mercadorias. Sendo assim, a ampliac@o jamais vista do
passivo externo brasileiro nesse periodo ndo foi acompanhado de um esfor¢o subseqiiente de
geracdo de divisas para fazer frente as remessas ao exterior que a valorizacdo interna desses capi-
tais exigiria. Ressalte-se que o processo em questdo visava, mesmo por principio, a ser poupador
de divisas, jd que substituidor de importagdes; mas, por outro lado, ampliou o componente im-
portado da economia’. Esta questdo, por sua vez, relaciona-se tanto ao ndo desenvolvimento de
uma industria forte de bens de capital, quanto da influéncia das matrizes centrais sobre as filiais
na estratégia comercial internacional — caracteristica que se tornou muito mais forte a partir dos

anos 80.

No inicio dos anos 60, a economia brasileira j4 sentia os efeitos da ampliacdo do passivo

externo ocorrido na década anterior; o pafs teve o setor externo novamente estrangulado, situa-

% Sobre 0 processo de captacdo de recursos externos no periodo do Plano de Metas, veja-se Diniz (1999).



cdo revertida a partir de 1968, quando teve inicio um novo e mais amplo ciclo de endividamento

do Brasil junto aos capitais internacionais.

Nos anos 70, o surgimento do euromercado, off shore, promoveu uma grande liquidez in-
ternacional na forma de empréstimos bancdrios em moeda, cuja mobilidade alcangou um grau tal
que nio se via desde a belle époque, encerrada em 1929. Neste momento, tendo em vista nova-
mente absorver poupanga externa, o pais desenvolveu mecanismos que facilitaram, ou induzi-
ram, a contrata¢do de divida externa, predominantemente em empréstimos bancarios, em mon-

tante nunca visto até entao.

Isso, como se verd, ampliou a dependéncia de novos fluxos de capitais externos na medi-
da em que o préprio servico da divida assumiu elevada magnitude, o que ficou explicito no mo-
mento da ruptura da disponibilidade de capitais autdbnomos para o Brasil e para virios outros
paises periféricos muito endividados no mercado internacional, a partir de 1982. As conseqiién-
cias da crise da divida foram drésticas para o Pais, que teve que produzir divisas, por meio de
elevados saldos comerciais, a fim de honrar suas dividas, tendo inicio um processo de transfe-
réncia de recursos reais para o exterior que exigiu uma grande redu¢@o da absor¢do doméstica. A

década foi marcada por baixo crescimento do PIB, o qual cresceu um terco da taxa histdrica.

Nos anos 80, os movimentos de desregulamentacdo financeira ocorridos nos paises cen-
trais e a crise da divida dos paises periféricos promoveram uma transformagdo importante nas
financas internacionais, num movimento denominado globalizagcdo. Nesse periodo, pds-queda de
Bretton Woods, o sistema financeiro internacional se caracterizou pelo padrdo ddlar flexivel, no
qual a grande mobilidade de capitais, as taxas de cambio flexiveis e o elevado patamar de taxas
de juros sdao marcantes. Os fluxos de empréstimos bancdrios tradicionais se retrairam fortemente
e outras formas de capitais assumiram seu lugar: empréstimos securitizados, investimentos em

portfélio e investimentos diretos.

Sdo essas as caracteristicas que marcam os movimentos de capitais internacionais tam-
bém nos anos 90, sendo que a mudanga principal no cendrio € a inclusdo dos paises latino-
americanos, inclusive o Brasil, de volta ao circuito internacional de capitais autdbnomos. Mas
védrias medidas liberalizantes, de cunho ortodoxo, foram recomendadas aos paises agora emer-
gentes pelos organismos multilaterais, a fim de torna-los aptos a receber tais recursos. Além dis-
s0, seria necessdrio aderir a negociagdo da divida externa nos moldes do Plano Brady, o qual
manteve sobre os paises endividados o maior peso do ajustamento requerido pela crise da divida

de 1982. A despeito de os paises “fazerem a licdo de casa”, contudo, vérias crises internacionais



de natureza financeiro-cambial marcaram o periodo e explicitaram fragilidades externas nos pai-

ses emergentes, os paises periféricos e dependentes.

O Brasil, nos anos 90, adotou vérias dessas medidas, promovendo uma politica de forte
atracdo desses recursos internacionais, tendo por objetivo se acoplar ao movimento global de
capitais que supostamente traria uma série de beneficios ao pais, dentre elas a eliminacao defini-
tiva da tradicional restricdo externa. O balango de pagamentos no periodo sofreu uma reversao
em suas contas, quando comparado a década anterior, tendo em vista facilitar a promocdo de
objetivos internos de politica econdmica, dentre elas o combate a inflagdo e o aumento da con-
corréncia interna que levaria ao aumento da produtividade da economia. O passivo externo brasi-
leiro deu um novo salto, enquanto as vdrias crises nos mercados emergentes atingiam o Pafs,

explicitando sua fragilidade externa e sua vulnerabilidade a crises cambiais.

Realizada essa abordagem inicial e sucinta da trajetoria recente da economia brasileira,
tem-se claro que em todas as vezes que o Brasil promoveu um grande ciclo de endividamento
junto ao mercado internacional, tendo em vista a diminuir a restri¢do externa, sempre se seguiu
uma crise de balanco de pagamentos, em maior ou menor grau, que repds as condi¢des de restri-
cdo externa, as vezes em maior propor¢do. Os dois ultimos ciclos de endividamento assumiram
proporcdes gigantescas, quando comparados com qualquer outro periodo da histdria, sendo ainda
caracterizados por fluxos financeiros, em grande parte especulativos, ndo subordinados a uma

ordem monetdria internacional clara que os regulasse.

Delimita-se aqui o periodo e o tema abarcado por esta dissertacdo. Os anos 70 e 90 no
Brasil foram caracterizados por forte influxo de capitais externos, sendo que nesses periodos
houve grande liquidez internacional. Em cada uma dessas décadas, os recursos em circulacio
apresentaram caracteristicas distintas, mas em ambas, assim como acontecera nos anos 50, o
Brasil implementou politicas de forte atracdo desses capitais, de acordo com seus objetivos de

politica interna.

Esta dissertagdo se propde a discutir as formas de inser¢do do Brasil no circuito interna-
cional de capitais nestes dois ciclos — dos anos 70 e dos anos 90 —, passando pela discussio das
particularidades dos fluxos de capitais envolvidos. A andlise da insercao brasileira passa por evi-
denciar as politicas de atracdo de capitais externos, sua justificativa, os instrumentos desenvolvi-
dos e utilizados para promover a internalizacdo dos recursos, a magnitude dos fluxos que carac-
terizam o balanco de pagamentos, os impactos sobre o passivo externo brasileiro, assim como as

conseqiiéncias dessa captacdo de recursos externos sobre o crescimento econdmico brasileiro.



Essa discussdo é importante para ampliar a compreensdo a respeito de como se recoloca a
questdo da restricdo externa no Brasil, assim como tornar claro que a absor¢do de poupanca ex-
terna, conquanto permita amenizar momentaneamente os estrangulamentos no balanco de paga-
mentos, ndo é condi¢@o suficiente nem para eliminar o problema, que sempre se recoloca, nem
muito menos promover o pleno desenvolvimento da periférica economia brasileira. Alids, ndo s
os estrangulamentos no balango de pagamentos se recolocam, como também se reafirma a de-

pendéncia do Pais dos humores dos capitais internacionais e dos paises centrais.

Ressalte-se que a anédlise desenvolvida nesta dissertagdo, que se baseia em pesquisa bibli-
ografica e em dados divulgados pelos principais centros de pesquisa brasileiros, além dos dados
primérios do Banco Central do Brasil, parte do ponto de vista correspondente aos keynesianos da
escola da UNICAMP que, de formagdo bastante eclética, como assinala Presser (2001), sdo em
sua grande maioria herdeiros diretos da tradi¢do cepalina — histérico-estrutural — suplementada
por uma formagdo em economia politica classica (Ricardo e Marx) e pela incorporacdo da idéias
de Kalecki, Keynes e Schumpeter. Para esses economistas, a andlise econdmica do mainstream
ndo constitui ferramenta adequada para o entendimento do capitalismo, a2 medida que nio reco-
nhecem qualquer tendéncia automatica das economias capitalistas a estabilidade no longo prazo,
e portanto a utilizacdo de técnicas de otimizac@o. Ao contrario, a escola sublinha a historicidade
da Economia, a instabilidade intrinseca do sistema capitalista, sua tendéncia permanente a crises
e a constantes transformacdes dos seus mercados, além da incerteza que rege as decisdes dos

agentes econdmicas.

O texto estd estruturado em 3 capitulos, além desta introducdo e das conclusdes que o en-
cerram. Todos eles sdo compostos por duas partes: a primeira analisa o cendrio internacional
correspondente ao periodo, o qual determina os momentos de maior ou de menor restricdo no
setor externo brasileiro; na segunda parte, sdo discutidas as questdes domésticas delimitadas a-
cima. O primeiro capitulo corresponde aos anos 70, inclusive seus antecedentes. O segundo capi-
tulo, referente aos anos 80, discute as conseqii€éncias do rompimento dos fluxos autdbnomos de
capitais externos para o Brasil logo ap6s uma ampliagdo gigantesca do passivo do Pais junto ao
resto do mundo. Os anos 90 e o inicio do novo século sdo o tema do terceiro capitulo, que, assim
como o primeiro, examina as caracteristicas da insercdo do Brasil no circuito internacional de

capitais.



A INSERCAO BRASILEIRA NA CIRCULACAO
INTERNACIONAL DE CREDITO BANCARIO

1.1 — O CENARIO INTERNACIONAL — INTERNACIONALIZACAO DO CREDITO BAN-
CARIO

1.1.1. A crise da hegemonia do délar e a ampliacao da mobilidade internacional de capitais

A répida recuperacio econdmica da Europa e do Japdo durante a década de 50 promoveu
mudangas importantes no sistema financeiro internacional, no qual, desde o pds-guerra, havia
uma supremacia absoluta dos Estados Unidos como poténcia mundial. Em 1958, as moedas eu-
ropéias retomaram a conversibilidade ao ouro, desenrolando-se uma perturbacdo ameacadora a
hegemonia norte-americana e a posi¢ao absoluta do ddlar. Ressalte-se que naquela época os pai-
ses viviam sob a égide de Bretton Woods (BW) e que as moedas deveriam ser conversiveis ao
ouro, as taxas de cambio eram fixas e a mobilidade de capitais restrita, ligada apenas as transa-

¢Oes correntes.

Desde o comego da década de 50 os EUA apresentavam constantes déficits de balanco de
pagamentos, revertendo sua posi¢do de pais credor do mundo. Uma das fontes do déficit eram os
gastos militares fora de seu territorio; outra era a intensificagdo dos investimentos diretos ameri-
canos no exterior a partir da década de 50 — e prolongada durante os dois decénios seguintes —
principalmente para a Europa, provocando vultosas saidas de capital de longo prazo. As empre-
sas européias, tendo se restabelecido economicamente e diante do aumento da concorréncia em

seu proprio mercado, também se langaram a investimentos no exterior. Esse movimento interna-
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cional de empresas americanas, seguidas pelas européias, instalando plantas filiais fora de suas

fronteiras, ficou conhecido como internacionalizacao produtiva.

O fendmeno de inclusdo dos paises periféricos na internacionalizag¢do produtiva, os quais
se tornaram receptores de capitais internacionais via investimentos diretos americanos e euro-
peus (BLOCK, 1980), traria importantes efeitos sobre essas economias. Nos paises periféricos
onde o processo de acumulagéo ja estava avancgado, foi possivel a penetragdo macica dos oligo-
polios internacionais, diferenciando significativamente a sua estrutura produtiva e o seu padrdo
de consumo, com “transplante” de estruturas oligopolistas provenientes dos paises investidores
(COUTINHO, 1977). A transposi¢do desta estrutura, principalmente dos bens de consumo duré-
veis, gestados em economias avancgadas e portanto pressupondo a existéncia de uma base produ-
tiva adequada, provocou o surgimento de desequilibrios na matriz industrial das economias peri-
féricas, especialmente no setor de bens de producdo e na infra-estrutura basica. Em alguns pai-
ses, a penetracdo das industrias estrangeiras foi acompanhada de um grande esfor¢o de constitui-
¢do da base produtiva, principalmente pela a¢do do Estado (COUTINHO & BELLUZZO, 1982).

A industrializac3o brasileira de JK, com o Plano de Metas, estava inserida nesse processo.

Até meados da década de 60, esses investimentos americanos na Europa eram financiados
por recursos das matrizes, mas, a partir dai, os reinvestimentos de lucros e os empréstimos se
tornaram as principais fontes de financiamento das filiais; estas se tornaram os clientes preferen-

ciais do mercado de crédito internacional privado.

Os déficits americanos, financiados por emissdo monetdria, inundaram o mercado externo
de ddlares e, diante de uma constante ameaca a hegemonia da moeda americana, os EUA preci-
saram tomar algumas providéncias para frear as especulacdes contra sua moeda, o que nao solu-
cionou os problemas de déficit externo americano. As saidas de capital na forma de investimento
estrangeiro direto - IED pressionaram a tal ponto o balanco de pagamentos que, em 1968, os
EUA implementaram medidas de controles de capitais e promoveram o Imposto de Equalizacio

dos Juros, o qual encarecia os empréstimos tomados pelo exterior na pragca de Nova lorque.

Os mecanismos de controle dos déficits externos acabaram por tornar pouco atraente o
mercado financeiro americano, “repelindo” até mesmo o retorno dos lucros, dividendos e royal-
ties das empresas filiais, que procuraram melhores aplicacdes fora dos EUA. Estes fatores pro-
vocaram a internacionalizacdo bancdria, que se iniciou pelos bancos americanos, mas, sofrendo
concorréncia com estes bancos em seu mercado doméstico, bancos de outros paises centrais

também foram estimulados a abrirem filiais fora de suas fronteiras (LIMA, 1985).



A causa fundamental da internacionaliza¢do dos bancos americanos apds a segunda guer-
ra foi, segundo Lima (1985), a internacionalizacdo dos oligopdlios industriais americanos. As
medidas de conten¢do do déficit americano acabaram impedindo que as filiais das empresas a-
mericanas tomassem créditos nos EUA, os quais deveriam ser captados no mercado europeu;

assim, para 14 se dirigiram os bancos americanos.

Esta demanda por empréstimos contribuiu decisivamente para a intensifica¢do da interna-
cionalizacdo bancdria, que na verdade constituia uma vantagem para os bancos, ja que no merca-
do de crédito internacional nao existia tabelamento de juros e ndo havia regulamentos restritivos
e de impostos e taxas sobre juros. Os bancos internacionalizados fundaram um mercado off-

shore, ndo respondiam a regulamentacio de nenhum banco central.

Uma das caracteristicas bésicas desses bancos internacionalizados era a capacidade de
mobilizar recursos provenientes de diversos paises, transformando-se em canais naturais de reci-
clagem de recursos entre os paises deficitdrios e superavitdrios, e de tragar estratégias globais de
acdo acima dos interesses dos paises onde atuavam. Este movimento dinamizou o euromercado —
cuja principal praca financeira era Londres — e provocou uma enorme criagdo de moeda bancaria
em doélares fora dos EUA, aumentando consideravelmente sua disponibilidade no mercado inter-
nacional. Uma das principais caracteristicas da década de 70 foi, portanto, a internacionalizacio

bancaria e dos créditos bancarios.

Concomitante a dinamiza¢do do euromercado, os paises superavitirios em relacdo aos
EUA, principalmente Japdo e Alemanha, acumularam um considerdvel estoque de reservas em
dolares e viam essa situagdo com crescente desconfianca, tornando explicita sua reagdo contra
aquela moeda. Ia se desenvolvendo uma crescente especulagdo contra o ddlar. De outro lado, o
constante crescimento de suas reservas obrigava esses paises a esterilizar cada vez maior quanti-
dade de ddlares para evitar valorizagcdes em suas moedas, enquanto mantinham altas as taxas de
juros internos para ndao permitir a expansdo monetdria. Essa instabilidade latente das taxas de
cambio e de juros aumentou as operacdes de arbitragem com essas varidveis nos anos 60. Apesar
da fragilidade do dodlar desde fins do decénio anterior, o padrdo monetdrio de BW vigorou duran-

te toda a década de 60, ja que ainda ndo existia um mercado financeiro internacional paralelo.

Em 1969/70, o governo americano desistiu de impor medidas para controlar os déficits e
teve inicio um processo de desregulamentacdo do sistema financeiro norte-americano. As modi-
ficacdes mais relevantes foram revogacdo da proibi¢do dos bancos comerciais pagarem juros
sobre depdsitos a vista, autorizacdo para criar um mercado off-shore dentro dos EUA e a permis-

sdo de lancamento de American Depositary Receipts - ADR’s ou titulos junto a investidores ins-



titucionais qualificados. Ao mesmo tempo, no euromercado, filiais de bancos americanos come-

caram a emitir certificados de depdsitos bancarios na Europa3 .

Esse processo de desregulamentacdo € atribuido a volatilidade das taxas de juros ameri-
canos no periodo, a crise do endividamento que levou a queda da lucratividade dos bancos e a
criacdo de novos produtos financeiros, frutos do acirramento da concorréncia bancéria. Essa des-
regulamentacdo, como sugere Lima (1985), surge como resposta do mercado a regulamentagdo

excessiva que predominava desde os anos 30.

A partir da desisténcia dos EUA de controlar seus déficits, aos paises superavitirios em
dolares caberia alterar as taxas de juros e de cAmbio para controlar fluxos indesejaveis de capital,
que valorizavam suas moedas. Esta fase ficou conhecida como “negligéncia benigna”, que teve
como conseqiiéncias uma inundacio de délares no mercado internacional e uma intensa instabi-
lidade monetaria. A especulacdo contra o ddlar se intensificou; em contrapartida, a demanda por
outras moedas fortes, como o marco e o iene, tornou inevitdvel a necessidade de emissdo dessas
moedas. Em agosto de 1971 o presidente Nixon declarou a inconversibilidade do délar ao ouro.
No inicio de 1973, houve uma nova e intensa onda de especulag@o contra o d6lar, marcando de-
finitivamente o fim das taxas de cambio fixas e do padrdo de BW. A crise do padrdo monetério e

o desenvolvimento do euromercado, portanto, estdo intimamente ligados.

O euromercado se constituiu em um agravante para a ja vulneravel hegemonia do ddlar e
tornava complicada a manuten¢do das paridades fixas. Segundo Lima (1985), a principal conse-
qiiéncia da adocao de taxas de cAmbio flutuantes, com o fim do Acordo de BW, parece ter sido o
aumento do risco com perdas de capital a curto prazo, decorrente dos movimentos das taxas
cambiais e da arbitragem juros/cambio que isso suscitava. Para Moffit (1984, p. 91), as taxas de
cambio se tornaram flutuantes, ndo por decisdes politicas em si mesmas, mas porque os “gover-
nos ndo eram mais capazes de controlar os movimentos do capital privado”. Muitos economistas
defenderam os poderes auto-reguladores do cimbio flutuante, mas os resultados foram desastro-
sos e contrarios aos previstos. Em junho de 1974 houve uma crise no euromercado, decorrente de
perdas com especulag¢des cambiais; a partir dai, tornou-se claro que era impossivel haver separa-

¢do entre o euromercado e o mercado de cambio.

3 P . . . . ~ L. . .. . ..
Para andlise do inicio do processo de internacionalizacdo bancdria, economia do endividamento e da financeiriza-

¢do da riqueza, ver também Braga (1993)
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1.1.2. Os choques externos e a dinamizacao das financas internacionais

Outra crise que trouxe significativas mudancas para o euromercado foi a elevacdo dos
precos das commodities. A quadruplicacdo dos precos do petrdleo em dezembro de 1973 onerou
a conta de importagdes, levando a uma répida queima de reservas em délar dos paises importa-
dores deste produto. Por outro lado, este choque do petréleo proporcionou uma grande elevacio
dos saldos comerciais dos paises exportadores, os quais seriam reciclados no euromercado, que
canalizou estes fundos para os paises deficitdrios®. Estes recursos, chamados petroddlares, au-

mentaram consideravelmente a massa de capitais do euromercado em busca de rentabilidade.

A oferta desses fundos ao longo de 1974 permitiu que o euromercado ocupasse papel
fundamental na compensacgio de déficits dos paises importadores de petrdleo, tanto centrais co-
mo periféricos — e este se tornou o destino de parte expressiva dos recursos do euromercado. Os
eurobancos promoveram o endividamento de paises — tanto de empresas quanto de governos —
principalmente periféricos. Os empréstimos eram realizados a riscos crescentes, taxas de juros
reais negativas, mas flutuantes, baixos spreads e prazos de maturagdo cada vez mais curtos, dan-
do margem ao surgimento de uma divida financeira global excessiva e desestabilizadora para a

economia mundial (TEIXEIRA & MIRANDA, 1992).

O expressivo aumento dos empréstimos bancarios a partir do euromercado foi viabilizado
por importantes inovagdes que permitiram reduzir os riscos individuais dos bancos: taxas de ju-
ros flutuantes, empréstimos sindicalizados e desenvolvimento do mercado interbancario. O fato
de as taxas de juros serem flutuantes fez com que o choque do petréleo tornasse muito cara essa
fonte de financiamento e, ainda com prazos curtos, novos empréstimos fossem utilizados como
rolagem de divida antiga. Assim, na segunda metade da década de 70, a composi¢do dos fluxos
internacionais de capitais se alterou: perderam importancia os recursos publicos em prol dos pri-

vados e, entre estes, 0s empréstimos bancarios ocuparam maior espago em detrimento dos IEDs.

De acordo com Chesnais (1996), a economia de endividamento, que desde meados da dé-
cada de 70 se tornou parte integrante das caracteristicas estruturais primeiro da economia ameri-
cana e depois de muitos outros paises, deveu-se aos desenfreados instrumentos de liquidez cria-
dos pelo governo americano para financiar sua divida piblica por meio de emissdo monetaria.
Esta economia de endividamento americana alimentou consideravelmente o euromercado — e
este a internacionalizou —, o primeiro elo no nascimento dos poderosos mercados financeiros,

rentistas, que viriam marcar a economia mundial nos anos 90.

* Ver tabela 2 do Anexo, com fluxos liquidos de depdsito dos paises da OPEP nos bancos de paises desenvolvidos a
partir de 1974.
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O “choque do petréleo”, por sua vez, deve ser entendido dentro de um movimento muito
mais amplo e mais profundo de desestruturacdo. Apds um ciclo de franco crescimento entre os
anos de 1958 e 1968 e uma breve recessdo em 1969, a economia americana arrastou a economia
mundial para um auge sincronizado entre 1970 e 1973 como um euférico final para o longo peri-

~ Z 5 4
odo de expansio no pés-guerra’. Este auge representou também:

um espasmo vigoroso e generalizado de ampliacdo de capacidade produtiva, especialmente pelos o-
ligopdlios internacionais, somando capacidade ociosa crescente e configurando uma crise global de
superacumulacdo industrial apds 1974. Esta crise conjugaria, ademais, o esgotamento de um ciclo
largo, com a exaustdo da etapa acelerada de internacionalizacdo das grandes empresas (COUTI-
NHO, 1982, p. 50; destaque do autor).

A partir do momento em que o dinamismo decaiu e a queda de crescimento se tornava vi-
sivel, o circulo virtuoso entre crescimento — progresso técnico — comércio internacional — cres-
cimento a que se refere Fajnzylber (1983), se reverteu e se apresentou uma expectativa de queda
do crescimento da produtividade. Reforcou-se a tendéncia de o aumento do crescimento dos sa-
larios superar o da produtividade global, e isto sem divida se constituiu em uma fonte de pressio
no processo inflaciondrio. O breve periodo de recuperagdo dos anos 1971/73, derivada da politi-
ca fortemente expansionista norte-americana, nao conseguindo modificar os fatores estruturais,
gerou, sem divida, um efeito nocivo adicional relacionado ao processo especulativo sobre as

L. . . [ . ., .6
materias-primas, 0 que pressionou novamente a taxa de rentabilidade e o processo inflacionario’.

A diminuicdo da autonomia e da efetividade das politicas fiscais e monetarias dos diver-
sos governos — decorrente em grande parte do desenvolvimento do euromercado — constituiu um
estimulo para os processos especulativos do tipo que ocorreu com as matérias-primas entre os
anos 1971/73, que posteriormente se acentuariam com a intensificacdo do processo inflacionario.
Assim, fica evidente que a crise do petréleo de 1973 veio reforgar e intensificar as pressdes gera-
das anteriormente. De outro lado, € inegavel seu efeito sobre os termos de intercambio dos paises

e conseqiientemente sobre a taxa de rentabilidade e do crescimento.

> Este grande ciclo de crescimento do pds-guerra configurou, como sugere Fajnzylber (1983), um “circulo virtuoso
cumulativo” entre crescimento — progresso técnico — comércio internacional — crescimento, que tinha como elemen-
to transmissor bdsico a indistria de bens de capital, onde se sintetizava a relacdo crescimento — produtividade. No
entanto, no fim da década de 60 houve uma perda de dinamismo neste padrio, que poderia ser explicado pelo defi-
nhamento dos elementos que impulsionavam o crescimento e/ou pelo surgimento de obsticulos ou barreiras que
haviam sido geradas precisamente por esse crescimento.

% Também a tentativa de assegurar o dinamismo da demanda agregada pelo gasto publico nas economias centrais
comecgou a se mostrar muito limitada. Os déficits fiscais se ampliaram consideravelmente, em funcdo da queda de
arrecadacdo, da aceleracdo inflaciondria e do aumento da taxa de juros nominal caracteristica do periodo. Percebe-se
uma ruptura entre gasto publico e privado que até entdo alimentavam um circulo onde o primeiro alavancava o se-
gundo e iniciava o circulo virtuoso referido por Fajnzylber. No periodo pés-1973, a sensibilidade do investimento
privado ao gasto ptblico diminuiu (CARNEIRO, 2002).
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A desaceleracio do crescimento das economias desenvolvidas’ gerou grande ociosidade
na capacidade produtiva e estimulou a racionaliza¢do. Também a elevacdo dos custos de insu-
mos e matérias-primas incentivou a busca por inovagdes que permitissem ganhos de produtivi-
dade desses insumos. Assim, ganharam importancia os investimentos em racionalizag@o, diminu-

icdo de custos e aumento de produtividade.

Do exposto, pode-se concluir que o esgotamento do padrdo industrial dos paises desen-
volvidos desempenhou um papel significativo na explicacdo do processo de inflacio com reces-
sdo, conhecido como “estagflacdo”, que se seguiu a crise do petréleo. As diferentes maneiras
como os paises centrais a enfrentaram levaram a uma disritmia no movimento ciclico das eco-
nomias capitalistas avangadas, o que potencializava a ineficdcia dos instrumentos tradicionais de
politica econdmica diante de situacdes adversas. Enquanto nos EUA a recessdo foi imediata, os
paises europeus foram atingidos com certa defasagem, tendo sua pior fase em 1975 e comego de
1976, quando a economia americana ja esbogava recuperagio®. Esta disritmia se prolongou até

1979, manifestando-se na forma de politicas de stop and go.

Enquanto isso, os paises em desenvolvimento exportadores de matérias-primas intensifi-
caram suas atividades de extra¢do e processamento para ampliar suas exportagdes. Aqueles que
estavam em estagios mais avangados de industrializacdo encontraram condi¢des favoraveis de
crédito e tecnologia madura para implementar programas de complementagdo de sua base indus-
trial de setores pesados, porém — e talvez por isso mesmo — a partir de um padrdo industrial cujo
dinamismo ja estava se esgotando nos paises centrais. Por outro lado, o intenso endividamento

desses paises junto ao euromercado traria problemas gravissimos na década de 80.

As politicas de ditas stop and go nos paises centrais reacendeu de forma furiosa a especu-
lagdo contra o ddlar, ampliando-se as instabilidades cambiais, e aprofundou sua depreciacdo efe-
tiva, ap6s alguns anos (1974/76) de relativa estabilidade. Esta furiosa onda de especulagdo contra
o ddlar, havendo uma busca por novos ativos de reserva tanto por parte do setor privado quanto
por parte dos paises superavitdrios, culminou com o choque dos juros norte-americanos em 1979,

uma “tatica” dos EUA para frear a especulagdo e retomar a hegemonia de sua moeda.

Este choque dos juros aconteceu no mesmo ano em que houve um segundo choque do pe-

tréleo, devido a nova pressdo de demanda sobre este produto e a aceleragdo da inflagdo interna-

" Ver tabela 18 do Anexo.

¥ Ao longo de 1977/78, os EUA retomam expansdo moderada e continua, enquanto os outros paises industrializados
permaneciam em recessdo, e a inflagdo se acelerou fortemente. A divergéncia ciclica impediu que o aumento de
importagdes norte-americanas fosse acompanhado por paralela ampliagdo das exportagdes, abrindo-se um vultoso
déficit em conta corrente, enquanto os demais paises, principalmente o Japdo, acumulavam superdvits igualmente
elevados.
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cional, que fez baixar seu preco em termos reais ao longo da segunda metade da década. Essas
duas crises associadas trouxeram uma grande recessdo para todo o mundo industrializado, sendo
que os mais prejudicados foram os paises que mais se endividaram no euromercado, leia-se “ter-
ceiro mundo”. Assim, a instabilidade gerada pela crise do padrdo monetirio internacional foi
seguida de dois movimentos de reafirmacdo da hegemonia americana: a diplomacia do délar
forte e a estratégia militar. Esses movimentos modificaram profundamente a hierarquia das rela-
¢oOes internacionais na década de 80. O mais importante para a discussdo que aqui se apresenta é
a politica do ddlar forte, que teve sérias conseqiiéncias para a histéria das economias em desen-

volvimento nos anos 80, entre elas o Brasil.

1.2 — A INSERCAO DO BRASIL NO CIRCUITO INTERNACIONAL DE CREDITO BAN-
CARIO NOS ANOS 70

1.2.1. Antecedentes: a insercio brasileira na internacionalizacdo produtiva e o primeiro
grande ciclo de endividamento externo

Ha muito que o equilibrio das contas externas do Brasil constitui uma das maiores preo-
cupacdes dos dirigentes brasileiros. Até meados da década de 50, isso se devia principalmente a
nossa dependéncia da exportacdo de produtos de origem primadria (sobretudo porque normalmen-
te existia um tunico principal produto de exportacdo). De meados da década de 30 até a primeira
metade da década de 50, o papel da indistria na dindmica econdmica brasileira se acentuou a
partir do processo chamado “substituicdo de importagdes”, promovendo, pelo menos em parte, a

internalizacdo da dindmica econdmica.

O impulso brasileiro de industrializagdo nos primeiros anos do pés-guerra foi resultado
principalmente das medidas de politica externa adotadas para enfrentar as dificuldades do balan-
co de pagamentos. E o que se pode chamar de “fase espontinea de substitui¢iio de importacdes™;
nesse momento, os controles cambiais foram ferramentas basicas para o desenvolvimento indus-
trial brasileiro durante este periodo (BAER, 1975; SKIDMORE, 1969; VIANNA, 1990). Gradu-
almente, contudo, essas medidas foram se tornando deliberadamente instrumentos destinados a

facilitar ou mesmo induzir a industrializag@o do pais, sobretudo nos anos 50.

Os anos 50 se enquadram no periodo denominado “desenvolvimentismo”, entendendo-se
por “politicas desenvolvimentistas” aquelas implementadas pelo governo central e orientadas

para a industrializacdo e crescimento rapido da economia. Durante o segundo Governo Getilio,
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estas politicas se faziam presentes, mas os desequilibrios de balanco de pagamentos dificultavam
a implementacdo de politicas mais indutivas a industrializacdo. J4 o Governo Juscelino Kubits-
chek, mediante a possibilidade de vultosos ingressos de capital estrangeiro, em especial na forma
de mercadorias sem cobertura cambial (graficos 1.1 e 1.2), péde promover forte atracdo desses
capitais e entdo dar andamento as suas politicas industrializantes, inclusive submetendo a estas
os vérios instrumentos de politica econdmica. Se de um lado esses influxos de capitais, princi-
palmente na forma de IED, aliviaram o balanco de pagamentos, de outro lado representavam a
entrada de filiais de empresas multinacionais, que se tornariam uma perna importante do esque-

ma de industrializag@o nacional.

A entrada do Brasil no circulo internacional de investimentos diretos, a partir da interna-
cionalizacdo do capital produtivo, significou uma inflexao decisiva para o desenvolvimento in-
dustrial brasileiro, que possibilitou a implantacdo do Plano de Metas pelo governo JK, que con-
sistiu naquilo que Lessa (1981) chamou de a decisdo consciente mais sélida em prol da industria-
lizagdo na histéria econdmica do pais. O eixo central da politica econdmica de JK foi a politica
de investimentos, que se sobrepds a demais mesmo que ao final do periodo se assistisse a uma

elevacdo da inflacdo e das dificuldades no balanco de pagamentos.

GRAFICO 1.1 — BRASIL: CONTA DE CAPITAL, ITENS SELECIONADOS (US$ MI), 1947-1969
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Fonte: BCB - Séries Temporais - Anual.

* Empréstimos e financiamentos LP e CP (liquido) contém, entre outros itens, Operacdes de regu-
larizacdo (liquido); Empréstimos e financiamentos - demais setores LP, de organismos e agencias
internacionais.

Na visdo oficial, a politica de atracio de recursos externos visava a alcangar uma alta taxa
de investimentos, para o que seria necessario ampliar a capacidade de importar da economia por
meio de entradas liquidas de recursos estrangeiros que financiassem o balanco de pagamentos,

fosse via [ED, fosse via concessdo de financiamentos por parte dos paises centrais. Os principais
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instrumentos dessa politica foram a politica cambial (a Instru¢do n°. 70), a Instru¢do n°. 113, a

Lei de Similares Nacionais e a Lei de Tarifas.

A criacdo do mercado de cambio livre e a Instrucdo n® 70 da SUMOC (Superintendéncia
de Moeda e Crédito), que criou o Sistema de Taxas Multiplas de Cambio, caracterizaram, desde
1953, uma politica de capitais internacionais extremamente liberal, em comparagdo com os anos
anteriores. Esta instrucdo alterou o sistema de taxas de cAmbio e equacionou os dois principais
problemas do governo: a situacdo cambial e o financiamento do déficit publico. As importacdes
foram divididas em cinco categorias, de acordo com critérios de essencialidade, onde as divisas
eram adquiridas em leildes. Estes leildes se tornaram uma grande fonte de renda para o governo
por meio da cobranga de dgio nas transagdes cambiais. Os critérios de essencialidade privilegia-
vam a importacdo de bens de capital e outros bens considerados prioritarios que promoveriam o

desenvolvimento industrial brasileiro.

A partir de 1955 foi adotada a Instrugdo n° 113 da SUMOC, que possibilitava importa-
¢cdes sem cobertura cambial e permitia, 8 CACEX (Carteira de Comércio Exterior do Banco do
Brasil), conceder favores adicionais a entidades publicas e empresas privadas, desde que estives-
sem relacionadas a investimentos em setores de particular interesse ao desenvolvimento da eco-
nomia brasileira — setores abarcados pelo Plano de Metas. Assim, a Instrugcdo n° 113 foi um ins-
trumento poderoso para atrair capitais externos sem exercer pressdo sobre a disponibilidade de

divisas (SOCHACZEWSKY & ORENSTEIN, 1990).

Ao se propor a promover a industrializagdo num contexto de internacionalizag¢do produti-
va, de acordo com a CEPAL se justifica o fato de o Governo “fechar” o mercado interno para
atrair IED; a reserva do mercado brasileiro foi reforcada com a retomada da Lei de Similares
Nacionais e com a Lei de Tarifas, de 1957. A primeira proibia importacdes de bens cuja deman-
da poderia ser suprida por empresas locais, enquanto a segunda isentava ou onerava com impos-

tos as importagdes de bens que se quisesse respectivamente incentivar ou desestimular.

Todos esses instrumentos citados formaram, como afirmam Sochaczewsky & Orenstein
(1990), um “corpo coerente de disposi¢des para, ao mesmo tempo, subsidiar a importacdo de
bens de capital sem prejudicar a oferta interna”, com o objetivo de acelerar o processo de substi-
tuicdo na industria de bens de capital, mudando portanto a énfase dada anteriormente aos bens de

consumeo.

Vale ressaltar ainda um tltimo tipo de estimulo ao ingresso de capitais estrangeiros: por
meio do BNDE, o Governo assegurava, aos empresarios, acesso a empréstimos externos, via co-

responsabilidade dessa institui¢do com a liquidacdo dos débitos externos. Seu aval, muitas vezes
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indispensdvel para o €xito das operagdes desse tipo de financiamento, outorgava a este banco
poderes de orientacdo dos investimentos privados e assim se constituia em peca fundamental

para a fisiologia do Plano (LESSA, 1981).

Ao mesmo tempo em que o Governo removeu obsticulos a entrada de capitais externos,
ele proprio assumiu o nicleo da industria pesada e de infra-estrutura, de modo a assegurar um
suporte para os investimentos do setor privado. Mais do que este aparato material, durante a vi-
géncia do Plano de Metas, na maioria das vezes o setor publico ofereceu todos estes servicos e
produtos a precos subsidiados, o que reduzia os custos de produg@o dos demais setores, inclusive
da inddstria nacional, dltimo componente do tripé que sustentou o desenvolvimento capitalista

brasileiro (GOLDENSTEIN, 1994; OLIVEIRA, 1977).

Nao obstante os fortes ingressos autonomos de recursos externos durante o Plano, a redu-
¢do dos saldos comerciais — tanto por queda das receitas de exportacdo quanto por incompressi-
bilidade da conta de importagdes, as maiores fontes de desequilibrio do balan¢o de pagamentos
durante o Plano — e as crescentes remessas ao exterior tornaram necessarias operacdes de regula-
rizagdo. No entanto, as condi¢cdes externas ndo eram favordveis a este tipo de operagdo, sendo

obtidos montantes aprecidveis somente a partir de 1958.

GRAFICO 1.2 — BRASIL: INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO, COMPOSICAO DO IED cOM
PARTICIPACAO NO CAPITAL (US$ MI), 1947-1969
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Assim, esgotadas as linhas tradicionais de crédito — o Brasil ndo tinha mais o aval do FMI
para a obtencdo de crédito na segunda metade da década —, langou-se mao de “certos expedientes

999

de ‘desespero’” (LESSA, 1981) para solucionar no curto prazo o impasse externo que poderia
dificultar a continuacdo do Plano. Recorreu-se as swaps, por meio das quais o Banco do Brasil
(parte da autoridade monetéria de entdo) contraia divida em ddlar, entregando a contrapartida em
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cruzeiros ao depositante de divisas. A este era assegurado o direito de, findo o prazo da opera-
cdo, refazé-la de forma inversa, restituindo os ddlares anteriormente depositados pela mesma
taxa cambial. Esta prética permitiu que se captassem recursos adicionais que serviram para mi-
nimizar o estrangulamento do fim da década, mas representou uma das formas mais onerosas de

captacdo de recursos externos.

Depreende-se do exposto até aqui, portanto, que um dos fatores mais importantes para a
viabilidade das politicas industrializantes de JK foi o favoravel cendrio internacional, caracteri-
zado pela internacionalizacdo produtiva, que disponibilizava recursos estrangeiros mediante in-
vestimentos diretos do exterior. Esta disponibilidade de capitais externos, associada as politicas
de incentivo e atracdo deliberadas por parte do Estado brasileiro, permitiu um certo alivio no
balango de pagamentos e o avango do processo de industrializagdo nacional, mas também repre-

sentou um salto no passivo externo brasileiro.

O fato de parte do crescimento nos anos 50, especialmente na segunda metade, ter sido
financiada por um substancial influxo de capital estrangeiro — tanto sob a forma de investimento
direto como de empréstimos — levou a que, no inicio dos anos 60, a divida externa do Brasil al-
cangasse mais de US$ 2 bilhdes, dos quais uma grande parte era de curto prazo. Tanto os paga-
mentos de juros e amortizacdo, como as remessas de lucros das empresas estrangeiras, produzi-
am crescentes dificuldades no balanco de pagamentos. Isso gerou um intenso debate, a época,
entorno das conseqii€éncias cambiais do Plano de Metas. Tavares (1985) aponta que a desnacio-
nalizacdo da industria brasileira durante o Plano de Metas aumenta a necessidade de divisas para
o retorno do capital externo a circulagdo internacional, por meio de remessas de lucros, dividen-
dos e royalties. Isso aconteceria principalmente em periodos de crise, quando diminui a demanda
sobretudo em industrias de bens de consumo durdveis (perna do capital estrangeiro no tripé de
JK), que t€ém comportamento pré-ciclico. Ja Oliveira (1977) aponta a questdo da grande quanti-
dade de componentes importados dos investimentos no Brasil, o que criava problemas no balan-
¢o de pagamentos. Segundo Baer (1975) aponta o problema do descuido da promogéo de expor-
tacdes e/ou da sua diversificacdo, que estava se tornando um problema importante para geracio
de divisas; isso poderia levar a uma queda no nivel de importagdes decorrente de restri¢do exter-
na e a um declinio na taxa de crescimento da produgéo industrial. Serra (1982), por outro lado,
afirma que a parcial internalizagdo da producdo dos bens de capital acabou amenizando a crise,
jé& que teria transferido para o exterior parte dos efeitos desaceleradores da retragdo no nivel de

investimentos.
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1.2.2. A preparacao institucional para as captacdes de crédito em moeda no euromercado

De acordo com Baer (1975), durante os anos 60 os diversos governos brasileiros tiveram
que lidar com problemas decorrentes do intenso processo de substituicdo de importacdes da dé-
cada anterior; enquanto os anos 50 foram um periodo de iniciativas econdmicas, os 60 foram
uma década de reflexo econdmico, quando os ajustes as mudancas estruturais prévias eram o
objetivo principal. Com o objetivo de controle da inflacdo e correcdo de distorcdes criadas no
sistema econdmico, o governo militar implantado em 1964, a partir de um diagndstico de cunho
ortodoxo, implementou, entre 1964 e 1967, uma série de reformas do aparelho administrativo e
econdmico do Estado, consubstanciadas no Plano de Acdo Econdmica do Governo - PAEG. Es-
sas reformas foram, segundo Teixeira (1992), um fator fundamental para a retomada do cresci-

mento econdmico a partir de 1968.

O PAEQG incluia reformas bancdria, financeira, fiscal e administrativa que pretendiam re-
solver a questdo do financiamento da economia. Segundo Resende (1990), o governo militar
pretendia corrigir a tendéncia a déficits de balango de pagamentos que ameacava, por meio do
periddico estrangulamento da capacidade para importar, a continuidade do processo de desen-
volvimento economico. Com esse objetivo, a politica externa abarcava: uma politica cambial e
de comércio exterior que visava a diversificacdo das fontes de suprimento e ao incentivo as ex-
portacdes, a fim de absorver capacidade ociosa e de estimular o desenvolvimento econdmico,
com relativo equilibrio dos pagamentos a mais longo prazo; politica de consolida¢cdo da divida
externa e de restauracdo do crédito do pais no exterior, de modo a aliviar pressdes de curto prazo
do balango de pagamentos; politica de estimulo ao ingresso de capitais estrangeiros e de ativa
cooperagdo técnica e financeira com agé€ncias internacionais e com outros governos para acelerar

a taxa de desenvolvimento econdmico.

Nesse periodo foram utilizados alguns instrumentos para aumentar o ingresso de capitais
externos, tanto para amenizar os problemas de balan¢o de pagamentos quanto para financiar par-
te da acumulag@o de capital no Brasil. A criacdo da Resolugao 63 e da Instrucao 289 e a refor-
mulagdo da Lei 4131 permitiam captagdes de recursos em moeda no exterior, enquanto a implan-
tacdo de minidesvalorizacoes, além do objetivo de incentivar as exportagdes — impedindo as
continuadas sobrevalorizacdes reais do cruzeiro como nos anos 40 e 50 —, pretendia compor um
horizonte estdvel para os diversos investimentos estrangeiros no Brasil. Entretanto, somente a
partir de 1969, ja em pleno ciclo expansivo, o montante de IED ultrapassou o valor real de 1959;

a entrada de capitais de risco durante o periodo de estabilizacdo foi muito menor que a esperada.

Por outro lado, a preparacdo de um terreno institucional propicio ao capital externo per-
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mitiu um grande influxo de empréstimos em moeda na primeira fase do ciclo de crescimento,
1969/73. Segundo Teixeira (1992), realizou-se, através desses mecanismos, uma colagem quase
completa entre o sistema financeiro interno e o sistema internacional: pelo lado da moeda, atre-
lando o padrdo monetério ao ddlar através da politica cambial e, pelo lado do crédito, através dos
passivos externos das empresas e dos bancos locais. Dessa forma, o Brasil se inseriu na interna-
cionalizacdo do crédito em moeda, caracteristica essencial da circulagdo do internacional de ca-

pitais no momento.

Em 1968, quando Delfim Netto assumiu o Ministério da Economia, houve uma guinada
heterodoxa na politica econdmica e foram instituidas as minidesvalorizacées, continuos reajus-
tes cambiais realizados a cada trinta dias, fundamentadas pela Paridade do Poder de Compra
(PPP), de maneira a neutralizar os efeitos da inflacio doméstica sobre o balango de pagamentos.
O diagnéstico era que a politica cambial anterior, baseada em maxidesvalorizacdes periddicas
(com intervalos superiores a 12 meses), apresentava sérios entraves a absorcdo de capitais exter-

nos e ao crescimento das exportacdes (RIBEIRO, 1997).

As principais vantagens das minidesvalorizagdes em relag@o a politica anterior consistiam
em oferecer regras estdveis e transparentes de reajuste do cambio, nivelando a renda dos expor-
tadores, reduzindo a especulagéo financeira e, principalmente, estabelecendo uma forma de de-
terminacdo dos ajustes, o que evitava as barganhas politicas entorno das magnitudes e dos mo-

mentos das alteracdes cambiais’ (RIBEIRO, 1997).

A Lei n° 4131, de setembro de 1962, refere-se a empréstimos em moeda concedidos por
bancos, companhias ou pessoas fisicas do exterior a tomadores no Brasil, piblicos ou privados,
para financiamento de capital fixo ou de giro (empréstimos de médio e longo prazos). Inicial-
mente, a Lei n° 4131 restringia as transacdes de investidores internacionais na economia interna,
mas uma reformulacio implementada pelo governo militar em 1964 alterou seu objetivo e remo-
veu cldusulas restritivas, criando condi¢des propicias para as transagdes financeiras de grandes

empresas internacionais instaladas no Brasil. O Banco Central (recém criado) garantia a cobertu-

? Para os exportadores, de acordo com Ribeiro (1997) o novo sistema representava uma garantia de relagdo estdvel
entre custos de producdo e precos no mercado internacional, indispensdvel para que pudessem projetar sua rentabili-
dade e esbocar planos de investimento de longo prazo. Além da dimensdo cambial, o Estado ainda pretendia auxiliar
os exportadores via subsidios governamentais e incentivos fiscais como a isenc¢éo de IPI (Imposto sobre Produtos
industrializados) e de ICM (Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias).

A mesma garantia de previsibilidade de célculo se estendia as instituicdes fornecedoras de créditos correspondentes
a repasses de recursos externos, podendo projetar, de acordo com a previsdo da inflag@o, os custos de cambio que
seriam associados aos custos totais do empréstimo concedido. O governo brasileiro pretendia, desta forma, promo-
ver uma significativa abertura do pais ao mercado financeiro internacional, em franca expansio. Os déficits comer-
ciais ressurgidos a partir de 1974 fizeram emergir as primeiras rachaduras na politica de minidesvaloriza¢des cambi-
ais, que até entdo ndo havia aberto brechas para eventuais ataques.
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ra cambial para o pagamento de juros e para o repatriamento do capital referentes as transagdes

amparadas nesta Lei.

Esta Lei consubstanciava a legislagc@o sobre capital estrangeiro no pais. Ela definia e ope-
racionalizava o registro de ingresso desses capitais, condi¢do para que os recursos captados na
forma de moeda conversivel recebessem o “direito de retorno” a circulacdo internacional, sob a
forma de juros, lucros e dividendos. Interessa frisar que esta Lei ndo abarca todos os fluxos de
capitais internacionais, mas sim aqueles destinados a aplicacdes em atividades produtivas, direta
ou indiretamente, por meio de empréstimos, segundo Franco & Pinho (2004). Portanto, a Lei

4131 foi elaborada plenamente em acordo com os fluxos em circulacio nos anos 60 e 70"

Mais tarde, a Resolucdo n°® 229 do Banco Central, de setembro de 1972, concedeu a esses
empréstimos um mecanismo de desdobramento interno de operacdes contratadas no exterior: foi
autorizada, a opcdo do credor, a renovagdo dos empréstimos externos concedidos diretamente a
empresas no pais com o mesmo devedor, ou contratados sucessivamente com diferentes mutué-
rios, por prazos inferiores ao da amortizacdo final no exterior, desde que os recursos permane-
cessem no pais nas mesmas condi¢cdes de prazo de pagamento no exterior estabelecidas inicial-

mente (TEIXEIRA, 1992).

A Resolucao n° 63, de 21 de agosto de 1967, permitia que bancos comerciais e de inves-
timento privados contratassem empréstimos em moeda estrangeira, por prazos minimos estabele-
cidos pelo Bacen, para repasses em Cruzeiros a tomadores internos, para financiamento de capi-
tal fixo ou de giro. Os tomadores finais internos eram obrigados a liquidagao mediante cldusula
de paridade de cambio. A Resolucao n° 64, dois dias depois, incluiu o BNDE entre os bancos

que poderiam operar operacdes abarcadas pela Resolucdo n® 63.

Em maio de 1972, a Circular n° 180 do Banco Central autorizou que o contravalor em
moeda nacional das “Operagdes 63” pudessem ser repassadas para uma ou mais empresas — isto
€, os empréstimos podiam ser “picotados” —, a prazos inferiores ao da operacdo externa. Esse
mecanismo permitiu o acesso ao crédito externo, via Resolugdo n® 63, para todo o conjunto de
empresas brasileiras, de qualquer tamanho ou setor, a medida que interpunha o aval das institui-
¢des financeiras domésticas, o que eliminou também o obstéculo relativo ao tamanho das opera-
¢des, normalmente muito grande para essas empresas. A politica de minidesvaloriza¢des cambi-
ais oferecia uma seguranca a mais aos mutudrios, protegendo os agentes com posi¢des em moeda

externa de variacdes bruscas na taxa cambial.

19 Essa observagdo se torna pertinente em especial quando se percebe que foi 2 margem desta Lei que se promoveu a
liberalizagdo financeira nos anos 90 no Brasil, periodo caracterizado por fluxos de capitais muito diferentes daqueles
referentes a internacionalizacdo do crédito bancério, como ressaltam Franco & Pinho (2004).
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A implementag@o da Circular n° 230, em agosto de 1974, estipulou que no intervalo de
tempo entre a captagcdo no exterior e o repasse interno, ou no intervalo entre dois repasses, 0s
depdsitos em moeda estrangeira ficariam automaticamente depositados junto ao Banco Central, o
qual assumiria todos os encargos destes depdsitos. Estas caracteristicas da Resolucdo n.° 63 isen-
tava os agentes repassadores de quaisquer riscos além da inadimpléncia do mutudrio final, os
encargos financeiros e fiscais e o risco de cAmbio eram transferidos ao tomador final (DAVI-

DOFF, 1984). Daf a atratividade desta Resolucdo para os bancos tomadores.

A Instrucgiao n° 289, de 14 de janeiro de 1965, possibilitava a contratacio direta de em-
préstimos externos pelas empresas estrangeiras sediadas no Brasil, para capital de giro, prevale-
cendo as transacdes entre firmas associadas (matriz e filiais). Era assegurada a cobertura de cAm-
bio para as empresas estrangeiras que tomassem empréstimos no exterior e, sobre estas transa-
¢des, nao incidiria qualquer tipo de imposto ou encargo financeiro. Esta medida significou na
verdade a regulamentacdo das operacdes de swap, mecanismo correntemente utilizado durante os
anos 50 (BAER, 1975). Esse instrumento foi revogado em outubro de 1972, refor¢ando a utiliza-

¢do dos demais mecanismos de captagdes externas.

Completando o painel de mecanismos que compuseram o padrdo de financiamento base-
ado em captacdes externas, a época do “milagre”, recorde-se a utilizacdo de fundos de origem
fiscal e parafiscal, destacando-se o complexo sistema de incentivos montado com base em suces-
sivas deducdes de Imposto de Renda (IR), de pessoas fisicas e juridicas, para serem esses recur-

sos aplicados em dreas ou setores prioritirios e em novas acdes de sociedades de capital aberto.

Ao longo de toda a década, sempre que diminuiam as captagdes de recursos externos, o
governo promovia medidas de redugdo da incidéncia do IR sobre as remessas para o exterior;
muitas vezes acontecia 0 mesmo com o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) dessas cap-
tacdes. Além disso, os prazos minimos para amortizagdo, caréncia dos depdsitos junto ao Bacen,
porcentagem do contravalor em cruzeiros dos empréstimos seguiam sempre as necessidades de
aumento de captagdes: quando estas aumentavam, diminufam os prazos e o contravalor; se hou-
vesse abundancia de divisas, eles eram aumentados. Desta forma, quando houve a deterioracdo
do balango de pagamentos e a queima de reservas em 1974, por exemplo, para estimular maiores
captagOes internacionais a Circular n.° 305 do Banco Central, de outubro, reduziu de 25% para
5% o IR incidente sobre juros, comissdes e demais despesas referentes a operagdes de emprésti-

mos externos, visando a reduzir seus custos.

Por meio desses mecanismos, note-se, os governos militares desenvolveram desde mea-

dos dos anos 60 mecanismos que incentivavam a captagdo de recursos externos, que no periodo
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eram majoritariamente empréstimos em moeda. Desta forma, o governo brasileiro implementou
medidas que uniram o sistema financeiro — mas também grandes empresas — ao sistema financei-
ro internacional, em especial ao euromercado. Como visto, esse mercado de crédito bancario
desregulamentado fazia circular uma quantidade de recursos financeiros jamais visto e tinha ele-
vada propensdo ao risco. O Brasil captou grande quantidade desses recursos nos anos 70, inici-
almente em condi¢cdes mais favordveis, que depois foram se deteriorando. Por outro lado, nesta
década, o pais cresceu a taxas “milagrosas”, sendo este crescimento em grande parte atribuido

exatamente as condicdes favoraveis de liquidez internacional.

A observacdo tanto das captacdes de empréstimos externos quanto do desempenho da e-
conomia brasileira na década de 70 permite dividi-la em duas grandes fases: uma relativa ao “mi-
lagre”, que vai até 1973; outra referente aos anos 1974/79, quando houve uma desaceleragcdo do
crescimento econdmico e foi implantado o II PND. No primeiro periodo, houve o que Davidoff
(1984) considerou o primeiro grande impulso ao endividamento externo do periodo, sendo que
grande parte dos recursos contratados se destinavam a setores privados e tinham um carater pre-
dominantemente financeiro. No periodo seguinte, a0 mesmo tempo em que se desaceleraram as
taxas de crescimento e aumentaram os investimentos publicos, promoveu-se o processo de “esta-
tizacdo da divida externa” brasileira; nestes anos ocorreram o segundo (1974/76) e o terceiro
(1977/78) impulsos de endividamento externo, quando se tornou necessaria a “absor¢do de re-
cursos externos” visando a diminuir o “hiato de recursos” da economia brasileira. Dessa forma

serd dividida a andlise do periodo.

1.2.3. A magnitude das captacdes externas e a questao da absorciao de poupanca externa no
periodo do milagre

Virios autores concordam que um fator extremamente importante para a retomada do
crescimento econdomico e que marcou fortemente a década foi a abundéncia na disponibilidade
de recursos externos, decorrentes do desenvolvimento do euromercado. No periodo do “mila-
gre”, a disponibilidade de divisas foi conseqiiéncia, segundo Serra (1982), tanto da elevacao das
exportagdes quanto das facilidades de endividamento externo, ambos consoantes as favordveis
condicdes do mercado internacional e as politicas internas de incentivo. As captacdes de recursos
internacionais, como visto, foram amplamente incentivadas pelo Estado, visando a maximizar as

taxas de crescimento da economia.

O grande influxo de empréstimos em moeda pela conta de capital mostra a nova situacio

nas articulagdes financeiras do Brasil com o resto do mundo. Esses ingressos superavam de lon-
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ge as necessidades de financiamento do “hiato de recursos” e do servigo da divida, possibilitando
portanto o acimulo de reservas internacionais — que representava também maior endividamento
externo. De acordo com Langoni (1985), as condicdes de acesso ao mercado financeiro interna-
cional eram tdo favordveis que se permitia a capta¢ao de recursos externos com o objetivo tinico
de acumular reservas; por outro lado, o préprio crescimento das reservas facilitava a continuida-

de das concessdes de novos empréstimos em moeda.

Vale frisar que quase a totalidade dos ingressos de capital externo era constituida por em-
préstimos em moeda; mas também os investimentos diretos apresentaram substancial elevacao
no comeco dos 70, superando a média dos anos 1957/60, periodo do Plano de Metas, que pro-

porcionou macicas inversdes estrangeiras.

GRAFICO 1.3 — BRASIL: COMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS (US$ M), 1970-1980
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GRAFICO 1.4 — BRASIL: EMPRESTIMOS EM MOEDA - ESTRUTURA DOS FLUXOS BRUTOS
ANUAIS, SEGUNDO MODALIDADE DE CAPTACAO, 1972-1981
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Segundo andlise de Davidoff (1984), é indiscutivel que o crédito externo, sobretudo por
meio de captacdo direta via Lei n® 4131, representou uma alternativa de financiamento extrema-
mente atrativo para as grandes empresas publicas e privadas (principalmente empresas interna-
cionais que operavam no Brasil). O diferencial de custo do dinheiro favoreceu substancialmente
as operacdes por esta via. Além das vantagens de custos e prazos, a Lei n® 4131 se constituiu em
especial atrativo para as empresas de capital externo porque passou a representar um mecanismo
de burla das restri¢des de remessas de lucros originarias dos investimentos diretos na economia

brasileira.

Grande parte dos empréstimos em moeda que foram captados pelo Brasil na década de 70
se deu via Lei n° 4131, conforme mostra o grafico 1.4. Nos anos referentes ao primeiro grande
impulso do endividamento externo na década de 70, 1972/73, 67% das captagdes eram de res-
ponsabilidade do setor privado, propor¢do que foi diminuindo ao longo da década. A média das
captagdes privadas, em valores correntes, entre 1972/76 se manteve constante; os maiores res-
ponsaveis pelas captacdes privadas ao longo de todo o periodo foram as empresas multinacio-
nais, que cessaram suas operagdes apenas em 1978, enquanto as grandes empresas brasileiras

recorreram a esses recursos somente até 1973.

As operagdes de repasse pela Resolug@o n° 63 se constituiram em importante elo de arti-
culacdo entre o sistema financeiro doméstico e sistema financeiro privado internacional e permi-
tiram que as instituicdes financeiras locais absorvessem quantidades macigas de recursos inter-
nacionais. Estes configuraram uma alternativa as captacdes de depdsitos a vista ou a prazo reali-
zados no mercado interno, ampliando os horizontes de atividades dos bancos comerciais e de
investimento. Os maiores beneficiados foram os bancos comerciais estrangeiros, cuja importan-
cia relativa no conjunto dos bancos comerciais privados cresceu muito na década de 70 (DAVI-

DOFF, 1984).

Analisando o comportamento das operacdes de repasse vis-a-vis o comportamento do
conjunto dos empréstimos em moeda estrangeira a partir do inicio dos anos 70, observamos trés
momentos principais. O primeiro se refere ao tri€nio 1972/74, primeiro momento de impulso as
captagdes externas, quando aquelas operacdes, ainda que secunddrias, tiveram grande participa-
¢d0 no total: 33%; na segunda fase, 1975/79, houve uma perda relativa das operacdes de repasse,
que foram responsdaveis por um percentual médio de 22%; no ultimo periodo, 1980/81, as opera-
¢oes de repasse voltaram a ganhar importincia e alcancaram 40% do total das captagdes de em-
préstimo em moeda (grafico 1.4). Este comportamento, semelhante ao comportamento das cap-
tacdes via Lei n.° 4131, a exce¢do do biénio 1980/81, mostra um expressivo peso relativo no

periodo de auge do ciclo expansivo (1972/74), quando as captagdes privadas cresciam a taxas
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elevadas e o diferencial de custo do crédito induzia a captacdes externas (DAVIDOFF, 1984).

O discurso oficial, a época, defendia intensamente a necessidade de absorver recursos ex-
ternos, baseando-se em duas justificativas basicas. Uma era de que a matriz industrial interna néo
estava apta a suprir toda a demanda por bens de capital e intermedidrios de que a economia brasi-
leira necessitava para desenvolver plenamente seu novo ciclo de crescimento, sendo indispensa-
vel portanto sua importagdo (de fato, a tabela 1.3 mostra a importincia da importacdo de bens de
capital no periodo). A outra justificativa se apdia no fato de que, apesar da remodelagcdo promo-
vida pelo PAEG, a estrutura do mercado financeiro nacional ndo estava preparada para captar e
canalizar poupanca interna em quantidades e prazos suficientemente longos para viabilizar os
projetos de desenvolvimento do pafs naquele momento. Assim, novamente a abertura do pais ao
capital estrangeiro se apoiou na idéia de que era necessdrio captar ‘“poupanga externa” para pre-
encher o “hiato de recursos reais”; dever-se-ia aproveitar a abundancia de liquidez internacional

para financiar o déficit de transagdes correntes (DINIZ, 1999).

TABELA 1.1 — BRASIL: CONTAS SELECIONADAS DO SETOR EXTERNO — SALDOS LIQUIDOS NO PERIODO (US$ BI)

Capital de risco Capital de empréstimo
Periodo  jpvest. lucrose saldos financ. emprest. subtotal amortiz. subtotal juroslig. saldo
liquido  divid. Import.  moeda (a) (b) c=a-b (d) c-d
1969/73 1,82 -0,68 1,14 4,29 10,07 14,36 -7,61 6,75 -1,58 5,17

1974/76 3,09 -0,86 2,23 5,33 15,89 21,22 -7,11 14,11 -3,96 10,15
1977778 2,15 -1,02 1,13 3,97 19,09 23,06 -9,55 13,51 -4,8 8,71
1979/80 3,71 -0,95 2,76 3,75 18,69 22,44 -13,23 9,21 -10,5 -1,29

1981 1,58 -0,37 1,21 3,78 13,97 17,75 -6,24 11,51 -10,3 1,21

Fonte: Davidoff (1984)

No entanto, ndo € consenso entre os analistas que o recurso ao capital externo, ainda que
tenha dado sua contribui¢do, tenha sido uma fonte fundamental para financiamento da acumula-
¢do de capital na industria brasileira neste periodo, ao menos na magnitude verificada. Dado o

. 1 - : ,
bom desempenho das demais contas externas ', o crescente endividamento levava a um sistema-
tico acimulo de reservas internacionais; sendo as captacdes mais elevadas que o necessirio para
fechar a conta de transacdes correntes, ndo se pode falar que elas tenham servido como absorcao

de “poupanca externa” (DAVIDOFF, 1984; LAGO, 1990).

Segundo anélise de Davidoff (1984), o elevado grau de endividamento externo teria, nes-
ses anos, um cardter predominantemente financeiro, o qual nio seria compreendido sem uma

andlise do cendrio internacional. Deve-se ressaltar que realmente grande parte do ingresso de

" De acordo com Davidoff (1984), o aumento de exportagdes foi de magnitude suficiente para evitar que a elevagio
do coeficiente de importacdo fizesse pressdo indutora, sobre a conta comercial, por tomada de capitais de emprésti-

mo ao longo desse periodo.
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capital externo se transformou em acumulagdo de reservas (como se pode ver no grafico 1.5),
principalmente em 1972 e 1973, quando menos da metade do saldo da conta de capital era neces-
séria para financiar o déficit de transacdes correntes. Davidoff (1984) considera que, ainda que
tenha sido necessdria uma tomada de empréstimos para cobrir um déficit de balanco de paga-
mentos, a magnitude de captagdes foi quase sete vezes a quantidade requerida para esse fim. Por-

tanto, a tese de necessidade de “poupancas externas” perde sua base de sustentacao.

Oliveira (1977), no entanto, defende que, apesar de exitosos os esfor¢os de exportacao,
esta ndo teria sido suficiente para cobrir o aumento de importacdes; daf entdo recorrer a expansio
da divida externa, cuja funcdo era justamente “financiar o retorno a circulacio internacional do
capital da fracdo do excedente de propriedade das empresas internacionais, e apenas secundaria-
mente, financiar a propria acumulacio de capital”. Langoni (1985) adverte para os problemas
decorrentes desta captacdo além do “necessdrio”. Na conta de servigos do balanco de pagamen-
tos, ja em 1973, ano da primeira crise do petrdleo, fazia-se sentir o peso da remessa de pagamen-
to de juros decorrentes da macica entrada de recursos externos. Alids, o déficit na conta de servi-
¢os apresentava constante expansdo, sendo que, além dos juros, os itens de remessas de lucros e
dividendos, turismo e transportes foram os principais responsaveis pela triplicacdo deste déficit

na fase do “milagre”.

GRAFICO 1.5 — BRASIL: ACUMULACAO DE RESERVAS GRAFICO 1.6 — BRASIL: DIVIDA EXTERNA E DIVIDA INTERNA
INTERNACIONAIS (SALDO DE LIQUIDEZ) E VARIACAO DE (US$ M1, PRECOS CORRENTES), 1968-1989
RESERVAS (US$ M1), 1967-1989
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Fonte: Abreu (1990). Fonte: Abreu (1990).

Assim, o volumoso acimulo de reservas no periodo 1970/73 (gréfico 1.5), grande respon-
sdvel pelo crescimento da divida externa bruta, leva a crer que a absorcdo de recursos externos
ndo estd ligada, em sua essé€ncia, as falhas na matriz industrial brasileira, que levaria a absor¢ao

de recursos reais do exterior. Até 1978, com exce¢do de 1974/5 — por ocasido do choque do pe-
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tréleo e a conseqiiente deterioragdo dos termos de troca brasileiros e a restricdo da liquidez inter-

nacional — a absor¢@o de recursos financeiros foi maior que a de recursos reais.

O referido acimulo de reservas internacionais também representa um 6nus para as finan-
cas do pais: por um lado, seu custo liquido recai sobre a expansdo da conta de juros a serem re-
metidos ao exterior; por outro, elas pressionam a base monetdria doméstica. Para combater este
ultimo, visando a impedir uma possivel pressdo inflaciondria, o governo langava titulos da divida
publica, levando a uma associagao entre crescimento da divida externa e endividamento interno.
Comparando os graficos 1.3 e 1.4, percebe-se claramente, na década de 70, uma relacdo direta
entre o crescimento das reservas internacionais e o crescimento da divida interna, ambas com

picos nos anos 1972-3 e 1977-8.

A possibilidade de financiar os déficits do Tesouro através de titulos da divida publica foi
reconstituida pelo lancamento das ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional). De
acordo com Teixeira (1992), dadas as condi¢cdes do mercado financeiro internacional e a prépria
retomada do crescimento econdmico interno, como a captacio de recursos externos em moeda se
intensificou, surgiu o temor de que a expansdo da liquidez provocada pelo ingresso de divisas
pudesse prejudicar as metas de controle da inflagdo. Ao governo, para controlar a oferta interna
de moeda, ndo bastavam os instrumentos cldssicos, redesconto e depdsitos compulsérios; consi-
derou-se necessdrio entdo um mecanismo mais 4gio, como o mercado aberto. Desde 1968, foram
utilizadas as ORTNs para esse fim. Em 1970, foram criadas as LTNs (Letras do Tesouro Nacio-
nal). No entanto, desde sua cria¢do o titulo foi marcado por distor¢des que vieram a balizar o
comportamento futuro do mercado financeiro. O maior problema, segundo o autor, foi a colagem

da divida publica a divida externa, como mostra o grafico 1.6.

O crescente influxo de capitais externos no Brasil trouxe as autoridades governamentais
uma preocupacdo de manter administravel o perfil da divida externa e foram implementados ins-
trumentos para a regula¢do de tomada de empréstimos externos a partir de 1969, assim como
medidas com o objetivo de melhorar o perfil da divida, cujas obrigacdes eram grandemente de
curto prazo — era uma “politica de administracdo da divida”. A continuidade do crescimento do
nivel das reservas internacionais levou o Conselho Monetario Nacional a ampliar essas restri¢cdes
e a determinar a obrigatoriedade de um depdsito no Bacen de parte do contravalor em Cruzeiros

dos empréstimos em moeda, procurando evitar os efeitos expansionistas sobre a base monetaria.

Nao obstante estas restricdes, o volume dos influxos de capital externo durante 1972/73
ndo se reduziu; ao contrdrio, quase dobrou em relacdo a 1971. Isso se explica pelo fato de que

mesmo com as retengdes de parte dos empréstimos, era mais compensatdrio recorrer ao financi-
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amento externo do que tomar empréstimos no sistema financeiro doméstico, dados os diferenci-

ais de custos e prazos oferecidos no Brasil e no exterior.

Crescimento, investimento e abertura ao comércio exterior

Os anos 70 foram marcados pelas mais altas taxas de crescimento ja vistas no Brasil, em
torno de 9% a.a., em média, ao longo de toda a década. As politicas fiscal e monetaria mais a-
frouxadas, a politica crediticia extremamente expansiva e a politica de capital externo favoravel
aos investimentos estrangeiros, adotada a partir do segundo governo militar, foram imprescindi-

veis para a retomada do crescimento a partir de meados de 1967.

O periodo entre 1968 e 1973, os anos mais dinamicos, cujo produto cresceu 12,7% a.a.,
ficou conhecido como “o milagre brasileiro”. Até 1970, a recuperacdo do crescimento se deu em
grande parte sobre capacidade produtiva até entdo ociosa na industria de bens durdveis de con-

12 ey er. . .
sumo °, possibilitando o suprimento do aumento da demanda sem que fossem necessdrios novos

. . . . 13
investimentos em ampliacio de capacidade .

GRAFICO 1.7 — BRASIL: PIB ANUAL (R$ DE 1980) E TAXA DE CRESCIMENTO REAL
ANUAL DO PIB (% A.A.), 1947-1981
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2.0 dinamismo deste setor, elevado a ponto de provocar a retomada da expansdo da economia brasileira, refletia
uma grande concentragdo pessoal da renda — que permitia grande poder de compra de grupos médios-altos — e uma
elevacdo das margens de endividamento das familias — em virtude do desenvolvimento de um mercado de crédito
para consumo de durdveis (SERRA, 1982).

'3 Além disso, o consumo de durdveis se beneficiou da queda dos seus precos relativos, seja por aumento da escala
de producdo, seja por barateamento relativo das maquinas e dos equipamentos. Houve ainda uma retomada do inves-
timento governamental e das estatais e da construcio civil residencial, devido a melhora nas condi¢gdes de financia-
mento publico e ao fortalecimento do Banco Nacional de Habitagdo (BNH) (SERRA, 1982). O impulso a recupera-
¢do ainda estimulou o setor de bens de consumo nao-durdveis, o que se deve ao aumento do emprego urbano, e a

demanda por bens de producdo.
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Em 1970/71, esgotada a capacidade ociosa da industria e, a partir de entdo, a producdo de
bens de capital se acelerou e sua taxa de crescimento ultrapassou a de bens durdveis, que alids se
manteve altissima. Entre 1970/73, a taxa de investimento se elevou (18% para 27% do PIB) e
dinamizou a industria de bens de capital, que retomou seu crescimento e induziu a acelera¢do do
crescimento econdmico (TEIXEIRA, 1992). Apesar da elevacio da taxa de crescimento na in-
dustria de bens de capital, o incremento de sua oferta ndo foi suficiente para suprir a elevada de-

manda por seus produtos, o que levou a necessidade de importé-los.

No decorrer do ciclo expansivo, entre 1968 e 1973, a ampliacdo do grau de abertura da
economia se refletiu tanto na conta de capitais quanto nas contas comerciais. As exportacdes
tiveram bom desempenho, recebendo incentivos fiscais e crediticios, conseguindo manter equili-
brada a conta comercial em plena aceleracdo do crescimento (em 1973, o balango comercial che-
gou mesmo a ser positivo; ver tabela 1.6). Contribuiram para isso a rdapida ascensdo dos precos
de produtos primdrios exportados, o crescimento do comércio internacional e as minidesvalori-
zacdes. Deve-se ainda creditar a politica cambial o fato de conseguir manter competitivos os
precos dos produtos brasileiros no mercado internacional, visto que as corre¢des do cambio neu-
tralizavam os efeitos da inflacdo interna (RIBEIRO, 1997). Esta, alids, era relativamente baixa

no periodo, como mostra a tabela 1.2.

O coeficiente de importacdo em relagdo ao PIB cresceu de 5,4% para 8,6% (valores cons-
tantes de 1970); com relacdo a disponibilidade interna de produtos industriais, este coeficiente
aumentou de 9,2% para 14,2%. Serra (1982) atribui as elevadas taxas de crescimento da econo-
mia no periodo do “milagre” exatamente a essa acentuada abertura estrutural da economia para o

exterior.

As importagdes cresceram muito para os bens manufaturados, especialmente para bens
intermediarios e de capital (refletindo a retomada do crescimento econdmico). A importacdao
desses ultimos foi claramente estimulada no periodo 1968/70 pela prépria politica econdmica,
enquanto no periodo seguinte, ainda que a politica continuasse permissiva, foram tomadas algu-

mas medidas para incentivar a produ¢do interna.

TABELA 1.2 — BRASIL: INDICADORES DE PRODUCAO, COMERCIO INTERNACIONAL,
PRECOS E DESEMPREGO, EM PERIODOS SELECIONADOS (%)

. comércio . ~ taxa de de-
periodos produto . . inflagdo
internacional semprego
1960/73 52 9,1 4,5 2,8
1974/79 2,5 5.3 10,4 5,1
1980/82 0,1 1,1 9,3 N

Fonte: Malan & Bonelli (1983).
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Outro fator que contribuiu para o aumento desse coeficiente foi a crescente participagdo
do capital estrangeiro na industria brasileira de transformacdo, devido a sua alta propensdo a im-
portar e a auséncia de restricdes a importagdo. Além disso, deve-se considerar que as condi¢des
de dominio de tecnologia de ponta, os interesses do capital estrangeiro e a dimensdo do mercado
fizeram com que a demanda por bens de capital fossem atendidas por importagdes complementa-

res a produgdo interna (Davidoff; 1984).

TABELA 1.3 — BRASIL: VALOR E ESTRUTURA DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS (FOB), 1965-1982

valor (US$ mi bens de capi- matérias- bens de con- petréleo e
correntes) tal (%) primas (%) sumo (%) derivados (%)
1965 941 25,2 45,6 114 17,7
1966 1.303 28,1 45,6 12,0 14,3
1967 1.441 31,9 41,2 15,0 11,9
1968 1.855 33,7 41,6 13,8 10,9
1969 1.993 37,0 38,4 14,0 11,6
1970 2.507 37,7 37,0 14,4 10,9
1971 3.245 41,3 40,5 7,9 10,3
1972 4.235 41,0 38,1 10,9 10,0
1973 6.192 34,6 42,1 11,6 11,7
1974 12.641 24,8 45,2 7,6 22,4
1975 12.210 323 35,6 6,8 25,3
1976 12.347 28,7 33,7 6.4 31,2
1977 12.023 25.8 32,5 7,8 339
1978 13.639 25,8 33,1 8,2 32,9
1979 18.084 20,9 32,9 8,7 37,5
1980 22.955 19,1 39,7 5,7 44.4
1981 22.091 18,2 26,0 4,5 51,3
1982 19.397 16,9 24,0 52 539

Fonte: Malan & Bonelli (1983).

O crescente aumento das importagdes desses bens neste periodo (tabelas 1.3 e 1.4) foi
possibilitado pelo aumento também das exportagdes, pela situagdo favoravel do balanco de pa-
gamentos (que teve papel crucial) e também pelos esquemas fiscais e isengdes tarifarias. Muitas
vezes, por outro lado, essas compras foram financiadas por operacdes vinculadas (suppliers’
credits), contribuindo para aumentar a divida externa brasileira (grande parte dessas importacdes

era feita pelas empresas publicas).

1.2.4. As conseqiiéncias da crise do petroleo e a implantacao do II PND

A transformacdo do cendrio externo a partir de 1974, com a crise do petréleo, trouxe
grandes problemas para a economia brasileira, cujo crescimento arrefeceu. Mas isso ndo foi de-

corréncia exclusiva do choque do petrdleo; aprofundou-o sim, mas a diminui¢ao do crescimento
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estd intimamente ligada ao desequilibrio dindmico intersetorial da economia brasileira'®. No en-
tanto, esta reversdao ndo configurou uma situa¢do depressiva, dada a continuagdo de elevadas
taxas de crescimento (em torno de 7% a.a.), principalmente devido ao aumento do investimento

publico, consubstanciado no II PND, que agiu de forma anticiclica (SERRA, 1982).

O choque do petréleo, de qualquer maneira, provocou um salto na conta de importacoes
brasileiras, afinal, um dos principais produtos da pauta teve seu preco quadruplicado (tabela 1.4).
O déficit da conta corrente foi ampliado e por isso se fazia mister recorrer a capitais externos
para equilibrar o balango de pagamentos. Como todos os demais indicadores externos da econo-
mia se mostravam favordveis nesse periodo, para as autoridades o crescimento do endividamento
ndo evidenciava qualquer problema. Tanto que, mesmo com a crise internacional de 1973, a ret6-
rica desenvolvimentista do governo néo foi abalada; ao contrario, foi implantado o II PND, pro-
jeto que implicava a continuidade “necessaria” do recurso a poupanca externa (DAVIDOFF,
1984). O II PND, que pretendia promover um crescimento orientado na direcdo dos setores de
bens de capital e intermedidrios, o que possibilitaria completar a estrutura produtiva, ingressou o

pais num periodo que Castro & Souza (1985) chamaram de crescimento a “marcha forcada”.

A 10 de setembro de 1974, foi lancado o texto referente a “estratégia” de desenvolvimen-
to do II PND, através do qual “o Brasil pode(ria) validamente aspirar ao desenvolvimento e a
grandeza” (Il PND, 1974: 23). A “estratégia” abriria a perspectiva de que “(...) se verificado um
minimo necessario de normalidade na situagdo internacional, [o Brasil se] revele, ao fim da dé-
cada, um pais com dimensdes de poténcia emergente e estrutura social substancialmente melho-
rada” (Pronunciamento da reunifio ministerial de 10 de setembro de 1974). Por meio da implan-
tacdo do IT PND e de seus resultados, o Brasil poderia transpor a “fronteira do desenvolvimento

pleno”, tornando-se a 7* ou 8* economia do mundo capitalista.

Para que a “estratégia” fosse vitoriosa, a principal condicdo a ser verificada seria, de a-
cordo com o discurso do II PND, “acautelar-se quanto ao setor externo”. Nao poderia haver res-
tricoes externas demasiado estreitas a implementagdo das diretivas centrais; sendo assim, era
prioritdria a diretiva “complementar” de aprofundamento das relacdes externas do Brasil, medi-

ante a continuidade do esforco exportador, alteracdo da composi¢do das importacdes e atragdo de

'* O gap dinamico entre a capacidade produtiva da indistria e a sua demanda efetiva ja se manifestava em 1974; os
investimentos macicos na industria de bens de capital e insumos estratégicos mantiveram o ritmo de acumulagio,
mas a producdo corrente industrial se desacelerou, sobretudo de bens de consumo, a de maior peso. Produziu-se
entdo uma tendéncia recessiva, com problemas crescentes de realizagdo dindmica. No que toca aos setores lideres,
ndo era possivel, de acordo com Tavares (1985), que a producio corrente dos bens de consumo durdveis mantivesse
o mesmo ritmo do periodo de expansdo. Sua aceleracio foi de tal ordem que em seis anos os estoques de produtos a
disposi¢do dos consumidores mais que quadruplicou; ndo se podia esperar que sua demanda permanecesse estavel, a
demanda de reposicdo ndo era suficiente para manter o dinamismo do setor. A expectativa de rentabilidade entdo
decaiu e os investimentos foram paralisados (a demanda por bens de produgdo ficou estagnada).
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capitais de risco e de empréstimo (LESSA, 1978).

Alterou-se portanto a retdrica referente a este novo impulso a captacdes externas: o recur-
S0 a “poupancas externas” era, agora, ndo somente desejavel mas também necessdrio, ji que em
vez de potencializar um crescimento desequilibrado como o anterior, estaria viabilizando a erra-
dicacdo estrutural da dependéncia brasileira em relagdo ao exterior, por meio da ampliacdo do
setor de bens de produgdo. E mais: o “hiato de recursos” deveria ainda permanecer um pouco
mais, e mesmo ser dilatado durante alguns anos, visto que esforcos substitutivos implicam inici-

almente um maior volume de importagdes (DAVIDOFF, 1984).

Novamente, no entanto, a propalada necessidade de absorcdo de poupanca externa conti-
nuou a ser combatida por alguns autores. Castro & Souza (1985), por exemplo, consideram o
hiato de divisas diferente do hiato de poupancga; o primeiro pode existir ainda que haja suficiente
poupanca interna, em razao da necessidade de importar. H4 que se ressaltar contudo, que mesmo
o hiato de divisas nao se fez presente nos anos 70, mesmo a partir de 1974, quando o choque do
petréleo determinou uma deterioracdo dos termos de troca e a contragc@o do crédito internacional.
Nesse momento, houve queima de reservas, mas seu nivel ainda se manteve razodvel, pratica-
mente no nivel de 1972 (ver gréfico 1.5). Com exce¢do de 1974/5, até 1978 a absorc¢do de recur-

sos financeiros foi maior que a de recursos reais.

A partir de 1976, no entanto, quando as operacdes do euromercado se tornam mais abun-
dantes e os EUA se recuperam da recessdo pds-73, as captagdes de empréstimos externos reto-
maram seu cardter principalmente financeiro, como havia sido no periodo do “milagre” (DAVI-
DOFF, 1984), até porque grande parte dos projetos do II PND estava sendo desativada, de forma
a ndo ser mais “tdo necessdria” a captagdo de “poupanca externa”. Ndo obstante, as captagcdes
sofreram um novo salto no biénio 1977/78, mesmo estando equilibradas as contas comerciais e
de servigos produtivos (DAVIDOFF, 1984). Grande parte das captacdes neste periodo (36%) se
dirigiu ao financiamento da divida externa; outra grande parte (49%), destinou-se a formacdo de
reservas internacionais. J4 em 1979 e 1980, o novo choque do petrdleo e o choque dos juros
promoveram nova deterioragdo dos termos de troca e a restricao de liquidez internacional levou a
que a absorcao real fosse maior que a financeira: o déficit em transagdes correntes foi financiado

por queima de reservas.

O ajustamento da economia brasileira apds o primeiro choque do petréleo se baseou, en-
tao, no aprofundamento do padrdo de financiamento herdado das reformas do PAEG, refor¢cando
a dependéncia, no plano doméstico, da poupanga compulsoéria e das instituicdes publicas de cré-

dito e a indug¢do ao endividamento externo, utilizando alguns instrumentos para promover delibe-
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radamente a atrac@o de capitais, tais como a Resolugao 63, a Lei 4131. O setor bancério domésti-
co participou da estrutura de financiamento da economia como um mero repassador de fundos
estatais e de recursos provenientes de empréstimos externos por meio dos citados instrumentos
de captagdo. Por outro lado foram criados novos mecanismos na segunda metade da década, as
Resolucoes n° 230, n° 432 e a n® 445. Essas tinham um carater diferente das primeiras na medi-
da em que ndo regulamentavam explicitamente a captag@o direta de recursos externos, a nao ser
do setor publico, mas visavam também a diminuir os riscos de captagdes privadas. O mais im-

portante foi que elas promoveram a “estatizagc@o da divida externa”, como se vera adiante.

A Lei 4131 foi muito relevante para a captagdo direta de financiamento externo pelas
grandes empresas estatais e multinacionais, j4 que proporcionava juros mais baixos e prazos
maiores que os créditos internos. A Resolugdo 63, por sua vez, originava operagdes de repasse
pelo sistema bancério doméstico, que captava recursos externos e repassava, em empréstimos

picados, a tomadores no Brasil.
De acordo com Carneiro (2002, p. 84),

A utilizagdo exaustiva desses mecanismos e instrumentos conduziu a dois resultados distintos e si-
multineos: um aumento da vulnerabilidade externa e a deterioragdo financeira do Estado brasileiro.
A rigor, nesse periodo, aparecem com clareza as fragilidades do desenvolvimento financeiro do pais
e sua incapacidade de alavancar o desenvolvimento econdmico.

A atrofia do sistema financeiro brasileiro, incapaz de atender a crescente demanda de
crédito de longo prazo do intenso crescimento econdmico, desvia grande parte dessa demanda
para recursos externos, mas em consonancia com os interesses dos capitais bancarios nacionais e
internacionais (ZINI Jr., 1982). As operagdes de endividamento proporcionavam elevados lucros
a esses segmentos e dispensavam ao mesmo o desenvolvimento de uma base de recursos de cré-
dito de longo prazo do setor financeiro doméstico. Aquele desvio consistia em uma linha de me-
nor resisténcia para a questdo do financiamento nacional, contando com o aval — e mesmo o in-

centivo — da politica econdmica.

Sendo que a atragd@o de capitais externos entre 1974 e 1976 se destinava, segundo a visio
oficial, a permitir uma continuag@o do ritmo de crescimento brasileiro via projetos do II PND,
financiando parte dos investimentos postos em pritica em sua maioria pelo setor ptiblico — seja
via projetos governamentais de infra-estrutura, seja via projetos das estatais —, fica patente que os
principais tomadores de empréstimos estrangeiros, pelo menos para investimentos, seriam 0s
orgdos publicos, ao contririo do que aconteceu no periodo do “milagre”, quando os principais
tomadores eram do setor privado. Mas este aumento relativo das captagdes publicas € apenas

uma das vias da referida estatizacdo da divida. Nos anos referentes ao primeiro grande impulso
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do endividamento externo na década de 70, 1972/73, 33% das captagdes eram publicas, magni-
tude que foi aumentando progressivamente ao longo da década. Em 1975, sua participagdo che-
gou a 50% e no biénio 1979/80, a grande maioria foi captada pelo setor publico, 77% (ver tabela
1.6 e grafico 1.10). A média das captagdes privadas, em valores correntes, entre 1972/76 se man-
teve constante, cresceu no bi€nio 1977/78 e a seguir caiu, atingindo em 1980 o montante mais
baixo do periodo; os maiores responsdveis pelas captacdes privadas ao longo de todo o periodo
foram as empresas multinacionais, que por sua vez praticamente cessaram suas operacdes de
crédito com o exterior no ano de 1978. Ja pelo lado do setor ptiblico, os setores de energia e side-
rurgia, intermediacdo financeira (onde tem grande importancia o BNDE) e administracdo publica

foram os mais importantes tomadores de recursos externos.

TABELA 1.4 — BRASIL: INDICES DE COMERCIO EXTERIOR E SALDO COMERCIAL (1977 = 100), 1972-1980

exportagdes importacdes indice de relagdes saldo (US$

precos quantum pregos quantum de troca mi)
1972 41 76 47 70 87 -
1973 56 88 59 85 95 7
1974 71 89 91 115 78 -4690
1975 71 98 94 109 76 -3540
1976 82 99 96 108 85 -2225
1977 100 100 100 100 100 97
1978 92 113 107 105 86 -1024
1979 101 124 128 115 79 -2840
1980 107 152 164 115 65 -2829

Fonte: Carneiro (2002).

Quanto a politica cambial da segunda metade da década, segundo andlise de Ribeiro
(1997), a aplicagdo do diferencial de inflacdo ndo considerava a imposicdo de um choque de o-
ferta na economia, o que se agravava pelo fato de a demanda interna por petréleo ser praticamen-
te ineldstica, tornando muito rigida a pauta de importacdes. Como o choque do petréleo afetou os
termos de intercambio entre os paises, em prejuizo das economias importadoras, ficou evidente
para o Brasil a necessidade de adotar uma politica cambial mais agressiva, com desvalorizag¢des
maiores que as sugeridas pela regra da PPP. Esta nao foi, no entanto, a op¢do do governo. Um
dos motivos foi a interpretacdo brasileira a respeito da profundidade da crise do petréleo; acredi-
tava-se na sua transitoriedade e no breve retorno a um crescimento generalizado da economia
mundial. Além disso, se fosse priorizado um ajustamento do balango comercial via desvaloriza-
¢do mais intensa do cruzeiro, o governo penalizaria os detentores de passivos externos. Sendo
essencial a continuidade dos empréstimos em moeda internacional para financiar os compromis-

SOs externos sem recorrer a um ajustamento recessivo, a permanéncia das minidesvalorizagoes
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assumiu um papel crucial na estratégia de implementacio do II PND" (RIBEIRO, 1997).

Os resultados externos adversos nos anos 1974/75, contudo, de acordo com Ribeiro
(1997), colocaram o governo brasileiro em uma encruzilhada: era necessario reverter os déficits
comerciais, mas sem interferir na politica de minidesvalorizacgdes, sob pena de afugentar os capi-
tais externos, o que deterioraria também a conta de capital. Ao mesmo tempo, o governo nao
queria alterar seu cronograma de execuc@o do II PND, de forma que ndo poderia colocar um
freio no ritmo de crescimento da economia para reduzir os déficits comerciais. Diante destes
limites, decidiu-se promover restricdes a importagdes de bens considerados ndo prioritdrios para
a integraliza¢do industrial intentada no II PND. A tabela 1.4 mostra a diminui¢do do quantum de
importagdes entre 1974 e 1977 — enquanto seus precos se elevavam — tornando a conta comercial
novamente positiva neste ultimo ano, amplamente ajudada também pelas exportagdes, gragas ao

aumento de seus precos.

GRAFICO 1.8 — BRASIL: TAXA DE JUROS - CDB - MEN- GRAFICO 1.9 — BRASIL: TAXA DE CAMBIO (R$ / US$,
SAL (% AM.), 1970-1982 PRECOS DE 1998), 1964-1982
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Fonte: BCB Boletim, IPEAdata. Fonte: BCB Boletim, IPEAdata.

Como foi escasso o resultado dessas medidas e houve expectativa de déficit comercial e
elevagdo da inflagdo para 1976, no final deste ano o governo passou a adotar medidas para conter
o crescimento econdmico, visando a desafogar o balanco comercial e a reduzir as pressdes infla-

cionarias. Em 1977 se fariam sentir seus efeitos, quando seria revertido o déficit comercial e o

'> A relutincia em adotar desvalorizacdes mais intensas decorria também da crenca de que esta atitude produziria
impactos inflaciondrios que agravariam o quadro de dificuldades. Quatro fatores apoiavam esta crenga: 1. maiores
desvalorizagdes provocariam conversdes de délares por maiores quantidades de cruzeiros, o que pressionaria a base
monetdria na mesma proporcdo do acimulo de reservas, visto que ndo se pretendia barrar a entrada de recursos
externos; 2. maiores desvalorizacdes ampliariam os custos financeiros dos setores endividados em moeda estrangei-
ra, os quais seriam repassados aos precos finais de bens e servicos; 3. seriam majorados os custos de produgdo dos
bens que utilizassem matérias-primas e insumos importados; 4. redugdo no prazo de indexag¢do cambial induziria a
diminuicao nos prazos de indexacio de toda a economia, refletindo-se também em aceleracdo inflaciondria (Ribeiro,
1997).
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crescimento do PIB cairia pela metade, como mostra o grafico 1.7.

Os saldos externos negativos do biénio 1974/75 pressionaram o governo a conceder esti-
mulos adicionais aos tomadores privados de recursos estrangeiros; o proprio encarecimento do
crédito doméstico a partir de 1976, aumentando o diferencial dos custos financeiros dos emprés-
timos internos em relacdo aos externos foi um deles. Foram ainda reduzidos os prazos exigidos
pelo Bacen para liberacdo de novos empréstimos, diminuidas as aliquotas do IR sobre as remes-
sas de juros e concedidas isen¢des de IOF nas transag¢des envolvendo repasse de recursos estran-
geiros. As captagdes privadas, no entanto, responderam muito timidamente, ja que diante de ex-
pectativas de diminui¢cdo do crescimento interno, as empresas ndo pretendiam ter um elevado
nivel de produgdo e investimento, portanto se reduziram suas necessidades de financiamento.
Assim, a desaceleracdo dos investimentos privados consistiria em um obstiaculo a ampliacio das

captagOes externas, necessdrias para o equilibrio do balanco de pagamentos.

Uma das saidas encontradas pelo governo foi submeter grande parte do setor publico, es-
pecialmente as estatais, a um crescente endividamento no exterior. O choque dos juros € o se-
gundo choque do petréleo em 1979 agravaram sobremaneira a situacdo das contas externas a
partir de 1979. A partir desse ano a politica cambial ingressou numa nova fase, de transi¢io, em
que seu vinculo com a politica de endividamento externo se reduziria e seria estreitado seu com-
prometimento com a geragdo de superdvits comerciais. Ndo bastassem os choques, para deterio-
rar ainda mais as contas externas, os bancos fornecedores de crédito comecaram a adotar uma

politica mais cautelosa na concessdo de novos empréstimos para os paises ja muito endividados.

Gerou-se uma onda de especulagdo, ao longo de todo o ano de 1979, a respeito de possi-
veis mudancgas nas regras cambiais, expectativas estas que seriam confirmadas mediante a acele-
racdo das minidesvalorizagdes e a maxidesvaloriza¢do de 30% em dezembro daquele ano, signi-
ficando uma quebra na politica de minidesvaloriza¢des. As mudancas na regra cambial e a ali-
mentacgdo de incertezas quanto ao futuro, afugentaram ainda mais as captacdes privadas de recur-
sos externos; para diminuir essas incertezas, o governo definiu previamente qual seria o tamanho
da préxima desvalorizag¢dao, 40%, mas o recrudescimento da inflacdo e do déficit comercial o

forcaria a uma revisdo da corre¢do cambial de 54% em 1980'°.

A situacgdo foi piorando até que o governo teve que se decidir por abandonar de vez a

0 governo tentou mais uma vez incentivar captacdes estrangeiras através da redugdo de seus custos. Foi reduzido
de 12,5% para 1,25% a taxag@o do IR sobre as remessas de juros e dividendos e ainda foram eliminados os depdsitos
compulsérios no Bacen referentes a 50% do contravalor dos empréstimos (como havia sido determinado para dimi-
nuir o crescimento da base monetaria). Nos anos 1980/81, as captacdes privadas realmente aumentaram, mas a causa
principal foi o estabelecimento de teto para a ampliagcdo do crédito doméstico.
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preocupacio de assegurar simultaneamente uma taxa favordvel aos exportadores e aos tomadores
de recursos externos. Assim, seria adotada uma politica de desvalorizacdes mais agressiva do
cruzeiro, inclusive desprezando a infla¢do externa para o cdlculo da corre¢@o, conforme determi-
nava a PPP. Vale lembrar que as expectativas de mudanca na politica cambial, ainda em 1979,
levaram a um substancial aumento dos depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central por
parte dos agentes endividados, conforme permitia a Resolug¢do 432, a fim de se precaverem de

eventuais perdas de cadmbio.

No primeiro semestre de 1979, quando as autoridades tentavam melhorar o perfil da divi-
da, isto é, diminuir os ingressos de capitais para empréstimos vis-a-vis capitais de risco, foi redu-
zido de 85% para 50% os beneficios de isen¢do, redugdo ou restituicdo do IR incidente sobre
juros e comissdes remetidos ao exterior. Em dezembro desse ano, depois dos choques externos
que marcaram 1979, um pacote de medidas foi langado visando a “sanear” as finangas publicas,
tentando tanto combater a inflacdo quanto melhorar as contas externas; a aliquota de IR incidente

sobre remessas de juros e comissoes foi reduzida de 12,5% para 1,25%.

Uma medida muito importante neste ambito se destinou aos tomadores de recursos via
Lei n® 4131 que ndo utilizaram a Resoluc@o n° 432 e aos tomadores finais das operacodes de re-
passe da Resolugdo 63: foi aberta a alternativa de abater no lucro tributavel a perda de cimbio,
ao longo de 5 anos, reduzindo assim o recolhimento de IR. Os tomadores poderiam, segundo as
autoridades, “escriturar o que se pode chamar, entre aspas, de prejuizo de cambio numa conta
especial para, aos poucos ir jogando esse prejuizo na conta de lucros e perdas a ponto de ir ajus-

tando o seu sistema. Simplesmente com isso 0 governo paga, realmente, 40% destes prejuizos”.

Em 1979, novamente se reverteu a tendéncia favoravel, comecando uma forte crise inter-
nacional. De um lado, com o segundo choque do petréleo, o balanco comercial sofreu um duro
golpe; de outro, com o choque dos juros norte-americanos, também a conta de servigos da divida
se elevou fortemente. Assim, a conta corrente se tornou muito deficitdria e, como os fluxos de
capitais externos diminuiram consideravelmente, houve uma nova onda de queima de reservas.
Por isso, as importagdes tiveram que ser duramente cortadas para diminuir o déficit de transagdes
correntes, ja que este método € o que surte efeito mais rapido, e o crescimento da economia so-
freu uma forte desaceleracdo. Esta, por sua vez, tinha o objetivo tanto de reduzir as importagdes
quanto de incentivar as exportacdes via diminuicdo da absor¢do doméstica; portanto, o reajusta-
mento seria feito por meio da conta comércio, o que ficou ainda mais evidente quando, em 1982,
foram cortados definitivamente os empréstimos externos autdnomos ao Brasil. Isso levou o pais
a depender do FMI para as negociagdes com credores e novos empréstimos condicionados. O

Brasil mergulhou na chamada “década perdida”.
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1.2.5. O inicio da estatizacao da divida externa

A partir de 1974, depois da crise do petrdleo e da elevagdo dos custos do crédito interna-
cional, o setor privado recuou em suas captagdes e o Governo Federal decidiu criar mecanismos
que elevassem a entrada de recursos externos. Esses mecanismos consistiam em dar maiores
garantias ao setor privado e diminuir a incerteza quanto ao custo das captacdes, além de induzir o

setor publico a elevar suas captagdes.

O achatamento dos precos e tarifas das empresas estatais sem contrapartida de transferén-
cias do Tesouro, levou-as a contratar empréstimos externos. Em 28 de setembro de 1977, elas
receberam novo impulso em dire¢do ao mercado internacional por meio da Resolucdo n°® 445,
pela qual o Bacen limitava em 8% do total das aplicagcdes de empréstimo em moeda nacional dos
bancos de investimento destinadas a entidades controladas direta ou indiretamente pelo poder
publico. Além disso, pela Resolug¢do Presidencial, os ministérios ficaram proibidos de recorrer ao
sistema financeiro privado interno para financiarem programas de investimento de 6rgdos e em-
presas a eles ligados, sem autorizacdo da Seplan. Com isso, tendo que recorrer a capitais exter-
nos para se financiarem, as captagcdes do setor publico cresceram significativamente, dando forte
avanco na direcdo da “estatizag¢do da divida externa” brasileira e contribuindo para o rdpido au-

mento das reservas internacionais a partir de entdo (grafico 1.10 e tabela 1.5).

GRAFICO 1.10 — BRASIL: EMPRESTIMOS EM MOEDA (LE1 4131) - ESTRUTURA DOS INGRESSOS
BRUTOS ANUAIS, SEGUNDO A PROPRIEDADE DO CAPITAL TOMADOR, 1972-1981
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Fonte: Davidoff (1984).

Privado (%)

Outros mecanismos também promoveram a estatizacdo da divida externa, desta vez por
meio da absor¢do direta da divida privada. A Resolu¢do n° 432, de meados de 1977, permitia
aos tomadores diretos de recursos externos, via Lei n® 4131, efetuarem depdsitos em moeda es-
trangeira numa conta especial junto ao Banco Central, com prazo de caréncia para movimenta-
¢do de 30 dias. O banco assumiria os encargos devidos ao credor externo e os riscos de cambio.
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Assim se constituia praticamente uma conta corrente remunerada para as empresas tomadoras de

recursos internacionais.

TABELA 1.5 — BRASIL: EMPRESTIMOS EM MOEDA (LEI 4131) - COMPARACAO ENTRE O CRESCIMENTO DAS CAP-
TACOES PUBLICAS E PRIVADAS, 1972-1980

L Captagdes médias anuais (US$ mi) Crescimento (%)
Discriminacdo
1972/76 (a) 1977/78 (b) 1979/80 (c¢) b/a c/b
Privado 1869,8 29342 1565,8 56,9 (46,60)
Piblico 1341,2 3909 5165 191,4 32,1
Total 3211 6843,2 6730,8 113,1 (1,60)

Fonte: Davidoff (1984).

A Circular n° 230, de agosto de 1974, por seu turno, permitia que as institui¢des finan-
ceiras que faziam repasses de recursos externos captados via Resolu¢do n® 63 mantivessem, no
Banco Central, aqueles recursos que ndo conseguissem repassar internamente. Enquanto esses
recursos permanecessem no Bacen, este se responsabilizaria por todos os servicos da divida con-

tratada e pelo 6nus do IR quando incidisse sobre o depositante.

A Resolug@o n°® 432 e a Circular n° 230 representaram uma garantia contra eventuais
modificagdes na politica cambial, mas o mais importante € que representaram também um salto
definitivo no processo de “estatizacdo da divida externa” brasileira. Elas permitiram, na pratica
que os tomadores de recursos externos repassassem para o Estado os riscos de cdmbio de suas

operacdes, o que traria, a partir de 1979, impactos terriveis para o setor publico brasileiro.

GRAFICO 1.11 — BRASIL: DIVIDA EXTERNA REGISTRADA — TOTAL, PUBLICA E PRIVADA, 1973-1980
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Fonte: BCB, IPEAdata.

Resta frisar um ponto importante: estes instrumentos pretendiam aumentar as captagoes
privadas no exterior, contudo, pouco resultado parecem ter obtido neste sentido. O que mais a-
conteceram foram depdsitos referentes a dividas contratadas ainda em periodos anteriores; quer

40



dizer, além de ndo lograrem éxito, ainda provocaram um dos fatores de maior importancia no
desmantelamento das financas ptblicas. Mas ndo somente mecanismos de protecdo cambial sub-
sidiaram as captagdes privadas e oneraram o Estado. Pelo lado da politica fiscal, como ja men-
cionado, sempre que as captacdes privadas diminufam havia reducdo de impostos incidentes so-

~ 17
bre as operacgoes externas .

A proibicdo de utilizacdo das Operagdes 63 pelos 6rgdos da administragdo central foi re-
vertida no inicio dos anos 80, quando, num contexto de restricdo externa, o setor publico se tor-
nou importante tomador de empréstimos por essa via. Pelo grafico 1.4, percebe-se a ampliacdo
da proporg¢do dessas captagdes no montante total dos empréstimos em moeda, para o que muito

contribuiram as captagdes publicas.

Além disso, em relag@o aos beneficios concedidos ao setor privado e suas atividades, res-
salte-se o constante subsidio as atividades econdmicas por meio de contencdo de precos e tarifas
das estatais, que, além de destruirem a capacidade de autofinanciamento das empresas e empur-

ré-las ao mercado de crédito externo, ainda foram progressivamente minando as contas publicas.

1.2.6. A composiciao do passivo externo

O periodo de endividamento externo da década de 70 pode ser dividido em 4 fases. A
primeira delas corresponde aos anos de milagre econdmico, 1970-73 quando o acimulo de re-
servas € amplamente o maior responsdvel pelo aumento da divida bruta. As demais fases, 1974-
75, 1976-78 e 1979-80 apresentam composi¢cdo variante de divida liquida na divida bruta, e por-
tanto de formacao de reservas internacionais. Entre 1970 e 1978, o actimulo de reservas foi resul-
tado evidente das captacdes externas — com excegdo de 1974-5; enquanto a absor¢do de recursos

reais foi de US$ 20, 2 bi, a absor¢@o de recursos financeiros alcangou o valor de US$ 31,1 bi.

Na primeira fase, as reservas representaram 72% do endividamento bruto, mostrando que
as captagdes eram realmente muito maiores que aquelas necessarias para cobrir os déficit de ser-
vigos e transacdes correntes; portanto, o discurso de absorcdo de poupanga doméstica perde con-

sisténcia. Ressalte-se a absoluta predominancia de captagcdes privadas no periodo.

'” Quando houve a deterioracio do balango de pagamentos e a queima de reservas em 1974, por exemplo, para esti-
mular maiores captacdes internacionais, a Circular n°. 305 do Banco Central, de outubro, reduziu de 25% para 5% o
IR incidente sobre juros, comissdes e demais despesas referentes a operacdes de empréstimos externos, visando a
reduzir seus custos. Em novembro de 1975, diante de novos resultados adversos, o governo adotou novas medidas
emergenciais para aumentar a atratividade dos empréstimos externos: 1) isencdo de IOF para contratos de repasse
nos moldes da Resolug@o n°® 63; 2) o Bacen passou a assumir, através do comunicado GECAN n°. 281, ndo s6 os
juros mas também o spread devido ao credor internacional, enquanto os recursos estivessem la depositados. Esta
medida deveria também reduzir os custos do repasse, ja que os intermedidrios deixariam de correr riscos sempre que
os recursos ficassem sem aplicag@o.
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Entre 1974 e 1978, 25% do aumento da divida bruta correspondeu a formagdo de reser-
vas, foi o periodo de maior absor¢do real da economia brasileira desde 1964. Mas na segunda
fase de expansdo da divida externa, a deterioracdo dos termos de troca e a contracdo do crédito
logo apds o choque do petréleo foram acompanhados de queimas de reservas; portanto, 0 aumen-
to da divida liquida assume maiores propor¢des. Na terceira fase, a formagao de reservas aumen-
ta novamente e responde proporcionalmente mais pelo aumento da divida bruta. J4 partir de
1979, a divida liquida cresce mais rapidamente que a bruta, ocorrendo grande queima de reser-

vas, mesmo porque o financiamento externo se torna insuficiente.

A enorme captacgdo de recursos externos pelo Brasil no periodo, a ponto de formar tama-
nho estoque de reservas, algo inédito até entdo, ndo pode ser entendido sem que se analise o con-
texto internacional, as pressdes de oferta e a elevada liquidez externa. Batista Jr. (1983) reforga
essa idéia ao afirmar que a alterndncia entre ganhos e queimas de reservas se deve a instabilidade
dos fluxos internacionais no periodo. De fato, os periodos de maior queima de reservas brasilei-
ras ocorrem exatamente em momentos de menor liquidez internacional: apds a crise do petrdleo

e em 1979, a beira da crise dos juros norte-americanos e do segundo choque do petréleo.

TABELA 1.6 — BRASIL: EVOLUCAO DA DIVIDA EXTERNA, 1973-1980

divida bruta variagio - divida liquida variagio - Reservas

(US$ bi) nominal  Yariagdoreal T ragiy nominal  YAriagdoreal yegs
1973 12,6 32,0 243 6,2 15,3 8,6 6,4
1974 17,2 36,5 23,0 11,9 93,2 74,1 53
1975 21,2 233 13,0 17,1 44,0 32,0 4,0
1976 26,0 22,7 16,0 19,3 12,8 6,6 6,7
1977 32,0 23,3 15,8 24.8 28,3 0,4 7,3
1978 43,5 35,8 26,1 31,6 27,6 18,5 11,9
1979 49,9 14,7 3,0 40,2 27,2 14,3 9,7
1980 53,8 7,8 -5,0 46,9 16,6 2,7 6,9

Fonte: BCB, apud. Carneiro (2002).

Dessa maneira, pode-se concluir que os déficits de transagcdes correntes foram decisivos
apenas pela proporcao da divida liquida, ndo pela divida bruta, que portanto tem sim um compo-
nente financeiro importante. E mesmo que a divida liquida tenha dependido fortemente da evo-
lucdo dos termos de troca e das condi¢des de liquidez internacional, ndo se pode afirmar que seu
crescimento seja sindnimo de absor¢do de poupanga externa'®, se é que esse conceito é vélido.
Numa perspectiva keynesiana, ou pds-keynesiana, como a assumida nessa dissertacdo, este con-

ceito ndo se aplica, a0 menos ndo no sentido de complementacdo da poupanga interna, como

'8 O déficit de BTC nesse momento pode incluir pagamentos disfarcados de juros da divida devido a elevagdo das

taxas de inflag@o e de juros internacionais, ja que se eleva o valor nominal do pagamento de juros da divida.
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necessidade prévia ao investimento.

Observando-se a composicdo do déficit de BTC, verifica-se que a propor¢do do déficit
em transacgdes reais diminui entre 1974 e 1978, passado o impacto inicial do choque do petrdleo,
de 84,5% para 32,1%; por outro lado, a conta de rendas de capitais se eleva, entre 0s mesmos
anos, de 12,6% para 60,5%. Isso mostra que novo endividamento a partir de 1974 tem um com-

ponente importantissimo de rolagem da prépria divida

TABELA 1.7 — BRASIL: COMPOSICAO DO DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES, 1970-1980
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

BTC (US$ bi) 06 -13 -15 -17 71 -67 -60 -40 -70 -107 -1238
%

1. transagdes reais 17,1 57,1 519 494 845 722 59,0 264 32,1 414 384
balanco comercial 413 26,1 164 -04 659 528 375 -24 147 264 220
servigos produtivos 584 31,0 355 499 187 193 21,5 288 174 150 163

2. renda de capitais 62,8 32,1 349 422 126 259 364 634 605 51,6 549

3. outros servicos 238 119 135 100 29 20 46 103 84 7,1 8,0

4. transf. unilaterais 37 -1,1 03 -16 00 00 00 00 -1,0 -02 ~-1,3

Fonte: BCB, apud. Carneiro (2002).

Segundo argumento de Davidoff (1984) o forte desequilibrio de 1974-6 significou ampli-
acdo de hiato de recursos, sobretudo devido a deterioracdo dos temos de troca em situacdo inter-
nacional desfavordavel, em um momento em que optou em manter elevado o nivel de investimen-
to por meio do II PND. Mas no periodo seguinte, 1977-8, o hiato de recursos diminuiu, as rela-
¢des comerciais melhoraram e mesmo assim houve um impulso decisivo do endividamento ex-
terno, totalmente descolado do déficit de transagdes reais. Este impulso do endividamento se deu
ndo s6 pela melhora da liquidez internacional, mas devido a uma série de medidas para “ajuste
monetdrio” do balango de pagamentos, com a elevagdo da taxa de juros, além dos mecanismos

de inducdo ao endividamento ja relatados, os quais levaram a estatizacao da divida.

Castro & Souza (1985), por outro lado, afirmam que entre 1974 e 1978 o déficit em tran-
sacdes reais € sim o mais importante e representa um ajuste estrutural da economia, consubstan-
ciado no II PND. Também afirmam que o aumento das captagdes tem o objetivo de contrabalan-
car o aumento do pagamento implicito de juros, por meio do inchamento dessa conta pela eleva-

¢do nominal da taxa internacional.

O enorme endividamento externo e a acumulacio de reservas na década de 70 manifesta-
ram ainda uma dimensao muito perversa: a triangulacio de recursos entre o setor publico, o setor
privado externo e o setor privado nacional, conhecida como “ciranda financeira”. O acimulo de

reservas internacionais significava uma expansao da oferta monetdria doméstica, a qual, diante
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de objetivos restritivos da politica econdmica, deveria ser esterilizada. A forma de esterilizacao
era o lancamento de titulos do governo, as LTNs, que fixavam um piso para a taxa de juros in-
ternos. O setor privado, incentivado pelo diferencial das taxas de juros e pela fraca expectativa
de valorizacdo produtiva do seu capital, além, é claro, pelas Resolugdes 230 e 432, captava re-
cursos no exterior para aplicar em titulos publicos, o que novamente elevava as reservas interna-
cionais. Este mecanismo se auto-realimentava e erodia ainda mais as contas externas, mas tam-
bém as contas publicas internas, o que foi um dos principais fatores, juntamente com a “estatiza-

¢do da divida externa”, do desmonte do Estado brasileiro, manifestado na década de 80.

GRAFICO 1.12 — BRASIL: COMPOSICAO DO PASSIVO EXTERNO LIQUIDO, 1966-1982
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Fonte: BCB - Séries Temporais - Anual e IPEAdata.

Outra questdo de extrema relevancia que envolve a elevacdo do endividamento no perio-
do pds-1974 € a deterioracdo do perfil da divida, jd que se eleva consideravelmente a parte regida
por taxas de juros flutuantes: de 25,2% entre 1970-73, passa a 51,8% entre 1974-78 e 64,4% em
1979-80. Além disso, os prazos dos novos empréstimos, estreitados, também se tornam menos
favordveis, com ampliacdo dos empréstimos interbancdrios; os nimeros correspondentes sao

9,6% em 1978, 15% em 1980 e 20% em 1982.

A divida externa, contrapartida das captacdes de empréstimos e financiamentos ao longo
do tempo, € o componente mais importante do passivo externo brasileiro na década de 70. O
grafico 1.12 mostra a propor¢do que a divida assume no passivo externo, enquanto os IED assu-
mem uma parcela bem menor, ainda que crescessem ao longo do tempo. Os fluxos de IED con-
figuram trés patamares ao longo dos anos 70. Entre 1970 e 1972, mostram lento crescimento,
com média de US$ 434 mi; entre 1972 e 1973, sofrem um saldo e deste ano até 1976 ficam na
média de US$ 1246 mi; em 1977, os IED apresentam um novo salto, situando a média do perio-

do 1977-80 em US$ 2081mi. Ainda que a importancia desses influxos acabasse encoberta pelo
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crescimento das captagdes de empréstimo em moeda, mesmo porque estes sdo os principais flu-
xos internacionais do periodo, os IED apresentaram um crescimento expressivo, ainda mais se
considerando que aumentam enquanto o arrefece o crescimento da economia brasileira. Enquan-
to isso, também cresceram bastante as remessas de lucros e dividendos no periodo, apresentando
maior patamar entre 1977-9, com remessas de US$ 521mi, periodo que coincide com os maiores

influxos.

GRAFICO 1.13 — BRASIL: TRANSACOES CORRENTES, CONTAS SELECIONADAS (US$ MI), 1966-1982

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
2500

o ———t

-2500 -

-5000 -

-7500 -

-10000 -

-12500 -

-15000 - *

-17500

—= - lucros e dividendos —=— juros
- © = Transagdes correntes - saldo —+—— servigos nao fatores
Balanco comercial (FOB) saldo

Fonte: BCB, IPEAdata.

Essa composicao levou a que a principal remessa de recursos ao exterior, para pagamento
de passivo externo, fossem os juros. De fato, como se observa do grafico 1.13, a conta que mais
puxou pra baixo o saldo do balanco de pagamentos nessa década é exatamente o pagamento de
juros — excecdo feita ao balango comercial, por ocasido dos choques de 1974 e 1979, quando a
conta de importacdes sofreu um golpe. Mas essa conta mostrou recuperacdo, ainda que lenta,
apds os choques, ao contrario dos juros, que cresceram continuamente; o grafico 1.13 mostra um

crescimento exponencial desta conta nos anos 1974 e 1979.

Os anos 70 foram caracterizados, enfim, por um ciclo de endividamento externo de pro-
porcdes certamente jamais imaginadas no Brasil. Afora a politica de captagdo de recursos exter-
nos abarcasse um discurso, desenvolvimentista, de busca da diminuicdo da restricdo externa,
tamanho endividamento, associado ao choque dos juros americanos, acabou por gerar uma situa-
¢do de dependéncia muito grande de financiamento internacional como condi¢do para honrar os
pagamentos externos. Este ciclo de endividamento germinou as condi¢des que mergulharam o

Brasil na década perdida.
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A EXCLUSAO DO BRASIL DA CIRCULACAO
INTERNACIONAL DO CAPITAL NOS ANOS 80

2.1 — CENARIO INTERNACIONAL: GLOBALIZACAO E FINANCEIRIZACAO DA RI-
QUEZA

O movimento de retomada da supremacia do délar, por meio do choque dos juros ameri-
canos em 1979, determinou uma reorientacdo dos fluxos internacionais de capital em direcdo aos
EUA, o que, facilitado pela crescente liberalizacdo financeira em curso, permitiu um financia-
mento facil de seus proprios déficits — internos e externos — sem recorrer a grandes ajustes inter-
nos. A autonomia de sua politica econdmica foi mantida exatamente devido a seus privilégios de
poténcia politica, econdmica e militar e a seus mercados financeiros, os mais amplos e profun-
dos, o que fazia de sua moeda a principal reserva de valor da riqueza financeira global, mesmo

depois do fim de BW".

O elevado grau de integragdo financeira levou a uma sincronizag¢do de politicas moneta-
. .. . L, . 20
rias restritivas e os bancos centrais da Europa também elevassem suas taxas de juros™, agravan-

do o problema da liquidez financeira internacional. A Libor e a Prime Rate alcangaram niveis de

19% e 22% a.a. no inicio de 1981.

1 Para andlise da retomada da hegemonia do délar, ver Tavares (1997) e Tavares & Melin (1997).

20 . P S . = . . .
O aumento das taxas de juros européias tinha o intuito de evitar a evasdo excessiva de recursos financeiros de seus

paises, o que desvalorizaria suas moedas frente ao ddlar.
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Enquanto os EUA se tornavam receptores liquidos de uma enxurrada de recursos interna-
cionais, os paises periféricos endividados em délar comegaram a sofrer restricdo de liquidez ex-
terna — em especial os paises da América Latina. Inicialmente, o volume de recursos disponiveis
para esses paises ndo diminuiu, mas houve uma elevacao dramética em seu custo, ja que a partir
de 1974 a maior parte das novas contratacdes tinha taxas de juros flexiveis. Com dificuldades de
realizar ajustamentos externos repentinos, esses paises continuaram se endividando no mercado
internacional. Alids, a demanda pelo crédito externo ainda aumentou, ndo s6 devido a crescente
elevacdo do déficit de servicos da divida, mas devido a queda do volume e dos pregcos do comér-
cio internacional, o que deprimiu os termos de troca dos paises devedores — exportadores de pro-

dutos primarios.

No periodo subseqiiente a moratéria do México, os paises da periferia foram sendo grada-
tivamente excluidos da circulag@o internacional de capitais para diminuir a exposicdo dos bancos
internacionais em créditos ditos “podres”. Os financiamentos adicionais do consércio de bancos
se tornaram condicionados a participac¢do e ao aval de instituicdes multilaterais, em especial o
FMI, tendo por intuito evitar que o rompimento total dos fluxos provocasse uma inadimpléncia
generalizada dos paises devedores ¢ uma quebra do sistema®'. Os fluxos internacionais de capi-
tais para os paises deficitarios passaram de uma participagio de mais de 50% no periodo 1975-79
para 23% entre 1985-89, com predominéncia, nesse ultimo periodo, de fluxos publicos. Apenas

um grupo de paises periféricos foge a essa regra: o sul e o sudeste asidtico.

Esses dois grupos de paises, América Latina e sul/sudeste da Asia, tiveram trajetdrias
muito diferentes depois da crise dos juros americanos. Nos 80, enquanto a América Latina ficou
completamente excluida dos fluxos autdnomos de capitais, o desenvolvimento da Asia foi articu-
lado as economias centrais tanto por meio do comércio quanto dos fluxos de capitais internacio-
nais. A AL havia recebido 43% dos fluxos de capitais entre 1975 e 1982 e teve sua participacdo
reduzida para 17% entre 1983 e 1989; o sul e o sudeste da Asia, por sua vez, tiveram sua partici-

pacdo aumentada de 24% para 40% nos mesmos perdeOSZZ.

21 . . IR . - .

De acordo com Batista Jr. (1987, p. 23), o FMI poderia ser encarado como “uma institui¢do cuja fung@o primordi-
al, no atual quadro internacional, é garantir a implementag@o de programas de ajustamento compativeis com a conti-
nuidade do processo de transferéncia de recursos dos paises devedores para o sistema bancdrio dos paises industria-
lizados”.

22 Nessas regides da Asia ndo houve interrupgdo dos fluxos de capitais: na conta capital, mantiveram-se os fluxos de
financiamento e de IDE; no balanco comercial ndo houve reducdo abrupta da demanda nem perda na relacio de
trocas; na conta de servigos, tampouco houve aumento excessivo da carga de juros (MEDEIROS, 1997). Os paises
asidticos, tanto quanto os latino-americanos, apresentavam déficits em conta corrente no periodo da crise da divida,
mas os bancos continuaram a emprestar apenas para os primeiros; segundo Singh, citado por Carneiro (2002), isso é
atribuido a razdes puramente subjetivas, como medo do contdgio ou efeito manada, ja que a crise tinha estourado na
AL. A diferenca de tratamento entre as duas regides permaneceu até os anos 90, como se verd no préximo capitulo.
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No contexto da revers@o dos fluxos de capitais internacionais, houve uma severa recessao
nos os paises latino-americanos, entre 1981 e 1983, com uma conseqiiente deterioracdo econo-
mica global. Esses paises, a exemplo do Brasil, exerceram um esfor¢co monumental para pagar
suas dividas por meio de sacrificios internos, inclusive comprometendo seu crescimento econd-
mico (CARNEIRO, 2002). Este ficou comprometido pela necessidade de diminuir a absorcio
doméstica para gerar excedentes exportaveis e equilibrar o balango de pagamentos por meio de

superdvits comerciais.

2.1.1. O processo de globalizacio e a afirmacao da hegemonia americana

Enquanto a América Latina era excluida dos fluxos internacionais de capitais autonomos,
processavam-se, nos paises centrais, a consolidacdo da nova ordem internacional inaugurada
com o fim do padrdo BW e uma modificacdo importante na natureza dos fluxos internacionais de
capitais. Ao contrdrio de BW, a chamada globalizacdo tem como elemento central o elevado
grau de mobilidade internacional de capitais — promovendo progressivamente a eliminagdo das
restricdes a essa mobilidade — associada a taxas de cambio flexiveis. As transacdes cambiais e 0s
fluxos brutos de capitais entre os paises se ampliaram sobremaneira, sendo que esses fluxos néo
apresentam conexdo com os desequilibrios em transagdes correntes do BP e se tornaram muito

superiores a eles.

Ha que se realgar, com apoio de Plihon (1996), que essa profunda transformacio do sis-
tema financeiro internacional ndo pode ser considerada um resultado natural do desenvolvimento
ou da evolugdo tecnoldgica, foi sim conseqiiéncia de processos de liberalizacdo financeira por
meio de medidas deliberadas das autoridades dos paises centrais™, sobretudo ao longo da década
de 80, em consonancia com interesses de determinados grupos econdmicos. Sdo as regras gerais
estabelecidas por esses Estados, em especial os anglo-saxdes, que determinam o grau de mobili-
dade de capitais entre os paises e elas dependem de circunstincias histéricas especificas. O obje-
tivo era exatamente desenvolver o mercado financeiro, desregulamentado; e isso foi o motor

principal da globalizag@o financeira e da circulagdo internacional de capital financeiro™,

23 . . . . . . -
No periodo, todas as formas de controle administrativo das taxas de juros, de crédito e dos movimentos de capitais
foram progressivamente abolidas.

# Apds uma década de fragilizagdo econdomica ao longo dos 70, os EUA perderam sua lideranga tecnolégica e co-
mercial e passaram a apostar em seu poderio financeiro para reafirmar a hegemonia do délar como moeda de reserva
internacional. A Inglaterra, para manter sua forca no cendrio internacional, precisava constituir e ampliar uma praca
financeira off-shore. Também para o Japdo, com seus crescentes e constantes superdvits em balanco de pagamentos,
tornava-se interessante a liberalizac@o internacional dos fluxos de capital para promover saidas de recursos via conta
capital.
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A afirmacdo da nova ordem financeira internacional carregava consigo fatores ideoldgi-
cos neoliberais: a nova ideologia ndo reconhece a importancia dos controles cambiais, ji que os
fundamentos que o justificam sdo também descartados — sistema de taxas de cambio fixas e au-
tonomia da politica econdmica doméstica s@o preteridos em favor de taxas cambiais flexiveis e
interdependéncia das politicas domésticas (CARNEIRO; 1999). Alids, de acordo com Eichen-
green (1996), a livre mobilidade de capitais sé € de fato compativel com taxas de cambio flexi-

. . ~ . oe P : 25
VE1S, a menos que se abrisse mao da autonomia sobre a pohtlca econdmica nacional ™.

O fim do periodo de ouro de crescimento rapido e de estabilidade colocou em questdo o
meio institucional de BW, fundado em politicas de estabiliza¢do keynesianas, rela¢do salarial
fordista e financas administradas. Houve uma virada radical na orientacéo das politicas publicas.

De acordo com Plihon (1996, p. 87),

o0 ano de 1979 marca uma virada determinante na conducdo das politicas economicas dos paises cen-
trais. Pela primeira vez, os dirigentes dos principais paises reunidos em Tdéquio, por ocasido da reu-
nido da cipula do G-5, decidem eleger como prioridade absoluta a luta contra a inflagdo. Esta mu-
dancga se traduz pelo abandono de praticas de inspiracdo keynesianas fundadas sobre a arbitragem
entre o pleno emprego e a estabilidade de precos. Neste novo quadro de referéncia, o pleno emprego
e a desinflacdo sdo considerados como dois objetivos complementares, no sentido de que a baixa do
desemprego resulta, necessariamente, da estabilidade de precos. Do ponto de vista tedrico, esta nova
concepgdo ¢ inspirada na critica a curva de Phillips desenvolvida pela escola novo-classica. A estabi-
lidade monetéria €, doravante, o objetivo prioritdrio, e a politica monetdria torna-se o principal ins-
trumento de regulagdo macroecondmica, conforme os preceitos monetaristas. Impde-se, igualmente,
uma concepgao liberal do papel do Estado que deve se desengajar da gestdo econdmica, o que leva a
contestacdo da eficdcia da politica orcamentdria. Monetarismo e liberalismo tornam-se, deste modo,
os novos principios fundamentais da politica econOmica.

Por outro lado, continua Plihon (1996, p. 88),

(...) constatou-se um forte descompasso entre a doutrina apregoada e as politicas realmente levadas a
cabo. Paradoxalmente, nos Estados Unidos, origem da doutrina liberal do desengajamento do Esta-
do, as autoridades praticaram uma politica orcamentaria expansionista e, em seguida, fizeram impor-
tantes redugdes fiscais, assim como aumentaram as despesas militares. E € dentro da Comunidade
Européia, conduzida por uma Alemanha obcecada pela inflagdo, que as politicas foram as mais res-
tritivas.

Essas “novas politicas”, restritivas, lograram baixar a inflagdo nos paises centrais, mas
promoveu também, em todo o mundo, uma alta geral das taxas de juros ndo s6 nominais, mas
reais. O persistente nivel elevado desta varidvel corresponde na verdade a um novo modo de

regulacdo financeira internacional. As tensdes macroeconOmicas deixaram de ser tratadas, na-

 Todos os matizes e inspiracdes tedricas do desenvolvimento econdmico, 2 exce¢io do neocldssico, sempre supu-
seram um papel ativo para o Estado e para a politica econdmica no deslanche da acumulacéo de capital e na trans-
formacao estrutural da sociedade — a constitui¢do de condicdes financeiras, infraestruturais, institucionais minimas e
as politicas de educacio, trabalho, agricultura, inddstria etc. eram tidas como tarefas do Estado. Apesar das diver-
géncias entre prioridades, métodos, mecanismos e politicas, o Estado foi sempre considerado fundamental para
promover e atuar sobre o processo de desenvolvimento (COUTINHO & BELLUZZO, 1996). Assim também foi
durante todo o periodo do sistema de Bretton Woods.
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cionalmente, pela emissdo monetiria e pela inflagdo para serem ajustadas pelas taxas de juros —
mais elevadas e mais oscilantes. Isso consagra o dominio do credor sobre o devedor, a relagdo de
forcas se torna favoravel aos detentores de capital financeiro. A partir de entdo, as taxas de cres-
cimento econdmico cairam em todos os paises centrais, engendrando importantes tensdes no

mercado de trabalho e um crescimento irreversivel do desemprego (PLIHON, 1996).

As finangas ptblicas, por sua vez, foram se deteriorando progressivamente nos paises
centrais a partir do inicio da década de 80 e o crescimento continuo dos déficits publicos nos
paises centrais exigiu o desenvolvimento de mecanismos que promovessem, para seu financia-
mento, a aquisi¢do de titulos publicos por meio dos mercados financeiros, que foram liberaliza-
dos e modernizados®®. Mas essa liberalizacdo se destinou ndo somente a investidores locais, mas
internacionais, em especial aos investidores institucionais. Os EUA foram os maiores motores
desse movimento, jid que além de déficits fiscais apresentavam enormes déficits no balango de

transagdes correntes no comeco dos 80, necessitando entio de influxos de capitais financeiros.

Como ressaltaram Belluzzo (1997) e Teixeira (2000), a natureza fiduciaria do délar apds
o colapso do acordo de BW implicou um grau de autonomia de politica praticamente total para o
pais emissor da moeda-chave. Nesse contexto, a gestdo da politica monetaria americana e, assim,
as variacdes da taxa de juros basica do sistema financeiro internacional, que influenciam decisi-
vamente a direcdo dos fluxos de capitais, passaram a depender estreitamente do ciclo econdmico
americano. Ao mesmo tempo, ao se libertar das “amarras” da conversibilidade ao ouro, fundando
o padrdo ddlar flexivel, os EUA puderam incorrer em déficits comerciais recorrentes, o que re-
sultou em outra especificidade do sistema monetdrio internacional contemporaneo — o carater
devedor liquido do pais emissor da moeda-chave®’. Assim, depois de iniciado o processo de des-

regulamentacio e liberalizagdo dos mercados financeiros dos paises centrais, os grandes influxos

6 A deterioragdo progressiva das financas ptiblicas nos paises centrais a partir do inicio da década de 80 comegou a
ser considerada um obstaculo a boa ordem econdmica mundial, ji4 que, de acordo com a teoria ortodoxa, acarreta-
vam varia¢Oes brutais nas taxas de cAmbio e de juros, provocando inquietude nos mercados. Daf resultariam crises e
desordens econdmicas que perturbam o crescimento, provocam movimentag@o de capitais e mantém elevada a taxa
de desemprego. Assim, os organismos internacionais decretaram, em meados dos anos 90, a recuperacgio das finan-
cas publicas o objetivo central da politica econdmica. Essa postura abarca uma grande contradi¢do: os desequilibrios
fiscais sdo exatamente conseqiiéncias das politicas de juros altos, implantadas a partir dos anos 80. O baixo cresci-
mento econdmico era insuficiente para compensar o impacto dos juros elevados sobre as dividas e os déficits publi-
cos (o crescimento do PIB era menor que a taxa de juros sobre a divida). Dessa forma, as economias centrais entra-
ram em uma espiral de elevagdo da divida e elevagdo dos juros; somente uma alteracio da politica econdmica restri-
tiva poderia interromper esse circulo vicioso.

7 Belluzzo (1997) sugere que o carater devedor liquido do pais emissor da moeda principal € um dos maiores pro-
blemas do sistema, ja que para a taxa de juros americana, que financia seus déficits e sustenta o valor do ddlar, influi
decisivamente na direcdo e na intensidade dos fluxos de capitais. Isso pode ser contraditério com a estabilidade dos
mercados globalizados, em especial periféricos, que sdo os primeiros a serem atingidos. Como analisa Teixeira
(2000), apesar de poder trazer grandes problemas para o sistema, a determinacio da taxa de juros do ddlar costuma
ser conseqiiéncia de decisdes internas, referentes ao desempenho de varidveis domésticas americanas.
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de recursos internacionais nos EUA foram acompanhados de crescente utilizacdo do d6lar como

moeda de denominagdo das operagdes financeiras em todos os paises capitalistas.

Na globalizagdo, dados o sistema de taxas cambiais flexiveis e a livre mobilidade de capi-
tais, o sistema monetario internacional é hierarquizado, sendo o ddlar o niicleo do sistema a par-
tir do qual se formam as demais taxas de cambio e de juros. A taxa de juros do ddlar deve ser,
por suposto, a menor de todas, ou os capitais internacionais se dirigiriam sempre a ela, ja que
remuneraria o capital na moeda mais forte e segura do sistema. Para participar desse sistema, 0s
paises centrais até poderiam escapar a essa regra de formacdo da taxa de juros, mas os paises
periféricos ndo. Isso porque os centrais recebem um fluxo permanente de capitais produtivos e
financeiros, tendo um limite a baixa da taxa de cAmbio. Se houver desvalorizacao dessas moedas
devido a uma queda da taxa de juros, os ativos produtivos e financeiros se tornam mais atrativos
por ficarem mais baratos; e como esses paises t€m moedas conversiveis, o prémio de risco que os
capitais exigem/aceitam como remuneracdo ¢ menor do que aquele referente a ativos denomina-

dos em moedas ndo-conversiveis. Isso ndo acontece nos periféricos.

A partir da taxa de juros do délar, as demais taxas devem ser acrescidas de um spread,
que se convencionou chamar risco-pais. Os paises de fora do centro ndo tém liberdade de pagar
taxas de juros menores que essas, sob pena nio sé de ndo receber capitais internacionais, mas de
sofrer fuga de recursos locais, o que poderia levar a uma crise de confianca profunda da moeda
em questdo. Daf se conclui e se verifica que um aspecto “necessario” e critico desse sistema glo-
balizado € ndo s6 a manuten¢do de patamares elevados da taxa de juros, mas taxas mais rigidas a

baixa — principalmente nos periféricos.

A ampliag@o dos déficits publicos e dos desequilibrios de balanco de pagamentos nos pai-
ses desenvolvidos acentuou a instabilidade nas relacdes econdmico-financeiras internacionais, a
qual passou a se refletir de maneira cada vez mais forte no movimento das taxas de cambio e de
juros (aumentando os riscos de preco e de crédito nas operagdes do mercado financeiro). De ou-
tro lado, o acirramento da concorréncia nos mercados dos paises desenvolvidos incentivou um
amplo processo de reestruturacdo das empresas ao longo dos 80, em especial as grandes empre-
sas, que se submeteram a um acelerado processo de transformacdes produtivas, tecnoldgicas e
organizacionais, assim como de reestruturacdo patrimonial e de seus espagos de atuagdo a partir

da segunda metade da década. Segundo Margarido (1997), esses dois movimentos geraram um
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quadro internacional instdvel e em continua mudangazg, ampliando tanto os riscos de crédito e de

prec¢os, quanto as oportunidades de investimentos em mercados financeiros internacionais.

Esse quadro levou a que os agentes procurassem se defender da maior instabilidade e a
que outros agentes tirassem proveito dela, o que desembocou na busca de maior flexibilidade,
reducdo de prazos de operagdes e mecanismos de reducdo de riscos. Isso, por seu turno, provo-
cou o aprofundamento de alguns processos em curso, como requisitos de tomadores e empresta-
dores de crédito e de investidores: a securitizagdo e a desintermediacdo financeira, o aumento
dos investidores institucionais e o desenvolvimento dos instrumentos derivativos. Ao mesmo
tempo, houve um aprofundamento da integrag@o existente entre os diversos mercados financeiros
nacionais, abarcando inicialmente os paises centrais, nos 80, depois se alastrando para os paises
“emergentes” ao longo da década de 90, sob pena de esses ultimos serem excluidos do movimen-

to geral dos capitais internacionais.

Os niveis elevados das taxas de juros, ao contrdrio do que garantia a teoria ortodoxa, niao
produziram efeitos benéficos sobre as taxas de poupanca e investimento, mas contribuiram para
encurtar os horizontes de investimentos dos agentes econdmicos, jd que o preco do futuro, medi-
do pela taxa de juros, aumentaram. Por isso, a busca de retorno de curto prazo € privilegiada em
detrimentos de projetos de investimento de mais longo prazo, conduzindo a supremacia do capi-

tal financeiro sobre o produtivo.

Sendo o custo de financiamento maior que o rendimento dos investimentos produtivos, as
empresas deixam de investir e aumentar sua capacidade de producgdo, ji que os investimentos
financeiros em titulos se tornam mais rentdveis; por isso as tesourarias das grandes empresas se
tornam fundamentais. As empresas saem da “economia do endividamento”, vigente até os nos

70, para uma “economia de fundos préprios”zg, onde as empresas procuram maximizar seus lu-

** Os problemas decorrentes da queda do padrio monetério internacional na década de 70 e da crise da divida dos
paises “em desenvolvimento” no comego dos 80 levaram a uma série de mudancas importantes nos mercados.

# O fendémeno de financiamento por fundos préprios esta associado ao processo de financeiriza¢io da riqueza
caracteristica dos anos 80. Essa nova forma de financiamento consistiu em uma mudanga da l6gica financeira que
provocou mutagdes econdmicas e financeiras e uma mudanca da correlacdo de for¢as em favor dos credores e deten-
tores de capital financeiro em escala planetdria. Desde meados dos anos 70 vinha crescendo o financiamento das
empresas por fundos préprios, principalmente por emissdes de acdes e poupanca das empresas. De acordo com
Plihon (1999), essa evolucido resultou de dois fendmenos: progressdo rdpida das receitas, possibilitando acumular
poupanga, e falta de dinamismo do investimento produtivo, levando a uma diminui¢do da taxa de investimento. O
poder dos acionistas foi ainda majorado pelo advento da gestdo coletiva da poupanca, concentrando o capital das
empresas em maos de investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos mutuos e companhias de seguro), em
contraposi¢do a dispersdo que caracterizava os poupadores individuais até entdo. Esses investidores institucionais
gerem em nome de seus clientes enormes portfélios de acdes e buscam impor regras de gestdo nas empresas contro-
ladas, segundo o modelo anglo-saxdo das empresas (caracteristica de origem da maioria deles). Nesse contexto, os
executivos seriam levados a priorizar a rentabilidade financeira, em detrimento do desenvolvimento da producéo e
do emprego. Dai resulta a financeirizagdo da gestdo das empresas; trata-se de aumentar por todos os meios o valor
da empresa na bolsa de valores.

52



cros pelas politicas de desendividamento e aplica¢des financeiras (PLIHON, 1999). Neste con-
texto se desenvolvem os ativos financeiros negocidveis, cujos valores dependem da situacdo do
mercado e nio do risco industrial; além disso, esses ativos sdo mais liquidos que os empréstimos

bancarios tradicionais.

Para isso, as estratégias das empresas se tornaram as seguintes: fusdes e aquisi¢des (ex-
ploracdo de sinergias e realizacio de economias de escala costumam elevar a produtividade — e
reducdo de emprego); concentracdo das empresas em atividades onde detenham vantagens com-
parativas (os investidores ndo apreciam empresas diversificadas e consideram que cabe a eles
decidir a composicdo de sua carteira de ativos); reengenharia das cadeias de valor (terceirizagdo
de segmentos produtivos onde ndo possuem maior competitividade, reorganizando as cadeias de
maneira mais rentavel); reducdo da intensidade de capital (para melhorar a produtividade dos

capitais proprios, economizando sua utilizacdo).

Essa légica de gestdo financeira das empresas também se traduz em uma instabilidade
econdmica e financeira elevada e impde ao trabalho as principais conseqii€ncias dessa instabili-
dade, transferindo para ele e para o processo produtivo os riscos dos investimentos. Segundo
Baudru & Morin, citados em Plihon (1999), os métodos de gestdo empregados promovem a rup-
tura entre risco e rendimento: a meta ndo é mais fazer emergir o valor de mercado da firma, mas

determinar previamente o sobrevalor econdmico a ser obtido pela empresa.

Uma conseqiiéncia perversa da légica de financiamento por fundos préprios € a elevagao
dos riscos de instabilidade financeira por duas vias que se complementam: a evolucio dessa 16-
gica para a alavancagem dos agentes econdmicos, inclusive das familias, para investimento fi-
nanceiro e a constituicdo de bolhas financeiras, medidas pelo desvio entre o valor as empresas
em bolsa e seu valor econdmico. Cria-se um ciclo de endividamento — bolha financeira que pode
provocar um ajuste pra baixo e que, se for brutal, pode gerar um estouro da bolha e graves con-

seqiiéncias para a economia.

2.1.2. A natureza dos fluxos na globalizacao

A partir desse brutal influxo de capitais financeiros internacionais nos EUA — ao contra-
rio do que acontecia até entdo, quando eram os maiores credores mundiais — € que se assistiu a
emergéncia do processo de globalizacdo financeira ao mesmo tempo em que a crise da divida
dos paises do terceiro mundo promovia uma crise bancdria, reorientando a a¢do internacional dos

bancos. A liquidez internacional, decorrente sobretudo dos superdvits de europeus e japoneses,
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passou a financiar o déficit americano, ndo mais os PED, abandonando os paises em desenvol-

vimento, em especial a América Latina.

O papel dos bancos nas finangas mundiais se modificou, adaptando-se a novas caracteris-
ticas do mercado internacional depois da crise da divida e bancaria no comego dos anos 80, que
levaram a diminui¢do da intermediacdo financeira tradicional. Os fluxos bancérios, quando de
curto prazo, adquiriram carater compensatorio, movendo-se em dire¢do contraria aos fluxos néo-
bancérios; assim, por si s possuem caracteristica especulativa intrinseca. Os bancos realizam
também outro tipo de operacdo: dada a volatilidade das taxas de juros e cambio, eles realizam
operagdes de cobertura de risco por meio de instrumentos de hedge, opcdes e swaps. Entretanto,
essas operacdes ndo sdo registradas em balanco (sdo chamadas operacdes fora de balanco) e,
portanto, a participacdo dos bancos nos fluxos de financeiros internacionais acaba sendo subdi-
mensionada. Uma peculiaridade dos capitais bancérios, principalmente dos bancos transnacio-
nais, € que eles podem operar em diversos sistemas financeiros nacionais simultaneamente, per-

mitindo a cobertura de operagdes origindrias de um pais em outro.

O mercado de capitais se tornou fundamental para o financiamento da economia capita-
lista. Tanto emprestadores — investidores institucionais — quanto tomadores — tesouros publicos,
empresas e bancos — passaram a preferir se financiar ou aplicar nos mercados de titulos, opera-
¢Oes mais maledveis e menos custosas, sem intermediacdo bancdria. Esses mercados, cada vez
mais, vao se tornando um tnico megamercado internacional de moeda que se caracteriza pela
unidade de lugar — pragas financeiras interconectadas — e de tempo — pragas funcionam 24 horas
por dia em torno de todo o globo. essa profunda transformacéo do sistema financeiro internacio-
nal s6 foi possivel a partir dos processos de liberalizacao financeira dos paises centrais ao longo

da década de 80*° (PLIHON, 1996).

Na globalizag¢do, quando comparados a periodos anteriores, os fluxos brutos de capitais
sd@o muitissimo maiores que os fluxos liquidos; isto €, considerando-se um pafs, os fluxos de en-
trada e de saida de capital sdo infinitamente maiores do que os fluxos liquidos, positivos ou ne-
gativos. Isso acontece nesse sistema por duas razdes principais, na visdo de Carneiro (1999): 1- a
globalizacdo € uma via de mao dupla, a liberalizagdo ampla dos fluxos implica um pais importar
e exportar capitais simultaneamente; 2- o sistema de taxas de cambio flexiveis e de taxas de juros
flutuantes, ao permitir ganhos de curto prazo com a especulagdo com moedas e taxas de juros,

exacerbou o peso dos fluxos de capitais exatamente especulativos e de curto prazo. Assim, a li-

30 . . . 1 . . . . . .
Mais tarde, os paises em desenvolvimento também liberalizaram seus mercados financeiros a fim de financiarem

os seus déficits publicos e, sendo os recursos internacionais, diminuir sua restri¢do de divisas.
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beralizag@o das finangas internacionais abriu caminho para o crescimento do capital especulativo
e as financas globais tiveram uma progressdo explosiva, sendo o essencial das operacdes finan-
ceiras internacionais os movimentos incessantes de vai-vem entre moedas e os diferentes instru-

mentos financeiros.

Os mercados onde sdo transacionados esses ativos financeiros possuem as seguintes ca-

racteristicas (COUTINHO & BELLUZZO, 1998):

¢ profundidade: mercados secundarios de grande porte — de grande escala e freqiiéncia —
garantem elevado grau de negociabilidade de papéis de distintas caracteristicas, denomina-

¢des monetdrias e prazos de maturacio;

¢ liquidez e mobilidade: relativa facilidade de entrada e saida de mercados e posi¢des assu-

midas;

e volatilidade: decorrente de mudancas constantes nas expectativas de evolucdo de precos

dos ativos financeiros em distintas moedas e com taxas de cambio flutuantes.

A volatilidade e as demais caracteristicas dos mercados de ativos globalizados promove-
ram o surgimento de mecanismos de hedge — os chamados derivativos — que visam a neutralizar
os riscos de perda de rendimentos e de capital nas aplicacdes. As principais operacdes tém forma
de contrato de compre e venda, swaps e op¢des em datas futuras, intermediadas por bancos e

lastreadas em titulos de alta qualidade.

Os dados sobre fluxos internacionais de capital, a partir de 1985, mostram exatamente o
predominio dos investimentos diretos e em portfélio — mais volateis — em detrimento de fluxos
bancérios — menos volateis, podendo ser de curto prazo, mas também de longo. A ordem de im-
portancia dos fluxos, nos anos 80, é: 1. portfdlio, 2. IED, 3. empréstimos bancdrios e 4. setor
publico. Ressalte-se que a predominancia é de fundos privados, em detrimento dos fundos publi-
cos, que perderam espaco na era da globalizacdo. Nos anos 90, esse ordenamento permaneceu

quase inalterado, mostrando que € uma caracteristica perene da globalizacdo.

O crescimento vigoroso dos investimentos em portfélio na década de 80 esta relacionado
ao aumento do investimento externo dos investidores institucionais, que adquirem ativos em di-
versos paises buscando maiores taxas de rentabilidade e diversificagdo de riscos, em conseqiién-

cia a desregulamentacdo da composicdo de portf(’)lios31. Turner (1991) sugere que a busca de

31 A volatilidade dos fluxos de investimentos em portfélio pode ser explicada também pelas caracteristicas intrinse-
cas dos investidores institucionais, seus agentes e sua insercio nas finangas internacionais. O préprio crescimento
desses investidores, que promovem o aprofundamento dos mercados financeiros, impde uma légica crescentemente
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investimentos externos por parte dos investidores institucionais depois dos anos 80 — e da maior
volatilidade desses fluxos — foi causada pelo encerramento do ciclo bésico de diversificagdo no
ambito dos paises centrais, ficando os fluxos de investimento em portf6lio mais suscetiveis ao
movimento cambio-juros. Isso explicaria crises localizadas que ocorreram no comecgo dos 90,
como a do Sistema Monetario Europeu, e o transbordamento dos fluxos desses capitais para os

paises periféricos nos anos seguintes.

No meio dos anos 80, houve uma retomada dos fluxos de IED em novos moldes, em
grande parte direcionados as bolsas de valores dos paises centrais. Esses IEDs tinham por deter-
minantes questdes de duas dimensdes: a produtiva, relacionada a mudangas tecnoldgicas e de
estrutura de mercado, e a financeira, a busca de realizacdo de ganhos patrimoniais, decorrente da
financeirizagdo da gestdo empresarial caracteristica do periodo. A globalizacdo produtiva — que
ndo é um processo de integragdo produtiva apenas — estaria relacionada a distribuicdo de partes
da cadeia de valor agregado por diversos paises e empresas, e também a diversificagdo geografi-
ca dos mercados de destino dos produtos. Isso se justificaria pelos crescentes custos de P&D,
associados a ciclos de produto cada vez mais curtos, induzindo as empresas a reduzirem o esco-
po de suas atividades dentro da cadeia de valor. Percebe-se que o IED assumiu, a partir dos anos
80, muito mais a forma de fusdes e aquisicoes (F&A) e aliangas estratégicas, objetivando aumen-
to mais rapido de market share, economias de escala e sinergia em atividades nucleares, acesso a
novas tecnologias, divisdo dos riscos associados ao processo de inovacdo e acesso a mercados e

cadeias de distribuicao.

Do ponto de vista dos fluxos de IED para o balanco de pagamentos, deve-se questionar a
tese de que, no periodo de globalizacdo, na irrelevancia dos empréstimos de longo prazo, os I-
EDs seriam fluxos mais estdveis — por serem geridos por expectativas de mais longo prazo — e
um fator de promocao de equilibrio cambial. O IED seria fator de reequilibio cambial porque
uma taxa desvalorizada atrairia maiores investimentos, ja que os ativos estariam proporcional-
mente mais baratos e porque elevaria a rentabilidade de empresas produtoras de tradeables, e

entdo aumentaria a oferta de moeda estrangeira e elevaria o valor da moeda doméstica.

No entanto, os IEDs ndo sdo tdo pouco volateis assim, ja que, diante de mercados finan-
ceiro e bursatil tdo amplos e desenvolvidos, uma maior negociabilidade das empresas de capital
aberto nos mercados e bolsas locais permite uma mudanca facil na posicdo dos investidores,

vendendo suas acgdes e saindo do pais, levando consigo o equivalente em reservas. Além disso, o

especulativa ao investimento de portfdlio. Isso se deve, por exemplo, ao crescimento dos fundos mituos, em especi-
al os hedge funds, que possuem maior propensio ao risco, e dos fundos de pensdo, que sdo induzidos a comporta-

mentos cada vez mais especulativos ja que a remuneragdo de seus gestores depende de sua performance.
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investidor pode também realizar operagdes de hedge do IED, criando pressdo sobre o mercado

cambial, assim como os demais fluxos cambiais.

Como ressalta Kregel (1996), outra questdo a ser considerada ao se discutir os IED nesse
periodo é que os prémios de risco a serem incorporados aos retornos do investimento direto sdo
maiores que dos demais fluxos exatamente por ser considerado menos liquido. Além disso, per-
mite-se registrar os reinvestimentos de lucros como IED no balanco de pagamentos, aumentando
o estoque de passivo externo sem que haja ingresso de novos fluxos, mas ainda aumentando o
direito sobre divisas que pode ser exercido a qualquer momento — e geralmente o sdo em mo-

mentos de dificuldades no balango de pagamentos.

Enfim, a volatilidade é uma caracteristica essencial de todos os fluxos de capitais interna-
cionais sob financas globalizadas. Isso se deve a dominancia da acumulagdo financeira e ao fato
de ela subjugar a acumulagéo produtiva, “na medida em que a légica especulativa contamina em
maior ou menor grau os agentes responsaveis pelo movimento de capitais, estes se tornam intrin-
secamente volateis. A instabilidade dos fluxos de capitais parece ser, portanto, um elemento bas-

tante caracteristico do processo de globalizacdo” (CARNEIRO, 2002, p. 243).

2.1.3. A retomada do crescimento industrial em novas bases

A partir da 1983, a politica restritiva e de juros altos nos paises centrais foi abrandada; a
expansio do consumo e dos gastos militares de um lado e o aumento das importagcdes americanas
por outro promoveram a recuperacdo da atividade econdmica americana e estimularam o cresci-
mento de outros paises; os que mais cresceram foram os asidticos em desenvolvimento. A nova
expansdo se estendeu até o fim da década, baseada em eletromecanica — especialmente eletronica
—, quimica e papel. O complexo eletronico, a partir do progresso da microeletronica, apresentou
grande dinamismo em funcio do potencial de geragdo de novos produtos e processos, setores que

receberam investimentos prioritdrios das industrias.

A retomada do crescimento nos paises centrais exigiu grande capacidade de adaptacdo as
condicdes de instabilidade econdmica internacional caracteristica do periodo. A instabilidade dos
juros e dos precos das commodities, a flexibilizacdo dos contratos e a antecipacdo dos efeitos da
instabilidade cambial sobre a rentabilidade dos investimentos geraram um encurtamento dos ho-
rizontes de célculo econdmico, o que determinou mudancgas nas estratégias de crescimento das
empresas industriais. As novas estratégias correspondiam a mudangas estruturais que marcaram
o desempenho da industria a partir dali: flexibilidade das instalagdes produtivas e agilidade das

formas de gestdo, com investimentos prioritarios em desenvolvimentos de novos produtos e pro-
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cessos. Aliancas estratégicas e diversas formas de cooperacio tecnoldgica foram utilizadas pelas

empresas para diluir riscos e custos de novos empreendimentos.

Nesse periodo, por outro lado, os governos tiveram capacidade limitada de implementar
politicas fiscais e monetdrias que apoiassem a modernizagdo do setor industrial. A progressiva
diminui¢do da autonomia e da capacidade de intervengdo dos Estados foi provocada pelo esfor¢o
fiscal para corrigir os desequilibrios herdados das politicas antidepressivas dos anos 70, pela
coordenacdo das politicas macroecondmicas dos paises da triade para restabelecer a hegemonia

do ddlar e pela pratica do pensamento neoliberal.

Assim, politicas alternativas — “politicas de competitividade” — foram implementadas pa-
ra contrabalangar o elevado grau de abertura da economia (reducio das barreiras tarifarias), no
que tange tanto a exportacdes quanto a mercado interno: incentivos para setores selecionados,
protecdo dos mercados domésticos, apoio ao desenvolvimento tecnoldgico etc. Mas cada pais
deu uma resposta diferente as suas questdes internas e, diante de um quadro de acirrada concor-
réncia internacional, os resultados foram também diferentes em cada um deles. Isso levou a uma
tendéncia de diferenciacdo dos paises avangados em torno do padrio industrial comum herdado

dos anos 60, tendéncia latente desde aquele periodo, segundo Silva & Laplane (1994).

A retomada do crescimento industrial nos paises centrais nos anos 80, portanto, foi a-
companhada por transformacfo e revitalizagdo progressivas da industria de transformacéo e de
servigos. Os paises periféricos, entretanto, sofreram mudancas dristicas nas condi¢cdes que antes
favoreceram o aprofundamento do processo de industrializagdo que estavam os aproximando da
estrutura industrial dominante nos centrais. As oportunidades que restaram se concentraram nas
dreas intensivas em energia e recursos naturais; sua inserc@o internacional na drea de eletronica

ficou dificil, a exce¢do dos Tigres Asidticos.

2.2 — O ALIJAMENTO BRASILEIRO DAS FINANCAS GLOBAIS NOS ANOS 80

As baixas taxas de crescimento que marcaram a década de 80, ao contrario do que acon-
tecia desde 1930, especialmente desde 1950, indicam ndo s6 um periodo recessivo mas um esgo-
tamento de seu padrdo de desenvolvimento e de financiamento. Os ciclos de crescimento se al-
ternaram com ciclos de retracdo do PIB, todos curtos, onde as taxas de crescimento giravam em
torno do préprio crescimento da populacdo (tabela 2.1 e grafico 3.10). Importante também foi a
trajetéria do investimento, cuja taxa se reduziu e variou muito ao longo da década, indicando

uma auséncia de padrio sustentdvel de desenvolvimento (CARNEIRO, 2002).
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O principal fator que marcou a década e provocou aqueles movimentos foi a mudanca da
relacdo do Brasil com o exterior: enquanto até a década de 70 houve uma sistemdtica absorcao
de recursos externos por meio de déficits em transag¢des correntes ou por meio de fluxos positi-
vos de capitais, na década de 80 a interrup¢ao dos fluxos voluntérios de empréstimo em moeda
levou a um estrangulamento cambial e impds um esforco de ajustamento externo; nesta nova
fase da economia brasileira, foram caracteristicas principais a gera¢do de superdvits comerciais,

a semi-estagnagdo e uma profunda instabilidade macroecondmica (DAVIDOFF, 1994).

Nos primeiros anos apds os choques de 1979, para obter superdvit comercial e tentar a
captagdo de novos recursos foi exigida uma mudanga “permanente” na taxa de cambio; proce-
deu-se a maxidesvalorizagdo cambial em 1979, a qual se seguiu uma politica de prefixacdo das
correcdes cambiais em direcdo a desvalorizagdes reais (grafico 2.1). Mas o crescimento da infla-
cdo em 1980 exigiu o abandono das prefixagdes no ano seguinte e a volta do reajuste cambial
conforme a taxa de inflagdo. Assim, a menor valorizacdo do cAmbio promoveu a elevagdo do
saldo comercial em 1981. O balango de pagamentos passou de um déficit de US$ 3,5 bilhdes em

1980 para um superavit de US$ 0,6 bilhdo em 1981, como ilustra o grafico 2.3.

A crise mexicana no segundo semestre de 1982 interrompeu todo o fluxo de capitais au-
tonomos para o Brasil e a América Latina, levando a medidas emergenciais para melhorar o sal-
do do balanco de pagamentos: medidas de contencdo da absor¢ado interna, negociagdes com FMI,
centralizacdo do cdmbio no Bacen e nova maxidesvalorizac¢do, de 30%, para voltar ao cdmbio
real de final de 1979. Essas medidas promoveram um superavit comercial espetacular em 1984,
cobrindo as demais contas do balango corrente e global. As exportacdes de industrializados cres-

ceram 37,3% naquele ano.

A inflagdo, por sua vez, andava a passos largos (BCB, Separata, 1998), como mostra o
gréafico 2.2. Apds a maxi de 1983, voltou-se as minidesvalorizacdes para manter a paridade, até
ter inicio as desvalorizagdes didrias em 1985. O que se observou no periodo foi uma grande osci-
lacdo da taxa, como se observa no grafico 2.1. Da mesma forma, também visando a facilitar as
exportagdes, as taxas de juros foram ampliadas, tendo em vista provocar uma diminuicdo do ni-
vel de absorcdo doméstica; assim, as taxas reais negativas que marcaram o periodo 1979-1980 se

tornaram positivas — ou levemente negativas devido a crescente inflagﬁo3 2,

2 0s problemas advindos desta estratégia de cambio e de juros, como ressaltam Tavares & Belluzzo (1986), estdo
além de seus impactos sobre os custos correntes e, por conseguinte, sobre a inflacdo. A questdo principal seria a
instabilidade da evolugdo de dois precos centrais na economia e seus efeitos sobre as expectativas dos agentes eco-
ndmicos. Esta instabilidade de precos-chaves ao longo da década de 80 causou grandes desajustes da economia
brasileira.
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GRAFICO 2.1 — BRASIL: TAXAS DE CAMBIO NOMINAL " (VARIACOES ANUAIS) E
REAL @ (%), 1978-1989
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Fonte: Banco Central do Brasil
(1) Final de periodo. (2) Deflator: IPA-OG.

A necessidade de promover transferéncias reais ao exterior tornou imperativa a diminui-
¢do da absor¢do doméstica para que parte significativa da produg@o interna fosse exportada. Dai
a necessidade de promover uma recessao. Isso trouxe varias conseqiiéncias negativas para a eco-
nomia brasileira, além do baixo crescimento do PIB e do investimento: a ampliagdo da divida
publica interna e externa, a disparada da inflacdo e da instabilidade interna, o fechamento do
mercado doméstico e o baixo dinamismo das empresas sediadas no Brasil, a estagnac¢do do de-
senvolvimento tecnoldgico. Isso mostra a incompatibilidade entre o crescimento brasileiro na

década de 80 e a necessidade de transferir recursos reais ao exterior (CARNEIRO, 2002).

GRAFICO 2.2 — BRASIL: TAXA DE INFLACAO (IGP-DI, ANUAL), 1968-1990 E 1968-1986
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Fonte: FGV/Conj. Econdmica, IPEAdata.

Segundo Batista Jr. (1987), ainda que a partir de 1984 houvesse quem dizia que a divida
externa ndo representava mais uma restricao central para economia brasileira porque o pais esta-
va conseguindo produzir saldos comerciais suficientes para pagar os juros da divida — o que es-
tava dificultando a compreensdo das implicacdes macroecondmicas da transferéncia de recursos

externos ao exterior — ndo deveria haver divida de que esta transferéncia, de tamanha magnitude
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representava sim uma restri¢io severa para um pais subdesenvolvido como o Brasil. E por vérios

motivos:

Primeiro, porque restringe a capacidade de importar de uma economia que precisa crescer a taxas e-
levadas e modernizar seu parque produtivo. Segundo, porque compromete a capacidade de abastecer
o mercado interno, reduzindo a possibilidade de reconciliar crescimento econdmico e controle da in-
flacdo. Terceiro, porque agrava a situacdo financeira do setor publico, que detém aproximadamente
80% da divida externa brasileira e se vé freqiientemente obrigado a aumentar a divida interna para
financiar a aquisi¢do do superavit comercial produzido pelo setor privado. Quarto porque reduz a
disponibilidade de recursos para investimento, diminuindo o potencial de crescimento da economia
nos médio e longo prazos (BATISTA Jr., 1987, p.11).

A transferéncia de recursos ao exterior, que o autor considera prematura, traz portanto
problemas de vérias dimensoes, afetando as contas externas, a taxa de inflagdo, as finangas pu-

. AL 33
blicas, os agregados macroecondmicos™".

Mas nem todos os analistas compartilham da visdo de que os saldos comerciais produzi-
dos pelo Brasil na década de 80, conseqiiéncia dos estrangulamentos externos, sdo conseqiiéncia
da recessdo interna. Visdes diferentes podem ser representadas pelas interpretagdes distintas do
ex-Ministro Delfim Netto (1984) e pelos economistas Antdnio Barros de Castro e José Pires de
Souza (1985). Segundo estes dltimos, 0 que permitiu a transferéncia de recursos reais ao exterior
ndo foi o ajustamento recessivo, mas o &xito de mudancas estruturais implantadas na industria
brasileira pelo II PND. Essas mudangas teriam promovido um processo de substituicdo de impor-
tacdes que por sua vez permitiu ao pais ndo sé ter a capacidade de crescer continuamente sem
afetar a capacidade de importar, mas também a capacidade de gerar superdvits estruturais no
balango comercial, apds a eliminacdo da capacidade produtiva ociosa — quando o investimento

estivesse crescendo acima do produto.

Para o ministro Delfim Netto (1984), segundo andlise de Carneiro (2002), ndo haveria in-
compatibilidade entre a transferéncia de recursos reais ao exterior e crescimento do PIB, assim

como do investimento. Desde 1979 teria havido mudancas estruturais importantes na economia

3 A expressio “transferéncias de recursos ao exterior” é por ele utilizada em duas acepcdes. A primeira, do ponto de
vista das contas externas, refere-se a remessa de divisas ao exterior devido a diferenga entre a renda liquida enviada
(sob a forma de juros, lucros etc.) e a entrada liquida de capitais internacionais; este conceito seria “transferéncias de
recursos financeiros”. A segunda, do ponto de vista macroecondmico, a expressao se aplica a diferenca entre produ-
to interno bruto e a absorcdo doméstica agregada — diferencga entre exportacdes e as importacdes de bens e servigos
nao-fatores. Este € o conceito de “transferéncias de recursos reais ao exterior”. O primeiro conceito se diferencia do
segundo pela variagdo de reservas internacionais: “transferéncias financeiras” é a diferenca entre “transferéncias
reais” e reservas internacionais. Quando se acumulam reservas, as transferéncias reais sdo maiores que as financei-
ras. Na medida em que as transferéncias de recursos reais representam uma diminui¢cdo da poupanca interna, ela
representa uma restricdo a capacidade de financiar o investimento agregado, ja que a economia deixou de receber
recursos externos. No entanto, a respeito desta dltima afirmacéo, ha que se registrar que ndo ha consenso entorno da
necessidade de haver poupanga interna (ou absor¢do de poupanga externa) para financiar os investimentos, segundo
a teoria keynesiana, em uma economia monetaria onde ha crédito bancdrio e outras formas de financiamento. Ver,
por exemplo, Costa (1991).
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brasileira, cujo eixo principal seria a transformacio da matriz energética, que até entdo tinha sido
a principal fonte dos desequilibrios externos. O ajustamento recessivo seria necessdrio apenas
para reorientar a economia para a exportagdo, que se tornaria o eixo principal do dinamismo e
cujos efeitos multiplicadores dinamizariam o mercado doméstico. A{ era importante a politica
ativa de cambio, que manteria uma taxa de cambial favoravel a diminuicdo relativa dos precos
dos produtos brasileiros. De acordo com Delfim, o crescimento e a transferéncia de recursos ao
exterior seriam compativeis desde que a exportagdo fosse maior que a importagdo, garantindo o
superdvit comercial, e que a taxa de crescimento das exportagdes fossem maiores que a taxa de
juros que incidisse sobre a divida externa. Ha que se ter em mente, contudo, que o ministro co-
mandava a economia brasileira no periodo do milagre, quando houve um grande impulso ao en-
dividamento externo, e depois novamente entre os anos 1979 e 1981, no inicio da crise que cul-

minaria com o rompimento do financiamento externo do desenvolvimento brasileiro.

2.2.1. A situacao das contas externas

A absor¢do de recursos reais e financeiros que marcou a inser¢do externa brasileira no
pos-guerra se transformou, a partir da crise da divida, em transferéncia de recursos para o exteri-
or para o pagamento de servicos e principal da divida externa. Essa mudanca radical no relacio-
namento do Brasil com o resto do mundo marcou toda a década de 80. O grau de restri¢do foi

ficando ainda mais rigoroso ao longo da década.

No periodo de 1979 a 1982, quando o racionamento de crédito se deu apenas em novas
operacdes, ainda houve uma pequena absorcdo de recursos reais do exterior, financiada por
queima de reservas e por créditos voluntarios de médio e curto prazo, com encurtamento dos
prazos e elevacdo dos spreads. Boa parte deles era empréstimo interbancario, supervisionado
pelo FMI, condicionada ao reequilibrio das contas correntes. Essas condi¢des de financiamento
deterioraram radicalmente o perfil da divida (a participagdo da divida de curto prazo no total da

divida aumentou de 10,5% em 1979 para 21,5% em 1982).

O pagamento de juros, a partir de 1979, assumiu papel primordial na formacdo do déficit
de transacdes correntes, passando de 51,5% neste ano para 87,5% em 1982. Por outro lado, o
déficit em transacdes reais passou de 41,4% para 9,5% entre os mesmo anos34, sendo esta rever-

sdo acompanhada, em 1981-2, por superdvits comerciais. Isso mostra a natureza financeira do

* O ajuste no balango comercial nio foi suficiente para compensar o déficit dos servigos nao-fatores, mantendo
negativo o saldo de transacdes reais — o choque do petréleo dificultou a ampliacdo do saldo positivo do balango
comercial (dados de importacdo petréleo) —, que se somavam ao déficit financeiro.
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déficit em transacdes correntes no periodo. O choque dos juros de 1979 provou conseqii€ncias
ainda mais dolorosas que o choque de 1974, ndo s6 porque o aumento da taxa foi maior, mas

porque eram maiores o estoque de divida e a participagdo dos financiamentos a taxas flutuantes.

GRAFICO 2.3 — BRASIL: BALANCO DE PAGAMENTOS (US$ MI), 1978-1991
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Fonte: BCB, Séries Temporais.

Apés a crise mexicana, no final de 1982, os bancos credores, que ja vinham restringindo
os créditos a AL, cortaram os financiamentos voluntarios aos balancos de pagamentos, com vis-
tas a diminuir sua exposi¢do nesses paises. A formacdo de um cartel dos bancos credores, sob
coordenacdo do FMI, fez com que o 6nus do ajustamento recaisse predominantemente sobre os
paises devedores™. Passou-se aos financiamentos involuntdrios sob a supervisao do Fundo, que
no caso brasileiro foi progressivamente diminuindo, principalmente a partir de 1984, quando o
pais comegou a produzir elevados e sistemdticos superdvits comerciais. Diante de financiamento
préximo de zero, o valor absoluto do superdvit comercial cresceu substancialmente ao longo do
tempo, configurando um processo de transferéncia de recursos reais ao exterior, ainda que hou-

vesse variacoes significativas, demonstrando a dificuldade de realizar os superdvits requeridos.

Assim, entre 1983 e 1989 a situacdo das contas externas esteve intimamente ligada ao re-
sultado do balanco comercial. Apenas em 1983 houve ainda financiamento no dmbito dos acor-
dos com o FMI, quando o saldo negativo da conta de renda de capitais superou amplamente o
saldo comercial. Os novos ingressos advinham principalmente de agéncias governamentais e
organismos multilaterais, para viabilizar a retirada dos bancos comerciais. Esses recursos finan-
ciaram o pagamento de parcela de juros e a totalidade das amortizagdes no periodo — estas ulti-

mas diminuiram consideravelmente a partir de 1983 devido ao reescalonamento da divida junto

% Para uma descricdo das negociagdes referentes a divida externa e os empréstimos sob tutela do FMI, ver Cerqueira
(1997).
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aos bancos comerciais — e com isso foi possivel até acumular reservas no ano seguinte, quando

teve o primeiro megassuperavit.

GRAFICO 2.4 — BRASIL: DIVIDA EXTERNA BRUTA, AMORTIZACOES E JUROS DEVIDOS* (US$ MI), 1970-1994
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Fonte: BCB, Séries Temporais.
* Apresentacdo de juros e amortizacdes devidos em ordem de grandeza inversa.

Em todos os outros anos, 1985-1989, a conta corrente esteve praticamente equilibrada: os
saldos comerciais cobriam a transferéncia de rendas de capitais, enquanto as transferéncias fi-
nanceiras liquidas se mantinham em patamar elevadissimo, sem que houvesse novos financia-

mentos mesmo para cobrir pagamentos do principal.

Em 1985-6, as transferéncias principais foram vinculadas aos pagamentos de juros aos
bancos comerciais (grafico 2.4). Em 1986, por ocasido do Plano cruzado, houve recuperagdo da
absorcdo interna e por isso o saldo comercial foi minorado (grafico 2.3); sendo este incapaz de
cobrir as transferéncias financeiras, houve grandes queimas de reservas para equilibrar as contas
correntes. Isso levou, em 1987, a uma moratdria, uma suspensdo tempordria dos pagamentos
devidos aos bancos comerciais. As transferéncias de recursos reais foram superiores as financei-

ras, mas a elevada absor¢do interna ndo permitiu acimulo de reservas.

A partir de 1987, as transferéncias financeiras se referiram as amortizagdes pagas as a-
géncias governamentais e instituicdes multilaterais, que foram se tornando progressivamente as
principais responsaveis pelas transferéncias de recursos ao exterior — em 1985, 6,5% do fluxo
liquido negativo iam para essas instituicdes; em 1986, passaram a 22%; entre 1987-89 chegaram
a média de 38%. Neste ultimo periodo, visto que os pagamentos eram predominantemente amor-

tizagcdes, estas permitiram que, a partir de 1987, houvesse diminuicdo da divida externa nominal.
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Ja em 1988-89 houve uma recuperagdo do saldo comercial, permitida pela recessdo inter-
na, e uma transferéncia sem precedentes de recursos ao exterior: além do pagamento de juros aos
bancos, inclusive os atrasados — devido & moratdria —, houve grande pagamento de parcelas do

principal. Novamente, as grandes transferéncias ndo permitiram o actimulo de reservas.

O pagamento da quase totalidade dos juros entre 1983-1989 promoveu melhorias no
montante e no perfil da divida, com estabilizacdo do montante nominal e a sua diminui¢éo real.
A divida registrada bruta, de longo prazo, teve seu crescimento diminuido a partir de 1984 e o
montante nominal comecou a diminuir a partir de 1987. Esse movimento € mais pronunciado se
for observada a divida liquida, j4 que houve acimulo de reservas ao longo do periodo. Observa-
se 0 mesmo quando se toma a divida total, que inclui a de curto prazo: ela se ampliou apenas

quando da suspensdo dos pagamentos de juros, em 1987 e 1989.

Ha que se notar que a moratdria decretada em janeiro de 1987 determinou um financia-
mento adicional compulsério de parcelas de juros; em 1988, quando parte dos atrasados foi paga,
a outra foi parte foi simultaneamente refinanciada; em 1989, novas dificuldades cambiais leva-
ram a outra suspensdo dos pagamentos. Isso mostra que as dificuldades cambiais levaram a fi-
nanciamentos compulsérios de parcelas dos juros, ainda que houvesse o maximo esfor¢o para
pagar a maior parcela possivel dos juros devidos aos bancos comerciais — inclusive mediante

megassuperavits comerciais possiveis apenas devido a recessao doméstica.

Outra fonte de desequilibrio do balango de pagamentos nos anos 80 tem sua origem no
comportamento do capital produtivo. A remessa de lucros e dividendos cresceu sucessivamente a
partir de 1982: passou de 4,3% do total das remessas de rendas de capitais — servigos — para 20%
em 1989. Os investimentos diretos, enquanto isso, passaram do patamar anual de 1,5 bilhdes de
doélares nos anos 1979-1982 para 8,7% deste valor em 1989. Isso configurou uma repatriacdo do
capital produtivo internacional — ou mesmo uma concentracdo nos paises centrais —, movimento
determinado, para além da estagna¢@o da economia doméstica, pelo acirramento da concorréncia
dos paises centrais e pelo surgimento de uma legislacdo que promoveu esse movimento, princi-

palmente nos EUA, que eram os principais investidores no mercado brasileiro.

2.2.2. A contribuicao da reducio da absorcao doméstica para a geracao de superavits

Na década de 80, um aspecto comum a todas as varidveis econdmicas é seu elevado grau
de instabilidade, de variabilidade, cuja maior expressdo € a curta duragdo dos ciclos de cresci-
mento, ora expansivo, ora em retracdo. Importante exemplo ilustrativo € a trajetéria do investi-

mento, que sofreu intensa retragdo entre 1981 e 1984, expansdo equivalente entre 1984 e 1986 e
65



nova retragdo entre 1987 e 1989. Essa volatilidade se observa também no consumo e em outras
varidveis que se relacionam a defini¢do do saldo comercial, como se depreende da tabela 2.1.

Como analisa Carneiro (2002, p. 146):

Os dados macroecondmicos sugerem, portanto, uma incompatibilidade entre a preservacdo do supe-
ravit comercial e o aumento do investimento, cuja origem advém tanto ampliagdo das importacdes
como da insustentabilidade do ritmo ascendente das exportagdes ante o crescimento sustentado da
absorcdo doméstica. Em menor escala, essa contradicio € observada também com relacdo ao aumen-
to do consumo e leva a concluir pela existéncia de forte oposi¢a@o entre geragdo de superavits comer-
ciais e crescimento da absor¢do doméstica, pelo menos quando o aumento desta dltima se faz a taxas
histéricas.

O desempenho ruim do investimento se verifica em todos os niveis: do setor publico, das
estatais e do setor privado. O primeiro, concentrado sobretudo em obras publicas, mostra-se des-
prezivel e marcado por fortes oscilagdes na década. A causa disso € que o corte de investimentos
foi um mecanismo utilizado como ajuste fiscal e da crise financeira do Estado, decorrentes do
processo de transferéncia de recursos reais ao exterior, como se verd adiante. No investimento
das estatais houve menos oscilacdo, mas se manteve em queda durante toda a década. Essa situa-
¢do também foi conseqiiéncia da mudanca no setor externo da economia: o esgotamento de sua
principal fonte de financiamento — externo, sobretudo a partir da segunda metade dos anos 70 —e
a obrigatoriedade de pagar juros deste endividamento destruiram a capacidade de investimentos
dessas empresas. Com o investimento privado ndo poderia ser diferente, considerando-se o cara-
ter estratégico e indutor do investimento e da producio estatais, de bens basicos e intermediérios,
para a sustentacdo do crescimento do investimento privado. O baixo crescimento doméstico tam-
bém ndo induzia ao investimento; além do mais, os capitais privados poderiam destinar seus re-

cursos a aplicagdes mais rentdveis, como os titulos publicos.

Os dados sobre investimento sustentam a tese da estagnacdo da economia e da insusten-
tabilidade do padrio de crescimento. Em sua composi¢do se observa um peso decrescente do
setor de mdquinas e equipamentos, enquanto o setor de construcdo civil mostra crescimento qua-
se nulo (tabela 4 do Anexo). O que se verificou durante a década foi que o investimento principal
se deu em modernizacdo, com a introducdo de novas maquinas destinadas a elevar a produtivi-

dade.

Segundo Carneiro (2002), o consumo deu sua contribuicdo a viabilizagdo do aumento das
exportagdes na medida em que seu crescimento esteve abaixo do crescimento do PIB, mas tam-

) A 36
bém houve variabilidade™. Como ressalta o autor,

36 . . o . .
Segundo o autor, o crescimento do consumo foi nulo ou ligeiramente negativo para quase todas as categorias de
bens, a excecdo de ndo durdveis e autopegas. Isso se justifica porque, via regra, o consumo de durdveis é mais sensi-
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As intensas variacdes do consumo podem ser atribuidas ao processo de ajustamento para a geragio
dos superavits comerciais. Este, ao ter como um dos elementos fundamentais uma politica monetaria
restritiva, acumulou nas maos das camadas de alta renda uma consideravel massa de riqueza finan-
ceira, com elevado grau de liquidez. Na recuperagdo, o crescimento da renda, associada a elevada
disponibilidade de riqueza financeira por parte das familias, induziu a uma propensdo maior a con-
sumir, cuja traducdo € a conversao da riqueza financeira em consumo de bens durdveis. Os periodos
de congelamento de precos e a aceleracdo da inflagdo ao final da década apenas magnificaram esse
movimento (Carneiro, 2002, p. 152).

A orientacdo exportadora, decorrente da nova configuragdo de precos relativos, por sua
vez, ndo foi suficiente para assegurar o dinamismo da economia a0 mesmo tempo em que se
produziam os saldos comerciais. E o que se verifica nos dados do crescimento do PIB e do inves-
timento. Por outro enquanto a industria se encontrava em estagnacgéo diante do redirecionamento
da economia para exportagdo, a agropecudria mostrava crescimento em todos os periodos da dé-
cada; no entanto, esse crescimento ndo se deve a exportacdo dos produtos, ja que o crescimento

dos exportdveis se mostrou menor que o dos ndo-exportaveis® .

TABELA 2.1 — BRASIL: fTENS SELECIONADOS, 1978-1990

~ ~ Taxa de investi- PIB - taxa de .
Perfodo Exportacdes Importacdes mento (pregos crescimento Consumo final

(% PIB) (% PIB) 1980, % PIB) (% a.a.) (% PIB)
1978 6,69 7,89 23,30 4,97 78,16
1979 7,24 9,33 22,67 6,76 78,95
1980 8,96 11,19 23,56 9,20 78,23
1981 9,62 10,01 21,62 -4,25 75,93
1982 7,90 8,59 19,98 0,83 78,06
1983 12,24 9,66 17,22 -2,93 79,03
1984 15,04 8,80 16,31 5,40 76,13
1985 12,95 7,50 16,45 7,85 74,16
1986 9,22 6,64 18,76 7,49 77,38
1987 9,83 6,43 17,87 3,53 73,43
1988 11,67 6,10 17,00 -0,06 70,11
1989 8,93 5,46 16,68 3,16 69,67
1990 8,20 6,96 15,51 -4,35 78,59

Fonte: IPEAdata.

vel ao ciclo econdmico devido a sua essencialidade, as suas caracteristicas de demanda, concentrada no tempo — e a
possibilidade de sua substituicao por ativos financeiros. Para o periodo 1981-1986 se observa uma correlagéo eleva-
da entre o consumo de bens durdveis e o ciclo econdmico, sendo menor a importancia deste dltimo no consumo de
ndo-durdveis. No periodo de recessivo, a demanda dos durdveis cai mais, na recuperaciio, o consumo de todos os
produtos é pré-ciclico. Assim, foi de fato o aumento do consumo de bens durdveis que ampliou o total do consumo
no periodo de recuperagdo, 1984-1986. Isso certamente se deu pela conversdo de riqueza financeira das familias de
mais alta renda em momentos de queda da inflag@o por congelamento de pregos.

37 Pela tabela 5 do Anexo, verifica-se que, na industria, o setor que mais cresceu foi extragcdo mineral, devido a ex-
ploracdo de petréleo e da exportacdo de minério de ferro. Os servigos de utilidade publica mantiveram boa taxa de
crescimento devido as inversdes pubicas, principalmente no comeco da década e em energia elétrica. Mas os setores
principais da economia brasileira até entdo se mostraram estagnados: construcdo e transformacdo. O desempenho do
primeiro estava associado a reducdo de gastos do governo com infra-estrutura e a crise do Sistema Financeiro Habi-
tacional.
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Ao se analisar a ampliacdo da inserc¢do brasileira no mercado internacional ao longo da
década, observa-se que ela resultou, de um lado, da competitividade real de alguns segmentos
produtivos, mas, de outro, pela estratégia adotada por alguns setores para escapar do elevado
grau de ociosidade resultante do sobredimensionamento dos projetos do II PND e da recessdo do
comecgo da década. Ademais, a concessdo de incentivos e subsidios, a deterioragdo da relacio
cambio/salérios, defasagem de precos e tarifas publicos, a possibilidade de subfaturamento das

exportacdes foram importante suporte para o aumento das exportacdes.

Ressalte-se que essa inser¢do ndo se deu de maneira semelhante para todos os setores;
dados sobre o coeficiente exportado (razdo exportacdo/vendas) mostram aberturas diferentes
segundo setores industriais. Observa-se ainda que quanto maior o coeficiente exportado total
anual, maior € a dispersdo da taxa nos varios setores produtivos, o que mostra uma desigualdade
no grau de abertura e de inser¢do desses segmentos e portanto diferentes impactos dessa insercao

. . . 38
sobre os ramos industriais™".

Isso mostra a pequena capacidade de elevacdo das exportacdes como elemento de dina-
mismo para o crescimento da industria e da economia como um todo, em especial devido ao nu-
mero restrito de setores que conseguiram ampliar sua insercio. Nem mesmo a mudanca dos pre-
cos relativos, com barateamento da moeda doméstica, somando-se a recessdo interna, foi capaz
de promover uma insercdo ampla da inddstria brasileira no mercado mundial. O aumento dessa
insercdo foi mais importante em bens intermedidrios, que tinham uma capacidade de producio
muito elevada no periodo e nos quais o Brasil tem vantagem comparativa no mercado interna-
cional. Tudo isso mostra que a fonte de dinamismo da industria brasileira ¢ mesmo o mercado
doméstico e refor¢a uma caracteristica que se observa desde os anos 50 no Brasil: 0 aumento do

coeficiente exportado se verifica como subproduto da diversifica¢do da estrutura produtiva.

Fica clara também a relacdo entre o ciclo industrial no Brasil no inicio dos anos 80 com a
inserc¢do externa e a recessdo interna. No periodo recessivo (1981-1983), apenas a industria ex-
trativa mineral apresentou crescimento positivo, tanto pelo esforco de substitui¢do de importa-

coes de petrdleo quanto pelo esfor¢o exportador. A construcdo e a inddstria de transformacéio

®Eo que se observa na tabela 6 do Anexo. Observa-se que os setores com coeficiente exportado acima de 10%,
apenas metalurgia comecou a ter esse grau de abertura na propria década, os demais ja tinham alcancado esse pata-
mar. Os investimentos do II PND explicam esse desempenho da metalurgia, assim como explica, em menor grau, o
aumento do coeficiente exportado para papel e celulose. Em outros setores, ja tradicionalmente exportadores, a vari-
acdo do coeficiente foi menor e via de regra seu aumento se deveu ao menor crescimento doméstico e da melhoria
na relag@o de pregos em prol da exportagdo; sdo exemplos: material de transporte, madeira, couros e peles, vestua-
rio, calgados e artigos de tecido. E interessante perceber a solidez das exportagdes de mecénica e material de trans-
portes, este Ultimo se destinando principalmente ao Cone Sul da AL. O desempenho do primeiro pode estar associa-
do ao elevado grau de capacidade ociosa. Chama a ateng@o a variagdo pouco expressiva na inser¢do externa da mai-
oria dos produtos industriais, nesses casos, a regra foi o aumento nos periodos de recessio interna.
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apresentou taxa negativas de crescimento, tanto devido ao corte de gastos do governo em infra-
estrutura quanto pela redug@o da absor¢cdo doméstica. Apenas alguns bens intermedidrios € ndo-
durdveis em que existia tradicdo de exportacdo conseguiram ampliar sua insercio externa. En-

quanto isso, a produgdo de bens de consumo duréveis e de bens de capital caiu muito mais.

A partir de 1984, ano de megassuperdvit comercial, o front exportador gerou impactos
positivos na industria de bens de capitais e de bens intermedidrios, assim como na elevacido da
massa de saldrios, que dinamizou o setor de bens ndo-durdveis. A continuagdo do crescimento e
da massa de saldrios levou ainda a dinamizagao do setor de durdveis (inicialmente pela conver-
sdo de riqueza financeira em ativos reais, devido a continua elevacdo da inflacdo; depois, pelo
congelamento de precos e pela queda da inflacdo). Isso levou & recuperacdo do investimento e a

ampliacdo da produgdo de bens de capital naqueles anos.

Mas ja em 1987 a economia voltou a recessdo, diante da necessidade de refrear novamen-
te a absor¢dao doméstica, jd que seu aumento tinha levado a diminuicao do superdvit comercial e
conseqiientemente a uma crise cambial, além da volta da inﬂagﬁo”. O front exportador voltou a
ser a maior fonte de impulso da produgdo, mas novamente ndo foi suficiente para manter elevado
o nivel de atividade. Pré-ciclicos, os setores que mais sentiram a recessdo nesse momento foi

~ : 140
novamente a producio de bens de capital e consumo duravel .

Analisando dados sobre os ciclos econOmicos brasileiros nos 80, observa-se claramente
sua importancia para a geragdo de superdvits comerciais no setor industrial. A maior absorc¢do
doméstica provocou variagdo de quase 50% do saldo da industria entre os anos 1984 e 1986,
como mostra a tabela 2.2. O grupo que apresentou maior sensibilidade ao ciclo industrial foi exa-
tamente aquele que mais contribuiu para a gerag¢do dos superdvits comerciais: os bens intermedi-
drios. E interessante perceber também a variacdo ciclica nos setores deficitarios, confirmando a

relacdo de seu comportamento frente ao ciclo econdmico e a absor¢ado interna.

Analisando o quantum, o nivel de precos e de valores das exportacdes, por grupos princi-
pais de produtos — manufaturados, semimanufaturados e bdsicos — observa-se um crescimento
muito importante tanto no quantum quanto no valor total de manufaturados, apresentando peso
crescente na pauta de exportacdes, mostrando relagdo estreita com o ciclo da economia. Apds

crescer sistematicamente entre 1981 e 1984, ele declina nos anos de recuperagéo e volta a crescer

¥ A rdpida retragdo da produgdo de bens de consumo durdveis se deve ndo s6 ao decréscimo da massa salarial, mas
a crescente taxa de inflacdo e a indexacdo dos titulos financeiros, além da elevada taxa de juros nominais. A oscila-
¢do de seu consumo no udltimo periodo da década se deve a deslocamentos de riqueza financeira para consumo de
bens de alto valor agregado, como fuga da perda de capital para a taxa inflaciondria em elevacao.

40 A tabela 7 do Anexo mostra todos esses movimentos.
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a partir de 1987, o que, majorado pela recuperagdo dos precos, levou a um grande aumento no
valor total das exportacdes. Nos demais grupos, essa relacdo se apresenta, mas de forma menos

intensa (tabela 8 do Anexo).

TABELA 2.2 — BRASIL: EVOLUCAO DO SALDO COMERCIAL DO SETOR INDUSTRIAL (EM US$ MI), 1980-1989

Bens de . Bensde  Bens de capital e
Bens interme- .
Total consumo o consumo insumos elabo-
. didrios P

duraveis duraveis rados
1980 -2.376,1 1.221,9 -1.526,5 571,3 -2.642,8
1981 1.663,0 1.440,1 637,6 1.297,5 -1.712,2
1982 1.627.,8 1.220,5 946,4 1.162,9 -1.702,0
1983 5.192.4 1.715,1 3.406,5 941,2 -870,4
1984 8.794,2 2.102,0 5.708,8 1.088,4 -105,0
1985 7.858,1 1.819,9 5.038.,5 1.382,7 -383,0
1986 4.555,1 1.559,2 3.498.4 821,9 -1.324,4
1987 6.752,2 2.051,3 4.246,7 1.852,0 -1.397,8
1988 12.427,4 2.324,5 8.833,1 2.578,2 -1.308,4
1989 11.292,5 1.994,0 8.039,0 2.726,3 -1.466,8

Fonte: IPEAdata, apud Carneiro (2002).

Ja no que se refere a importacdo, constata-se que, apesar da importancia de sua relagdao
com a absor¢do doméstica, outros fatores influenciaram seu valor (tabela 9 do Anexo). Até 1983,
a queda do valor se deveu a queda acentuada da quantidade importada, enquanto os precos esti-
veram elevados; a partir de 1984, a diminui¢do do valor foi ampliada pela queda também dos
precos, enquanto a quantidade diminuiu pouco, ficando estavel. No periodo de recuperacao, bié-
nio 1986-1987, os precos dos produtos importados continuaram caindo, enquanto a quantidade
se elevava devido a ampliacdo da absor¢do doméstica; o valor se elevou, mas permaneceu esti-
vel. Em 1989, houve um salto no valor das importagdes, com elevacdo dos precos e das quanti-
dades. Assim percebe-se que uma relagdo direta do aumento da quantidade das importagdes com
a elevacdo da absor¢do doméstica, mas ndo de seu valor, ji4 que os precos internacionais nio a-

presentaram o mesmo movimento.

Resta observar que a importacdo de petréleo essencial, um produto estratégico, diminuiu
o impacto dos ciclos econdmicos nessa conta, principalmente na recuperacdo. Além de a deman-
da nio ser tdo eldstica ao preco desse produto, o petréleo teve importante reducdo de preco ao
longo da década, cuja intensidade contribuiu para a reducéo do valor importado até 1986. Note-
se que o mesmo nao aconteceu com os bens de capital: a elevacdo da importacao a partir de 1984
ndo foi acompanhada de queda de precos. Ja em relacido aos bens de consumo, o espetacular sal-
to no quantum importado foi amenizado pela queda dos precos; mesmo assim, o valor mais que

dobrou entre 1985 e 1986.
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TABELA 2.3 — BRASIL: COMERCIO EXTERIOR - INDICE DE PRECOS, QUANTIDADE E VALOR,
1980-1989 (1980 = 100)

exportacoes importacdes

preco quantidade valor preco quantidade valor
1980 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1981 94.4 120,4 113,6 111,0 86,1 95,5
1982 88,8 109,9 97.5 107,3 79,1 84,9
1983 83,2 125,7 104,5 101,8 66,1 67.3
1984 85,0 1539 130,9 96,3 63,5 61,2
1985 80,4 163,2 131,1 90,9 62,6 56,9
1986 86,0 1342 1154 72,0 82,6 594
1987 86,0 1559 134,1 78,7 80,9 63,6
1988 94,9 183,6 173,3 86,0 71,3 61,3
1989 96.3 178.9 172,3 92,1 83,5 76,9

Fonte: BCB - Relatério Anual (1989). Apud. Carneiro (2002).

A anélise do comportamento do valor total de importacdes e exportagdes na década de 80
também corrobora a tese de que as exportagdes acompanham o ciclo econdmico brasileiro, com
seu valor caindo quando a absorcdo doméstica aumenta*', como se pode perceber observando as
tabelas 2.2 e 2.3. A década pode ser divida novamente em 3 periodos de acordo com o compor-
tamento das contas comerciais. Em 1981-1984 o superavit se deveu tanto ao aumento das expor-
tacdes quanto da diminui¢do das importa¢des, mas principalmente a esta tltima. No bi€nio 1985-
1986, deu-se que o saldo se estabilizou no primeiro ano e comegou a declinar rapidamente no
segundo; como o nivel de importacdes se manteve estavel (o elevado nivel de ociosidade da in-
distria permitiu a retomada do crescimento sem que fosse necessdrio ampliar as importagdes),
percebe-se claramente a responsabilidade do declinio das exportagdes como causa da queda do
superdvit. Nos anos 1987-1989, novamente as importa¢gdes permaneceram estiveis € o aumento
das exportacdes promoveu a retomada do superdvit comercial. Em 1989, contudo, as importa-
¢des aumentaram devido a conversdo de riqueza financeira em ativos reais, como fuga da deteri-

ora¢do da moeda doméstica.

Percebe-se claramente, portanto, a importancia do ciclo doméstico na determinacio das
contas do balango comercial. No periodo de recuperacdo, a restricdo cambial decorrente da am-
pliacdo da absor¢do interna se manifestou mais intensamente na exportagdo de manufaturados,
mostrando a incompatibilidade da manuten¢@o dos saldos comerciais com a continuidade do

crescimento. Nas importacdes, isso s6 ndo foi tdo intenso devido a queda dos precos dos produ-

*I Conclui-se portanto que, em especial na segunda metade da década, o comportamento do saldo comercial se deveu
principalmente ao comportamento das exportacdes. Uma andlise desagregada mostra que as quantidades exportadas
foram o fator principal da determinacdo do valor total da conta, compensando a evolucdo desfavordvel dos precos
externos dos produtos brasileiros comercializados, na primeira metade da década. A partir de 1986, os pregos se
recuperaram e tiveram lento crescimento até 1989. Mais uma vez se observa a variacdo do quantum exportado com
a absor¢@o doméstica.
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tos, que permitiu a estabilidade da conta. Essas conclusdes batem de frente com as consideragdes
feitas por Castro & Souza (1988), quando os autores reafirmam sua tese de que o superdvit co-
mercial teria se tornado estrutural, desconsiderando a importancia da restricdo externa e a neces-
sidade de transferéncias reais ao exterior como fator fundamental do ajustamento da economia

em prol da diminui¢do da absorcdo interna e do aumento das exportagdes.

2.2.3. O processo de estatizacao da divida externa e de quebra do setor publico

Uma caracteristica importante da divida externa nos anos 80 foi sua estatiza¢do. Depois
do inicio desse processo no periodo 1974-78, entre 1979-82 houve um esgotamento temporario
do processo convencional, dado o estrangulamento da capacidade de endividamento das estatais

— devido ao elevado grau de seu comprometimento e & desaceleragcdo do investimento publico.

Ainda assim, a resposta inicial do governo militar ao agravamento dos desequilibrios em
transagdes correntes foi a tentativa de induzir um maior volume de contratacio de créditos exter-
nos. No entanto, as condicdes adversas de restricdo de crédito se somou o fato de que o setor
privado, ja cauteloso, passou a um claro comportamento de fuga de passivos em moeda estran-
geira. O governo optou mais uma vez por utilizar as empresas estatais alguns 6rgéos publicos da
administracdo direta — inclusive estados e municipios — como veiculos da contratacio de novos
créditos. Estes, com prazos cada vez mais curtos e custos cada vez mais elevados, nada tinham a
ver com as decisdes microecondmicas tomadas pelas empresas estatais em seus projetos de in-
vestimento — cada vez mais escassos —, mas respondiam a determinag@o governamental de adqui-

rir divisas para fazer frente aos desequilibrios do balanco de pagamentos (DAVIDOFF, 1993).

Por outro lado, ampliou-se a oferta de operagdes de repasse de empréstimos a agentes in-
ternos, ja que o crédito doméstico sofreu grande limitagcdo pela politica econdmica. Isso provo-
cou uso mais intenso dessas operagdes pelas grandes empresas e a uma intensa dolarizacdo do
passivo das instituicdes bancdrias (DAVIDOFF, 1984). Mas, a partir de 1981, o processo reces-
sivo brasileiro levou a que parte significativa desses recursos nao encontrasse mais tomadores
finais e ficasse depositada no BC, ao abrigo da Circular n° 230, por meio de depdsitos registrados
em moeda estrangeira (DRME), representando um endividamento adicional do setor publico
brasileiro por meio da autoridade monetaria, que ampliou sua participagdo na divida publica ex-
terna. Entre 1979 e 1982 — a divida do setor publico subiu de 55% para 61% do total, enquanto a

do governo central e autoridade monetdria se ampliou de 17% para 34%.

A partir de 1982, houve o que inicialmente parece paradoxal: ampliacdo da divida externa

enquanto se rompia o financiamento externo voluntirio ao Brasil. Além da absorcio de divida
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privada e do novo endividamento publico junto aos organismos multilaterais e agéncias gover-
namentais — que promoveram crescimento aos saltos da participacdo da divida publica na total
(61% em 1982, 71% em 1984, 81% em 1987 e 85% em 1989) — houve ainda outro fendmeno
decorrente das negociagdes com os organismos multilaterais: as operagdes de reempréstimo a

partir da centralizagdo do cAmbio no Banco Central.

A renegociacdo da divida externa brasileira, coordenada pelo FMI, determinou sua con-
centracdo no Bacen (CERQUEIRA, 1997). A oferta de financiamento externo, os recursos no-
vos, oficiais, a reestruturacdo das amortizacdes e as linhas de curto prazo, comercial e bancéria,
assumiam a forma de depdsito em conta do Bacen — os denominados depdsitos de projetos. Pelo
lado da demanda de financiamento, os agentes domésticos, publicos e privados, poderiam ou
refinanciar suas dividas ou paga-las em moeda doméstica por meio de depdsito no Bacen®. Essa
concentracdo de divisas fez do Banco Central o dnico devedor em moeda estrangeira, sendo os
demais agentes internos devedores de seu contravalor. O acesso dos agentes internos ao refinan-
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ciamento das amortizacdes se dava por meio de empréstimo ou crédito-ponte do BC™.

Por outro lado, essa concentra¢io possibilitou a troca de posicio em moeda estrangeira
entre setores privado e publico, e por essa via a divida externa piblica aumentou sem que hou-
vesse aumento do total do passivo dolarizado do pa1’s44. Os mesmos recursos eram reemprestados
ao setor publico: o BC recebia a parcela da divida paga pelo setor privado, remanejava recursos e
financiava parte dos juros que seriam pagos pelo setor publico. Isso fez com que, a0 mesmo
tempo em que havia recuo absoluto da divida do setor privado, houvesse ampliacdo da divida
publica, notadamente do Governo Federal e da autoridade monetaria, que entre 1982 e 1983

cresceu de 34% para 41% do total da divida do setor publico.

2 Recursos contratados sem prévia defini¢do de mutudrio final ficariam depositados junto ao Bacen, em nome dos
respectivos credores. Durante o periodo do depdsito, todos os encargos contratuais seriam de responsabilidades
exclusiva do préprio Bacen. Enquanto isso, os bancos titulares das contas tinham a faculdade de movimentar livre-
mente seus recursos para aplicacdo em operagdes de crédito a tomadores finais domésticos (reempréstimos).

* 0 acordo previa que as amortizagdes seriam automaticamente refinanciadas e o setor privado, fazendo uso dos
mecanismos citados, optou por pagar suas dividas por meio do depésito prévio de sua contrapartida em moeda do-
méstica junto as autoridades monetdrias — artificio largamente utilizado nos momentos que antecederam as maxides-
valorizagdes cambiais.

* Carneiro (2002, p. 189) analisa 0 aumento do endividamento externo ao setor piiblico na auséncia de financiamen-
to externo a economia: ““(...) na auséncia de novos financiamentos externos a economia, o financiamento externo ao
governo pode aumentar, pelo crescimento da sua participagdo no estoque da divida j4 existente ou pela redugdo das
reservas internacionais. O primeiro caso ocorre quando o governo recebe moeda doméstica do setor privado para
pré-pagar divida vincenda, responsabilizando-se por parcela maior da divida ja existente, ampliando o endividamen-
to externo bruto do setor publico. O segundo, quando vende divisas ao setor privado sem a contrapartida da compra
ou utiliza as reservas existentes para pagamento de seus compromissos, aumentando diretamente o endividamento
externo liquido”.
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O financiamento do setor publico a partir daf se deu principalmente por meio dessa trian-
gulacdo entre Banco Central, setor privado e endividamento externo. Como o setor publico res-
pondia pela maior parte da divida externa, enquanto a gerag¢do do superdvit comercial e portanto
das divisas que seriam utilizadas para os pagamentos externos eram papel do setor privado, o
aumento do superdvit comercial se desdobrava em aumento da pressdo sobre as contas do Banco
Central. A preocupacdo de manter algum controle sobre os agregados macroecondmicos € a im-
possibilidade de gerar superavits fiscais em magnitude comparavel ao montante de recursos en-
viados ao exterior obrigaram a ampliacdo da divida do setor publico junto ao privado local. Em
conseqiiéncia, houve substancial elevacdo da taxa de juros, um aumento importante do déficit
publico™ e uma depressdo no investimento, tanto piblico quanto privado. Assim o aumento da
divida interna se associou ao aumento da divida externa do setor publico, o que ndo pode, contu-
do, ser entendido fora do contexto da politica monetdria restritiva — esta, por sua vez, objetivan-

do diminuir a absor¢@o interna — e da falta de financiamento externo.

No triénio 1985-1987, por sua vez, a ampliacdo da divida publica externa se deveu ndo sé
a transferéncia da divida privada, que respondeu por 12% daquele aumento, mas também a mo-
ratéria, que respondeu por 13% daquele incremento. Cerca de 65% do aumento da divida decor-
reu do refinanciamento dos juros devidos a credores oficiais. O aumento da divida de curto prazo
repercutiu negativamente na divida de longo prazo, em especial aquela sob responsabilidade do

Bacen e do Governo Federal.

Ja nos anos 1988-1989 a estatizagdo da divida ocorreu somente em termos relativos, de-
vido néo s6 a maior velocidade de reducdo da divida externa privada, mas da conversdo de parte
dessa divida em investimentos, operagéo restrita ao setor privado. O setor publico, por sua vez,

tendo declarado nova moratdria, acordada e parcial, ndo viu se reduzir sua divida de curto prazo.

Registre-se que a estatizacao direta da divida do setor privado ndo foi o inico mecanismo
de auxilio a recomposicao patrimonial e financeira desse setor depois da crise da divida e da di-
minuicdo do crescimento brasileiro. E enquanto promovia esses mecanismos, o0 Governo Federal,
ao invés de ampliar, perdeu posicdo relativa na renda interna no periodo. Era necessario diminuir

. .. . - . vy eqe L . . . 46
a renda nacional para diminuir a absorc¢ao interna e possibilitar os (mega)superavits comerciais .

45 . . . e . P in

O crescimento da carga de juros € um dos principais fatores da incompressibilidade dos gastos da Unido; essa
carga cresce continuamente em relagdo ao PIB no periodo, ndo sé pela queda do PIB. A elevagdo dos juros da divida
interna foi causada especialmente pela politica monetaria restritiva.

* Observe-se a situacdo de algumas contas publicas no periodo. A carga tributdria bruta se manteve em torno dos
24% do PIB nos anos de recessdo (1980-1983) e caiu muito no primeiro ano de recuperacgdo, para 21,4%. Isso se
deveu a dois processos diferentes: o efeito Oliveira-Tanzi na arrecadagdo, pelo aumento da inflacdo, e a rentincia
fiscal nos impostos indiretos devido ao crescimento das exportagdes (efeito de corrosdo do valor de um dispéndio a
partir de um fato gerador, devido ao tempo decorrido entre este e o dispéndio propriamente dito, devido a inflacao,
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Assim como € de fundamental importancia a questao da aquisicdo de ddlares pelo setor publico
junto ao setor privado, também o € a forma como essas divisas sdo geradas no pais: para viabili-
zar a rdpida geracdo de superdvit comercial, houve uma ampliacdo importante da rentincia fiscal
e da concessdo de subsidios. Os anos de megassuperavits, aps a maxidesvalorizacdo de 1983,
apresentaram o maior total de incentivos e subsidios ao comércio exterior, que quase dobraram

desde 1980 (CARNEIRO, 2002).

As exportagdes de manufaturados contaram um vasto rol de incentivos, dentre os quais
vale destacar as operagdes de drawback, o crédito-prémio, a reducdo do imposto de renda, as
isencdes tributarias, os incentivos financeiros pré e ps-embarque e o programa Befiex. Se utili-
zados plenamente, segundo Carneiro (2002) esses incentivos atingiram um montante equivalente
a 60% do valor FOB dessas exportacdes no periodo 1980-1985. Estimativas do Bacen indicam
que as politicas de incentivo teriam promovido uma transferéncia anual de recursos publicos ao
setor exportador da ordem de 3% do PIB no periodo indicado (sem contar o subsidio pelos pre-
¢os e tarifas publicas). O autor ressalta ainda que o gasto publico gerado pela transferéncia de
recursos ao front exportador tem dificil solucdo fiscal: enquanto a queda de arrecadagdo pela
diminui¢do do crescimento interno e pela inflacdo poderia ser solucionada pelo aumento do cres-
cimento, estabilizacdo de precos ou indexacdo de impostos, para anular o crescimento do gasto
pelo fator de reorientagdo do crescimento pelo front exportador requereria uma reforma tributaria

profunda.

Mas os subsidios ao setor privado ndo pararam ai. Existiam outros que néo sdo computa-
dos nas contas nacionais e que ampliam em muito a deterioracdo das contas publicas. E o caso da
deterioragdo dos pregos e das tarifas publicas. As empresas estatais, utilizadas como instrumento
de captagdo de recursos externos desde meados dos anos 70 e portanto de estatizagdo da divida,
receberam tratamento oposto das empresas privadas. Estas, com apoio governamental, rapida-
mente desenvolveram mecanismos de ajuste patrimonial e financeiro’’; as estatais se viram for-

cadas a um endividamento crescente.

diminuindo a arrecadacdo de quem vai receber o recurso). Mesmo a tentativa, entre 1982 e 1984, de mudanca da
composicdo da receita, aumentando os impostos diretos para diminuir a carga proporcional de indiretos — e diminuir
o efeito Oliveira-Tanzi —, ndo conseguiu melhorar a situagdo. Em 1984, ano de inicio do perfodo de recuperagio e
maior superdvit comercial, é quando o total relativo de rentncia fiscal das cadeias dos produtos exportdveis se torna
mais importante, ainda que se tivesse promovido a maxidesvaloriza¢do no ano anterior (o que permitiu a diminui¢do
dos incentivos e subsidios).

* Dentre as empresas privadas, Davidoff (1994) ressalta o comportamento no periodo das empresas de capital es-
trangeiro. Estas restringiram suas captacdes externas ja na década de 70, antecipando-se as turbuléncias que estavam
por vir. De outro lado, ao longo dos anos 80 elas promoveram importantes remessas de lucros e dividendos num
momento de restricdo de divisas. H4 que se registrar que nem mesmo os movimentos de investimento direto benefi-
ciaram o Brasil nessa década. A retracdo das atividades das empresas estrangeiras nesse periodo se deve a dois cons-
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Historicamente destinadas a fornecer infra-estrutura e insumos bésicos aos capitais priva-
dos no Brasil, as estatais ndo tinham capacidade importante de exportacdo. Esta sua forma de
inser¢do na estrutura produtiva brasileira ndo se modificou substancialmente apds seu intenso
endividamento externo. A incapacidade de gerar recursos para fazer frente a suas obrigacoes foi
determinada, contudo, pela forma como o Governo Central administrou tanto os pregos e tarifas

das empresas quanto a transferéncia de recursos do Tesouro para elas.

A contengdo de precos e tarifas dos bens e servicos publicos jd vinha sendo usada como
instrumento de politica antiinflaciondria, mas se tornou mais forte a partir de 1983, agora visan-
do a proporcionar uma relagdo cambio-custos favordvel a frente exportadora (os casos dos seto-
res de energia e siderurgia foram emblemdticos). Com isso, as receitas operacionais reais do se-

tor produtivo estatal ficaram, na média do tri€nio 1983-5, 10% menor que a observada em 1980.

Para que as estatais pudessem sustentar essa situagc@o, sabendo ainda que elas ja estavam
em desequilibrio financeiro, era necessario que o Tesouro Nacional realizasse transferéncias de
recursos por meio de investimentos de capital e assun¢@o de dividas. Mas, como refor¢a Davi-
doff (1993), essa alternativa de financiamento ndo se verificou na magnitude necessdria para
sanear a situacdo das empresas, até porque as finangas ptiblicas estavam se deteriorando expo-
nencialmente. A situagfo piorou a partir de 1983; os recursos transferidos as empresas estatais no
triénio 1983-1985 sofreram redugdo média de 46% em relacdo aos montantes de 1980*%. Para seu
financiamento, impedidas de disputar o crédito doméstico, as empresas produtivas estatais se
tornaram clientes cativas das operacdes de reempréstimo dos credores internacionais; mas essas
operacdes também foram insuficientes, dados os limites globais de crédito impostos pelo pro-
grama de ajuste da economia. Para evitar a explicitacdo da inadimpléncia generalizada no setor,
parte de suas obrigacdes foi transferidas para as autoridades monetarias, enquanto as empresas

ampliavam contabilmente seu endividamento de curto prazo.

Esses “subsidios invisiveis”, de elevada magnitude, tiveram papel crucial no ajustamento
do setor privado a crise econdmica e na viabilizagdo da geracdo de superdvits comerciais. As
estatais, com essa politica que veio piorar as condi¢cdes derivadas do endividamento externo pré-
vio, ficaram praticamente insolventes, principalmente os setores de telecomunicagdes, aco e e-

nergia, exigindo crescentes transferéncias por parte do Tesouro — que, por mais que fossem insu-

trangimentos, segundo o autor: a auséncia de expectativas favordveis ao crescimento do mercado doméstico e a
estratégia global das matrizes de reconcentracdo de capital nos paises centrais.

*8 Essas restricdes obrigaram as estatais a reduzir despesas nio-financeiras e a captar recursos de terceiros para gerar
saldos em moeda local. A massa de saldrios e os encargos sociais apresentaram queda real de 30% em relacdo a
1980. A capacidade de investimento se deteriorou, sofrendo cortes expressivos e ficando 40% abaixo do verificado
em 1980.
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ficientes para resolver o problema, alimentava a deteriora¢do das contas ptblicas. Isso mostra

como o ajustamento externo nos anos 80 recaiu principalmente sobre o setor publico.

Ressalta Davidoff (1993) que os mecanismos que o setor puiblico oferecia para no ajus-
tamento do setor privado na década de 80 ainda ndo paravam ai. Uma forma de elevar a rentabi-
lidade das empresas, em alternativa ao investimento produtivo, era o investimento em titulos de

divida publica, muito majorados no periodo devido a politica monetdria restritiva.

Ora, quais foram os beneficidrios da expansado da divida mobilidria interna? Foram exatamente aque-
les segmentos e fragdes de capital que conseguiram, no contexto da crise, manter ou ampliar sua ren-
tabilidade, como € o caso das manufaturas de exportacdo. Ao invés de destinar seus ganhos para a
ampliacdo substantiva da capacidade produtiva, tais segmentos passaram a valorizar seus recursos
mediante aplicacdes financeiras altamente lucrativas, tornando-se credores de um setor publico cada
vez mais endividado. Pela via da divida interna, estabeleceu-se, entdo, um novo canal de transferén-
cia de fundos publicos para a valorizagdo dos capitais privados do setor exportador.

(...), a dicotomia (...) encargos externos publicos versus saldos comerciais privados € enganosa, pois
oculta os macicos fundos publicos transferidos aos capitais privados para a producdo do saldo expor-
tador. Na verdade, o setor publico subsidia a producio de divisas e reaparece, num segundo momen-
to, como o comprador por exceléncia das divisas produzidas. Curiosamente, para dizer o minimo, a
aquisic@o das divisas se faz pelo preco de mercado — permanentemente atualizado/valorizado pela
politica cambial do ajuste — ignorando por completo os subsidios antes concedidos. Ndo bastasse is-
S0, 0 setor publico ainda assegura a valorizagdo financeira dos lucros apropriados pelo setor exporta-
dor mediante a expansdo continuada de sua divida mobilidria interna. Novamente aqui, temos uma
clara demonstragdo de assimetria que rege as relacdes entre os setores publico e privado no ajuste
externo dos anos oitenta (DAVIDOFF, 1993, p. 23).

O aumento da taxa de juros doméstica tinha por objetivo, além de diminuir a absorc¢éo in-
terna, ampliar os prazos dos titulos publicos diante da aceleragdo da inﬂagﬁo49. Mas ndo logrou
&xito: os elevados juros nominais ndo foram suficientes para ampliar a confianca nos titulos in-
dexados e na capacidade de pagamento do Estado, conseguindo apenas ampliar a deterioracio
das contas ptblicas por aumento da remuneragdo dos titulos. O grafico 2.5 ilustra a instabilidade

da taxa real de juros.

Ha aqui um uma questdo fundamental sobre a crise do padrdo de financiamento do setor
publico nos anos 80. A divida mobilidria do setor publico representava um financiamento de
curtissimo prazo; do ponto de vista dos aplicadores, os titulos tinham liquidez imediata devido a
essa pequena confianga — ainda mais diante da manipulavam dos indexadores de inflagdo, que
exacerba os riscos de perda patrimonial. Por isso, as taxas de juros que remuneravam os titulos

eram nominalmente muito elevadas.

4 As taxas de juros elevadas tornavam muito caro o crédito, por isso diminua o consumo; este por sua vez, deveria
ser reduzido tanto para aumentar o produto exportdvel quanto para frear a inflagdo. Por outro lado, as taxas de juros
elevadas dos titulos publicos tinham a miss@o tanto de financiar o governo quanto de reter poder de compra das
camadas mais endinheiradas, também tendo em vista segurar a inflacdo.
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GRAFICO 2.5 — BRASIL: TAXA DE JUROS REAIS* (% A.A.), 1980-1990
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Entre 1985 e 1989, o déficit operacional do Tesouro se ampliou, sugerindo que as fiangas
publicas estavam em descontrole explicito e mostrando que a politica econdmica ji ndo estava
mais tdo contracionista, até porque a politica contracionista nio era sustentdvel. Os gastos do
governo aumentaram tanto no ambito corrente quanto de investimento, este tltimo mostrando a
importancia que assumem as constantes transferéncias para capitalizagdo das estatais, em situa-

¢do financeira cada vez mais precdria.

Apesar do déficit elevado, observa-se que a divida liquida do setor publico se estabilizou
em torno de 50% do PIB. Isso leva a crer que o estoque de divida se desvalorizou no periodo. No
caso da divida interna, isso se deve a defasagem, no tempo, das corre¢des que atualizam o valor
do estoque da divida frente a inflacdo que corrige o PIB; em periodo de inflagdo alta e em acele-
racdo, a corre¢do deixa de se igualar a prépria inflagdo, desvalorizando o estoque de divida. So-

mente em 1989 esse efeito foi amenizado pela brutal elevacido da taxa de juros.

A mesma inflacdo desvalorizou também o estoque de divida externa, ji que acabava por
valorizar a taxa de cambio. Entre 1985 e 1987, apesar do crescimento do PIB, a participacdo da
divida externa € ligeiramente crescente tanto pelo menor atraso cambial — menor inflacdo —
quanto pela suspensdo do pagamento da divida em 1987, o que significou endividamento adicio-
nal. Nos anos seguintes, ao contrario, diante da estagnacdo do PIB, o aumento da inflagéo e a

significativa amortizacdo da divida reduziram sua propor¢do em relagcdo ao PIB.

A inflacdo na década de 80 assumiu contornos até entdo nunca vistos no Brasil. A maio-
ria dos autores que discutem o assunto defende a tese da hiperinflag¢do, ainda que com especifici-
dades histéricas que distinguem o caso brasileiro de outros paises. Nao houve no Brasil uma
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substitui¢do total da moeda nacional como costuma acontecer em casos cldssicos de hiperinfla-
¢do; por outro lado, houve uma indexagdo praticamente total dos pregos, o que representaria uma
dolarizagdo indireta da economia. Além do mais, segundo Belluzzo & Almeida (1990), houve
descolamento da trajetdria dos pre¢os do comportamento dos custos, num movimento que deno-

minaram “financeirizac¢do dos precos”.

Ao longo da década de 80, foram vdrias as tentativas heterodoxas de contenc¢éo da infla-
¢do, todas sem sucesso™". Isso porque o contexto que determinou o processo (hiper)inflaciondrio
ndo se alterou: a restri¢do de recursos externos, ou mais especificamente a necessidade de trans-
feréncias de recursos reais ao exterior. Nao estava ao alcance dos formuladores das politicas a
estabilidade do valor externo da moeda e do cambio, pregos-chaves que t€ém rebatimentos impor-
tantes sobre os demais. Ressalte-se que a inflacdo na década de 80 teve caracteristicas distintas
entre o periodo 1980-5, antes de qualquer plano heterodoxo de combate a inflagdo, e entre 1986-

9, quando foram vérias as tentativas de contencdo da variagdo crescente dos pregos.

Na primeira metade da década de 80, uma caracteristica nova se agregou ao processo in-
flaciondrio brasileiro: € a flexibilizag@o, para cima, das margens de lucro das empresas para evi-
tar perdas de capital em decorréncia da instabilidade de precos macroecondmicos, conforme de-
monstrou Frenkel (1979). Interessa ressaltar que o contexto recessivo ndo foi suficiente para se-
gurar as margens de lucro das grandes empresas por causa do poder de mercado a elas conferido
pelo fechamento da economia a concorréncia externa e a reducéo do coeficiente importado, em

prol dos superdvits comerciais e das transferéncias de recursos reais ao exterior.

A aceleragdo da inflacdo da primeira metade da década levou ao processo de indexagdao
de precos, ocorrendo uma substitui¢do da moeda corrente pela moeda indexada, em especial titu-
los publicos e depdsitos de poupanca, estes remunerados pela correcdo monetdria mas com liqui-
dez imediata. A ndo utilizagdo da moeda indexada na economia brasileira poderia levar a desin-

termediacdo financeira e a fuga e especulagdo com ativos reais”’ (CARNEIRO, 2002).

50 Para uma descricio dos planos de estabilizacdo dos anos 80, ver Modiano (1990).

! Em contrapartida, para permitir a remuneracio de depésitos com liquidez imediata, os bancos alteraram sua car-
teira de ativos em prol de aplicagdes mais liquidas — titulos publicos — e em detrimento de empréstimos. O Banco
Central, por sua vez, teve também que promover mudangas e emitir titulos com liquidez cada vez maior, mas inde-
xados a corre¢cdo monetdria. Conseqiiéncias importantes da substitui¢do do lastro dos depdsitos bancdrios remunera-
dos € que, de um lado, restringe barbaramente o crédito privado e o multiplicador bancdrio, de outro restringe a
capacidade de o Bacen realizar politicas monetdrias, isto €, influenciar a taxa basica de juros, o nivel de reservas
bancdrias, a disposicio de fornecimento de crédito do sistema e, pelos mecanismos de transmissdo, influenciar as
varidveis econdmicas reais. Tornando-se os titulos uma parcela expressiva do patrimonio dos bancos, o Bacen per-
deu a capacidade de influenciar no volume demandado de titulos e a liquidez do sistema, sob pena de quebrar as
institui¢cdes. O Bacen, na verdade, acabou obrigado a realizar o que se convencionou chamar de “zeragem automati-
ca” do sistema, que consistia na recompra, por parte do Banco, dos titulos publicos que o sistema bancario ndo con-
seguiu colocar no mercado.
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A economia passou a ter duas moedas utilizadas como reserva de valor: a correcdo cam-
bial e a correcdo monetaria; ambas teriam que refletir a inflagao passada para evitar especula¢des
cambiais ou com ativos reais, por meio da conversdo da riqueza financeira em bens. Esse é o
quadro que o Plano Cruzado e os demais planos heterodoxos da década de 80 tentaram reverter.

Mas na manuteng¢do da principal restricdo da economia, a externa, o quadro ndo se reverteu.

O abandono do Plano veio acentuar os problemas que ja vinham da primeira metade da
década, acrescentando a incerteza quanto a novos congelamentos de precos, reafirmada pelos
planos seguintes, Bresser e Verdo. A expectativa de um repentino congelamento de pregos fez
com que as empresas se antecipassem a eles continuamente, na tentativa de evitar a defasagem
de seus precos no momento do congelamento: a estratégia basica de defesa de suas margens de

lucro passou a ser a diminuicao dos intervalos entre os reajustes de precos (MODIANO, 1990).

O fato de as corre¢des monetdria e cambial terem deixado de ter credibilidade para rea-
juste de precos fez com que elas deixassem de ser consideradas na decis@o de fixa¢do de pregos.
O critério que passou a ser utilizado foi a taxa de juros de curtissimo prazo, a do overnight, ja
que esta incorporava uma expectativa didria de inflacdo. A chamada taxa do overnight remune-
rava o titulo puablico LBC e a moeda indexada®. A taxa de cambio, por sua vez, ndo foi indexada
as LBC, nem a nenhuma outra semelhante, e se desvalorizou, promovendo inclusive uma impor-

tante fuga de capitais do Brasil no fim da década.

Esse processo de formag@o de precos a partir da taxa do overnight consiste naquilo que
Belluzzo & Almeida (1990) chamaram de “financeiriza¢do dos precos”. A partir desse momento,
toda a formacao de precos se descolou de seus reais custos. E como essa taxa dependia em gran-
de parte da expectativa dos detentores de quase-moeda sobre a taxa de inflacdo, num clima de
incerteza, sua propria formacdo se dava sempre na direcio de uma alta, levando a que tanto a

taxa do over quanto da inflacdo entrassem numa espiral inercial de elevacao.

O processo de “financeirizacdo dos precos” e uso quase pleno de moeda indexada, em
meio a uma elevagdo galopante da variagdo de precos, configurou o que a maioria dos autores
considera hiperinflacdo. O uso da moeda indexada e a prépria inflacdo elevada provocaram uma
perda de nogdo de precos relativos e sua relacdo com os custos de produgdo. De outro lado, a
manuten¢do da moeda como unidade de conta se deu as custas da supressdo da moeda bancaria,

do multiplicador bancério e do crédito, e da distingdo entre moeda e poupanga.

s . ) . . . ~
? A taxa do over remunerava toda a riqueza financeira convertida em quase-moeda; e por isso mesmo ela nio pode-
ria ser defasada em relacdo a inflacdo, sob pena de que toda essa riqueza se convertesse em poder de compra e af
sim, de fato, deslanchasse uma hiperinflacao.
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Foi neste meio que se aplicou o Plano Collor, que teve como principal a¢do o bloqueio e
o recolhimento ao Bacen de todos os ativos financeiros bancérios em circulacdo na economia,
inclusive os depdsitos a vista remunerados. O objetivo era acabar com a moeda indexada — e
evitar a conversao dessa riqueza em ativos reais, o que explicitaria a hiperinflacdo — e segurar a

escalada da divida pudblica mobilidria™ (CARVALHO, 2003).

Do exposto, conclui-se que, seja por que mecanismo for — estatizagdo da divida, diminui-
¢do da arrecadacdo, aumento da concessdo de subsidios crescimento da divida interna —, a causa
maior e ultima da grande crise financeira do setor publico brasileiro nos anos 80 (e que continu-
ou na primeira metade da década seguinte) refere-se ao rompimento de seu padrdo de financia-
mento, a inversdo dos recursos externos e a necessidade de transferéncias de recursos reais ao
exterior. Considere-se contudo que esses fatores vieram a se somar e agravar uma situagdo que
em principio j4 estava posta — ou germinada! Na segunda metade dos anos 70, como visto no
Capitulo 1, em reacdo a primeira crise do petréleo o Brasil implantou uma politica anticiclica de
gastos e investimentos publicos — II PND — que iniciou um desequilibrio em suas contas internas
e externas — quando o Governo Federal promoveu o inicio do processo de estatizag¢do da divida.
O rompimento do financiamento externo e a reversio dos capitais a economia brasileira vieram

explicitar e agravar enormemente esses desequilibrios.

53 Sobre o Plano Collor, ver Carvalho (2003, 2000, 1996), Zini Jr. (1993), Bresser Pereira & Nakano (1991), Belluz-
zo & Almeida (2002 e 1999).
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O RETORNO DO BRASIL A CIRCULACAO
INTERNACIONAL DE CAPITAIS NOS ANOS 90

3.1 — O CENARIO INTERNACIONAL

No comecgo dos anos 90, o processo denominado “globalizacdo” estava amplamente dis-
seminado no centro do capitalismo, consubstanciado, como se pode apreender de Chesnais
(1996), na globalizagdao comercial, com ampliacdo dos fluxos de importacdo e exportacido de
bens e servigos entre os paises; na globalizagdo produtiva, que generalizou as Empresas Trans-
nacionais (ETn), que, ao contrdrio das chamadas multinacionais deixaram de consistir em plantas
completas, domésticas, para espraiar plantas especializadas em partes do processo de producdo,
ampliando a integragdo produtiva e mesmo a necessidade de intensificacio dos fluxos de comér-
cio entre os paises; na globalizacdo financeira. Esta ultima seria a esfera que subjugaria as de-
mais — financeirizagdo da riqueza nos termos de Belluzzo (1997). Associados a ela estdo os pro-
cessos de integragdo dos mercados financeiros domésticos, com o fim da segmentacdo de merca-
do (herdada ainda da crise de 1929), com a desregulamentagéo interna dos mercados financeiro e
bursatil, com a interpenetracdo dos mercados monetdrios e financeiros domésticos, com a libera-
lizagdo financeira interna, e destes com o resto do mundo, mundializando ou globalizando esses
mercados por meio da liberalizacdo financeira externa. Este processo, discutido no capitulo ante-
rior, confirma a dominancia, no plano politico e econdmico, da ideologia liberal, iniciada ainda
nos 70, em especial em decorréncia do fim do “circulo virtuoso cumulativo” entre crescimento -

progresso técnico - comércio internacional - crescimento, nos moldes discutidos por Fajnzylber
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(1983), e do desenvolvimento do euromercado. Nos anos 80 e em especial nos 90, isso era apre-
goado como um desenvolvimento natural dos mercados, que seriam agora dominantes absolutos
do processo capitalista; como ja apontado aqui, no entanto, sabe-se que esse processo nada mais
€ que uma decisdo politica de Estados fortes e que acentuou uma alternativa de desenvolvimento

capitalista que estava germinando.

As transformagdes econdmicas e politicas nascentes nos anos 70, segundo Carcanholo
(2000), combinaram-se tdo bem com o ideério neoliberal que sua aceitacdo acabou se transfor-
mando em uma pretensa aceitacdo dos fatos, ocupando todos os espacos da sociedade e ndo per-
mitindo dissenso, além de aparecer como uma vitéria ideoldgica e ndo como uma opg¢ao politica,
o que a levou a ser denominada de pensamento tnico. Essa “ideologia” acabou se transformando
em um receitudrio de politica econdmica, ainda que a partir de uma dada concepc¢do de desen-
volvimento™, que privilegia a 6rbita econdmica (se ndo economicista), subordinando as esferas
politicas e sociais a ldgica da eficiéncia de mercado. Para isso, ao contrario do ideério de suposto
Estado Minimo, torna-se necessario um Estado forte, mas em termos diferentes daquele que ga-
rantia o Welfare State; sua fungdo agora é garantir o livre funcionamento do mercado, o desman-
telamento do proprio estado de bem-estar social e controlar, de maneira autoritaria se necessario,

os conflitos resultantes dai.

Essas sdo as principais caracteristicas da ideologia por trds do receitudrio imposto pelos
mercados centrais aos pafses emergentes> nos anos 90, para que pudessem retornar ao circuito
internacional de capitais. O receitudrio foi consubstanciado pelo que se convencionou chamar de
Consenso de Washington (CW), resultado de uma conferéncia em 1989 entre organismos inter-
nacionais (FMI, Banco Mundial, BID), FED, funcionério e economistas de governos do G7 e dos
20 maiores bancos do mundo, que eram adeptos das mesmas idéias ®. Os objetivos das propostas
do CW sio exatamente a drastica reducdo da atuacdo direta do Estado na economia, dando lugar
a uma macroeconomia previdente, e a abertura total e irrestrita dos mercados domésticos aos

capitais domésticos e internacionais.

* Ver discussdo em Fiori (1997). Nessa concepgdo de desenvolvimento, a forma como se promove a estabilizacio e
a abertura é o menos importante, podendo até ser usados métodos heterodoxos, desde que alcancem seu objetivo
final. J4 as reformas estruturais deixam mais explicita a natureza do programa neoliberal, na medida em que refor-
cam o poder do mercado sobre e as demais esferas da sociedade, a concorréncia privada e o aumento da produtivi-
dade e da competitividade, numa concepcdo de desenvolvimento de mais longo prazo (CARCANHOLO, 1999).

55 . - . - . . .

O termo “paises emergentes” passou a ser utilizado pela imprensa especializada, organismos multilaterais e pela
academia para se referir aos paises periféricos capitalistas e as economias em transi¢do que receberam a maior parte
dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais nos anos 90.

56 As receitas decorrentes da conferéncia foram sistematizadas por Williamson (1990).
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Nesse contexto, as propostas do CW podem ser resumidas da seguinte forma: controle do
déficit fiscal; destino dos gastos ptblicos as politicas de educagdo e saide, eliminando subsidios
fiscais; reforma tributdria, inclusive aumentando impostos; taxa de juros regulada pelo mercado,
em prol de elevar a poupanga doméstica e captar poupanca externa; taxa de cambio determinada
pelo mercado; liberalizacdo comercial; liberalizacdo dos investimentos diretos; privatizacdes;
desregulamentagdo da economia; garantia de direitos de propriedade. Gongalves e Pomar (2000)
ainda enumeram a redugfo de direitos trabalhistas. Lima (sd) sintetiza essas propostas em duas:

estabilizacdo econdmica, por ajuste fiscal e politicas ortodoxas, e redugéo drastica do Estado.

Essas medidas seriam necessdrias para os paises da América Latina principalmente por
serem considerados mau pagadores, ainda mais porque ainda estavam muito endividados. As
reformas do CW poderiam garantir o livre ir e vir dos capitais internacionais — sem prejuizo des-
tes — e os paises poderiam proceder a modernizacdo de suas economias, com o aval das agéncias
multilaterais. Esta forma de insercio dos paises emergentes nos fluxos globalizados era pregada
como a tnica possivel, o contrdrio os levaria a marginalizagdo no mundo capitalista e a miséria
(CINTRA & PRATES, 2003). Esta seria uma conseqiiéncia provocada pela propria selecdo dos

mercados, livres e harmonicos.

Além de implementar politicas propostas pelo CW, os paises periféricos endividados de-
veriam ainda aderir ao Plano Bmdy57 de renegociagdo da divida externa, que, ao contrdrio das
tentativas anteriores, propds uma reducio no valor da divida externa, mediante reducio do prin-
cipal ou das taxas de juros, além da extensdo dos prazos de pagamento e a substitui¢do de obri-
gacdes com taxas e juros flutuantes por titulos e taxas fixas. Apesar disso, os descontos sobre as

dividas dos paises emergentes foi muito moderada (GONCALVES & POMAR, 2000).

Por outro lado, também os préprios paises tinham interesse em implementar politicas de
liberalizag@o financeira. Como ressalta Cintra (1998), é digna de nota a velocidade com que a
maioria dos paises latino-americanos se adaptou ao arcabouco regulatério dessa nova etapa de

insercdo financeira internacional, a despeito das experi€ncias negativas de liberalizacdo no Cone

7 0 Plano Brady, de 1989, devolveria liquidez a divida, uma vez que se possibilitaria sua securitizagdo e dissemina-
¢do de risco junto ao mercado secundario. O plano, como de costume, também fazia exigéncias quanto ao ajusta-
mento das economias que a ele aderissem, de modo a propiciar o investimento, a gera¢do de poupanca interna e a
repatriagdo do capital. O plano tinha o cariter de trabalhar particularmente cada caso de divida, apresentando basi-
camente trés opcdes de reestruturacdo, gerando diferentes titulos com distintas caracteristicas. Os Brady Bonds,
como foram chamados, sdo, em sua maioria, denominados em doélar americano, com 70% tendo maturidade acima
de 10 anos, e sao divididos entre instrumentos de renda fixa e flutuante. Estes titulos tornaram-se altamente atraentes
por possuir collateral do principal nos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, com taxas de juros fixas ou flutuan-
tes, oferecendo boas taxas de retorno. As negocia¢des no contexto do Plano Brady foram concluidas em fevereiro de
1991 no caso do Uruguai, abril de 1993 para a Argentina e abril de 1994 para o Brasil. Sobre a renegociacio das
dividas externas dos paises em desenvolvimento, ver Baer (1993), Portela F°. (1994), Cerqueira (1997).
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Sul, entre 1974 e 1982. Mesmo segmentos nacionais tinham interesse nessa forma de insercao ja
que grande parte do influxo de recursos correspondeu a capitais repatriados, interessados no dife-
rencial de juros e nas possibilidades de ganhos com os processos de privatizacdo. A liberalizagio
viabilizava o repatriamento disfarcado de recursos na medida em que lhes garantia simultanea-
mente mobilidade e anonimato, aspecto importante face as incertezas quanto a sustentabilidade

do modelo de desenvolvimento adotado (BAER, citada por CINTRA, 1998).

3.1.1. Envolvendo os paises emergentes nos fluxos internacionais de capitais nos anos 90

O movimento da globalizag@o durante os anos 90, segundo Carneiro (2002), ndo traz ne-
nhuma grande novidade quanto aos fluxos internacionais de capital entre os paises centrais; ape-
nas as financas de mercado se aprofundam, por meio da crescente indiferenciagio das atividades
exercidas por instituicdes bancdrias e ndo-bancdrias. Também permanecem o crescimento conti-
nuo dos investidores institucionalizados e a diversificacdo de seus portfélios. A hierarquia de
importancia dos fluxos continua a mesma: investimentos de portfdlio, IED e empréstimos banca-

rios de curto prazo.

Dois aspectos principais diferem os anos 90 dos anos 80: a incorporacdo dos paises e-
mergentes e a ocorréncia de crises com possibilidade de sua generalizagdo global, com riscos de
contaminagdo até nos paises centrais. A quantidade de capitais que afluiram para os paises peri-

féricos nos anos 90 foi ainda maiores que nos anos 70.

Para se entender o renascimento dos fluxos de capitais privados para os paises emergen-
tes, e em particular para os latino-americanos, nos anos 90, é necessdrio sublinhar a importancia
do quadro macroecondmico dos paises centrais: queda do crescimento econdmico e das taxas de
juros na primeira metade da década de 90 e deflagdo da riqueza mobilidria e imobilidria, ocorrida
nos paises desenvolvidos entre o final dos anos 80 e os primeiros anos da década de 90. Esse
quadro se mostrou desde o comego dos 90 extremamente favordvel a integragdo daquelas eco-
nomias aos fluxos de capitais internacionais, que promoveriam novo folego para a valorizacdo

dos capitais internacionais.

Desde a reafirmacgdo da hegemonia americana e do fortalecimento das finangas globaliza-
das em meados doa anos 80, os mercados financeiros sofreram uma sucessao de crises: quebra
das bolsas de valores em 1987, quebra dos mercados mobilidrios em 1989, colapso da bolsa de
Téquio em 1990, ataques especulativos as moedas fracas do Sistema Monetario Europeu, a crise

do mercado americano de bonus em 1994, a crise do México em 1994/5, desvalorizagdo do délar
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em 1995, a instabilidade da Bolsa nova-iorquina em 1996, a crise da Asia em 1997, a Russia em

1998, o Brasil em 1999, a Argentina em 2002.

Esses episodios criticos, diante dos mercados globalizados com as caracteristicas descri-
tas, em grande parte se relacionam com momentos de ruptura de um determinado estado de ex-
pectativas e convengdes, que alimentam ciclos de especulacdo altista e acabam por levar a defla-
¢coes dos pregos dos ativos, até entdo sobrevalorizados. Isso configura um ciclo de inflagdo de
ativos nos termos definidos por Belluzzo (1997)°*. Uma pronunciada e subita reversdo desse

ciclo tende a explicitar desequilibrios patrimoniais, encobertos na etapa altista do ciclo.

Segundo Belluzzo (1997), a ruptura de um ciclo de inflacdo de ativos constrange as poli-
ticas monetarias devido as tensdes e desequilibrios que partem dos mercados financeiros, que
exigem a acdo de prestamista em udltima instincia para evitar a espiral baixista e refinanciar os
desequilibrios dos agentes. Essas intervengdes, por seu turno, inevitavelmente criam risco moral
— que consiste em uma amplia¢do da propensdo a riscos dos intermedidrios financeiros devido a
certeza de que o governo garantird a solvéncia do mercado — e ndo conseguem evitar a tendéncia
a ciclos de especulacdo altista nos mercados financeiros, que potencializam os problemas da va-

lorizag@o dos ativos e sua reversao.

Os episddios criticos de deflagdo de ativos do final dos anos 80 e inicio dos anos 90 leva-
ram a que os bancos centrais, sobretudo do Japdo e dos Estados Unidos, promovessem acentua-
das redugdes nas taxas de juros®’, objetivando possibilitar a digestdo dos desequilibrios patrimo-
niais e aliviar o peso dos servigos das dividas sobre os agentes alavancados. Nesse contexto, o
crescimento estrutural da poupanca financeira e a diversificagdo de portfélio dos investidores
institucionais — fundos de pensdo, seguradoras, fundos mutuos, hedge funds — deslocaram uma

fragdo marginal, mas significativa, desse capital para a América Latina, em busca de maior ren-

58 Segundo a descricdo de Belluzzo (1997), a sobrevalorizagdo dos ativos e dos patrimdnios estimula o sobrendivi-
damento dos agentes econdmicos, impulsionando o consumo, o investimento produtivo e a prdpria valorizagdo da
riqueza financeira. Cada vez mais, a esfera financeira atrai para si capitais alocados na esfera industrial, alimentando
o ciclo inflaciondrio. Neste momento, ¢ comum o baixo crescimento do investimento produtivo (com exce¢do do
setor de inovacdo tecnoldgica), mas o aumento da riqueza financeira aquece a economia com aumento do consumo,
do investimento e do crédito, ocorrendo nova valorizagdo da riqueza com elevado grau de alavancagem. Diante
disso e do baixo nivel das taxas de juros de longo prazo, os agentes mais dgeis comecam um movimento de venda de
ativos que acaba provocando, muitas vezes em movimento de manada, uma corrida contra esses ativos e uma espiral
baixista de seus precos; as taxas de juros, de longo e de curto prazo, elevam-se abruptamente. Com o grau elevado
de alavancagem do sistema, os desequilibrios patrimoniais dos agentes podem acarretar uma ruptura das cadeias de
pagamento, gerando crise de liquidez financeira sist€mica e efeitos arrasadores sobre a atividade econdmica. Sdo
portanto poderosas as forcas que tenderiam a empurrar a economia para uma situaciio de recessdo e deflagdo (BEL-
LUZZO, 1997).

% A queda dos juros nos paises centrais é muito importante nos primeiros anos, mas progressivamente perde rele-
vancia, dado o crescimento relativo dos fluxos de IDE, estimulados pelo processo de F&A, inclusive por meio das
privatizagdes.
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tabilidade, uma vez que ofereciam taxas de juros mais elevadas ou apresentavam perspectivas de

altos ganhos de capitais, e diluicdo de riscos (BELLUZZO, 1997).

Os paises latino-americanos, até entdo submetidos as condi¢des de ajustamento impostas
pela crise da divida externa dos anos 80, foram envolvidos no processo de globalizagéo, execu-
tando seus programas de estabilizacdo de acordo com as normas dos mercados financeiros dire-
tos e liberalizados. Tavares (2000) assinala que inicialmente, a Unica exigéncia desses capitais
era a liberalizacdo cambial e dos mercados financeiros privados, independentemente do modelo
de desenvolvimento adotado. Mas, como frisam Coutinho & Belluzzo (1996, p. 141), “é preciso
entender que a regra bésica das estabilizacdes com abertura financeira é a da criacdo de uma o-
ferta de ativos atraentes que possam ser encampados pelo movimento geral da globalizagﬁo”ﬁo.
Esses ativos devem necessariamente promover elevados ganhos de capital e prémios de risco,
dada a fragilidade intrinseca das moedas recém-estabilizadas. Mesmo apds a rdpida desinflacdo,
as taxas de juros reais permanecem elevadas num limite minimo determinado pelos investidores

estrangeiros para adquirir e manter em carteira um ativo denominado em moeda fraca.

Foi grande a discussdo a respeito da importancia dos fatores externos vis-a-vis os fatores
internos para as captagdes de recursos internacionais pelos paises em desenvolvimento. A inter-
pretacdo dominante, defendida por economistas ligados a organismos financeiros internacionais
e a governos latino-americanos, diz que as causas da volta dos capitais externos a América Lati-
na nos 90 estdo ligadas principalmente aos fatores de politica interna dos paises, em acordo com
recomendacdes liberalizantes. Os movimentos especulativos seriam notados de maneira conside-
ravel somente em paises onde fosse “equivocada” a condugfo das politicas fiscal, monetaria e

cambial, assim como das reformas estruturais.

Os analistas heterodoxos, por outro lado, consideram que, ainda que existissem indutores
internos, as condicdes externas favordveis foram os principais determinantes da entrada de capi-
tais internacionais no Brasil e nos demais emergentes (GONCALVES, 1996; MARGARIDO,
1997), assim como predominavam também, ao menos na primeira metade da década, os fatores
tempordrios frente aos de maior duragdio (MARGARIDO, 1997). Se fossem considerados somen-
te os fatores internos, ficaria complicado explicar casos na prépria América Latina: o Chile e o
Meéxico, apesar de terem promovido reformas liberalizantes j4 em meados da década de 80, s6

conseguiram retomar as captacdes externas nos anos 90. O Brasil, ao contrario, comecou a rece-

80 «“Neste rol estdo incluidos titulos da divida publica, em geral curtos e de elevada liquidez; acdes de empresas em
processo de privatizagdo; bonus e papéis comerciais de empresas e bancos de boa reputagdo; e posteriormente, acdes
depreciadas de empresas privadas, especialmente, daquelas mais afetadas pela abertura economica e pela valoriza-
¢do cambial, que geralmente acompanha esses programas” (COUTINHO & BELLUZZO, 1996, p. 141).
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ber novos fluxos em 1991, tendo apenas iniciado as reformas, antes de aderir ao Plano Brady e

em ambiente de elevada instabilidade politico-econdmica (BURATINI, 1998).

3.1.2. Paises emergentes: insercio e crise na globalizacao

Como ja referido, os fluxos de capitais internacionais t&€m, desde os anos 80, caracteristi-
cas muito diferentes daqueles dos anos 60 e 70. Um traco de funcionamento fundamental desses
mercados financeiros globalizados € a natureza volatil dos fluxos de capitais, decorrente tanto
das caracteristicas do sistema monetario internacional que emergiu ap6s o colapso de BW — an-
corado no doélar “flexivel e fiducidrio”, no regime de cimbio flutuante e na livre mobilidade de
capitais —, quanto da dinimica das financas internacionais, subordinada a logica financeira e es-
peculativa de valorizacdo da riqueza. Essa nova forma de gestdo da riqueza, gerada nos paises
centrais, em especial nos anglo-saxdes, extravasou as fronteiras nacionais; os agentes protagonis-
tas dos mercados financeiros internacionais e suas decisdes de alocacdo da riqueza ditam a dire-
¢do e as caracteristicas das diversas modalidades de fluxos de capitais (CINTRA & PRATES,
2003; FRITZ, 2003). A volatilidade inerente aos fluxos de capitais afeta, sobretudo, os paises

emergentes devido as assimetrias do sistema monetdrio e financeiro internacional.

Conforme essa ldgica, como ilustra o grafico 3.1, os capitais que retornam aos paises pe-
riféricos nos anos 90 sdo predominantemente privados e atingiram seu ponto maximo em 1996,
antes da crise da Asia, e sua composicio se distingue em dois periodos: até 1994, ano da crise
mexicana, a maioria dos capitais era investimento em portfélio; depois disso, o IED assumiu a
lideranga, crescendo constantemente enquanto os investimentos de portfélio, instaveis, retrairam-
se em valor absoluto. Na maioria dos anos, ressalte-se, os fluxos liquidos de “outros investimen-
tos”, que abarcam os empréstimos e financiamentos, foram negativos. E muito marcante a enor-
me volatilidade dos fluxos de capital para os periféricos, assim como sua sensibilidade a crises —
a excecdo de IED. Ha que registrar ainda que a trajetéria dos fluxos liquidos privados totais para

esses paises sugere uma reducdo duradoura em seus patamares a partir de 1997.

Uma caracteristica fundamental dos fluxos para os paises emergentes é que implicam ab-
sor¢do financeira muito maior que a real. Até 1996, quando os fluxos estavam aumentando, cerca
de metade se transformou em reservas. Segundo Carneiro (2002), a razdo para isso sdo as politi-
cas de esterilizacdo, que visa a evitar excessiva apreciagdo do cambio, e a constitui¢do de um
colchdo de seguranca contra eventuais fugas de capitais. Esse crescimento das reservas estd inti-
mamente ligado a mudanga da natureza dos fluxos — acentuacdo do cardter de curto prazo ou
volétil — e constitui um pedégio pago pelos subdesenvolvidos para se inserirem nos fluxos inter-
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nacionais de capitais. Sendo essas economias, sobretudo as latino-americanas, amplamente reco-
nhecidas como instdveis e mau pagadoras, a acumulagdo de reservas constituiriam uma garantia
de capacidade de pagamento de suas obrigagdes junto ao exterior. Por isso, hd um constante es-
for¢o no sentido de gastar pouco das divisas que entram, evitando que se convertam em saidas,
inclusive na forma de importacdo de mercadorias. A constitui¢do de reservas se torna fundamen-
tal especialmente para aquelas economias que decidem implementar cambio fixo como ancora

em processos de estabilizacdo econdmica.

Mas sendo a atracio de capitais pelos emergentes devida em grande medida ao diferenci-
al de taxas de juros, a acumulacdo de reservas implica, além do chamado déficit quase-fiscal, a
esterilizacdo dos recursos por meio de titulos publicos e, portanto, aumenta a divida publica in-
terna. Vista a adog@o de politicas monetdrias restritivas, sobretudo na América Latina, esta este-
rilizagdo € exigida para impedir a ampliagdo da base monetaria, o que poderia realimentar a in-
flacdo, além de gerar a queda da prdpria taxa de juros. Assim, o limite para o acimulo de reser-

vas seria a divida publica interna, alimentada por elas (CARNEIRO, 2002).

Outra conseqiiéncia da acumulagdo de reservas € a valorizagdo da taxa de cambio, que di-
ficultam as exportacdes e ampliam a necessidade de financiamento externo por meio de capitais
de terceiros, mais instaveis. Uma desvalorizacdo do cambio, por outro lado, pode levar a uma
crise de confianca no pais, suas contas e sua capacidade de pagamento, promovendo uma fuga de
recursos do pais e de fato, por conseqii€ncia, uma desvalorizacio abrupta e ampla da moeda em
questdo. Assim, a inser¢do dos paises emergentes na globalizacdo, em especial da América Lati-
na (que ndo sdo paises tipicamente exportadores como os asidticos) exige taxas de juros eleva-
das e taxas de cAmbios valorizadas, recolocando continuamente o problema da dependéncia de

fluxos de capitais voléteis.

Comparando-se as duas regides de paises emergentes que mais receberam recursos inter-
nacionais na década de 90, América Latina e sudeste da Asia, observa-se uma alternincia na
magnitude dos recursos captados. O grafico 3.1 mostra que na fase de expansdo das captacgdes,
até 1996, a Asia é quem mais recebe recursos, mas a partir dai, ela é suplantada pela América
Latina; depois da crise da Asia, a reducio dos fluxos internacionais é muito maior neste grupo de
paises. Quanto a composi¢do dos fluxos, também se observam diferencas importantes, sendo a
principal delas o papel dos IEDs: estes foram mais importantes na Asia, enquanto a América
Latina, até 1997, captou mais recursos de portfélio. A partir deste ano, as composi¢des de recur-
sos sdo semelhantes em ambas as regides, mas a contragio foi maior na Asia, puxada pelos em-
préstimos bancarios. Mesmo em relacdo ao IED, houve diferenca na constitui¢do entre as duas

regides: enquanto na Asia eles se compunham de investimentos em nova capacidade produtiva,
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continuando o processo que ja vinha dos anos 80, na AL consistiam prioritariamente na aquisi-
¢do de controle aciondrio — F&A. Segundo Medeiros (1997), o papel dos IED nas duas regides
sdo diferentes devido a sua insercdo diferenciada no mercado internacional, onde os paises asii-

ticos seriam uma importante plataforma exportadoraﬁl.

GRAFICO 3.1 — FLUXOS LIQUIDOS DE CAPITAIS PARA ASIA E AMERICA LATINA (US$ BI), 1990-2000
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Fonte: Tabela 11 do Anexo.

Como a América Latina ndo tem esta caracteristica, nos anos 90, enquanto os capitais in-
ternacionais promoviam um saldo amplamente positivo na conta de capitais, o balango comercial
se tornou negativo e se somou aos déficits de servicos, gerando uma dependéncia ampla de no-

vos financiamentos para as transagdes correntes majoradas. Some a isso que na AL houve maior

o1 Segundo Medeiros (1997), enquanto na Asia ha uma forte articulagio complementar com o Japdo e com os pafses
da OCDE, em que o primeiro irradia tecnologia por meio de IED (paradigma dos “gansos voadores™) e os Tigres
Asidticos e os Asean-4 exportam para paises da OCDE, equilibrando o balango de transac¢des correntes (exportagdes
versus servigos), a América Latina ndo vive uma complementaridade com seu centro principal irradiador de tecno-

logia: os Estados Unidos.
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apreciacdo da taxa de cAmbio nos anos 90 (na Asia houve maior absorc@o de recursos reais en-

quanto a AL acumulou mais reservas), o que prejudicou o crescimento de suas exportacdes.

Pelo lado dos recursos produtivos, a inser¢do latino-americana na globalizagdo provocou
uma regressdo nas estruturas produtivas, ampliando apenas setores produtores de commodities
industriais, de bens ndo-transaciondveis e, nos casos mais regressivos, especializacio na exporta-
¢do de bens primarios de baixo dinamismo (MEDEIROS, 1997). Assim, ao contrario da Asia, na
América Latina se configura um aprofundamento da tendéncia ao desequilibrio externo, ja que a
inser¢do produtiva promove especializacdo em bens e servicos ndo-comercializdveis, portanto
ndo produtores de divisas. Essa diferenga na capacidade de exportacdo desses grupos de paises
levou a que na Asia fosse menor a proporgio dos fluxos de capitais em relagio as exportacdes:

20% versus 40% na América Latina.

De acordo com establishment econdmico, o processo de liberalizacdo financeira dos e-
mergentes traria aprofundamento do mercado de titulos e das bolsas de valores, jd que aumenta-
ria a circulacdo de recursos, possibilitando maior liquidez e giro dos titulos. Mas, segundo Car-
neiro (2002), a primeira implicagcdo da inser¢do dos emergentes neste mercado e o aumento dos
recursos em circulagdo ¢ uma mudanga nos parametros de formacgdo de pregos, levando a um

aumento da ineficiéncia dos mercados e da possibilidade de inflag@o de ativos.

Ao contrario do prometido, diante de um cenario onde reinam a instabilidade e a presenca
de viarios tipos de riscos financeiros, a grande mobilidade alcancada pelos fluxos de capital inter-
nacional, associada as politicas de liberalizacdo adotadas pelos paises centrais e a maioria dos
paises emergentes, e a supremacia dos mercados financeiros promoveram vdrias crises financei-
ras e cambiais nos paises emergentes. A primeira, a crise do México, teve um carater mais regio-
nal do que a segunda, asidtica, que assumiu uma propor¢ao global. Na primeira, a América Lati-
na foi quem sofreu as maiores conseqii€ncias, havendo reversao dos fluxos de capitais mais vola-
teis, investimentos de portf6lio e empréstimos bancdrios; na segunda, todos os fluxos de capitais
diminuiram ou se reverteram para o conjunto das regides periféricas. Isso se deve certamente as

diferentes caracteristicas das duas crises.

A crise do México se deu em um ambiente de rdpido e intenso processo de abertura fi-
nanceira, compreendendo tanto a completa conversibilidade da conta de capitais quanto a libera-
lizagdo do sistema financeiro doméstico. As principais causas da crise se relacionaram a proble-
mas no balanco de pagamentos, com elevada magnitude do déficit de transacdes correntes, e na
apreciacdo cambial, decorrente do enorme actimulo de reservas — decorrente dos gigantescos

influxos pela conta capital, com maior absor¢do de recursos financeiros que reais (CARNEIRO,
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2002). Predominavam os investimentos em portfélio e um dos ativos mais atraentes eram os titu-

los de curto prazo do governo.

Os maiores captadores de recursos externos eram agentes privados, mas as operacdes de
enxugamento de liquidez levaram ao crescimento da divida publica interna. O sistema bancario
também estava com balancos fragilizados devido ao crescimento excessivo de suas captacodes de
empréstimos externos para repasses de funding, deteriorando dos bancos. Diante de “fundamen-
tos macroecondmicos” que geravam desconfianca na estabilidade do pais, a redugdo do diferen-
cial de juros, devido ao aumento da taxa americana, a0 mesmo tempo em que emergiu uma crise
politica, os fluxos de capitais se reverteram e houve grande perda de reservas. O governo decidiu
manter a taxa cambial fixa, na expectativa de que a reversdo seria tempordria, € ndo elevou a taxa
de juros para a evitar uma crise bancaria. Mas ampliou a emissao de titulos de divida dolarizados
de curto prazo, criando hedge para os investidores. A quantidade desses titulos no mercado — que
poderiam ser convertidos em moeda americana a qualquer momento — cresceu mais rapidamente
que as reservas, criando uma fragilidade potencial ainda maior. O anincio da desvalorizacio

cambial precipitou uma corrida contra o peso, provocando um overshooting no seu valor.

Assim, segundo Carneiro (1999, p. 85), a crise mexicana configura uma crise tipica de
balango de pagamentos: déficit em conta corrente crescente, recurso a capitais de curto prazo e
apreciacdo cambial. “Se esta € a sua manifestagdo, as raizes mais profundas estdo na adocdo de
politicas consentianeas com a integracdo na economia global, vale dizer, a conversibilidade plena

da conta de capital e a liberalizagdo do sistema financeiro doméstico”.

Tendo em vista diminuir as tensdes e incertezas geradas pela crise nos paises latino-
americanos, o socorro do Tesouro americano ao México, no inicio de 1995, reverteu a subida das
taxas de juros de curto prazo nos EUA%®. A manutencdo desses juros elevados ampliaria a fuga

dos capitais inicialmente alocados nesses paises em direcdo ao délar, em busca de qualidade.

J4 a crise da Asia, que também acabou provocando crises monetdrio-cambiais, para a
maioria dos autores que a analisam, teve intensidade excepcional, levando-se em conta que os
ditos fundamentos econdmicos, ao menos cambiais, eram sdlidos. Para Krugman (1998), a crise
monetdria foi parte de problemas financeiros mais amplos determinados pelo papel da intermedi-

acdo financeira naqueles paises e pelo ciclo de precos dos ativos, no qual o conhecido risco mo-

62 Segundo Belluzzo (1997) a reversdo da taxa de juros americana sé foi possivel devido & ag@o coordenada entre os
bancos centrais de EUA, Alemanha e Japdo — ambos interessados em promover o crescimento de suas economias —
que permitiu sustentar o valor do ddlar. Esse episddio ilustraria a interdependéncia entre as expectativas que se for-
mam entre mercados financeiros e cambiais, que restringem o raio de manobra das politicas monetarias, principal-
mente para as economias de moeda fraca.
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ral assume importincia fundamental. A crise da Asia seria, portanto, uma tipica crise de ciclo de
inflacdo de ativos (nos moldes discutidos por Belluzzo (1997)), com a peculiaridade de utiliza-
¢do de recursos externos como funding. Kregel (1998) atribui a crise ao processo de liberalizacdo
do sistema financeiro nos paises asidticos e diz que, ainda que essa crise ndo tivesse sido iniciada
por questdes de balango de pagamentos, ela foi seguida pela crise de BP devido a um movimento

de “fuga para a qualidade” dos capitais internacionais.

Depois de 1994, a diminui¢io do crescimento e do comércio internacional, somada a va-
lorizagdo das moedas locais perante as moedas da triade (devido a manutencdo da paridade fixa
ao dolar), provocou sinais de desequilibrio externo devido a déficits em transagdes correntes dos
paises asidticos. Os grandes responsaveis pela ampliagdo do endividamento externo foram os
bancos, que repassavam para tomadores finais domésticos. A aplicagido dos recursos captados no
exterior em mercados mobilidrios, gerando um ciclo de crescimento desproporcional dos precos

dos ativos, configurou um dos grandes fatores de fragilizacdo dessas economias.

O cendrio de bolha nos pregos de ativos, associado a um enorme endividamento externo,
que a alimentava, criou na Asia a possibilidade de crise bancaria acompanhada de crise cambial
pela fuga de divisas. A possibilidade de desvalorizacdo das moedas ameacava aqueles que inves-
tiram nesse mercado tomando dividas em moeda estrangeira. O sucesso do ataque a um pais pro-
vocou o contigio a todos os outros e o meio de propagacgdo foi a desvalorizagdo cambial compe-
titiva. Portanto, a crise asidtica tinha um componente financeiro evidente, resultado de uma bolha
de precos de ativos fundada em empréstimos externos, mas em tultima instancia foi conseqii€ncia

do processo de liberalizacdo financeira doméstica (KREGEL, 1998).

A politica econdmica adotada para solucionar os problemas — recomendagdo do FMI — foi
recessiva: desvalorizagdo cambial, elevag¢do da taxa de juros e superdvit primario. O diagndstico
de déficit externo causado por excesso de demanda agregada sé fez piorar a situagio das empre-
sas, aumentando o montante da divida pela carga de juros, e diminuindo a demanda e a receita
corrente. Por isso as empresas diminuiram rapidamente seu endividamento, buscando liquidar
suas dividas por meio da venda de seus ativos, movimento que promoveu uma deflacdo de ativos
e, sendo as dividas essencialmente atreladas em moeda estrangeira, nova demanda por délares. A
elevagdo dos juros, que teria o objetivo de ampliar a demanda pela moeda doméstica, sé fez pio-

rar a situacdo dos agentes econdmicos e ampliar a divida interna

A generalizacdo da crise asidtica, englobando a América Latina e até mesmo paises cen-

trais, provocou uma reavaliacdo dos riscos de investimentos nos paises periféricos e uma corrida
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para a qualidade, reconcentrando-se nos paises centrais e provocando uma diminui¢do da quanti-

dade e uma elevagdo dos spreads dos recursos destinados aos emergentes.

As instabilidades de 1997, que fragilizaram as contas externas dos paises emergentes,
afetaram fulminantemente a Russia, que desvalorizou sua moeda e decretou moratéria em agosto
de 1998. Houve uma intensa operagao de socorro das agéncias internacionais, agindo como em-
prestadoras em tltima instincia — a exemplo do que fizeram na Asia — isso diferencia a acio do
FMI neste momento em relag@o a crise da divida, quando o Fundo agiu muito mais como um
orquestrador dos credores. Ainda assim, o fracasso na contengdo da crise, como j4 havia aconte-
cido no ano anterior, deixou explicita a impossibilidade dessas agéncias e dos paises conterem 0s
capitais internacionais, em especial em movimentos de manada. Mas desta vez, a crise ameagou
os proprios paises centrais, o que fez com a festa de arbitragem dos capitais internacionais nos
paises emergentes arrefecesse: os fluxos hot money para os cairam definitivamente, tornaram-se
mais concentrados nos ativos mais seguros dos paises centrais. Chegava ao fim o ciclo de eleva-

da liquidez externa destinada aos paises emergentes; a excecdo do IED.

O retorno parcial dos capitais para os paises periféricos depois da digestdo desta crise
promoveu um novo patamar de fluxos, bem abaixo do anterior a crise da Asia, principalmente
devido & maior seletividade dos investimentos. Constata-se pelo grafico 3.1 que as crises da Asia
e da Russia tiveram maior impacto na reducéo dos fluxos de capitais para os paises emergentes
em todas as modalidades, inclusive no IED. Percebe-se também que esta crise teve maior impac-
to na AL do que a do México na Asia, mostrando o cariter mais regional desta tdltima. Na crise
do México, houve reducdo de capitais mais volateis para a AL — portfélio e empréstimos banca-

rios —, na outra, houve reduco de todos os fluxos para o conjunto das regides.

Passada a retracdo de 1995, houve recuperagdo relativamente rdpida dos mercados. De-
pois da crise da Asia, os mercados se recuperaram, parcialmente, apenas 2000. Neste ano, os
fluxos brutos estavam no patamar de 1996, enquanto os liquidos se situavam no nivel de 1990.
Excluindo-se o IED, os fluxos liquidos ficaram negativos a partir de 1997, assim permanecendo
até 2000%. No retorno aos niveis mais elevados, os fluxos brutos assumiram cardter ainda mais
volatil, diante da mudanga do tipo de investidor, que deixou de ser dedicado aos emergentes;
agora, eles investem simultaneamente nos paises centrais e nos periféricos, mas o peso destes

ultimos em sua carteira de ativos é marginal; seu desempenho global ndo depende do desempe-

% Os IDE permaneceram crescendo, em especial para a AL, apesar da crise, compensando em grande parte a queda
dos demais tipos (em especial os bancdrios). Mas em 2000 também esses fluxos se estagnaram, devido tanto ao
esgotamento do processo de F&A — e privatizagdes na AL — quanto ao declinio do ritmo de crescimento e dos lucros
nos paises centrais, dentre outros motivos.
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nho nos emergentes. Por isso, mudancas comparativas nas condi¢des de risco e rentabilidade,
oriundas de qualquer mercado, podem determinar flutua¢des bruscas e intensas nos recursos des-

tinados aos emergentes (IMF, citado por Carneiro, 2002).

A crise da Asia caiu como uma bomba sobre diversos dogmas razoavelmente consolida-
dos no establishment econdmico (FRANCO & PINHO, 2004). Muitos passaram a questionar as
vantagens do processo de globalizagdo e a pensar em controles cambiais como instrumento —
perfeitamente aceitdvel — de prevencdo de bruscas crises que o0 movimento de capitais especula-
tivos poderia provocar. Franco & Pinho (2004) apontam uma série de estudos “mais formais”
que proliferaram depois da crise; seus resultados sdo diversos, mas todos apontam que ndo ne-
cessariamente a liberalizacdo da conta de capital levaria ao crescimento econdmico, em especial

dos paises em desenvolvimento.

De qualquer forma, os ajustes promovidos pelos paises levaram a uma melhora na neces-
sidade de financiamento, diminuindo a necessidade de recursos externos. Resta saber se esses
ajustes sdo sustentdveis, j4 que a maioria é recessiva, buscando diminuir a absor¢do interna e
melhorar o saldo de transacdes correntes. As politicas de ajustamento contaram ainda com des-
valoriza¢des cambiais, altas ainda maiores de taxas de juros e cortes no gasto publico, objetivan-
do superavits fiscais para diminui¢cdo da divida publica. Mas isso pode comprometer o cresci-
mento interno, a sadde financeira da industria e do setor publico. Para tornar menor a dependén-
cia de recursos externos volateis, o crescimento global também deveria ser satisfatorio, mais for-
te, duradouro e coordenado, para permitir o crescimento das exportacdes. No entanto, os paises
lideres ndo apresentaram nos anos 90 crescimento econdmico elevado; apenas os EUA cresce-
ram a contento, o que repde o recorrente desequilibrio no dmbito da triade e configura um quadro
de permanéncia da vulnerdvel insercdo periférica no capitalismo global, em especial num contex-
to de instabilidade nas economias centrais — tipica da financeirizacdo (BELLUZZO & ALMEI-

DA, 2002). Qualquer crise no sistema certamente tera reflexos muito mais graves na periferia.

3.2 — A INSERCAO DO BRASIL NO CIRCUITO DE FINANCEIRIZACAO DA RIQUEZA
DOS ANOS 90

Os primeiros 3 ou 4 anos da década de 90 foram muito similares a década anterior: semi-
estagnacdo, inflacdo alta, restricdo externa, superdvit comercial. Ainda em 1990 foi implantado o
Plano Collor, mais uma tentativa de estabilizar a moeda; a diferenga principal foi o bloqueio da

liquidez da economia, tendo em vista retirar das quase-moedas o enorme poder de especulacio
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com bens e ativos e a constante ameaca de explosdo dos precos (BELLUZZO & ALMEIDA,
2002). Mas, ainda segundo os autores (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002, p. 307):

a obtengdo de condicdes duradouras para a estabilidade requeriam a superacdo de obsticulos que
nem sequer dependiam exclusivamente de planos, acordos ou politicas internas. E o caso da divida
externa. A remocdo do clima de pronunciada incerteza nas perspectivas do crescimento e o restabe-
lecimento da estabilidade na relagdo do valor externo da moeda nacional seriam conquistas decisivas
para o éxito de uma politica inflaciondria e para a retomada da expansdo da economia. Isso pressu-
punha o retorno dos fluxos de investimento e de crédito externos.

O Governo Collor tentou provocar a renegociagdo da divida externa e a aproximacgao do
pais aos capitais internacionais globalizados: implementou a reforma monetaria e avancou muito
nas politicas de liberalizacdo comercial e financeira. O Brasil promoveu um inédito processo de
liberalizagdo financeira e comercial (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002; FRANCO & PINHO,
2004), mas isso nao bastou para restaurar o financiamento externo. De acordo com Belluzzo &
Almeida (2002) os bancos internacionais ainda promoviam no periodo o ajustamento de sua car-
teira, em elevada exposi¢do em relacdo aos paises devedores, e ndo mostravam disposi¢do para
reverter a exclus@o dos paises da América Latina dos fluxos internacionais. Por outro lado, para-
doxalmente, este financiamento retornou ao pais logo depois, ainda em 1992, quando os planos
de estabilizacdo daquele Governo se mostraram absolutamente fracassados e quando se instaurou
uma crise politica de grandes proporc¢des, culminando com o afastamento do presidente da Re-
publica. Vale lembrar ainda que o Brasil tinha apenas iniciado a implementacio das recomenda-
¢des do CW e ainda ndo tinha empreendido a renegociagdo da divida externa (o que ocorreria

64 . . o
somente em 1994)”", o que mostra a primazia dos fatores externos no retorno dos capitais.

Esse processo lembra o que aconteceu no final dos anos 60, quando se inicia o ciclo de
endividamento externo dos anos 70. Quando o Brasil teve acesso aos fluxos de capitais naquela
ocasido, ja estava desenvolvido todo um arcabouco institucional que permitia a aderéncia do
sistema financeiro local ao internacional, o que por sua vez possibilitou o grande endividamento
em moeda, a partir de empréstimos bancarios. Como nos anos 90, esse arcabouco por si s6 nao
foi suficiente pra trazer os recursos externos, foram as condi¢des internacionais que definiram o

momento em o Pais poderia se deleitar na liquidez internacional.

% Gongalves (1996) acredita que uma das linhas de agdo do governo brasileiro no sentido de promogio da integra-
¢do da economia com os fluxos de capitais voluntdrios internacionais foi o abandono de qualquer tentativa de rene-
gociar a divida externa, herdada das décadas passadas, em moldes mais favordveis ao pais. Desde 1989 as negocia-
¢des caminharam nos moldes exigidos por organismos financeiros internacionais e credores, isto €, do Plano Brady.
Uma renegociacio mais favordvel ao pais poderia ter refletido maiores descontos no estoque e nos servigos da divi-
da, salvaguardas que atuassem no caso de choques externos ou uma contrapartida de recursos novos. O ndo atendi-
mento a esses pontos levou a um aprofundamento dos vinculos financeiros com exterior no comeco dos 90, incluin-
do af o crescimento de uma nova divida externa na forma de titulos.
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A enxurrada de recursos externos para o Brasil promoveu uma elevacdo importante no
nivel de reservas e permitiu uma valorizagdo da moeda doméstica, possibilitando que em 1994
fosse implantado outro plano de estabilizag¢do, agora baseado em dncora cambial, o qual logrou
grande sucesso em cessar o crescimento vertiginoso dos pre¢os domésticos. Embora ndo consti-
tuisse parte do processo de liberalizagdo, a valorizacdo cambial foi primordial no processo: além
de baratear as importagdes, efeito também da abertura comercial e queda das tarifas, tem efeito

direto e determinante das transformagdes da estrutura produtiva e da insercdo externa brasileira.

Para Belluzzo & Almeida (2002), ainda que os recursos externos viessem ao Brasil em
busca de maior valoriza¢do exatamente por meio das taxas de juros locais, os influxos amplia-
vam, em espiral, a pressao sobre a elevacdo dos juros domésticos, ja que transferia para sua for-
macdo a expectativa de desvalorizagdo da moeda. Essa pressdo era ainda mais forte devido a
escolha da conversibilidade parcial da conta de capitais por parte das autoridades brasileiras que
implementaram o Plano Real: aos olhos dos investidores internacionais, a conversibilidade plena
traria maior confianga na moeda doméstica, ja que garantiria o retorno dos capitais a circulacio

internacional, exigindo menores prémios de risco para aplicagc@o em ativos locais.

O mais importante na politica implementada, segundo estes autores, consubstanciada no
elevado patamar da taxa de juros, na forte e abrupta desinflacio e na sobrevalorizagdo da moeda

sdo todos componentes de uma estratégia mais ampla:

Com a adogdo do Plano Real, o Brasil estava, na verdade, abandonando as regras de um regime de
moeda fiducidria ndo conversivel e taxa real de cAmbio fixada pelo Banco Central. Essas pareciam
ser regras apropriadas para uma economia periférica dotada de elevado grau de industrializacdo, sus-
tentado, hd décadas, por niveis de protecdo muito elevados. O Plano Real, observado desse angulo,
teria sido uma tentativa de colocar a economia brasileira sob a disciplina imposta, primeiro por um
regime de conversibilidade restrita, financeira e comercial, para depois, provavelmente, avancar na
trilha de uma conversibilidade plena. Nio se trata, portanto, de apenas obter a estabilidade de precos,
mediante a utilizacio cldssica da ‘dncora’ cambial. O objetivo parecia ser mais amplo: estdvamos di-
ante de um projeto de desenvolvimento liberal que supde a convergéncia relativamente rapida das
estruturas produtivas e da produtividade da economia brasileira na direcdo dos padrdes ‘competiti-
vos’ e ‘modernos’ das economias avangadas. Tal estratégia de desenvolvimento (...) [estd] associada
as recomendacdes do Consenso de Washington (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002, p. 372-3):

De fato, ainda que os primdrdios da liberalizagdo datem do governo Sarney, em 1987, e
que o governo Collor tenha ampliado o processo de liberalizacdo e desregulamentag@o financei-
ra, as demais medidas de liberalizacdo — flexibilizacdo do mercado de trabalho, reformas econo-
micas e do Estado, privatizagdes, desnacionaliza¢do dos bancos — que constam do catdlogo do
chamado CW foram executadas de maneira acelerada no governo Fernando Henrique. Tavares
(2000, p. 479) ressalta que “em menos de cinco anos conseguimos compactar abertura economi-

ca, politicas de estabilizacdo, o pacote de reformas neoliberais e as privatizagdes e desnacionali-
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zacdo em um ritmo, extensdo e profundidade, que levaram no México, o pais livre-associado dos

EUA, mais de 14 anos para se completar”.

Cintra & Prates (2003) também concordam que desde o inicio, o governo FHC foi adepto
da internacionalizacdo e apostou que a oportunidade histérica de desenvolvimento e moderniza-
¢do do pais estaria na adesdo a onda de reformas liberalizantes que dominou as economias cen-
trais a partir do inicio dos anos 80. A reinsercdo do Brasil no circuito do capital mundializado
seria requisito para a modernizacdo do pais, ndo havendo alternativa a sua integragdo subordina-
da ao processo de reestruturagdo capitalista. Todos estes autores aqui citados concordam que
essa estratégia levou ao extremo o processo de “desenvolvimento dependente e associado” des-
crito por Fernando Henrique Cardoso e Enzo Faletto, no final dos anos 60, segundo os quais as
elites brasileiras teriam renunciado a qualquer intencdo de liderar o desenvolvimento capitalista
nacional (CARDOSO & FALETTO, 1970). Sendo assim, nos anos 90, somente o aprofunda-
mento da associacdo do Brasil com os mercados agora globalizados e desregulamentados, que

procederiam a uma eficiente alocacdo de recursos, poderia promover o crescimento brasileiro.

Além de pressdes politicas e institucionais para que os paises implementassem os proces-
sos de desregulamentagdo e liberaliza¢do dos fluxos de capitais, normalmente dentro dos com-
promissos acertados para renegociacdo de dividas externas, sdo vdrias as justificativas para esse

tipo de politica e de insercdo internacional apresentadas pelos seus adeptos.
Painceira & Carcanholo (2002, p. 3) listaram uma relag¢do desses argumentos:

Justifica-se a abertura financeira pelas hipotéticas benesses trazidas pela livre mobilidade de capitais,
afirmando que ela aperfeicoaria a intermediacdo financeira global entre poupadores e investidores,
permitindo a canalizagdo da poupancga externa para paises com insuficiéncias de capital. Isto ajudaria
também no financiamento compensatorio de problemas de balango de pagamentos e, portanto, no a-
juste da demanda doméstica de quem os sofresse. Uma outra justificativa apresentada € o aumento
da eficiéncia dos sistemas financeiros domésticos, dado pela concorréncia entre agentes residentes e
nao-residentes, e, possivelmente, do mercado financeiro internacional. A abertura financeira também
aumentaria a possibilidade de minimizac¢do dos riscos por parte dos investidores, domésticos e ex-
ternos, em virtude da diversificacdo de posse de ativos que ela permite. Segundo a vertente hegemd-
nica, justifica-se ainda a abertura ao livre movimento de capitais porque ela leva a perda de autono-
mia de politica econdmica, o que, para os paises que a implementarem, seria salutar, ja que isto re-
duziria o risco de politicas inadequadas ao novo contexto de globalizacdo financeira. Por outro lado,
isto possibilitaria uma maior uniformiza¢io (homogeneizacgdo) das politicas econdmicas.

A liberalizagdo comercial, por sua vez, iniciada pelo Governo Collor e ampliada no peri-
odo do Real, teve por justificativa principal a idéia de que o fechamento da economia as impor-
tacdes e aos mercados internacionais era o que promovia o baixo dinamismo da industria, carac-
teristico da década de 80 (FRANCO, 1998). J4 a abertura e a desregulamentacio do investimento
externo eram consideradas estimulos indutores de comportamentos empresariais mais competiti-

vos, assim como uma reorientag@o da politica industrial para o fortalecimento da competitividade
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como eixo principal para a expansdo do setor. As privatizagdes por sua vez abririam nova fron-
teira de investimentos privados em setores com potencial de exportagcdo e de rentabilidade. Seu
objetivo inicial era aumentar a concorréncia no mercado doméstico e modernizar a industria,
para que se tornasse capaz de competir com os produtos importados — ou potencialmente impor-
taveis. O processo sustentaria um “circulo virtuoso de aumento da produtividade e absorcio ca-

paz de produzir crescimento econdmico com distribuicdo de renda” (FRANCO, 1999, p. 15).

Alegava-se que a rdpida transformacdo da estrutura produtiva, com modernizacido das
plantas decorrente da importacio de bens de capital a precos mais baratos, da mudanga do mix de
produtos e da diminuicdo da verticalizacdo, levaria a uma alocag¢do de recursos, mais eficiente,
que privilegiasse as vantagens comparativas nacionais. Por outro lado, a abertura permitiria tam-
bém o acesso mais facil aos mercados externos, por meio do aumento da competitividade e da
inclusdo das plantas brasileiras nas estratégias globais das matrizes. Seriam eliminados os es-
quemas tradicionais de divisdo intersetorial do trabalho do tipo centro-periferia e o mercado glo-
bal incluiria produtos de cada pais de acordo com suas vantagens comparativas, que definiriam

um padrio de especializacdo intra-setorial.

Assim, na expectativa de trazer esses avangos para economia brasileira, proporcionados
pelo movimento geral de liberalizacdo, na década de 1990 o Brasil mais uma vez promoveu uma
politica de capitais externos, no intuito de “seduzi-los” a ingressar no pal’s65. Esses avancos per-
mitiriam uma inser¢do integrada ao mercado global, ainda que “dependente e associado”, que
prometia acabar com o problema cronico da restricdo e da vulnerabilidade externa, como se pode
apreender de Franco (1998). Essa é uma percep¢do muito diferente daquela que as autoridades
brasileiras tinham no final da década de 60, quando implementaram a politica de atracdo de capi-
tais externos. Naquele momento, ainda que se pretendesse acoplar o Pais ao mercado internacio-
nal, o objetivo era tornar o Brasil uma poténcia econdmica, internalizar a dindmica capitalista,
deixando de ser tdo dependente da economia internacional como sempre fora. No entanto, a poli-
tica adotada ndo levou aos objetivos almejados, ao contrario acabou por aprofundar a dependén-
cia de capitais externos. Isso era momentaneamente pretendido, mas as crises internacionais tor-
naram essa dependéncia mais uma vez perene, aprofundando o problema externo brasileiro. Nos
préximos itens desse capitulo, serd analisado se a estratégia adotada nos anos 90 inverteu ou ao

menos melhorou essa situacdo, como esperavam seus defensores.

5 Painceira & Carcanholo (2002, p- 3) consideram que a politica de atracdo de capitais externos nos anos 90 foi uma
mudanca radical na atitude brasileira, no sentido “nio mais de restringir, mas de seduzir o capital estrangeiro a in-
gressar no pais”. Entretanto, como visto no primeiro capitulo desta dissertagdo, pelo menos desde a década de 50 o
Brasil promove facilidades a entrada de recursos externos, independentemente do que seria o nacionalismo de seus
governantes.
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3.2.1. A liberalizacao financeira e cambial e os instrumentos utilizados para a internaliza-
¢ao de recursos externos

Ainda que sem grande efeito sobre o balanco de pagamentos, a abertura financeira exter-
na teve inicio ainda em 1987, por meio de leis, decretos e resolucdes, flexibilizando as entradas e
saidas de capital, em sintonia com a nova realidade internacional (PRATES, 1997; CARNEIRO,
2002), elaborados a revelia da antiga legislag@o sobre capital estrangeiro, consubstanciada na Lei

n° 4131 (FRANCO & PINHO, 2004).

De modo geral, como ressaltam Cintra & Prates (2003), a abertura financeira de uma e-
conomia envolve dois processos independentes: a liberalizagdo dos movimentos de capitais e a
permissdo de transacdes monetdrias e financeiras em moeda estrangeira no espago nacional. No
Brasil da década de 90, os movimentos de capitais com o exterior foram liberalizados de forma
significativa, ampliando a conversibilidade da conta capital®®, ao reduzir as barreiras até entdo
existentes aos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado financeiro doméstico e ao via-
bilizar o acesso dos residentes as novas modalidades de financiamento externo (emissao de titu-
los e a¢des no mercado internacional). Ja as transacdes monetérias e financeiras em moeda es-

trangeira permaneceram muito restritas no mercado doméstico®’.

A liberalizacdo dos investimentos estrangeiros de portfélio foi significativa, mas nao to-
tal, atingindo de forma heterogénea os diversos segmentos (mercado monetario, de renda fixa e
aciondrio). Foram criadas vérias modalidades de investimento de portfdlio, diferentes quanto ao
tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou mediante fundos de investimento), & composicao
da carteira (renda fixa e/ou varidvel), ao segmento do mercado de cambio pelo qual eram reali-
zadas (comercial ou flutuante), a natureza dos investidores (pessoa fisica ou juridica), ao tipo de
administracdo (corretora, distribuidora ou banco de investimento) e tributacdo (aliquota de IR).
O segmento mais aberto ao ingresso de investidores estrangeiros foi o mercado aciondrio, com a
criacdo, em 1991, do Anexo IV a Resolucdo n.° 1.289/87. As emissdes de titulos no exterior por
instituicdes residentes, por sua vez, continuaram sujeitas a varios procedimentos operacionais

(autorizacgdo prévia, prazos, custos) e a restricdes de direcionamento das captacdes dos bancos.

A conversibilidade da conta capital pode ser representada segundo a origem — residente e
ndo residente — e segundo a natureza da operacdo realizada — assunc¢io de passivos ou aquisicio

de ativos, internos ou externos (CARNEIRO, 2002). Considerando essas possibilidades, a legis-

% A conversibilidade da conta capital traduz a facilidade concedida as entradas e saidas de capitais de residentes e
de ndo-residentes do pafs.

67 o o = P . . < s
Uma caracteristica marcante da abertura brasileira, em comparacéo a outros paises latino-americanos, € a proibi-

¢do de depdsitos em moeda estrangeira de residentes e ndo-residentes no sistema bancério local (PRATES, 1999).
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lag@o brasileira de endividamento interno de nao residentes continuou restritiva, para se endi-
vidar no mercado financeiro brasileiro de crédito era necessdrio ser residente. Isso é muito im-
portante porque impede que agentes nao residentes operem alavancados nos mercados de titulos
e imoveis, o que poderia alimentar bolhas especulativas, nos moldes do que se viu acontecer no

Jap@o e nos paises emergentes da Asia.

No que se refere ao acesso de investidores nao residentes ao mercado brasileiro de a-
tivos reais e financeiros, as condi¢gdes se alteraram muito ao longo da década de 90. Quanto aos
investimentos de portfélio, foi criado um aparato regulatério até entdo inexistente, os principais
foram os Anexos a Resolucdo n°. 1289, de 1987, e os fundos que vieram a se juntar a CC-5 (a
qual serd analisada adiante), j4 que serviu como canal de internalizacdo de recursos. A diferenga
principal desses instrumentos respeita ao direcionamento dos recursos aplicados: nos Anexos, 0s
recursos eram prioritariamente dirigidos ao mercado secundario de acdes; os fundos possuiam
diversas destinacdes especificas — renda fixa, privatizagdo, empresas emergentes, investimento
imobilidrio. A conta de ndo residentes CC-5, registre-se, ndo direcionava recursos, alids, essa é
sua principal caracteristica, servindo inclusive como instrumento, por exceléncia, de repatriacio
de recursos de residentes, travestidos de ndo-residentes — ja que ndo identificados — provenientes

principalmente de paraisos fiscais (paises da América Central).

Cabe ressaltar que o cardter de curto prazo desses investimentos de portfélio é de grande
importancia para o balango de pagamentos e se deve a auséncia de exigéncias quanto a prazos de
permanéncia dos recursos no Brasil. Um mecanismo utilizado para discriminar em favor de al-
guns tipos de investimentos foi a tributag@o, por meio de cobranca de IOF no momento de entra-
da dos recursos, de acordo com a conjuntura brasileira e sobretudo com a situagdo cambial —

segundo a qual as aliquotas variavam muito com o tempo.

A Resolucdo n°. 1289 do Bacen, criada em 20 de marco de 1987%, foi o primeiro meca-
nismo em direcdo a abertura do mercado aciondrio brasileiro a ndo residentes. Esta Resolucdo
institui os Regulamentos Anexos I, I, III, que disciplinam investimentos em carteira no Brasil.
No ANEXO I sdo constituidas SOCIEDADES DE INVESTIMENTO — CAPITAL ESTRANGEIRO, com a
finalidade de aplicagdo de recursos externos em carteira diversificada de titulos e valores mobili-
arios. No ANEXO II sdo constituidos FUNDOS DE INVESTIMENTOS — CAPITAL ESTRANGEIRO sob a
forma de condominio aberto, congregando recursos externos de pessoas fisicas ou juridicas resi-

dentes, domiciliadas ou com sede no exterior, de fundos ou de outras entidades de investimento

5 E interessante perceber que esta resolugdo foi instituida logo depois de decretada a moratdria brasileira, em janei-
ro de 1987, conseqii€éncia da maior absorcdo interna provocada pelo Plano Cruzado.
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coletivo estrangeiros, destinados a aplicacdo em carteira diversificada em titulos e valores mobi-
lidrios. No ANEXO III, sdo constituidas CARTEIRAS DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS, MANTI-
DA POR OUTRA ENTIDADE NO EXTERIOR, cujo objetivo € a aplicacdo de recursos nos mercados
financeiros e de capitais, com participacdo de pessoas fisicas e juridicas residentes ou domicilia-

. . . . . ., . 6
das no exterior, fundos ou outras entidades de investimento COletIVO, constituidos no exterior 9.

A Resolucdo n°. 1289 sofreu outras regulamentacdes ao longo doa anos 90. A Resolucdo
n°. 1819, 24.04.1991, alterou a regulamentagdo dos Anexos I, II e III, dando maiores estimulos a
investidores estrangeiros. A Resolucdo n°. 1832, de 31.05.1991, aprovou e incluiu o Anexo IV
como parte integrante da Resolucdo n°. 1289, e regulamentou as aplicag¢des estrangeiras em titu-
los e valores mobilidrios de empresas abertas (acdes, debéntures, derivativos, moedas de privati-
zacdo e FAF) por investidores institucionais estrangeiros, tornando-se o principal mecanismo de
entrada de capitais externos nas bolsas. Em relacdo a mesma Resolugdo n°. 1289, outras modifi-
cacOes regulamentaram investimentos estrangeiros em acdes de empresas residentes, mas, sendo
captagdes no exterior (Anexo V), referem-se a outra modalidade da conversibilidade da conta

financeira e serd tratada separadamente.

O ANEXO IV— INVESTIMENTO DIRETO INSTITUCIONAL ESTRANGEIRO — foi o primeiro ins-
trumento criado na década de 90 para ampliar a abertura do mercado financeiro. Ao contrario
dos anexos anteriores da Resolugd@o n°. 1289, que exigiam a constitui¢do de fundos ou sociedades
de investimento para ingressar no pais, o Anexo IV nfo esta sujeito a critérios como composi¢ao,
capital minimo inicial e periodo de permanéncia. Ele ainda permite a entrada direta de investido-
res institucionais estrangeiros no mercado de acdes brasileiro, definidos como fundos de pensao,
companhias de seguro, instituicdes financeiras estrangeiras, fundos de investimentos constituidos
no exterior etc. (PRATES, 1999). Assim, este Anexo concede liberdade ao investidor na consti-
tuicdo das carteiras e garante seu enquadramento no Decreto n° 2285, que isenta os investidores

estrangeiros coletivos de tributacdo sobre os ganhos de capital em a¢des (PRATES, 1999).

De acordo com Prates (1999), como nos demais Anexos, os investidores podem subscre-
ver agdes no caso de abertura de capital de empresa registrada em mercado de balcdo ou em bol-
sa e no caso de chamada de capital de companhias abertas, desde que sua participacio aciondria
seja minoritaria (Resolugdo da CMN n°. 1832/91, artigo 22). Se um investidor ja possui partici-

pacdo aciondria em uma empresa residente, na modalidade de IED, ele ndo pode adquirir o con-

% Para mais detalhes sobre as caracteristicas das modalidades de aplicag@o dos Anexos I, II e III, ver Prates (1999,
p- 20-1) e BCB (1998, Separata).
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trole nem aumentar sua participacdo via Anexo IV. E proibida a aquisicdo de acdes ordindrias de

bancos brasileiros por investidores externos por este instrumento".

Os investidores estrangeiros podiam ainda acessar o mercado financeiro brasileiro via a-
quisi¢do de cotas em fundos de investimento; sdo quatro tipos de fundos, que se diferenciam

pelas modalidades de aplicagdo permitidas’':

1. Fundo de Privatizacdo - Capital Estrangeiro — Resolugdo n°® 1806 (27/03/91) e Instrugédo
CVM n.° 175 (21/08/91)

Fundos constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado, dos quais participam
exclusivamente pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exteri-
or, fundos ou outras entidades de investimento coletivo no estrangeiro, para captar recursos
com destino a aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios emitidos por empresas que vierem

a ser desestatizadas na forma da Lei n°. 8031, de 12 de abril de 1990.

2. Fundo de Renda Fixa - Capital Estrangeiro (FRFCE) — Resolug¢ao do CMN n°. 1832/91
Os FRFCA oferecem aos investidores a possibilidade de investimento em um conjunto de
aplicagcdes de renda fixa e foram constituidos pela Resolugéo n°. 2028, de 1993, simultane-
amente a proibi¢do de aplicacdo tempordria de recursos do Anexo IV em fundos de renda
fixa e de commodities e em debéntures. O objetivo do governo naquele momento, segundo
Prates (1999), era desestimular o ingresso de recursos de curtissimo prazo, por meio da
compressiao da rentabilidade fluxos de hot money, atraidos pelo diferencial de juros, pela
maior tributagdo dos fundos de renda fixa frente ao Anexo IV. Assim, a partir de 1993 fo-
ram definidos canais independentes de investimentos estrangeiros em portf6lio nos merca-
dos de renda fixa e varidvel, com diferentes graus de atratividade, segundo a tributagdo in-
cidente. Os estimulos se referiam a diminui¢do de restrigdes quanto a composicdo de cartei-
ras, prazos minimos de permanéncia no pais e flexibilidade de movimentacéo de capital ex-
terno no mercado de capitais, inclusive com possibilidade de operar com mecanismos de

hedge com derivativos financeiros (mercados futuro e de opcoes).

3. Fundo de Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro — Resolucdo do
CMN n° 2247/96
Este instrumento € um fundo de investimento constituido no Brasil, em 1996, e aberto ao

capital estrangeiro para aplicagdo em valores mobilidrios de empresas com elevado poten-

cial de crescimento.

7 Prates (1999, p- 22) e BCB (1998, Separata) indicam as regras de registro do Anexo IV.

" Para mais detalhes, ver Prates (1999, p- 22-24) e BCB (1998, Separata).
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4. Fundo de Investimento Imobilidrio — Resolu¢cdo do CMN n° 2248/96
Este instrumento foi criado em 1996 no Brasil e foi aberto ao capital externo para aplicagio

em empreendimentos imobilidrios.

As mudangas relativas as possibilidades de investimento direto estrangeiro no Brasil fo-
ram muito significativas nos anos 90. Novos setores foram abertos ao IED — resultados do pro-
cesso de privatizacdo e da queda da reserva de mercado, caracteristica do processo de industriali-
zacdo por substitui¢do de importagdes — e foram permitidos registros de patentes no setor bio-
quimico. Aqui é muito importante o processo de privatizagdo, dada a sua magnitude, no volume
de IED no Brasil. Entre 1992 e 1994 foram privatizados setores industriais, tais como siderurgia
e petroquimica, e depois de 1995 foram privatizadas empresas estatais de servigos de utilidade

publica, sobretudo telecomunicacdes e energia elétrica, e bancos publicos estaduais.

Outras modifica¢des em relacdo aos IED se relacionaram ao seu tratamento internamente:
a empresa estrangeira foi equiparada a nacional quanto a possibilidade de acessar o sistema de
crédito publico e as isengdes fiscais. Também ocorreram mudangas na legislacdo de remessas de
lucros, suprimindo-se a proibicdo de remessas de royalties por marcas e patentes. A tributacdo da
remessa de lucros foi reformulada, substituindo-se o sistema de aliquotas crescentes e varidveis —
em razdo do valor enviado, sendo a incidéncia minima de 25% — para a aliquota tnica de 15%

sobre o total remetido.

Ja em relacdo a contratacdo de passivo externo por residentes, houve duas modifica-
¢cdes importantes. A primeira foi na forma de captacdo de bancos e grandes empresas: os tradi-
cionais repasses bancdrios por meio da Operagdo 63 e a captacdo direta de empréstimos pelas
empresas nos termos da Lei n° 4131 deixaram de se basear em empréstimos bancarios e passa-
ram a se originar de emissdes de titulos nos mercados internacionais. Importa ressaltar, como
fazem Franco & Pinho (2004), que a liberalizacdo cambial dos anos 90 foi construida a margem
da Lei 4131 e sem altera-la significativamente. Isso porque nesse periodo a liberalizagdo abarca
recursos de natureza diferente daquele normatizado pela 4131, transcende a no¢ao de capital es-
trangeiro sujeito a registro nos moldes da 4131, como visto no Capitulo 172,

O espectro das operagdes domésticas foi ampliado em relagdo ao que era possivel fazer

com a Operacdo 63, que era restrita a industria; foram gradativamente introduzidas as possibili-

72 Como assinalam os autores, isso é possivel porque a legislagio que criou a SUMOC e depois o CMN centralizava
nessas institui¢des a atribui¢do de normatizar a politica cambial. Este pode portanto alterar a politica de capitais
externos.
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dades de repasses para o setor de comércio e servicos, agropecudrio e imobilidrio”. Assim, as

modalidades de repasse de recursos nos anos 90 sdo:

i. Resolucdo n°® 63, de 21.08.1967: captacdo de recursos externos pelos bancos, para repasses

apenas para empresas e canalizados para industria, comércio e servigos;

ii. Resolugdo n® 2.148, de 16.03.1995: captagdo de recursos externos pelos bancos, repassados
a pessoas fisicas e juridicas, para financiamento de custeio, investimento e comercializacao
da producdo agropecudria (prazo minimo de 180 dias). Esta resolugéo ficou conhecida co-

mo “63 caipira”;

iii. Resolugdo n° 2.170, de 30.06.1996: captagdes realizadas por bancos, que promovem repas-
ses a pessoas fisicas e juridicas para financiamento imobilidrio — constru¢do ou aquisicao

de imdveis novos (prazo minimo de 180 dias);

iv. Resolugdo n° 2.312, de 05.09.1996: captacdes de recursos externos realizadas por bancos
para repasses a empresas exportadoras, para regularizar Adiantamentos de Contratos de

Cambio - ACC, que ndo resultaram em exportacdes (prazo minimo de 180 dias).

Para viabilizar as captacdes nas novas modalidades de crédito o Brasil precisou adequar
seu marco regulatério ao novo modelo de financiamento internacional baseado em securitizacio
da divida e na dissolugdo das fronteiras entre segmentos de renda fixa e varidvel e entre merca-
dos de crédito e de capitais (divida direta). Para isso surgiram novos instrumentos financeiros:
titulos e debéntures conversiveis em agdes, empréstimos conversiveis em titulos, titulos de divi-
da estruturados com instrumentos derivativos etc. Ao longo da década, os prazos e a tributagéo
incidente sobre a emissdo de titulos e a regulamentacdo de repasses de recursos externos foram
recorrentemente alterados, com objetivo de influenciar a atratividade das captacdes de acordo
com a situagcdo do balango de pagamentos, segundo Prates & Freitas (1999). Ainda de acordo
com essas autoras, essas mudangas na regulamentacdo ndo foram acompanhadas pela flexibiliza-

¢do dos controles do BC (spreads, prazos, custos) sobre as operagdes de empréstimo em moeda.

Para as operagdes de captacdes de recursos a serem utilizados nos repasses, 0s instrumen-

tos mais importantes sdo (PRATES & FREITAS, 1999):

a. fixed rate notes: sdo os mais utilizados pelas empresas e bancos brasileiros; sdo os eurobd-
nus e euronotas, termos muitas vezes utilizados como sindnimos. Os bdnus sdo semelhan-

tes a notas, mas seu prazo de maturagio é maior, suas taxas mais baixas e o volume de re-

73 P ‘ . ~ . o
Foi possivel também a captacdo de recursos externos para lastrear operacdes de leasing de automéveis pelas em-

presas de arrendamento mercantil.
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cursos captados sdo maiores. O preco do titulo é decidido a partir de um spread sobre os ti-

tulos do Tesouro americano como uma combinag¢do inversa entre pre¢o e rendimento.

commercial papers: sdo papéis de curto prazo, emitidos por institui¢des financeiras, no ex-
terior — Europa ou Estados Unidos — nos moldes da Resolugdo 63, ou por empresas nio fi-

nanceiras (Resolu¢do n° 1.743/90), com um spread a partir da Libor, fixado pelo BC.

Titulos conversiveis em agdes (Resolugdo n°® 1.848, de 21.06.1991): papéis de renda fixa

emitidos no mercado internacional, com opc¢do de conversdo em papéis de renda varidvel.

Export securities (Resolugdo n° 1834, de 26.06.1991): sdo titulos de renda fixa com lastro
em receitas futuras decorrentes de exportacdes da empresa emissora ou qualquer receita a
receber, que ficam depositadas numa conta de fideicompromisso no exterior. Esta é uma
operacdo de securitizacdo de exportagdes, que € complexa e se restringe a empresas que
tem mercados cativos no exterior. No Brasil, sdo utilizados principalmente por empresas

transnacionais exportadoras.

Certificados de depdsito, de médio e longo prazos (Resolugdao n° 1.809/91): instrumentos
de captag@o de recursos externos por agéncias, filiais e/ou subsididrias de bancos brasilei-
ros, de capital nacional, instaladas no exterior; os recursos sdo destinados exclusivamente a

sua capitalizacdo.

Comunicado FIRCE n° 10, de 12.09.1969: diz que a contratacdo de cimbio sob a forma de
empréstimos esta sujeita a Fiscalizacdo e Registro de Capitais Estrangeiros e deve ser auto-
rizada pelo Banco Central. Segundo Antunes (2002), este instrumento se relaciona a Lei n°
4.131 para empréstimos ndo-sindicalizados feitos por empresa nio-financeira nacional com

bancos ou com outra empresa ndo-financeira, sobretudo entre matriz e filial.

A nova forma de captag@o de recursos diretamente pelas empresas foi portanto o endivi-

damento por emissdo de titulos no exterior. Nos de renda fixa as mudancgas estiveram ligadas a

diversificacdo de instrumentos, de moedas e de prazos das operagdes, em consonancia com as

caracteristicas dos mercados globalizados. Essas emissdes sdo, via de regra, padronizadas, mas

se tornou muito comum incluir uma cldusula de put option nos titulos, o que da ao investidor a

opg¢ao de resgatar o papel antecipadamente. Para o investidor, isso constitui uma garantia, para o

emissor, ao contrario, implica correr o risco de ter que honrar a divida antes do prazo estabeleci-

do previamente, a ndo ser que o titulo seja negociado no mercado secundadrio.

Ja as emissdes de renda varidvel, a mudanga mais importante, foram realizadas por meio

de recibos de depdsito — depositary receipts - DRs — registrados no denominado Anexo V da
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Resolugdo n°® 1289. Inicialmente, a Resolucao n® 1.848, de 01.08.1991, autorizou e disciplinou os
investimentos de capitais estrangeiros em agdes de empresas brasileiras pelo mecanismo de A-
merican Depositary Receipts (ADR) e International Depositary Receipts (IDR) ou Global Depo-
sitary Receipts (GDR); depois, a Resolucdo n° 1.927, de 18.05.1992, aprovou e incluiu o Anexo
V como parte integrante da Resolucdo n® 1289, disciplinando os investimentos de capitais es-
trangeiros por meios do mecanismo de DR’s. Esses recibos sdo certificados representativos de
acdes ou outros valores mobilidrios emitidos no mercado doméstico, onde sdo mantidos em cus-

todia, e negociados nos mercados americanos (ADRs) ou globais (GDRs).

Essa forma de captag@o de recursos possui duas dimensdes importantes: a cambial e a de
financiamento. A emissdo de DRs para negocia¢do nos mercados internacionais aumenta o apor-
te de recursos externos da mesma forma que seu resgate implica saida de divisas. Este resgate
pode ocorrer em qualquer momento, seja por desisténcia dos investidores de aplicar nesses pa-
péis, seja por arbitragem decorrente de diferencas de precos entre as bolsas internas e externas.
Do ponto de vista do financiamento, os niveis I e Il de DRs ndo significam captagdo de recursos
novos para as empresas, ja que sdo agdes espelhos de papéis ja emitidos e em circulagdo no mer-
cado secunddrio. Apenas no nivel III de DR e na Regra 144 A € que se constituem novos recursos
de financiamento, por meio de emissdo primdria de acdes. Mas para executar essas operacdes sao
necessarias informagdes detalhadas sobre as empresas, de acordo com os critérios das bolsas
internacionais, o que dificulta sua realizacdo por empresas brasileiras. As emissdes brasileiras se

concentram principalmente nos niveis I e II.

Resta ressaltar que a mudanga da natureza do endividamento externo brasileiro na década
de 90, em direcdo aos titulos de divida direta, ndo resultou, de acordo com Prates & Freitas
(1999), em diminui¢do da importincia dos bancos, ji que s@o os responsdveis por estruturar e
montar as operagdes e colocar os papéis no mercado. Os bancos estrangeiros internalizados sdo
os principais, visto terem atuag@o internacional; ja os bancos brasileiros foram os maiores res-

ponsdveis por captacdes externas destinadas a operagdes de repasse interno.

Nas possibilidades de os residentes adquirirem ativos no exterior houve modificacodes
dréasticas — e as vezes tortuosas —, sendo dois os principais instrumentos os Fundos de Investi-
mentos no Exterior e a Carta Circular n° 5, a CC-5"*. Os primeiros, FIEx, criados pela Resolucao

n°® 2.111/94, permitiam ao residente investir em titulos de divida soberana brasileira — Bradies e

A partir dessas mudangas relativas aos FIEx e a flexibilizagdo da CC-5, as restricdes ao investimento de residentes
no exterior foram praticamente eliminadas. Apenas questdes operacionais poderiam dificultar essas operagdes, tais
como custos de transagdo da CC-5, que a tornam um instrumento de grandes investidores. O direcionamento dos
FIEx, que permitem investimento apenas em titulos de divida brasileiros, também poderiam diminuir o interesse de
residentes em investir em ativos fora do Brasil.
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Global Bonds — no exterior, por meio de compra de cotas de fundos de investimentos constitui-
dos no pais. Estes Fundos receberam nova regulacdo por meio da Circular n © 2.863/99, que esta-

beleceu que 80% de seus ativos fossem compostos por titulos da divida externa brasileira’.

A CC-5, de acordo com Simdes Silva (2000), constitui o lado obscuro do processo de li-
beralizag@o, convertendo-se ao longo do tempo na principal forma de expatriagcdo legal e ilegal
de capitais. A criagdo da CC-5 data de 1969, tendo por finalidade permitir que estrangeiros inter-
nalizassem recursos e pudessem posteriormente repatrid-los. Sua utilizag@o era restrita a alguns

funciondrios do governo, basicamente diplomatas.

Em 1992 houve grandes mudangas, por meio da Resolu¢do n° 1.946/92, da Circular n°
2.242/92 e da Carta Circular n°® 2.259. De acordo com Franco & Pinho (2004), essa nova legisla-
cdo representa uma reinvengdo das CC-5 originais e consagra, na regulamentagdo cambial, um
“divisor de dguas” em relacdo ao tratamento prévio das saidas de capitais do Brasil. A partir dai,
ressaltam os autores, fez-se refletir na legislacdo vigente a reducao das preocupacgdes de natureza
estritamente cambial e o aumento da importancia de consideragdes tributérias, de perfeita identi-
ficacdo (capacidade do remetente de provar a origem licita dos recursos, a regularidade da situa-

¢do com o Fisco) e da capacidade econdomica da remessa’".

A CC-5 se tornou uma porta de entrada ao mercado financeiro doméstico, a partir desse
ano, por meio do mercado de cambio flutuante. Os recursos que ingressam por ai ndo estdo sujei-
tos a restricdes quanto ao tipo de aplicagdo (renda fixa, varidvel etc.) como as modalidades de
investimento pelo mercado de cambio comercial, mas exatamente por isso eles incorrem em
maior risco cambial. De acordo com Prates (1999) esses recursos recebem o mesmo tratamento
fiscal concedido a residentes no pais, devendo comprovar o recolhimento de IR para ter direito a

remeter ao exterior os rendimentos auferidos.

Como explica Prates (1999), essas contas sdo constituidas em moeda nacional e sdo cus-
todiadas por bancos depositarios no Brasil, sio movimentadas por bancos estrangeiros em ban-
cos domésticos. Para movimenta-las, o investidor precisa nomear um representante legal respon-

savel pelos procedimentos necessarios a movimentagdo. Se os investidores forem pessoas fisicas

> Pranco & Pinho (2004) informam que, em 2004, existiam dezenas desses fundos corriqueiramente oferecidos ao
publico de varejo na rede bancaria, como produtos “prateleira”; mas em setembro daquele ano, o patrimonio total
desses fundos ndo passava de R$ 558 mi, um montante inexpressivo diante do estoque de titulos de divida externa
em circulacdo. Franco & Pinho demonstram admiragdo com esse dado, com o fato de que este produto nio tenha
sido bem sucedido junto ao investidor brasileiro, seja de varejo ou institucional.

’® Franco & Pinho (2004) ressaltam que, em sua nova configuragdo, as CC-5 serviram de plataforma genérica para a
introdugdo da conversibilidade de facto (€nfase dos autores), j4 que qualquer remessa estaria autorizada, indepen-
dentemente do ingresso prévio de divisas, desde que houvesse identificacio clara do remetente e do beneficidrio e
que a ponta brasileira estivesse quite com o Fisco. Essa plataforma serviria tanto para conta de capitais quanto para
transferéncias e pagamentos da conta corrente.
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ou juridicas ndo-financeiras, a transferéncia de valores maiores aos que foram internalizados
precisa ser realizada por uma conta especifica, chamada “De Institui¢do Financeira”. Por essa
conta as instituicdes domésticas credenciadas pelo BC podem negociar moeda estrangeira com
instituicdes financeiras no exterior, em quantidade ilimitada, por Transferéncia Internacional de
Reais (TIR). As contas individuais de ndo-residentes pessoas fisicas e juridicas, por sua vez, a-
penas podem transferir em moeda estrangeira o equivalente ao valor internalizado, ndo é possivel

.. . . . - . . 177
fazer remessas de recursos adICIOHaIS, obtidos com a Valorlzagao patnmomal .

Em 10 de abril de 1996, a Carta Circular n° 2.677 do BC acabou mesmo por revogar a
prépria CC-5 e as circulares de 1992, em beneficio, segundo Franco & Pinho (2004), de asseve-
rar a liberdade de movimentacdo dessas contas quando o titular fosse um banco; reforgaram-se
também os elementos de identificacdo, visibilidade e monitoramento das transa¢des. De acordo
com Prates (1999), a nova regulamentagdo impds, algumas restricdes a utilizagdo dessas contas
de ndo-residentes, objetivando inibir sua utilizacio para remessas ilegais de divisas’®. O registro
centralizado de todas as contas no BC, com movimentacdes visiveis no SISBacen, acabou por
revelar, de acordo com Franco & Pinho (2004), que muitos ndo residentes pareciam ter conta no
Brasil, como se fossem residentes, para repatriar gastos em cidades fronteiricas — “onde, em ge-
ral, a conversibilidade encontra seu habitat natural” (p. 33) —, como é o caso da Triplice Frontei-
ra, onde o Real era plenamente conversivel. Essa possibilidade foi concedida por Autorizag¢des

Especiais da diretoria do BC, que alteraram a CC-2677 um més depois de sua criacio’’.

Simdes Silva (2000) € muito critico a essas resolu¢des que alteraram a CC-5 de 1969.
Considera que, na linha da liberalizacao financeira em processo no Brasil no comeco da década

de 90, a permissdo concedida pelo BC aos bancos estrangeiros de operarem as chamadas contas

" Prates (1999) chama a atengdo para o fato de que, em 1994, as CC-5 passaram a ser utilizadas para ingresso de
fluxos de capitais especulativos destinados a aplicacdes em renda fixa. Esses recursos entravam por essas contas
devido ao custo dos FRFCE, sujeitos a incidéncia de IOF e a requisitos de composi¢do. Mas isso mudou a partir de
1995, devido a instituicdo de IOF sobre esses ingressos (em agosto deste ano), a redugdo do diferencial de juros
internos e externos e a incidéncia de CPMF sobre as operagdes efetuadas. Os investimentos de portfélio sé valiam a
pena pelo segmento da CC-5 quando o diferencial de juros era elevado e a tributagdo, baixa.

® A CC-2677 tornou obrigatdria a apresentacio de documentos para transferéncias acima de R$ 10 mil e instituiu
condi¢des adicionais para abertura dessas contas: as CC-5 somente poderiam ser abertas e movimentadas por institu-
icdes credenciadas a operar no mercado de cadmbio flutuante, ficando isentas de limites de transferéncias somente se
a instituicdo financeira no exterior mantivesse relacdo de correspondéncia ou vinculo aciondrio com o banco domés-
tico depositario dos recursos. Franco & Pinho (2004) ressaltam que esse monitoramento foi ainda fortalecido pela
criagdo da Lei n° 9613/98, que define como crime (lavagem) ocultar informagdes sobre os recursos em fluxos. Isso
teria criado um sistema dual: conversibilidade plena para alguns e inalcan¢dvel — ou inconveniente — para aqueles
que ndo pudessem responder sobre os recursos de movimentagdes expressivas.

7 Essas concessdes seriam revogadas em 1999, ndo por recuo em relagdo a liberalizagdo cambial ou por polémicas
em torno da medida, como frisam Franco & Pinho (2004), mas porque a mudanga do regime cambial e as turbulén-
cias que vieram depois tornaram a plataforma desnecessdria e diminuiram “o impeto liberalizante das autoridades,
como € normal de se esperar num momento de crise” (p. 34).
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CC-5 (por meio da CC-2259) criou um tipo de conta livre, dentro de institui¢des financeiras, por
meio da qual os bancos estrangeiros podiam comprar d6lares no mercado flutuante e remeté-los
ao exterior. No anexo a CC-2259, algumas observa¢des permitiram interpretagdo dubias, levando

a desvios em sua aplicacio (SIMOES SILVA, 2000).

Inicialmente, respeitando os anexos a CC-2259, ainda segundo o autor, o impacto sobre
as transagdes cambiais foi pequeno, mas tdo logo os bancos estrangeiros perceberam que o BC
promovia uma ampla liberalizacdo cambial, comecaram a aceitar depdsitos em moeda nacional e
a envid-las ao exterior. Isso ficou conhecido como “barriga de aluguel”, ja que a institui¢do fi-
nanceira tinha uma conta em um banco doméstico, dentro da qual eram abertas contas de tercei-

ros. Segundo o autor, era a primeira grande porta aberta a livre mobilidade cambial.

Analisando estes dispositivos de autorizagdo de “expatriar” recursos como “‘disponibili-
dades” por meio da barriga de aluguel, Simdes Silva (2000) avalia que a CC-2259 pds em che-
que todo o sistema cambial brasileiro. A autoridade monetdria alega que esta ¢ uma operacgao de
TIR, ja que os depdsitos sdo feitos em Reais, que sdo retirados da economia e mantidos em uma
conta de ndo-residente, ainda que no pais. O problema é que esses Reais depositados no Brasil
sdo sacados no exterior em moeda estrangeira, junto aquele banco que mantém a CC-5 no Brasil.

Portanto, essa é uma operag@o cambial, de transferéncia de divisas, ndo de Reais.

A segunda grande porta aberta a livre mobilidade cambial teria sido a CC-2677/96, de a-
bril de 1996, por meio da qual o Banco Central teria consolidado tudo o que estava estabelecido
até entdo, com algumas sutis alteragdes, mas ainda mantendo interpretagdo dibia. De acordo
com Simdes Silva (2000) a terceira porta a livre movimentacdo de divisas, aberta no més seguin-
te a criacdo CC-2677, seria autorizagdo de agéncias bancdrias em Foz do Iguagu receberem de-
positos em espécie sem identificacdo de origem, sob a justificativa repatriar os Reais gastos por
brasileiros em Cidade do Leste, no Paraguai. Mas o autor afirma que nunca houve nenhum tipo

de fiscalizag@o para saber se esses recursos eram mesmo de sacoleiros.

Se por um lado a liberalizagdo cambial melhorou a condug@o da politica cambial e esva-
ziou o mercado negro, analisa Simdes Silva (2000), de outro lado proporcionou vazamentos fi-

nanceiros propiciados ou estimulados por esse esquemago, promovendo impactos fortes em vé-

8 Prates (1999) ressalta que a tramitacdo de fluxos mais especulativos pela CC-5, mercado de cdmbio flutuante,
poderia ter contribuido para ampliar o raio de manobra das autoridades monetdrias em situagdo de reversdo de flu-
xos e possibilidade de crises cambiais se 0 BC ndo tivesse adotado, a partir de 1992, a estratégia de evitar descola-
mento dos mercados livre e flutuante, intervindo freqiientemente nos dois mercados. A estratégia adotada diminuiu
o 4gio entre s taxa comercial e flutuante e tendeu a unificar as cotacdes, provocando pressdes que acabavam por
contaminar a taxa comercial (pelas expectativas dos agentes), por onde passam os fluxos comerciais e financeiros

110



rias dreas®’, em especial no balango de pagamentos. O autor atenta para as remessas de “disponi-

bilidades”, que podem conter irregularidades, burla ao fisco e mesmo falsidade ideoldgica.

Em 2000, na gestdo de Arminio Fraga Neto como presidente do Bacen, como relatam
Cintra & Prates (2002), o processo de liberalizacdo e desregulamentacio da conta de capital do
balango de pagamentos foi praticamente finalizado. Foram eliminadas as restrigdes quanto ao
tipo de instrumento utilizado, a composic¢do da carteira e a natureza do investidor (pessoas fisica
ou juridica) dos investimentos realizados pelo mercado de cdmbio comercial. Dessa forma o
mercado financeiro brasileiro se tornou totalmente aberto a entrada dos investidores estrangeiros,
ainda que tivesse sido mantida a proibicdo de transferéncia direta dos recursos aplicados em um
determinado segmento do mercado financeiro brasileiro para outro. Essa transferéncia somente
foi autorizada em 2003, o que implicou maior flexibilidade e menores custos para esses investi-
dores. Nesse contexto, as vantagens da conta CC-5 do mercado de cambio flutuante, enquanto
canal de investimentos estrangeiros de portfélio, foram eliminadas, mas o instrumento continua
existindo. As contas CC-5 também permaneceram desempenhando papel relevante como instru-

mento de remessa de recursos de residentes para o exterior, sobretudo de pessoas fisicas.

3.2.2. A magnitude dos fluxos financeiros

Os investidores internacionais que retornaram ao Brasil encontraram uma série de opcdes
para elevada valorizagdo de seus capitais: titulos de divida publica, normalmente muito liquidos
e de curto prazo; acdes de empresas em processo de privatizacdo; depois acdes depreciadas das
empresas ja privatizadas; bonus e commercial papers de empresas e bancos de boa reputagdo etc.

Ressalte-se a elevada taxa de juros internos, que permite ganhos financeiros extraordindrios nas

estratégicos da economia. Isso desvirtuou o objetivo da criagdo do mercado de cambio flutuante em 1989, onde o
BC nio equilibraria oferta e demanda de divisas.

8! Simdes Silva (2000) cita cinco: 1. Prejudica o controle de capitais externos, ji que torna desnecessdrio cumprir
uma série de exigéncias de registros e autorizacdes para enviar recursos ao exterior, podendo utilizar a CC-5; 2. Cria
a possibilidade de um by-pass tributario. Por exemplo: uma certa quantidade de recursos externos ingressa no pafs
com determinac¢do de prazo minimo para ficar isento de tributagdo. Através da CC-5 esses recursos podem sair do
pais, por qualquer motivo que seja, sem que seja essa saida registrada junto ao BC — e portanto continuaria em aber-
to o registro de ingresso; depois simplesmente eles podem voltar e cumprir sua caréncia como se nada tivesse acon-
tecido, lesando o fisco; 3. Quebra de isonomia com os bancos brasileiros, ja que ndo podem manter uma CC-5, cri-
ando um reserva de mercado para os estrangeiros. Simdes Silva (2000) sugere que os bancos brasileiros nio recla-
mam porque provavelmente compartilham comissdes com os estrangeiros; 4. Permite-se que os bancos estrangeiros
efetuem intermediacdo bancdria como se pertencessem ao sistema financeiro doméstico. Os bancos mantenedores de
contas CC-5 ndo precisam estar e territério nacional, o que fere as normas de funcionamento de institui¢des finan-
ceiras no Brasil, sujeitas a uma série de autorizacdes; 5. A questdo das “disponibilidades” leva a registros distorcidos
no balango de pagamentos. Essa rubrica se refere a recursos de caixa e de aplicacdes financeiras de curtissimo prazo,
ndo de investimentos. No entanto, essas remessas de “disponibilidades” sdo registradas em “transferéncias unilate-
rais”, conta do BTC, enquanto se registram remessas equivalentes 1 bilhdo de délares, certamente referentes a inves-
timentos no exterior, que deveriam ser registradas no balango de capitais financeiros.
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aplicagdes locais. A exemplo do que havia acontecido na segunda metade dos anos 70, ainda que
em propor¢des nada compardveis, a manutencdo elevada taxa de juros foi utilizada para, além de
diminuir a absor¢do doméstica, elevar o custo do crédito interno, forcando a captacdes externas

de recursos.

GRAFICO 3.2 — BRASIL: SALDOS DA CONTA CAPITAL (US$ MI), 1991-2004
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Fonte: BCB, Séries Temporais - Anual.

GRAFICO 3.3 — BRASIL: CAPTACOES DE RECURSOS (US$ MI), 1990-2000
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Todos esses ativos, por meio dos instrumentos enumerados no item anterior, permitiram
uma enorme captacdo de recursos externos, iniciada em 1992, mas ampliada grandemente a par-
tir de 1994, provocando uma mudanca relevante no comportamento da conta de capital do balan-
¢o de pagamentos. A magnitude das captagdes liquidas estd ilustrada no grafico 3.2. O grifico

3.3 mostra a magnitude das captagdes brutas de capital externo.
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Em 1994, a conta “outros investimentos” ficou amplamente negativa devido ao pagamen-
to de amortizacdes de divida de médio e longo prazo: US$ 50,4 bi, mais de cinco vezes o paga-

mento do ano anterior e quase sete vezes 0 pagamento em 1991%

. Depois de uma diminui¢ao
importante em 1995, as amortiza¢des voltaram a crescer a partir de 1996 e alcangaram US$ 63,7
bi, em 1999. Novamente, elas que puxaram a conta “outros investimentos” para baixo na segun-

da metade da década.

No momento inicial de retorno dos capitais externos voluntarios, a principal modalidade
de fluxos foi a emissao de titulos no exterior, o chamado endividamento securitizado, cujo volu-
me em 1991 cresceu 593% em relagdo ao ano anterior. O movimento de expansdo se manteve
em 1992 e 1993, com crescimento acima de 50% a.a., ainda que o fluxo liquido tivesse sido me-
nor neste dltimo, e foi revertido apenas em 1994, quando ocorreu uma retracdo de 22% na capta-
cdo. Até 1995, o mais importante foram as captagdes dos bonus e notes. Em 1998 os commercial
paper assumem papel importante nas captagdes de empréstimo. As demais modalidades tiveram

pouca relevancia quando comparadas a estas.

Nos movimentos liquidos de capitais no periodo 1991-1995, o valor dos investimentos
estrangeiros diretos foi irrisério para o financiamento da conta capital. Por outro lado, o fluxo
liquido de investimentos estrangeiros em carteira ja se torna muito importante em 1992. No bié-
nio 1993-1994, do ingresso investimento de portfélio foi o principal e se deu essencialmente
mediante 0 Anexo IV. O volume total de recursos captados cresceu 34% entre 1993 e 1994, es-
timulado pelas elevadas taxas de juros praticadas e pelas oportunidades de ganho de capital na
Bovespa, mais do que compensando a retracdo dos empréstimos securitizados. Enquanto em
1992 correspondiam a 21,7% da captacdo de recursos externos, em 1993 e 1994 sua participacio
passou para 45,8% e 50%, respectivamente. Entretanto, os retornos desses fluxos também foram
grandes a partir de 1993 (56% neste ano, 70% e 90% em 1994 e 1995 respectivamente), deixan-

do os fluxos liquidos bem menores que 0s ingressos.

Em comparagdo com os empréstimos bancérios tradicionais, sindicalizados e de médio e
longo prazo, que continuaram apresentando fluxos negativos no periodo, os investimentos de
portfélio em geral t&€m prazo mais curto, maior liquidez e, por isso, sdo potencialmente mais vo-
lateis. De um lado, as aplicacdes na Bovespa ou no mercado de renda fixa local poderiam ser

resgatadas a qualquer momento, de outro lado, grande parte dos titulos emitidos no mercado in-

82 No periodo 1991-1993, o fluxo liquido de empréstimos bancérios foi, em média, US$ 5 bilhdes negativo. Em
1994, esse valor pulou para US$ 38 bilhdes, resultado da renegociacdo da divida externa no ambito do Plano Brady.
Vale mencionar que enquanto os empréstimos sindicalizados, de maior prazo de vencimento, predominavam nos
anos 70, nos 90 os bancos internacionais passaram a priorizar os créditos de curto prazo.
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ternacional de capitais nos anos 90 tinha prazo relativamente curto e possuia as chamadas clau-
sulas de put option, que ampliavam a volatilidade dos papéis a medida que permitia reverter o

negocio antes do prazo determinado em contrato (CINTRA & PRATES, 2003).

O grande influxo de capitais no comeco da década, sobretudo se comprado com a restri-
¢do do periodo anterior, trouxe preocupacdo devido a possibilidade de expansdo da base moneta-
ria, indesejavel no contexto de elevada inflacio doméstica. A esterilizagdo por titulos publicos
teria o efeito indesejdvel de elevar a divida publica, entdo as autoridades monetdrias tomaram
algumas medidas para reduzir o ingresso liquido de capitais. Mas, para além das medidas de de-
sestimulo as emissdes de titulos (aumento dos prazos minimos, incidéncia de IOF), a reduc@o nas
captacoes em 1994 se deveu a elevacdo da taxa de juros dos EUA no inicio do ano, a qual indu-
ziu uma alteracdo na composi¢do das carteiras dos investidores estrangeiros em direcdo as apli-
cacdes em ddlares, resultando em menor demanda por titulos emitidos por institui¢des latino-

americanas.

Analisando-se mais detidamente os fluxos de investimentos em portfélio e considerando
sua distribuicdo entre os mercados aciondrio, monetdrio (titulos publicos federais e titulos de
renda fixa) e de derivativos, Verissimo & Brito (2004) observam que o mercado de titulos publi-
cos foi o mais expressivo em termos de volume financeiro, seguido pelo mercado aciondrio, de-
vendo-se destacar a menor expressividade dos titulos de renda fixa e do mercado de derivativos
quando comparados aos dois primeiros. Nos periodos de crises, os capitais se direcionaram para
o mercado de titulos publicos federais. Esse movimento se explica pela maior rentabilidade pro-
porcionada pelo governo a este segmento e pela protecdo oferecida as oscilacdes na taxa de cAm-
bio (titulos com cldusula de corre¢do cambial, utilizada como hedge) e na taxa de juros relativa-
mente aos demais investimentos. A restri¢cdo de liquidez para investimento em portfélio total no
periodo de crises pode ser explicada pela queda do volume médio dos capitais para os mercados
de titulos de renda fixa e de derivativos, com quedas ainda mais acentuadas nos periodos criticos

das crises, indicando um comportamento mais volatil desses capitais.

No gréfico 3.4 se observa a internalizag@o de recursos por meio do Anexo IV da Resolu-
¢do 1289, uma das mais importantes, junto com as contas CC-5. No primeiro caso, os investi-
mentos se destinavam a bolsas de valores; no segundo, os recursos ndo tinham destinacdo defini-
da, tornando-se a CC-5 um instrumento muito utilizado. A utilizacdo dessas contas seguiu pa-
drdes diferenciados ao longo da década, de acordo com a dimensao dos fluxos e portanto com a
necessidade de ampliar ou de restringir sua entrada. O mecanismo principal para incentivo ou
restricdo desses fluxos foi o IOF. Assim, nos primeiros anos da abertura, até 1995 as contas ti-

nham aliquota igual ou inferior aos demais instrumentos de internalizag¢@o de recursos, visando a
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incentivar sua utilizacdo, inclusive para repatriacdo de recursos de residentes, travestidos de ex-
ternos. Nos anos de 1996 e 1997, quando os fluxos de capitais atingiram nivel maximo, a aliquo-
ta de IOF foi majorada para evitar a utilizacdo do instrumento. J4 a partir de 1997, dada a difi-
culdade de financiamento externo, o IOF foi progressivamente sendo equiparado com as demais
formas de captacdo. Mas essas contas foram utilizadas amplamente pra expatriar recursos, medi-

ante a crise da Asia. Observe-se a utilizacdo das contas CC-5 na tabela 16 no Anexo.

GRAFICO 3.4 — BRASIL: INVESTIMENTOS EM PORTFOLIO VIA ANEXO IV (US$ MI), 1991/2001%*
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Fonte: BCB - Boletim.
* No ano de 2001 estdo contabilizados apenas os meses jan/ago.

As contas CC-5 ndo permitiam saber ao certo o destino dos recursos que transferiam, mas
€ provavel que o padrio tenha sido o mesmo dos demais investimentos de portfélio. Estes se
destinaram a aplicagdes em bolsa, principalmente para a¢des de estatais em processo de privati-
zacdo, mostrando uma preocupacdo niao s6 com ganhos patrimoniais (intensos até 1997), mas
também com a distribui¢do de lucros e dividendos, ampliando a demanda potencial de divisas e a
pressdo no mercado cambial. Alids, a elevada rotatividade desses fluxos por si s6 amplia a pres-

sdo neste mercado.

De fato, nos periodos de crise, em especial, tanto os investimentos por meio do Anexo IV
quanto para as contas CC-5 mostram elevado grau de reversibilidade, intensificando as crises
cambiais. A instabilidade desses fluxos pode ser em grande parte explicada pelo perfil dos inves-
tidores. Prates e Freitas (1999) constataram que entre os investidores do Anexo IV ha grande
participacdo de bancos (47%) e outras instituicdes financeiras, principalmente fundos de inves-
timento (32%); a participagdo dos fundos de pensdo é muito pequena (1,5%). Outro dado extre-
mamente relevante € sua origem: os investidores estio sediados principalmente na América Cen-
tral (37%) e do Norte (32%). Dai se infere que os investimentos de portf6lio que vieram para o

Brasil sdo fundos de investimento de origem americana e investidores individuais nacionais ope-
115



rando como ndo-residentes a partir de bancos sediados em parafsos fiscais. Esses investidores
tradicionalmente fazem aplicagdes de prazos mais curtos, se comparados aos fundos de pensio
ou seguradoras, mais conservadores. Além dos investidores no Brasil terem perfil mais propenso
ao risco, eles sdo poucos, 0 que os leva a uma formacdo de expectativas comum, o que por sua

vez origina comportamentos de manada (CARNEIRO, 2002, p. 281).

Apesar de toda a reversibilidade dos investimentos em portfélio, estes capitais foram am-
plamente defendidos no Brasil devido a promessa de que se destinariam ao financiamento das
empresas de capital aberto e aprofundariam o mercado de capitais local, ampliando o mercado
secunddrio e possibilitando, num segundo momento, a emissdo primdria de a¢des. Contudo, o
que se observou foi que, apesar de o volume dos negdcios nas bolsas brasileiras terem se multi-
plicado por 40 entre 1991 e 1997 e de o valor das empresas abertas ter crescido seis vezes, o
mercado aciondrio ndo se tornou de fato mais dindmico. Isso certamente se deve a concentragao
dos negdcios em poucas empresas, sobretudo aquelas privatizdveis ou privatizadas — esta con-
centracdo € ainda maior no caso de investimentos vindos do exterior. Alids, um fendmeno im-
pressionante foi o fechamento do capital e a saida do mercado aciondrio de muitas empresas nos
casos em que o controle aciondrio mudou de maos. Essas empresas passaram a se financiar por

recursos proprios e promoveram um estreitamento do mercado local de bolsas de valores.

Outro processo que promoveu um estreitamento relativo desse mercado no Brasil foi a
substitui¢cdo do mercado local pelos internacionais. Em meados de 1998, a utilizacdo do Anexo
V superou a do Anexo IV, mostrando uma preferéncia das empresas pelas bolsas fora do Brasil.
Neste caso, também ha uma grande concentracido de investimentos em uma quantidade pequena
de empresas, principalmente no caso de emissdo primdria de agdes, pelos niveis Il e 144A. As
emissdes da Petrobras abarcaram 3 do total das emissdes primdrias, o restante corresponde a

emissdes de empresas elétricas privatizadas, Embraer e algumas outras grandes empresas.

Enfim, o que se pode apreender dos dados é que os fluxos de investimento em portfdlio,
além de serem muito voldteis e representarem sempre uma pressdo potencial sobre o balanco de
pagamentos, ndo realizaram internamente aquilo que inicialmente se acreditava que fizessem:
ndo promoveram um aprofundamento do mercado aciondrio brasileiro, a0 menos nas propor¢des
imaginadas, e ndo se constituiram em fonte de financiamento das empresas, ja que se destinaram
sobretudo ao mercado secunddrio, procurando valorizag@o patrimonial no curto prazo. Seu cara-
ter especulativo foi amplamente sentido entre os anos 1997 e 1999, quando participaram das cor-
ridas contra o Real por ocasido das crises internacionais e da crise do Brasil. Os fluxos liquidos

desses recursos continuaram caindo até 2002, quando o Pais apresentava baixo saldo na conta de
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capitais. Eles voltaram a crescer apenas em 2003, devido as elevadissimas taxas de juros domés-

ticas, para depois voltar a cair no ano seguinte.

Ja os fluxos de investimentos estrangeiros diretos apresentam comportamento diferente
ao longo de toda a década. O crescimento do IED para o Brasil a partir de 1994 e a importincia
que esse fluxo assumiu a partir de 1997-98, na contramao dos fluxos de portfélio, alimentou ex-
pectativas otimistas (grafico 3.2). Para muitos analistas, os investimentos diretos seriam o motor
de uma nova fase de crescimento econdmico e como componente mais estdvel de novo padrdo de
financiamento de longo prazo — ainda apoiado na absor¢do crescente de poupanca externa. Os
investimentos seriam agentes de moderniza¢do do parque industrial brasileiro e protagonistas de

um novo estilo de crescimento com maior &nfase nas exportacdes.

No entanto, segundo Sarti & Laplane (2003), a mudan¢a mais marcante no plano produti-
vo, provocada pelos investimentos diretos foi o aumento do grau de internacionalizag¢do, que no
contexto de globalizacdo assumiu algumas dimensdes importantes. A mais visivel foi a interna-
cionalizacao patrimonial, que no Brasil assumiu a forma de desnacionalizacdo, ja que a aquisicdo

de ativos por estrangeiros ultrapassou em muito a aquisi¢do de ativos estrangeiros por residentes.

A estabilidade dos fluxos de IED para o Brasil, mesmo nos momentos de maior crise,
como em 1999, é uma caracteristica que destaca este tipo de investimento dos demais. Isso leva a
crer que sua determinagdo ndo € a busca de rentabilidade de curto prazo, como os demais se
mostraram. Sendo assim, a preocupacdo do Brasil com esses fluxos, enquanto eles durarem, ndo
¢ com a reversibilidade e volatilidade, mas com a geragdo de divisas em magnitude compativel
com a remuneragdo desses capitais, que podem promover remessas de rendimentos em qualquer
momento. Isso representa uma potencial pressdao sobre o BP, ainda mais se as remessas acontece-
rem em momentos de crise — como mostra a regra, confirmada nos periodos de reversdo de todos

os ciclos de endividamento brasileiros.

Os IED no Brasil comegam a crescer em 1994 e dai, continuamente, até 2000; isso vale
para os fluxos brutos, para os liquidos e mesmo para o aspecto que considera o aporte cambial,
isto € ingresso liquido de divisas (tabela 15 do Anexo). Essa independéncia do ciclo econdmico
brasileiro mostra que os fluxos sdo determinados por outras questdes, como ja foi analisado: os
fluxos de IED sdo conseqiiéncias do contexto externo favordvel a eles e de decisdes tomadas no
ambito de suas matrizes cujas estratégias sdo globais. Mas algumas caracteristicas internas tam-
bém se mostraram atraentes a estes fluxos, como a intensificacio das privatizacdes e as mudan-
cas no marco regulatério; assim, questdes ligadas a valorizagdo patrimonial, que se traduzem em

F&A, motivaram o crescimento de IED para o Brasil, como mostra a tabela 3.1.
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TABELA 3.1 — BRASIL: COMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS DIRETOS DO EXTERIOR (US$ BI) 1994-2000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
IED liquido total 1.8 4,3 10,0 17,0 259 30,0 30,5
IED: capacidade produtiva 0,5 1,7 53 4.4 1,3 20,6 7,5
IED: fusdes e aquisi¢des 1,3 2,6 4,7 12,6 24,6 9,4 23,0
Fusdes e aquisi¢des/ total (%) 72,2 60,4 47,0 74,1 95,0 31,3 75,2

Fonte: Boletim do Banco Central, Unctad. Apud. Carneiro (2002).

Carneiro (2002) distingue o ciclo de expansdo dos IEDs em dois periodos. O primeiro se
da entre 1995 e 1998, quando o crescimento do IED € acompanhado de aumento absoluto ou
relativo de remessas de lucros e dividendos; entre 1999 e 2000, as remessas caem, indicando
uma ampliacdo do ciclo de investimentos externos, o que deve estar associado ao aumento de
inversdes de empresas adquiridas previamente, certamente com preponderancia para as privati-
zadas. Percebe-se que isso acontece em meio a um baixo crescimento interno no Brasil, o que
leva a concluir que esse movimento estd muito mais subordinado a decisdes tomadas em ambito

global, com correlagdo com os ciclos de crescimento dos paises centrais.

E importante constatar a participacio crescente de investimentos em F&A, frente ao in-
vestimento em capacidade produtiva, no total de IED no Brasil, como noticia a Unctad, por meio
de seu World Investment Report (tabela 3.1), mostrando uma importante parcela destinada a va-
lorizag@o patrimonial. Essa parcela do IED continuou elevada mesmo em 2000, quando as priva-
tizagdes brasileiras diminuiram, o que revela um movimento de F&A no ambito privado, o que

pode estar associado a desvalorizacdo do Real e ao conseqiiente barateamento das empresas.

Esses nimeros mostram que, apesar da importancia assumida pelos IED no balanco de
pagamentos brasileiro, esses influxos ndo se constituiram em grande fonte de amplia¢do do in-
vestimento doméstico, ja que o valor que resta dos IED, subtraidos os valores referentes as F&A,
dentre elas as privatizagdes, representa uma proporcao em média muito pequena. Ainda assim, é
claro, ndo se pode dizer que esses investimentos patrimoniais ndo tenham sido importantes para

o setor para onde se destinou (SARTI & LAPLANE, 2003).

Uma questio importante, referente ao IED, é o seu destino, visando analisar sua capaci-
dade de gerar divisas para fazer frente as suas proprias remessas de rendimentos e servigos,
quando for o caso, e assim ndo pressionar o balango de pagamentos. O que se verifica € que, afo-
ra a predominéncia de investimentos patrimoniais, os investimentos diretos entre 1995 e 2000 se
deslocaram da industria para o setor de servicos, que nao produz divisas, ja que grande parte dos
investimentos (mais de 35%) passou a se concentrar nas atividades de energia, dgua e gis, tele-
comunicacgdes e correios, assim como a intermediacao financeira. Esses nlimeros claramente sdo

decorrentes do processo de privatiza¢do no Brasil. Alids, note-se a mudanga nos estoques de IED
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nos servicos publicos entre esses anos, passando de uma participacdo entre O e 1% para 7 e 18%
(ver tabela 14 em Anexo). Esta € uma caracteristica muito diferente do padrio de IED vigente até
os anos 70, quando o setor principal das empresas estrangeiras era o produtivo de bens durdveis

de consumo, alids sua perna do tripé de JK.

Enfim, o retorno dos fluxos de capitais na década de 90, compostos principalmente de
empréstimos securitizados, investimentos de portfélio e investimentos estrangeiros diretos — as-
sumindo a magnitude mais importante em periodos consecutivos nesta ordem — permitiram uma
mudanga importantissima ndo s6 na conta de capitais, mas em todo o balanco de pagamentos.
Esta conta financiou outra mudanca radical: a inversdo dos fluxos comerciais, que se tornaram
amplamente negativos, juntando-se aos déficits de servicos; ambos levaram a um saldo negativo
no balango de transacdes correntes que chegou a 5% do PIB, ampliando a dependéncia de novos
influxos de recursos financeiros. Esses movimentos no balango de pagamentos tinham a intengao
de facilitar a implementagdo de politicas econdmicas internas e promover mudangas nos merca-
dos domésticos, como visto na introdug@o deste capitulo. Vejam-se, no proximo item, algumas
caracteristicas da economia brasileira nos anos 90, em grande parte conseqiiéncia desta nova

configuracdo do balango de pagamentos.

3.2.3. Evoluciao da economia brasileira

Os primeiros anos da década de 90 foram marcados por uma infla¢éo elevadissima, como
visto, enquanto permanecia a restricdo externa. O Plano Collor, que promoveu um brutal enxu-
gamento de liquidez doméstica promoveu uma das maiores recessdes do Pais. Tanto que mesmo
depois de promover uma ampla abertura comercial, o nivel de importa¢des, hd muito reprimidas,

ndo se ampliou consideravelmente.

Ainda que as caracteristicas deste periodo ndo tenham se alterado muito em relacdo ao
anterior, algumas medidas tomadas possibilitaram as mudancas que vieram principalmente a
partir de 1994. A abertura comercial® foi o passo inicial para o pretendido processo de moderni-
zacdo da economia brasileira, visando a ampliar a competi¢do interna que alavancaria a trans-
formagdo e o desenvolvimento industrial. Inicialmente, esse processo provocou uma brutal re-
cessdo interna e queda no emprego devido ao ajustamento defensivo da inddstria (SILVA &

LAPLANE, 1997). J4 o processo de liberalizagdo financeira, como visto, permitiu a desregula-

 Em 1990 foi instituida a Politica Industrial e de Comércio Exterior, que extinguiu a maior parte das barreiras nao-
tarifarias e definiu um cronograma de redugdo das tarifas de importacdo. As redugdes se dariam gradualmente até
1994, mas foram antecipadas (AVERBUG, 1999).
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mentacdo de investimentos estrangeiros no Brasil, tanto para novas modalidades de empréstimo
— agora securitizado —, quanto para investimentos em bolsa de valores, diversos fundos de inves-
timento e investimentos estrangeiros diretos, dentre estes recursos destinados as privatizacoes.
As privatizacdes, também iniciadas por Collor, em especial a partir de recursos estrangeiros,
seria atribuido o papel de modernizar da economia brasileira, juntamente com a abertura comer-
cial, que aumentaria a produtividade da inddstria e ampliaria a participacdo brasileira no comér-

cio internacional (MIRANDA, 2001).

GRAFICO 3.5 — BRASIL: INDICES DE TAXA DE CAMBIO, GRAFICO 3.6 — BRASIL: TAXA DE CAMBIO MENSAL - R$/ US$
1990-2000 COMERCIAL — COMPRA, FIM DE PERIODO , 1993-2005
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Fonte: tabela 17 do Anexo. Fonte: BCB, IPEAdata.

Outra medida que foi muito importante para os anos seguintes diz respeito a divida publi-
ca interna. Os governos Collor e Itamar lograram diminuir a divida interna, o permitiu que a par-
tir do plano Real, que promoveu um crescimento absurdo dessa conta, a divida ndo estourasse
ainda mais que o verificado (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002). A evolucdo da divida interna
em relacdo ao PIB pode ser visualizada no grafico 3.11. Isso aconteceu a despeito a elevada taxa
de juros doméstica, que promoveu uma importante atracdo sobre os primeiros fluxos de capitais
a retornarem ao Brasil. Esses fluxos permitiram uma acumulacio de reservas que por sua vez

promoveu a apreciagdo do cAmbio a partir de 1992, como se apreende dos graficos 3.5 e 3.6.

Em contraposi¢@o a estes anos, a partir de 1994 a enorme quantidade de recursos finan-
ceiros que se internalizou no Brasil provocou uma reviravolta em muitas dimensdes da economia
local. O fato de o arcabougo legislativo e institucional desses processos de liberalizagdo ja esta-
rem prontos permitiu, a partir de meados de 1994, um fenomenal influxo de capitais financeiros.
Agregando ao saldo comercial, esses recursos promoveram uma acumula¢do muito grande de
reservas, que permitiu a valorizagdo do cidmbio e a implementacdo do Plano Real. O gréfico 3.5
ilustra a valorizacdo rdpida da moeda brasileira entre 1994 e 1996, mantendo-se valorizada até a

flutuacdo em 1999, em sua taxa real e efetiva. A valorizagdo efetiva foi ainda mais intensa, ja
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que as moedas européias e japonesa se desvalorizaram diante do délar. As moedas asiaticas rele-

vantes se mantiveram atreladas ao délar e portanto também se desvalorizaram diante do real.

As reservas, por sua vez, sairam de uma média de US$ 8 bi entre 1989 e 1991 para US$
40 bi em 1994, quando da implementacdo do Plano Real, o equivalente a 18 meses de importa-
¢des. Seu crescimento ao longo da década, até 1998, permitiu a reafirmagdo da ancoragem cam-
bial. Além da retomada do financiamento internacional, o saldo comercial obtido ainda em 1994

(como mostra a tabela 3.2) dava uma seguranca muito grande no front externo.

Os influxos de capitais permitiram também a imediata invers@o do balanco comercial
quando o Plano Real foi implantado®. Esta, associada a valoriza¢do do cambio®, foi um dos
pilares do plano de estabilizagdo de 1994. Isso porque a enxurrada de produtos importados a pre-
cos relativos extremamente baixos (possibilitada pela liberalizagdao comercial) determinou uma
ampla concorréncia interna que obrigou os precos domésticos a parar de crescer™’, convergindo

para os precos externos®’ — a baixa inflagdo era um fendmeno mundial no periodo.

Importa frisar, entretanto, que a abertura e a valorizacdo da moeda afetaram sobretudo os
precos de bens comercializdveis, ja que estes sofreram concorréncia direta dos produtos importa-
dos, cujos precos impunham um limite & remarcacio dos precos internos desses bens. De qual-
quer forma, o plano efetivamente logrou baixar as taxas de inflacdo, que se mantiveram em pa-
tamar relativamente reduzido até os dias atuais, mesmo com a desvalorizacio da moeda em

1999, como ilustra o gréfico 3.7.

Um dos pontos mais importantes para a aprovagdo popular do Plano Real, e para a elei-

¢do de FHCSS, foi a melhora imediata, ainda que momentanea, da distribuicdo de renda com a

8 No Plano Real, o mecanismo da URV foi muito importante para permitir um alinhamento dos precos, devolvendo
a economia uma referéncia interna para os precos relativos, ainda que atrelada ao d6lar. Um dos fatores mais impor-
tantes na composi¢@o da inflagdo brasileira foi eliminado: a corrida pelo reajustamento dos pre¢os em um ambiente
de incerteza absoluta, em que ndo era possivel conhecer a relagio entre 0s precos.

% Foi fixado o teto de 1 d6lar para o valor do Real. O resultado foi que as autoridades monetdrias, diante do crescen-
te e ja enorme influxo de recursos externos, deixaram a moeda nacional flutuar para baixo e se valorizar enorme-
mente, causando na populacdo a impressdo de moeda forte. Parecia um pais diferente, libertando-se da recessdo, do
crescimento inflaciondrio e da restricdo externa. De fato, era animador observar os nimeros da economia brasileira
em meados de 1994, inclusive os do balango de pagamentos — muitos tomaram aquele resultado tempordrio como
permanente.

8Os precos em Real continuaram a subir logo depois da implantacdo do Plano, enquanto inflagio residual, mas nem
sempre foi captada pelos indices de pregos. Isso alids ampliou a valorizacdo real da moeda doméstica ao longo do
segundo semestre de 1994.

87 Neste processo, a liberalizacdo financeira e os influxos de capitais foi muito importante na medida em que permi-
tiu que o mecanismo de ancora cambial e a mudanca nas condi¢des de financiamentos — juros e prazos mais favora-
veis no exterior — se tornassem a referéncia de formagdo de pre¢os domésticos no lugar da taxa de juros interna de
curto prazo (overnight), como vinha sendo desde os anos 80

% No momento das elei¢cdes, como bem lembra Fritz (2003), os efeitos negativos do plano ainda ndo haviam sido
sentidos.
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queda ripida da inflagdo. As faixas de populacdo mais pobre, em especial os assalariados, bene-
ficiaram-se de um aumento de renda decorrente da queda do imposto inflaciondrio, ja que antes
ndo conseguiam se proteger das perdas didrias impostas pela inflacdo. O consumo dessas classes
sociais aumentou consideravelmente — foram emblematicos o consumo de frango e de iogurte no
segundo semestre de 1994. Também a classe média se beneficiou com aumento de consumo com
a queda dos precos dos bens de consumo durdveis, em especial automdveis, sem falar nas via-

gens internacionais e nos produtos importados mais baratos.

TABELA 3.2 — BRASIL: SETOR EXTERNO (US$ Mr), 1992-2000

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

exportacdes 35793 38563  43.545  46.506  47.747 52994  51.140 48.011 55.086
importagdes 20.554 25256  33.079  49.858  53.346  59.742  57.743  49.272 55.783
saldo comercial 15239 13307  10.466 -3.352 -5.599 -6.748 -6.603 -1.261 -698
juros -7.253 -8.280 -6.338 -8.158 -9.173  -10.388 -11.947 -15.237 -15.088
lucros e dividendos -574  -1.831 -2.483 -2.590 -2.374 -5.597 -7.181 -4.099  -3.589
viagens internac. -319 -799 -1.181 -2.419 -3.598 -4.377 -4.146 -1.457  -2.086
fretes -1.417 -2.136 -2.573 -3.133 -2.780 -3.431 -3.180 -3.199  -3.312
saldo TC 6.143 -592 -1.689  -17.972  -23.142 -30.791 -33.445 -25.396 -24.595
em % PIB 2,0 0,0 0,0 -3,0 -3,0 -4,0 -4,0 -5,0 -4,0
reserv. intern. (caixa) 19.008  25.878  36.471  50.449  59.039 51359 43.617 35554 32.949
divida externa total 135949 145.726 148.295 159.256 179.935 199.998 241.644 241.468 232.290
IED 954 954 2.356 4.778 9.580 17.864  26.515  26.903 31.521

Fonte: BCB, apud Belluzzo & Almeida (2002).
Obs.: a posicdo da divida externa € do més de dezembro, a excecdo de 2000, que se refere a setembro.

O resultado desses elementos envolvidos na implantagdo do Plano Real foi um boom de
importacdes, em especial de bens de consumo supérfluos, principalmente no comego do periodo
pos-real, que detonou uma deterioracdo impressionante do balango comercial, saindo de um su-
peravit de US$ 10,5 mi em 1994 para um déficit de US$ 3,4 mi em 1995. Este se somou aos dé-
ficits de servigos para deixar o balanco de transagdes correntes também grandemente deficitario:
de uma posi¢ao quase equilibrada em 1994 (de US$ 1,7 mi negativos) para um déficit de quase
US$ 18 bi em 1995. Mas isso nao aconteceu de repente; a tabela 3.2 mostra que tanto as exporta-
codes (fruto de esfor¢os de aumento de competitividade, segundo Fritz, 2003) quanto as importa-
cdes estavam crescendo desde 1992, e assim permaneceram até pelo menos 1997, mas estas
cresceram muito mais, ampliando o déficit comercial e das transagdes correntes. Este ultimo ain-
da foi majorado pelo crescimento do pagamento de juros, das remessas de lucros e dividendos e
pelo expressivo crescimento dos gastos com viagens internacionais — afinal, o dolar estava bara-
to. Esse cendrio permaneceu até 1997, quando as crises dos paises emergentes se tornaram mais
sérias e as condicdes externas pouco favoraveis ao endividamento externo. Naquele momento,

inimeros foram os trabalhos que discutiram o déficit de transagdes correntes e o tamanho do
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passivo externo brasileiro, chamando a atencdo para vulnerabilidade do Pais a choques interna-

cionais que poderiam gerar efeitos perversos sobre a economia brasileira.

GRAFICO 3.7 — BRASIL: INFLACAO - IGP-M - MENSAL (% A.M.), JUL/1989 - AGO/2005 E SET/1994 - AG0O/2005
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Ora, a inser¢do do Brasil no circuito internacional de capitais, em momentos de grande
liquidez externa, permitindo a ampliagdo das importa¢des a pregcos baixos sem provocar desequi-
librio no balango de pagamentos, significa uma interrupgédo, ainda que momentéinea, na restricao
externa, o que historicamente sempre possibilitou um crescimento rapido da economia brasileira.
Mas, nos anos 90, ao contrario do que havia acontecido nos demais momentos de insercdo do
Pais nos ciclos de liquidez externa, o efeito foi diferente. O crescimento verificado nos anos de
1993 e 1995, de longe as maiores taxas dos anos 90, com média de 5% a.a., foi muito menor que
as taxas histdricas do pds-guerra, ainda que se lhe atribua o mérito de ter interrompido a recessao
que caracterizou os primeiros anos da década. Mas o crescimento médio de 1991 a 2000 foi de
2,67% a.a. E mais, nao houve encadeamentos importantes sobre a taxa de investimento, ao con-
trario, o ajustamento da industria foi defensivo, buscando maior especializagao, racionalizacio
da capacidade produtiva e aumento da produtividade por reducdo de mao-de-obra. Teve inicio
um crescimento jamais visto da taxa de desemprego no Brasil (gréifico 3.8) — do comego de 1997

a abril de 1999, a taxa de desemprego total na RMSP saltou de 14% a 20,3%"°.

% Uma questdo importante em relagdo ao mercado de trabalho é que foi abolida a politica salarial: em mercados
liberais, os saldrios deveriam ser definidos em negociacdes diretas pelas forcas de mercado, desde que nio houve
reducdes nominais. O baixo crescimento econdmico da década, que elevou barbaramente o desemprego, também
provocou queda dos rendimentos do trabalho e aumento da informalidade. Tudo isso significava o fim de uma insti-
tucionalidade criada havia muito tempo e que havia sobrevivido a década perdida.
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GRAFICO 3.8 — BRASIL: TAXA DE DESEMPREGO NA GRAFICO 3.9 — BRASIL: TAXA DE JUROS - OVER / SELIC -
RMSP, MENSAL (% PEA), 1984-2005 MENSAL - (% A.M.), AGO/1994 — AGO/2005
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Fonte: SEADE, IPEAdata. Fonte: BCB Boletim, IPEAdata.

A abertura do mercado as importagcdes, que favoreceu o consumo de bens importados em
detrimento da produgio interna, foi uma das razdes por que a taxa de investimento ndo se elevas-
se significativamente. Ademais, a adequag@o do setor produtivo as novas condi¢des significou
um investimento em modernizagdo e amplia¢do da produtividade, ndo em amplia¢do da capaci-
dade produtiva, o que também se refletiu na diminui¢do do emprego formal principalmente na

industria.

Sobre a base produtiva brasileira, todos esses elementos que compdem o Plano Real tive-
ram efeitos importantes. O primeiro deles foi a desnacionalizagdo como conseqiiéncia do IED,
tanto por meio das privatizagdes quanto pelo importante movimento de F&A, que englobou am-
plamente o setor produtivo local, facilitado pelo baixo preco dos ativos produtivos no Brasil.
Ressalte-se que esses movimentos sdo conseqiiéncias sobretudo de decisdes tomadas no dmbito
das matrizes das empresas transnacionais, portanto nos paises centrais. Os principais efeitos dos
IED sobre a economia envolvem ampliacdo das potenciais — e por vezes efetiva — remessas de
sua remuneragdo, sem em contrapartida gerar essas divisas suficientes, ja os IED se destinaram
grandemente ao setor de servicos ou produtivo destinado ao mercado doméstico. Os efeitos pas-
sam também pela diminui¢do da profundidade das cadeias produtivas, a ampliagio do coeficiente
importado da industria e a mudanga da pauta de comércio exterior, onde se ampliou o contetido
de tecnologia das importacdes enquanto baixou o das exportacdes, voltando a ter maior impor-

A . ~ . . . ~ 0 1t
tancia nas exportagcoes 0s produtos 1ntensivos em recursos naturais € mao—de—obra9 . Este dltimo

% De acordo com Miranda (2001), o desempenho do balanco comercial — assim como as variacdes detectadas na

composicdo do produto industrial, nos marks-ups, custos e pregos finais dos diferentes setores da economia — é um
124



efeito € particularmente diferente do que aconteceu no ciclo de endividamento dos anos 70,
quando no periodo do milagre se ampliou fortemente o conteido industrializado da pauta de ex-

portacdes, perdendo espaco as exportagdes de café e outros produtos primarios.

Outro efeito do Plano Real sobre a estrutura produtiva foi que o aumento das importacdes
e as elevadas taxas de juros, promovendo a estagnagdo do crescimento, geraram uma desestrutu-
racdo do tecido industrial tanto pela elevagdo dos custos do financiamento interno, quanto pela
diminui¢do do consumo doméstico — alids, esta se tornou um pilar para a manuten¢do da politica

cambial (evitando um estouro do balango comercial) e da prépria estabilizacido de precos.

Esses efeitos da politica de estabiliza¢do sobre as transacdes correntes foram mais senti-
dos a partir de 1995, quando se percebeu que os capitais internacionais nao estavam muito dis-
postos a financiar déficits muito elevados de transagdes correntes, afinal, o México tinha acabado
de passar por uma crise cambial provocada exatamente por isso. Como ji observado, a crise do
Meéxico consistiu em um solugo nos finangas internacionais globalizadas, as quais ndo deixaram
o Brasil passar ileso. Uma das conseqii€ncias foi a elevag@o das taxas de juros internas: em no-
vembro de 1994, houve a primeira grande elevacdo, no mesmo més em que o balanco comercial
se tornou negativo pela primeira vez; a segunda elevag¢do, bem maior, aconteceu em abril de
1995 e depois comegou a cair muito lentamente (grafico 3.9). J4 em meados de 1995 comecgaram
a ser sentidos os efeitos da politica restritiva e o balango comercial se tornou momentaneamente
positivo no segundo semestre do ano. Dali pra frente, ainda que se ampliasse continuamente o
déficit comercial e de transacdes correntes, nunca mais isso seria uma questao de que se pudesse
descuidar totalmente. A politica monetdria e crediticia recebeu a incumbéncia de restringir a de-
manda e a atividade interna e evitar a ampliagcdo excessiva dos saldos externos negativos, ja que
exacerbavam a possibilidade de ataques especulativos contra o cdmbio. A queda da atividade
interna foi lograda, mas os déficits permanecam crescendo, o que tornava necessdria a ampliacao
dos influxos de recursos externos por meio da conta financeira. Essa necessidade crescente de

recursos deixava aflorar o aumento da vulnerabilidade da economia brasileira naquele momento.

impacto da liberalizacdo comercial na redefini¢do das estratégias alocativas e de busca de eficiéncia das empresas. O
autor cita trés trabalhos que estimaram os coeficientes de penetragdo das importacdes e de participagdo das exporta-
¢des na produgdo brasileira. Todos evidenciam um aumento generalizado dos coeficientes de importagdo, mesmo
que desigualmente distribuido pelos diversos setores. Esse aumento foi acompanhado pela elevacdo do coeficiente
exportado, mas em ritmo muito inferior, além de também diferenciada setorialmente. Nesse sentido, os impactos da
abertura comercial foram assimétricos em exportagdes e importacdes. Os trabalhos citados pelo autor sdo Moreira,
1997; Fonseca e Carvalho, 1998; Haguenauer, Markwald e Pourchet, 1997; ver referéncias em Miranda (2001), que
apresenta estudo detalhado dos coeficientes de importagdo e exportagdo da industria brasileira na década de 90. Ver
também Laplane et. alii. (2003).
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GRAFICO 3.10 — BRASIL: PIB ANUAL (R$ DE 1980) E VARIACAO REAL ANUAL DO PIB (%
A.A.), 1947-2004 E 1979-2004
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Fonte: IPEAdata Contas Nacionais Consolidadas. Para 2004: resultados preliminares es-
timados a partir das Contas Nacionais Trimestrais. Para a variagdo do PIB, valor corrigi-
do, para 1980, de 10,2% para 9, 2%.

Como ressalta Fritz (2003), o elevado déficit externo a ser financiado e a experiéncia da
crise do México levou a necessidade de a politica econdmica se adaptar permanentemente ao
clima dos mercados financeiros internacionais, os quais se caracterizavam pela forte instabilida-
de e pelo poder de arbitrar — e vencer — contra os paises. Mas, como frisa a autora, essa adapta-
¢do deveria acontecer sem que se alterasse a politica de cambio quase fixo e de minidesvaloriza-
¢des que se iniciou em abril de 1995, que eram o cerne da estabilidade e da confianga no efeito

transformador do Plano Real.

Assim, manter a politica cambial se tornou o maior objetivo da politica econdmica e para
isso seria necessario manter elevado o financiamento eterno e a acumulacdo de reservas por meio
dele. Até 1997, lembre-se, os fluxos mais importantes do balango de pagamentos brasileiro eram
os investimentos em portf6lio, marcadamente voldateis e instdveis, atraidos sobretudo pelas ele-
vadas taxas de juros internas. Em momentos de calmaria nos mercados internacionais e fluxos

fartos e relativamente mais baratos, era possivel ampliar um pouco a taxa de crescimento eco-

126



ndmico liderado pela demanda interna, o que por sua vez piorava o déficit comercial, e diminuir
as taxas de jurosgl. Em momentos de reversdo dos fluxos, ao contrdrio, a primeira reacdo das
autoridades monetdrias era aumentar as taxas de juros tanto para frear a demanda interna, na ten-
tativa de diminuir o déficit de BTC, quanto para reverter a fuga de capitais — alids, frear o au-
mento do déficit de BTC teria o efeito imediato de diminuir a necessidade de financiamento e a
exposicao do BP, mas também aumentar a confianca dos mercados na sustentabilidade dos défi-
cits e da politica cambial. Isso resultou em ciclos curtissimos de crescimento e desaceleragéo a
partir de 1994, o que pode ser visualizado nos graficos 3.10 e 3.11, enquanto a inflagdo continu-
ava baixa. O grafico 3.10 permite visualizar a relag@o entre os déficits comerciais e os miniciclos

de crescimento.

GRAFICO 3.11 — BRASIL: CONTAS SELECIONADAS, 1970-2004
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Fonte: IPEAdata.

Até a crise da Asia em 1997, apesar da crescente vulnerabilidade apresentada pelo BP
brasileiro, as autoridades continuaram insistindo no argumento da transitoriedade de problemas
de financiamento externo para os déficits, apesar de reconhecerem a incapacidade de reagdo i-
mediata diante de uma eventual reversdo dos fluxos, persistindo na politica econdmica adotada’.

Por outro, refém do mercado internacional, mas ao mesmo tempo estando de acordo com as poli-

T Ao longo de toda a década, em momentos de abundancia de capitais, ndo s6 a taxa de juros baixava, mas também
a tarifacdo e exigéncias sobre os capitais aumentavam; em momentos de reversdo, as taxas de juros aumentavam, e
os demais requisitos diminuiam. Paula et alii (2004, p. 107), comentando essa politica, as tnicas formas de controle
cambial existentes no periodo, assinalaram que no Brasil “os fluxos externos de recursos acabavam por determinar o
nivel de controle de capitais, em vez de serem determinados pelo nivel referido de controle”.

%2 Fritz (2003, p- 15) cita uma passagem de uma entrevista concedida por FHC ao Jornal Gazeta Mercantil em 1997:
“do ponto de vista geral, o que poderia ter conseqii€ncias negativas aqui seria um desarranjo no sistema financeiro
internacional. Ndo prevejo que isso vd ocorrer, mas ¢ uma coisa que abalaria, porque nio terfamos elementos de
controle da situagdo. [...] o que temos que fazer para diminuir ou minimizar o risco? Nds aqui (a expressdo € da
equipe econdmica) estamos fazendo uma aposta de que isso € transitdrio”.
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ticas recomendadas pelas agéncias internacionais, as autoridades brasileiras tentaram diminuir a
desconfianca externa no Pafs por meio da diminui¢do do chamado custo Brasil e de medidas que
melhorassem a avaliacdo das agéncias de rating norte-americanas que classificavam o risco Bra-
sil. Dentre essas medidas, estavam o aprofundamento das privatiza¢des, as chamadas reformas
estruturais — tributdria, administrativa, previdenciaria — e diminuir o déficit publico, além de
manter reduzida a demanda interna. As privatizagdes caminhavam a passos largos, mas as refor-
mas ndo andaram a contento e ndo era viavel melhorar consistentemente o déficit publico, vista a
importancia das elevadas taxas de juros incidentes sobre a divida interna. De outro lado, também
no front externo ndo se alcangava muito &xito, os ganhos de produtividade e de reducdo de pre-
cos das mercadorias exportdveis ndo eram suficientes para promover uma melhoria das exporta-

¢oes, especialmente em condi¢des cambiais desfavordveis a elas.

O ano de 1997 iniciou um periodo extremamente critico para a economia brasileira, pio-
rando todos os indicadores econdmicos internos e externos. O cendrio internacional sofreu um
tremendo revés com a crise dos Tigres Asidticos, até entdo considerados quase isentos dessa pos-
sibilidade, tidos como exemplo a ser seguido pelos demais paises emergentes. Temendo o risco
de moratérias generalizadas nos emergentes, a fuga dos recursos internacionais para ativos de
maior qualidade foi muito intensa, promovendo uma saida de capitais dos paises emergentes e
provocando queda geral do nivel de reserva desses paises, que tiveram que adotar medidas mais

duras para evitar a desvalorizag¢do de suas moedas”.

Essa corrida contra os paises emergentes, associada aos grandes déficits comercial e de
transagdes correntes brasileiros que exigiam elevado nivel de financiamento externo — explici-
tando a fragilidade das contas externas do Pais — levou a uma crescente expectativa de desvalori-
zacdo do Real, dada a importante queima de reservas no periodo. A primeira atitude das autori-

dades foi uma elevacgéo abrupta e gigantesca da taxa de juros interna (grafico 3.9).

Com objetivo de segurar as divisas no pafs, a elevacdo das taxas de juros significou uma
ampliacdo importante na divida interna do setor publico (MADI, 2004) (gréfico 3.12). Em 1997,
o Governo brasileiro ampliou também a emissao titulos da divida puiblica indexados ao cambio,
para proteger os investidores contra eventuais desvalorizagdes da taxa — eram os chamados titu-
los cambiais, para hedge. Afinal, o Brasil poderia ser a préxima “bola da vez”, os investidores e
detentores de divida em ddlar precisavam de protecio cambial para permanecerem aqui. A pro-

porcdo dos titulos da divida indexados ao cdmbio, a SELIC ou pré-fixados esta ilustrada no gra-

93 - . . . N
A Argentina, que havia adotado o currency board nem corria o risco de desvalorizagdo, mas de enxugamento

absoluto de sua liquidez interna.
128



fico 3.13, que mostra claramente a importancia dos primeiros em momentos de instabilidade
internacional e desconfianca na moeda doméstica. Fica clara também a proporcao assumida pe-
los titulos indexados na SELIC nesses mesmos momentos, quando a taxa se eleva enormemente;
nos momentos mais atribulados, perde importancia os titulos pré-fixados, ja que aumenta a chan-
ce de perder capital, seja por desvalorizacdo do Real, seja por ter menor rendimento que os ou-

tros dois. Seu comportamento € exatamente simétrico ao dos titulos indexados a SELIC.

GRAFICO 3.12 — BRASIL: DIVIDA INTERNA E DIVIDA EXTERNA (% DO PIB) E RESERVAS INTERNACIONAIS
(US$ M), 1991-2005
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Fonte: IPEAdata, BCB, Boletim.
Reservas internacionais: até 2001, saldo de caixa; a partir de 2002, saldo de liquidez.

GRAFICO 3.13 — BRASIL: TITULOS DA DIVIDA INTERNA - PROPORCAO (%), 1991-2005
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Fonte: BCB, IPEAdata.

Nao obstante as tentativas de segurar os recursos externos no pais, o Brasil perde uma
quantidade importante de reservas. Os fluxos de capitais de portfdlio, a exemplo da crise do Mé-
xico, sdo os principais na fuga — sem se esquecer claro do mecanismo das CC-5, amplamente
utilizado nos momentos de crise cambial — acompanhados de queda também da captacdo de em-
préstimos e outros investimentos. Na Asia, os influxos destes capitais sdo os que apresentam
maior queda (grafico 3.1). A partir dai, os fluxos de portfélio para o Brasil nunca mais assumi-

ram a mesma importancia em volume (como alids havia acontecido ja na crise do México), en-
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quanto os IED se tornavam a esperanga brasileira de um financiamento externo ndo sé mais esta-
vel, mas que ampliasse a reestruturagdo produtiva e a competitividade brasileira — o que seria
conseguido, na visdo dos defensores da politica, mediante maior vinculacdo da economia nacio-

nal & internacional, ampliando a confianga dos mercados externos na politica econdmica local.

A crise da Asia exigiu novos ou reforcados movimentos de adaptacio doméstica as de-
mandas dos mercados internacionais. Ficara claro que o déficit de transacdes deveria ser contro-
lado, assim como os déficits publicos. Mas ficara claro também que as medidas tomadas pelas
autoridades brasileiras estdo sempre de acordo com a pressdo exercida pelos investidores e pelas
agéncias internacionais. Foi ficando cada vez mais exposta a fragilidade da politica econdmica e
das contas externas e sua dependéncia daqueles investidores e das agéncias. A ameaga constante
de fuga de capitais que se instalou no pais a partir de 1997 pressionou o cambio e a taxa de juros
e, por conseqiiéncia, o crescimento econdmico. Este, por sua vez, deu mostras de recuperacio
entre 1996 e 1997, inclusive com um pequeno aumento do investimento e uma piora considera-
vel no BTC, mas voltou a cair em 1998. Este foi um ano também muito dificil, devido a crise

russa, que praticamente promoveu o fim do ciclo de liquidez externa para os paises emergentes.

Assim, o novo salto dos juros domésticos (grafico 3.9) se tornou inécuo para segurar os
fluxos de recursos externos que fugiam do Brasil. Para tentar manter a politica cambial, o gover-
no assinou, ainda em 1998, um acordo de socorro com o FMI, onde este deixaria a disposicao do
pais mais de US$ 41 bi, para serem usados como compensagio da perda rapida e fenomenal de
reservas ao longo do segundo semestre do ano e comeco do ano seguinte (grafico 3.12). A des-
peito da diminui¢do do ritmo de deterioracdo dos déficits externos, nada disso conseguiu segurar
a perda de US$ 40 bi de reservas brasileiras, ainda que de maneira ordenada, Vagarosamente94,
entre abril de 1998 a marco de 1999, e a taxa cambial finalmente foi desvalorizada, tornando-se
flutuante em janeiro de 1999. Em meados do ano, adotou-se uma nova espécie de ancora para a
estabilidade inflacionaria: as metas de inflagdo. Mas a politica econdmica néo se alterou signifi-
cativamente, em especial o papel nuclear da taxa de juros elevada. Por outro lado, a busca mais
ferrenha pelo superavit priméario reforcou o baixo crescimento da economia, a exce¢do do ano de

2000, quando o efeito imediato da desvaloriza¢do foi a melhoria do balango comercial.

As conseqiiéncias da desvalorizagdo foram muito mais amenas do que se esperava para o

comportamento da taxa de inflagdo e do balango comercial. Apenas em fevereiro, mar¢o e no-

4 Kregel (2000) analisando a crise brasileira, avalia que, ao contrario do que acontecia na Asia, os participantes do
mercado sabiam que a politica econdmica brasileira ndo era compativel com uma estratégia de crescimento de longo
prazo, e foram retirando seus capitais vagarosamente do pais; mas o resultado, ao fim, foi o mesmo: uma crise cam-
bial de grandes proporgdes.
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vembro de 1999 a taxa de inflagdo passou de 2% a.m. Nem mesmo o encarecimento dos produ-
tos importados foi capaz de trazer uma elevagdo mais acentuada da inflacdio em um ambiente tdo
recessivo quanto aquele%. O balanco comercial, por sua vez, obteve uma pequena melhora muito
mais em decorréncia da diminui¢do das importagdes do que de melhora nas exportacdes, que
alids foram menores que no ano anterior (grafico 3.14). Diante do fato de que grande parte das
nossas exportagdes se destinarem a paises emergentes, em crise no periodo, em especial nos lati-
no-americanos, a melhora dessa conta ndo pdde ser maior. A América Latina cresceu 0,6% em
1999, enquanto suas importagdes diminuiram 3,6% (tabelas 18 e 20 do Anexo, respectivamente).
A ampliag¢do das importagdes japonesas e americanas, ainda que os EUA tivessem crescido me-
nos em 1999 que em 1998, certamente foi muito importante para aumentar o comércio e a cres-
cimento mundial entre esses dois anos, favorecendo inclusive a recuperacdo dos paises asidticos.

Do contrério, as exportacdes brasileiras poderiam ter diminuido mais.

GRAFICO 3.14 — BRASIL: BALANCO DE TRANSACOES CORRENTES (US$ MI), 1990-2005
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Fonte: BCB, IPEAdata.

Em marco de 1999, a taxa de juros brasileira chegou ao nivel esdrixulo de 40% a.a., de-
pois de ter desvalorizado a moeda e ja ter perdido mais da metade das reservas. Ao contrario de
outros paises, como 0s asiaticos e a Argentina depois, o setor privado, inclusive o bancario, ndo
foi muito afetado pela desvalorizacdo, seu passivo em ddlares estava fortemente protegido contra
desvalorizagdes — afinal, lembre-se, o Bacen tinha ampliado o langamento de titulos indexados
ao cambio desde 1997. O setor privado alcancou seu nivel mdximo de endividamento ao final de

1998, dai em diante foi baixando gradativamente sua exposi¢do. Ainda assim, suas dividas em

% Pinheiro et alii (2001, p- 20) sugerem que “a desvalorizagdo coincidiu com um periodo de lento crescimento, e
isso explica parcialmente por que a inflacio ndo explodiu como se temia”.
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dolares estavam cobertas, em grande parte pelos proprios titulos pl’lblicos%. O gréfico 3.13 ilus-
tra o aumento dos titulos piblicos no mercado; observe-se o crescimento daqueles indexados ao
cambio ao longo de 1998 e o salto fenomenal daqueles indexados & SELIC na segunda metade

desse ano e inicio do seguinte.

Enquanto isso, mais uma vez, a exemplo do que aconteceu na segunda metade dos anos
70 e nos anos 80, o setor publico arcou o 6nus principal da desvalorizagdo da moeda, que ampli-
ou enormemente a divida publica, tanto interna quanto a externa, mas principalmente a primeira.
A situagdo € ainda mais drastica quando se considera a taxa de juros que incide sobre essa divi-
da. A divida liquida do setor ptblico saltou de 27,43% do PIB em maio de 1996 para 51,41% em
setembro de 1999. A partir de 1998, a necessidade de financiamento do setor publico se torna

muito menor que o total de recursos pagos em juros, dado o superdvit primario do governo.

A partir de 1999, dados os acordos com o FMI e assung¢@o das metas de inflagao, a priori-
dade do governo passou a ser a obten¢@o de volumosos superdvits fiscais primarios, com a inten-
¢do de estabilizar o crescimento da divida em relagdo ao PIB. Apesar disso, as elevadas taxas de
juros impediram que esse indice caisse; por outro lado, essas taxas de juros e a restricdo ao gasto
publico levaram a uma marcada estagnacdo do crescimento econdmico, com crescimento do de-
semprego, queda do rendimento dos assalariados (outros grandes perdedores com a crise) e que-
da do PIB per capita. Este teve um crescimento ainda mais mediocre que o proprio PIB, apesar
da diminuicdo do crescimento da populagdo: cresceu, no periodo de auge, 3,48% a.a.; entre 1991
a 2000, 1,22%; se contar 1990, quando essa taxa caiu nada menos que , a média da década fica
em 0,57% a.a.; de 1994 a 2004, periodo do considerado Plano Real amplo, o PIB per capita
cresceu 1,23%. Em comparacio, na década de 70, esta taxa ficou em 8,76% a.a. no milagre e
5,8% a.a. contando-se a década inteira. Enfim, o Brasil cresceu muito pouco na década de 90 a

despeito da enorme magnitude do crescimento do passivo externo.

O setor privado por outro lado, também nao tinha nenhum incentivo a atividade, com o
mercado consumidor estagnado e uma alternativa de investimento extremamente rentdvel e segu-

ra: os titulos publicos, como nos anos 80.

Desde que as reservas internacionais do Brasil alcancaram um patamar importante, ainda
em 1991, a divida do setor piblico acompanhou seu movimento (griafico 3.12). O crescimento
das primeiras puxava o crescimento continuo da segunda. Mas a cada crise, com conseqiiente

elevagdo da taxa de juros (grafico 3.9), a divida ptiblica ia sofrendo saltos, com grande dificulda-

% Para o setor privado, ao contririo do que aconteceu na Asia, a crise representou na verdade uma fonte de lucros
generosissima. Sobre as condicdes do setor privado brasileiro, em especial o bancério, ap6s o Plano Real e no mo-
mento da crise de 1999, ver Kregel (2000).
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de de queda subseqiiente. Discutiu-se muito as causas dos déficits ptiblicos, que ampliavam a
divida; muitos a atribufam ao excesso de gastos do governo. Mas nem nos momentos em que 0O
saldo primdrio do setor publico foi negativo, como entre 1996 e 1997, a divida sofreu um salto
como nos momentos de crise. Alids, o pagamento de juros mal era considerado gasto do gover-
no, na verdade ele era e € uma obrigacdo inegocidvel, ao contrdrio de qualquer outra despesa
publica, até — ou principalmente — com a 4rea social. Além de ampliar a divida, as crises ainda
traziam um componente adicional de deterioracdo das contas publicas: a piora de seu perfil, as-

sumindo posi¢do de destaque os titulos pds-fixados e atrelados ao ddlar, como visto.

Em relacdo as financas publicas, em constante crise fiscal desde pelo menos a crise da di-
vida, deve-se ainda ressaltar que o Plano Real promoveu inicialmente uma melhora na arrecada-
¢do, tanto por meio do miniboom de consumo e de crescimento, quanto pela eliminacdo do efeito
Oliveira-Tanzi sobre a arrecadagdo de impostos indiretos. A elevacdo dos juros teve duplo efeito
sobre as contas publicas: de um lado, provocaram uma diminuicdo do crescimento e portanto de
fatos geradores de arrecadacdo do governo; de outro lado, aumentaram enormemente dois gastos
importantes, o pagamento de juros e o dispéndio da previdéncia publica, devido ao aumento do

desemprego.

GRAFICO 3.15 - BRASIL: ESTOQUE (US$ BI) E CRESCIMENTO (%) DO PASSIVO EXTERNO, 1973-2004
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Fonte: BCB, IPEAdata.

Torna-se fundamental frisar que o crescente déficit publico, ao longo da década de 90,
aconteceu a despeito da venda de um enorme estoque de ativos publicos, que foram privatizados
no periodo; isso certamente amenizou em parte o problema. Mas vista a deterioracdo das contas,

percebe-se o quio efémero foi o resultado do processo de privatizacdes nesse sentido.

Do exposto, conclui-se que, assim, como nos anos 70 e 80, o setor publico arcou o prin-
cipal dnus do ciclo brasileiro de captagdes de recursos internacionais, ainda que na década de 90

o endividamento stricto sensu tenha sido primordialmente privado, a despeito do salto do endivi-
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damento publico externo em 1999. Naquele periodo, o setor publico e o crescimento da econo-
mia foram penalizados para gerar divisas que honrassem o pagamento da divida externa; nos
anos 90, isso acontece novamente, mas na forma de pagamentos de juros domésticos, a taxas
elevadissimas, a titulo de manter a taxa de cAmbio apreciada, como ancora de estabilizacdo de
precgos, por meio de captagdo de recursos externos. Isso mostra que, a despeito de uma mudanca
radical nas condicdes de liquidez externa, assim como na questdo inflaciondria, a condic¢do de
pais periférico, dependente, sobrepOs-se as demais. O endividamento foi extremamente caro a
nacdo tanto no momento de elevada liquidez externa quanto no momento, e depois, da reversio
desse ciclo. Nos anos 90, ficou clara a fragilidade externa e a dependéncia de recursos interna-

cionais, tendo sido promovida uma ampliacdo enorme do passivo externo brasileiro.

GRAFICO 3.16 — BRASIL: PAGAMENTOS DE SERVICOS DE FATORES (US$ B1), 1991-2000
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O crescimento econdmico, assim como nos anos 80, foi novamente condicionado as con-
tas externas; mas nos 90, ele esteve ainda mais dependente das variacdes de liquidez internacio-
nal. Com sua reversdo, o pais iniciou um novo periodo de ajustamento ao cendrio mais desfavo-
ravel, mas as condi¢des de adequacdo do balango comercial a esse novo cendrio ndo parecem
faceis, ndo s6 por depender também do crescimento internacional, mas devido ao maior grau de
abertura e de internacionalizacdo da economia. Frise-se que isso ampliou o passivo externo bra-
sileiro e a potencial remessa de remuneracdo dos capitais internacionais, além de ter aumentado
muito o coeficiente importado da economia. O gréfico 16 ilustra os fluxos liquidos de remunera-
¢do, nos anos 90, dos fatores de producdo internalizados ao longo do tempo e a forte pressdo que

o pagamento de juros continua exercendo sobre o balanco de pagamentos.

Resta discutir o seguinte: a despeito de a economia ser ainda estrangulada pelas atuais
metas de inflagc@o e ainda pelas elevadas taxas de juros que visam a continuar a atrair capitais, é

interessante pensar em como serd o proximo ciclo de crescimento importante da economia, sem a
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presenca do Estado no setor produtivo — que sempre foi um pilar extremamente importante — e
com um setor privado nacional mais enfraquecido pela internacionalizagdo da economia. O ar-
ranjo produtivo que promoveu a industrializacdo do pais e uma das mais elevadas taxas de cres-
cimento do mundo nos anos 70 e sustentou o misero crescimento dos anos 80 foi inteiramente
desmontado. Este arranjo foi montado com vistas a promover o Brasil a pais industrializado e —
quem sabe — a poténcia econdmica, tendo sempre em vista naquela época, ser um pais indepen-
dente. A ampliagdo da participagdo do setor privado na economia brasileira era objetivo da poli-
tica econdmica — e da economia politica — do Plano Real e das elites por trds dele; a preferéncia
pelo setor privado internacional decorreu tanto da necessidade imediata de geracdo de divisas, no
momento do investimento, quanto da crenca de que ele promoveria o aumento da produtividade,
da competitividade internacional e mesmo das exportagdes, inserindo-se o setor produtivo local
amplamente nas cadeias produtivas globalizadas. Na década de 90, esses avangos ndo foram ob-

servados. Também nao parecem estar se mostrando neste comeco de século.

135



CONCLUS()ES

As décadas de 70 e 90 no Brasil foram marcadas por um intenso ciclo de endividamento
externo. Esses ciclos apresentaram muitas caracteristicas semelhantes, mas também apresenta-
ram diferencas muito fortes, ligadas sobretudo aos momentos histéricos muito diferentes vividos
tanto pelo proprio pais quanto pela economia internacional.

O ciclo dos anos 70 teve inicio quando as relacdes internacionais ainda se encontravam
sob a égide do sistema de Bretton Woods, em que a politica econdmica era amplamente regida
pelas teses keynesianas. No entanto, a dindmica do euromercado ja estava em pleno vapor e, as
margens do sistema, ampliou grandemente a mobilidade de capitais até entdo restringida; era um
mercado off-shore de grandes dimensdes, decorrente da internacionalizacdo bancéria. A circula-
¢do dos capitais por meio de empréstimos em moeda, consistia em uma oferta abundante que
pressionava por valorizacdo financeira. De outro lado, o Brasil, como outros paises, com balanco
de pagamentos historicamente desequilibrado, viu-se diante de uma possibilidade impar de a-
frouxar suas contas externas e dar félego as suas politicas domésticas. Naquele momento, o go-
verno tinha acabado de implementar uma série de reformas que, dentre outras coisas, pretendia
desenvolver um sistema local de financiamento de longo prazo, com o qual as finangas interna-
cionais s6 poderiam colaborar, tendo em vista que o Brasil ainda ndo era um pais capital-
intensivo — apesar de j4 ter iniciado sua industrializacdo pesada, também com auxilio de recursos
externos. A captacdo de recursos externos configuraria o que se denomina absor¢do de poupanga
externa, cuja funcio, neste conceito da teoria convencional, seria exatamente complementar a
poupanca interna — considerada insuficiente — na miss@o de financiar o aumento do investimento
que configuraria um novo ciclo de crescimento econdmico.

Essa era a justificativa dos governos de militares para o mergulho nas finangas interna-
cionais: absor¢do de poupanga externa, a qual além de financiar o préprio investimento domésti-
co permitiria, sem estrangular o balango de pagamentos, ampliar as importagdes que este inves-
timento exigiria e ainda possibilitar o retorno do capital estrangeiro a circulagdo internacional,
sempre que desejasse, desde que em acordo com a legislacdo doméstica. Para isso, na construcio
daquilo que seria o sistema de financiamento doméstico, foi construido todo um aparato institu-
cional destinado a facilitar e mesmo incentivar captagdes de crédito bancdrio externo. A medida
que o ciclo de endividamento foi se ampliando, os instrumentos de captagcdo foram se diversifi-

cando para que o crédito externo se espraiasse pela economia, alcangando os agentes menores,
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cujo acesso a ele era restrito. Dessa forma, o sistema de crédito local, repassando recursos pico-
tados e a prazos menores que os das captacdes, ficou amplamente integrado, colado, ao sistema
internacional. Essa conexdo foi ainda facilitada pela politica cambial, que por meio das minides-
valoriza¢des compunha um horizonte estdvel que tranqiiilizava o mercado.

O Brasil iniciou os anos 90 novamente na condi¢do de ampla restricdo externa, mas agora
a restrita mobilidade internacional de recursos financeiros ndao englobava todo o mundo como no
periodo do pds-crise de 29 e pds-guerra. A crise da divida dos paises em desenvolvimento trouxe
de volta esta situacdo sobretudo para o paises latino-americanos, que tinham se endividado de-
masiadamente nos anos 70 e em relagdo aos quais os bancos internacionais estavam muito ex-
postos. Enquanto esses paises eram excluidos das finangas internacionais, estas, a partir do pro-
prio euromercado, modificaram-se profundamente, em grande parte devido exatamente a crise da
divida. A prépria forma de captagdo de empréstimos se alterou: a intermediag@o bancadria, princi-
pal modalidade utilizada pelo euromercado nos anos 60 e 70, perdeu espaco para a captagao dire-
ta por meio da colocacdo de titulos e de papéis no mercado financeiro, podendo ainda circular
pelo mercado secunddrio. Os investimentos de portfdélio se tornaram primordiais nas finangas
internacionais, ao lado dos investimentos diretos, cujas caracteristicas eram muito diferentes da-
quelas dos anos 50. Todos esses tipos de investimento da riqueza financeira se tornaram muito
mais liquidos, muito mais volateis, muito mais sujeitos a pequenas mudangas de cendrio. O sis-
tema de financiamento por meio do mercado de capitais, tradicionalmente anglo-saxdo, sobre-
pOs-se ao sistema de financiamento de crédito bancario que caracterizaram o desenvolvimento de
paises como Alemanha, Japao e Franca. Ressalte-se ainda que esses fluxos, mais volateis, tive-
ram ampliados seus poderes de arbitragem entre taxas de juros e de cAmbio entre os paises.

Assim como os capitais de empréstimo se tornaram excessivos em relacdo aos mercados
centrais na década de 60 e tiveram que transpor suas fronteiras em dire¢do aos paises periféricos
para ampliar sua valorizag@o, também na década de 90 os capitais globalizados tiveram que am-
pliar seu espaco de valoriza¢do. Volumes marginais de recursos internacionais, em termos relati-
vos, mas significativos, em termos absolutos, promoveram novamente a inser¢do dos paises lati-
no-americanos na circulagdo financeira global, os quais possuiam mercados mais arriscados e
por isso mais rentaveis.

Ha contudo um ponto fundamental que diferencia as financas internacionais entre as dé-
cadas 70 e 90 que ultrapassa as caracteristicas estritas dos fluxos de capitais. Os recursos em
circulag@o nos anos 90 sdo regidos por uma légica estritamente financeira, de valorizagdo finan-
ceira da riqueza, que se sobrepde a logica da valorizacdo produtiva do capital. Faziam parte de
um processo de financeirizagdo da riqueza que no plano das idéias e da politica esta associada ao

neoliberalismo, vertente que descende, ainda que de maneira torta, da tradi¢do cldssica liberal
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dos séculos XVII e XVIII, assim como daquela economia politica vigente na era do padrdo-ouro
inglés. Esta é uma légica que privilegia a constru¢do de um ambiente propicio a investimentos
financeiros, inclusive em detrimento do crescimento econdmico amparado pela producio indus-
trial e pelo estado de bem-estar social. A propria taxa de juros se torna um ativo dos mais vanta-
josos, ja que ela é obrigada a se manter elevada para regular a taxa de inflacdo, alvo de persegui-
¢do mortal dos mercados e de seus idedlogos. Por outro lado, esse elevado patamar de juros en-
carece os recursos que seriam destinados ao financiamento do investimento e do consumo.

Também o desenvolvimento da tecnologia ao longo dos anos 80 e 90 proporciona facili-
dades a essa logica, ndo s6 porque amplia a produtividade do capital, poupando mao-de-obra e
interligando em tempo real os sistemas produtivos, que podem se desverticalizar, desmembrar-se
territorialmente, mas sobretudo porque permite a conexao total entre os mercados globalizados
do mundo inteiro, conectando mercados financeiros, monetarios € cambiais. As decisdes dos
agentes podem acontecer em simultaneo ao fato gerador e sua execucdo € instantanea. decorrente
da enxurrada de recursos financeiros

Essas condi¢des eram ainda novidade para o Brasil e os mercados latino-americanos nos
anos de 1993-4, todos sedentos por capitais externos cuja auséncia lhes estrangulara na década
anterior. O retorno dos capitais lhes afrouxaria as restri¢cdes externas e lhes permitiria, por meio
da valorizagdo cambial proporcionada pela acumulagdo de reservas, implantar politicas de com-
bate a inflagdo — a qual foi um dos maiores tormentos dessas economias desde a crise da divida.
Os idedlogos neoliberais de plantdo, domésticos e internacionais, argumentavam que 0s capitais
globalizados s6 voltariam a AL a medida que os paises implementassem politicas de acordo com
as novas finangas. Deveriam, além de aderir ao Plano Brady, promover a liberalizagéo financeira
e cambial, as mais importantes, além da comercial, por suposto, para restabelecer a confianga
dos mercados na capacidade e no compromisso de pagamento das obrigagdes externas dos pai-
ses. O Brasil, assim como vérios paises da AL, todos devidamente conduzidos por seus proprios
idedlogos neoliberais, assumiram politica e economicamente a op¢do de acompanhar os ventos e
implementar as referidas politicas.

O discurso da absorcdo de poupanca externa, ainda que presente, ndo abarca tudo o que
essa opcdo significa. Os capitais internacionais agiriam no Brasil transformando definitivamente
a estrutura econdmica: o mercado de capitais, ndo s6 bursitil, seria amplamente desenvolvido
pelos investimentos de portfélio; os investimentos diretos, com suas novas caracteristicas, pro-
moveriam a inser¢do do pais nas cadeias produtivas mundiais, por meio da exportacio de pecas e
componentes e, por que ndo, produtos finais, o que definitivamente acabaria com o problema da
pauta de exportacdes; os IED também promoveriam a modernizagdo da industria, a elevagdo da

produtividade e da competitividade; além do mais, sua participa¢do nas privatiza¢des ainda con-
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tribuiria para o saneamento — e enxugamento — do setor publico. O modelo de desenvolvimento
embutido nesse discurso consistiria em tornar o Brasil parte de uma grande ciranda produtiva,
financeira e comercial, amplamente integrada, na qual poderia até mesmo ser eliminado o es-
quema centro-periferia tradicional — claro, a periferia mais pobre, como Africa e partes da Asia e
da AL seriam excluidas da ciranda porque ndo t€m o que oferecer aos capitais internacionais,
estes se destinariam a receber caridades dos proprietdrios da riqueza. Os paises que se integrari-
am a ciranda sé teriam percalgos pelo caminho se ndo conduzissem suas politicas adequadamen-
te — se ndo fizessem a “licdo de casa”.

Isso € o contrario da visdo predominante nos anos 70. O modelo de desenvolvimento pre-
tendido pelo Brasil na década de 70, sobretudo em sua segunda metade, visava a tornar o pais
menos vulnerdvel aos humores externos, por meio da internalizacdo definitiva do nicleo dinami-
co da inddstria, diminuindo a dependéncia tanto da importacdo de produtos estratégicos quanto
da entrada de recursos marginais com a finalidade dltima de ampliar a capacidade de importar.
Nos anos 90, o modelo de desenvolvimento adotado pretendia aprofundar a interdependéncia
entre o pafs e o resto do mundo, enganchando o Brasil na ciranda global. Isso levaria a evolucao
interna da economia brasileira a ficar necessariamente a merc€ da dinamica e do ritmo da ciranda
internacional, e portanto necessariamente ampliaria a vulnerabilidade do Brasil aos humores ex-
ternos. Era exatamente isso que a politica de industrializacdo por substitui¢do de importacdes,
que seria aprofundada nos anos 70, queria impedir. Ressalte-se contudo que esta tltima, ao con-
trario do que dizem os neoliberais, ndo pretendia tornar o Brasil uma autarquia, um pais fechado
e isolado do resto do mundo; a crescente insercdo comercial no periodo do milagre e a ampla
insercdo financeira dos anos 70, e mesmo dos 50, levam a crer que isso nao é verdade, o que se
pretendia era promover uma inser¢io mais qualificada.

Tendo em vista o modelo de desenvolvimento que se adotaria nos anos 90, plenamente de
acordo com a visdo dos organismos multilaterais, representantes dos paises centrais e dos deten-
tores do poder financeiro, o Brasil implementou as politicas liberalizantes nos mercados finan-
ceiro, cambial, monetério e comercial, que acoplariam sua evolugdo a dos mercados internacio-
nais — felizmente, alids, essa liberalizacao nao foi plena, como gostariam o mercados e os neoli-
berais mais ferrenhos; as crises financeiro-cambiais que assolaram os mercados emergentes a
partir de 1994, em especial as de 1998-9 e 2002, mostraram que o processo de sobrevivéncia a
elas poderia ter sido ainda mais doloroso se a liberalizag@o tivesse sido mais ampla. Como na
década de 70, também foram desenvolvidos instrumentos que intensificaram a integracdo do
mercado doméstico ao mercado internacional, guardadas as devidas propor¢des. Mas as caracte-
risticas desses instrumentos sdo diferentes, ja que os processos sdo diferentes e o importante nao

¢ mais a captagdo de empréstimos bancérios; nos anos 90 eles promovem a desregulamentacdo
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dos investimentos em carteira, dos investimentos diretos e das captagdes diretas de recursos, den-
tro e fora do pais. Alids, esses instrumentos foram desenvolvimentos a margem da prépria legis-
lacdo sobre capitais estrangeiras, consubstanciada na Lei n® 4131.

Inicia-se aqui a discussd@o de um ponto fundamental: tanto nos anos 70 quanto nos anos
90, o Brasil recebeu uma enxurrada de recursos externos, o que suspendeu uma das maiores res-
tricdes ao crescimento econdmico do pais — ressalte-se, periférico, dependente. No primeiro pe-
riodo, as taxas de crescimento foram tdo elevadas, sobretudo nos primeiros anos, que ficaram
conhecidas como milagre econdmico brasileiro; nestes anos o pais cresceu a média de 12% a.a.;
mesmo a partir da crise do petréleo, a taxa média ficou em 7% a.a., chegando a quase 10% em
duas oportunidades. Nos anos 90, ao contrdrio, a maior taxa anual de crescimento ndo chegou a
6%; no periodo de auge, entre 1993 e 1995, o pais ndo cresceu nem 5% a.a.; a média anual da
década, 1991-2000, ficou em 2,66%, mesmo assim porque se inclui o ano de 2000, quando o pais
cresceu mais de 4%. Considerando-se o periodo de vigéncia ampla do Plano Real, 1994-2004, o
pais cresceu 2,73% a.a. O PIB per capita, por seu turno, cresceu 8,76% a.a. no milagre e 5,8%
a.a. na década de 70; nos 90, no periodo de auge, esta taxa ficou em 3,48% a.a.; entre 1991 a
2000, 1,22%; incluindo-se 1990, 0,57% a.a.; de 1994 a 2004, 1,23%. Enfim, o Brasil cresceu
muito pouco na década de 90 a despeito da enorme magnitude do crescimento do passivo exter-
no; pior ainda foi a evolugdo do PIB per capita.

O principal motivo de tamanha discrepancia estd intimamente ligado a estratégia de de-
senvolvimento adotado e a politica econdmica que ela envolve. E, claro, isso ndo estd dissociado
das caracteristicas da economia politica e da forma de valorizacdo da riqueza predominantes no
plano internacional. Nos anos 70, o modelo de desenvolvimento incluia elevadas taxas de inves-
timento produtivo, tanto por parte do setor privado, quanto do setor piblico, por meio ndo s6 da
infra-estrutura mas também das estatais. O consumo, seja ele produtivo, familiar e até estatal, era
um dos pilares do crescimento econdmico e por isso o crédito tinha que ser acessivel, amplo e
relativamente barato. Era uma dinamica tipicamente sustentada pela demanda agregada, nos
moldes keynesianos. Os capitais externos vinham para aliviar a restricdo as importacdes — que se
elevam com o aumento da demanda doméstica — e aumentar a liquidez da economia, ampliando
e barateando o crédito tanto familiar quanto produtivo. Neste esquema, por mais que se pudes-
sem reprimir os saldrios, o rendimento e o proprio nivel de emprego ndo poderiam ser baixos, ou
a demanda agregada diminuiria. Alids, num ciclo de crescimento que se auto-alimenta durante
um determinado periodo, o nivel de emprego e por conseqiiéncia o nivel de rendimento do traba-
lho s6 podem aumentar — apenas uma politica salarial restritiva seria capaz de conter a elevacdo
dos salarios. Isso € o que se verificou nos anos 70, em especial depois da crise do petrdleo: a

politica salarial foi mesmo restritiva tendo em vista diminuir a demanda por consumo nao produ-
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tivo, para diminuir a demanda por importacdes; a capacidade de importar, minorada em relacio
ao milagre, deveria ser reservada as aquisi¢des estratégias.

Ressalte-se ainda que apesar de o mercado doméstico ser estrategicamente a principal
fonte a demanda agregada que sustentava o ciclo de crescimento, ndo se descuidou das exporta-
¢oes, que eram amplamente incentivadas pelo governo desde o inicio do periodo, alids desde a
década anterior. E ndo eram exportados apenas produtos tradicionais e primdrios, as exportagdes
de manufaturados eram muito importantes, inclusive para mercados centrais. Isso consistiu em
uma estratégia de abertura de mercados consumidores de produtos brasileiros de maior valor
agregado, tendo em vista promover a geracdo de divisas proprias que auxiliariam o pais a honrar
o servico de seu novo endividamento e diminuir a vulnerabilidade e a dependéncia externa.

Neste sistema, as taxas de juros, apesar de mais elevadas que as internacionais, com obje-
tivo principal de incentivar as captagdes externas, contudo ndo eram muito elevadas, ou se eleva-
ria muito o custo do crédito. O patamar relativamente elevado das taxas ainda tinha a missdo
possibilitar a colocacdo de titulos publicos que enxugassem o excesso de liquidez do mercado,
visto que, do contrario, os volumosos recursos externos ampliariam sobremaneira a base moneta-
ria — veja-se a colagem da divida publica ao acimulo de reservas no momento do milagre e no-
vamente em 1977-8. A inflacdo, em patamares razodveis, menos de 20% a.a. no milagre, era
plenamente aceitdvel, consistia em um problema relativamente pequeno. A partir de 1974, ela
deu um salto, passando a 30% e se mantendo entre 30 e 40% até 1979, quando deu novo salto.
Af sim a inflag@o se tornou uma preocupacao maior e as taxas de juros nominais e reais se eleva-
ram, entre 1977 e 1978, tendo em vista ampliar as captagdes externas enquanto refreava a de-
manda interna. Mas af, j4 eram momentos mais criticos, apesar de parecer que boa parte das au-
toridades ndo tinha suficiente clareza disso.

Enfim, na década de 70, a dindmica econdmica brasileira foi caracterizada por grande
crescimento, apoiado na elevacdo da demanda agregada, na politica econdmica expansionista,
principalmente no periodo do milagre, para o que a captacio de recursos externos vinha corrobo-
rar. Essas caracteristicas ndo estdo presentes nos anos 90, que comecaram debaixo de uma mons-
truosa recessdao econdmica, numa das tentativas de conter a inflacao alta que minava a economia
brasileira desde os anos 80. Desde entdo a inflagdo tinha assumido propor¢des realmente alar-
mantes. Nos primeiros anos 90, ao lado da inflacdo, a restri¢do externa ainda consistia em um
problema monumental — alids, problemas intimamente ligados.

A inflacdo foi um dos principais alvos da politica de atracdo de capitais. Os influxos, as-
sociados a abertura comercial, permitiriam tornar amplamente negativo o balan¢o comercial por
aumento das importacdes. Estas tinham o objetivo de aumentar a concorréncia doméstica — aba-

fada nos anos 80 pelo fechamento do mercado as aquisi¢des externas — e fazer os precos internos
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convergirem aos precos externos, que na década de 90 se mostraram muito estaveis e baixos em
todos os paises.

Os capitais externos eram atraidos ao Brasil pela enorme massa de ativos que poderiam
ampliar sua valorizacdo, inclusive os titulos ptblicos. O processo de liberalizagdo promoveu uma
forte ampliagdo da mobilidade de capitais entre o Brasil e o resto do mundo, que visava a facili-
tar sua entrada e lhes dar garantias de que poderia sair sempre que quisessem e melhor lhes con-
viesse — tratava-se de conquistar a confianga dos mercados. Afora as formas mais regulamenta-
das de entrada e saida de capitais externos, frouxas, eles ainda contavam com as CC-5, que eram
uma porta livre de entrada e saida de recursos, até de recursos ilegais. A despeito de ter entrado
no Brasil um volume tdo grande de capitais na década de 90 — principalmente a partir de 1994 —,
inclusive variando sua forma dominante ao longo dos anos, o pais ndo alcangou nem a taxa mé-
dia de 3% a.a. de crescimento.

Para possibilitar o processo de captacdes externas e a propria estabiliza¢do da economia,
um mecanismo foi fundamental: a taxa de juros real em patamar absurdamente elevado, que aca-
bou assumindo papel de destaque na politica econdomica no periodo, alimentando um circuito
vicioso de baixo crescimento. Inserida no padrdo ddlar flexivel, no qual as assimetrias do merca-
do ndo sdo favordveis aos paises emergentes, a légica de valorizacdo financeira da riqueza foi
predominante e o idedrio neoliberal ndo permitia dissidéncias, a taxa de juros elevada se tornou
necessdria para a atrag@o de capitais externos, que exigiam elevado retorno diante do risco que
corriam nesses mercados instaveis.

Desde o inicio do periodo Real a taxa de juros assumiu o papel de frear o crescimento da
economia para diminuir déficit de conta corrente que queimava as tdo caras divisas. Estas deve-
riam ter a fungdo principal ndo de financiar a absorcdo doméstica, ainda necessaria para garantir
a concorréncia doméstica e a modernizagdo da economia, mas de permitir a continuidade da va-
lorizag@o do cambio e a confianca dos mercados na capacidade do governo brasileiro de manter
suas politicas estdveis e controlar sua economia — em beneficio dos capitais financeiros.

As taxas de juros em elevado nivel real, dificultaram o crescimento econdmico nos anos
90 por vdrias vias, diretas e indiretas. Os investimentos produtivos se tornaram mais caros abso-
luta e relativamente; o primeiro por meio do encarecimento direto do crédito, o segundo pela
elevagdo do custo de oportunidade de abrir mdo da liquidez financeira, que podia render muito
mais por meio das aplica¢cdes no mercado financeiro, inclusive nos titulos de divida do governo.
O cendrio para este comportamento era tdo propicio que se tornava um bom negdcio captar divi-
das no exterior para aplicar os recursos nos titulos do mercado doméstico. Com baixo nivel de
investimento produtivo, a economia pouco podia crescer: cresceu o desemprego, caiu a renda,

cairam a demanda e o consumo, ndo havia por que aumentar o investimento. Nos anos 90, acon-
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teceu um ciclo contrdrio daquele dos anos 70, cujo crescimento econdmico foi sustentado por
elevado patamar de investimentos produtivos, tanto publico quanto privado.

O cambio valorizado nos anos 90 ainda reforgou o baixo crescimento dos investimentos
na medida em que dificultou a possibilidade da via das exportagdes como fonte de demanda a-
gregada. De outro lado, os baixos precos dos produtos importados atrairam para si a ja baixa
demanda, produtos estes que alids exercem um poder de atragdo considerdvel sobre o mercado
“colonizado” brasileiro. Mas ndo sé os investimentos privados sdo deprimidos no periodo. Com
os investimentos publicos acontece um processo ainda mais deletério, devido tanto ao desequili-
brio financeiro e fiscal do setor publico quanto pela prépria estratégia de desenvolvimento ado-
tada.

Assim, a opcdo pela inser¢do associada do Brasil na légica internacional de financeiriza-
¢do da riqueza ndo trouxe beneficios para o crescimento da economia. A opcao pelo modelo de
desenvolvimento neoliberal baseado na diminuicdo da atuagdo do Estado na economia e na fi-
nanceirizag¢do da riqueza restringiu a possibilidade de aumento dos investimentos e portanto do
emprego, da renda, do consumo e do produto. A ado¢do do cambio valorizado associado a aber-
tura externa promoveu um processo de substituicio da producdo doméstica em prol da externa,
enquanto tornou impossivel o aumento das exportacdes, piorando suas condi¢des de competitivi-
dade externa. Vdrias empresas quebraram, setores inteiros foram desmantelados, enquanto a re-
estruturacdo das demais se baseou em importacdo de equipamentos e bens de capital poupadores
de mao-de-obra. Os efeitos depressivos sobre o nivel de emprego e de renda ndo tardaram, ainda
mais diante de taxas de juros tdo elevadas.

O rebatimento dessa politica de juros altos sobre o setor publico foi imediato e na con-
tramdo do desejado e recomendado saneamento da divida e do déficit piblico. Com a baixa ati-
vidade econdmica, a arrecadacdo diminuiu, enquanto os gastos aumentaram: primeiro pelo dis-
péndio majorado do sistema de seguridade social, causado pelo desemprego; segundo, pelo reba-
timento dos juros sobre a divida publica, cuja ampliacdo reforcou a pressido altista da taxa de
juros e o circuito vicioso se auto-alimentava. Mas o importante para as autoridades, naquele
momento, era garantir a estabilidade do cambio e o baixo nivel de inflacdo; os demais ambitos da
economia ficaram subordinados a isso. Esses pontos negativos sofriam novo refor¢o a medida
que as crises internacionais iam acontecendo, com elevagdes cada vez maiores da taxa de juros.
Essa “armadilha” se coloca até a crise de 1999 quando, diante de tamanha fuga de capitais, tor-
nou-se impossivel segurar a taxa de cambio.

A partir dai, o foco da politica econdmica na inflacdo néo se alterou. Com a desvaloriza-
¢do do cambio, outra ancora seria adotada pela politica econdmica: as metas de inflacdo, que

perseguem o déficit publico zero. Mas a essa altura, a divida publica ja estava muito elevada,
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préoximo de 40% do PIB, apesar dos vdrios anos de superdvit fiscal na década, a exce¢do dos
anos 1996-7. E, com tal taxa de juros, ndo poderia mesmo deixar de aumentar, a despeito do
crescente superdvit primdrio, agora a maior de todas as metas — somente um setor publico confi-
dvel, com contas equilibradas, poderia garantir a continuidade dos influxos de capitais externos e
a manutenc¢do da inflagdo em patamares aceitdveis. Mas o “aceitdavel” seria entdo algo em torno
de 5% a.a.

Isso s6 poderia ampliar a recessao interna. Depois de voltar a crescer em 2000, com a di-
minuicdo das taxa de juros relativamente ao periodo 1997-99 e com a desvaloriza¢do do cdmbio
que melhorou a capacidade de exportar e diminuiu a concorréncia doméstica, o aperto fiscal pro-
vocou nova queda das taxas de crescimento.

A perseguicdo ao superdvit primério capaz de possibilitar o pagamento de juros dos titu-
los ptiblicos sé fez piorar o circulo vicioso, e sem contudo tornar possivel de fato pagar a totali-
dade dos juros, que promoveria a diminui¢do do crescimento da divida. A opc¢do pela ancora
cambial e depois pelas metas de inflacdo, ambas fortemente apoiadas nas taxas de juros elevadas,
impossibilitou que o pafs tivesse uma trajetéria de crescimento amplo a exemplo dos anos 70 e,
assim como na década de 80, os anos 90 foram outra década perdida.

Uma forte semelhanca entre os dois periodos de ampla insercao no circuito internacional
de capitais € que em ambos 0 6nus interno mais pesado recaiu sobre o Estado — e claro, sobre a
populagdo, a excecdo da elite rentista. Mas os processos foram diferentes. Nos anos 90, o préprio
modelo de desenvolvimento adotado impds um 6nus por meio da divida publica interna, que teve
duas ou trés fontes principais de alimentacdo. A primeira foi o acimulo de reservas que exigiu o
enxugamento de sua contrapartida em aumento da liquidez interna, num contexto de politicas
restritivas. O processo de esterilizagdo provocou uma ampliacdo importante dos gastos publicos
com pagamento de juros, ndo sé pelo volume de reservas que crescentemente se acumulava mas
pela taxa de remunerag@o que os titulos proporcionavam. Esta é a segunda fonte de crescimento
da divida publica, certamente a principal, mesmo porque ela age de duas formas diferentes: nao
s0 incide sobre o estoque de divida como impede o aumento da atividade econdmica que propor-
cionaria maior arrecadag¢do do governo. Esta, por outro lado, sé pode crescer por meio da eleva-
¢do da carga tributdria, que alids aumentou mais de 10% do PIB no periodo do Real; ao lado da
contengdo dos gastos publicos, o processo amplia a depressido da economia e novamente impede
o crescimento da arrecadagdo. Essa sangria do setor publico ndo pode ser amenizada nem por
meio da venda de seu estoque de ativos, deixando claro o efeito efémero do processo de privati-
zacoes. Este € um processo de impressionante deteriora¢do do setor ptiblico e de transferéncia de
recursos financeiros para o setor privado rentista, o que ndo traz nenhum beneficio para econo-

mia ou para a sociedade como um todo.
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Por outro lado, enquanto nos anos 90 o setor publico captou pouca divida externa, em
termos relativos, nos anos 70 ele foi uma fonte importantissima de captagdo de empréstimos no
exterior, sobretudo por meio das estatais, mas também por meio da estatizacdo da divida externa
privada. Mas além do processo de endividamento externo do setor publico, ainda houve o endi-
vidamento interno, que se ampliava nos momentos de maior acumulagdo de reservas, num pro-
cesso semelhante ao verificado na década de 90. Nos ultimos anos da década de 70, o aceno de
deterioragdo do cendrio externo, o aumento das taxas de juros internas e a diminui¢do da dindmi-
ca econdmica, tendo em vista também refrear as importacdes, tornou atraente a aplicacdo em
titulos publicos internos, também majorados pela esterilizacdo monetaria. Mas é importante res-
saltar que esse processo, afora semelhancas com os anos 90, ocorreu em escala infinitamente
menor.

Aqui, torna-se interessante uma observacdo: apesar do crescimento da divida interna nos
anos 70, o maior problema do endividamento ptblico no periodo foi externo, ele devia em ddla-
res, mas ndo produzia as divisas necessdrias para honrar seu servico. Pois entéo, no contexto de
dificuldade e depois de impossibilidade de novas captagdes externas, seria necessdrio compra-las
junto ao setor privado exportador; em termos de endividamento, era por af a sangria das contas
publicas. Ja nos anos 90, o processo se inverteu: o governo utilizou taxas de juros elevadas como
forma de atrair capitais para o Brasil — e de financiar seus déficits —, oferecendo um dos ativos de
maior remuneracdo do mercado mundial. Mas apesar de alguns saltos no aumento de sua divida
externa, a divida publica € sobretudo interna; mas € gigantesca e deteriora em muito a satide — ou
a doenga, melhor — financeira do Estado.

Nos anos 80, o setor publico se desequilibrou completamente, num processo que teve ini-
cio com a estatizac¢do da divida e com a insisténcia em manter elevado o nivel de investimento
publico, por meio do II PND, diante da deterioracio das financas publicas. Com o fim da dispo-
nibilidade de capitais internacionais, a ciranda financeira, a triangulacdo com o estoque de divida
externa e o crescimento autdnomo da prépria divida interna alimentaram de maneira impressio-
nante a deterioracdo das financas publicas. Esse processo, que envolveu recessdo, fechamento do
mercado doméstico as importacdes, transferéncia de recursos reais ao exterior, concessio de sub-
sidios a exportacdo, aquisicdo de divisas junto ao setor privado, ciranda financeira, alimentou o
crescimento da inflacio e esta a indexag¢do da economia; a taxa de juros do overnight se trans-
formou na principal base da formagao dos precos, cujo crescimento era alimentado pela corrida
pela remarcagdo de mark-ups, num momento em que ndo se tinha nogdo dos precos relativos.

Nos anos 90, as captacdes privadas predominaram amplamente; para o setor publico, a
divida externa teve menor importancia relativa, ja que a interna foi excessiva. Com o processo de

renegociacdo da divida passada e o volumoso pagamento de amortizagdes em 1994, promoveu-
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se uma diminuicdo da divida externa até 1996, com excecdo do periodo da crise do México,
quando teve um pequeno saldo. Novamente entre 1998 e 1999, a divida externa deu outro saldo,
desta vez bem maior, ndo sé devido a captacdes diretas do setor piblico mas pela oferta de titu-
los cambiais como hedge — mais um processo de estatizacdo da divida externa. Ela permaneceu
no mesmo patamar dai até fins de 2002 (em torno de US$ 17 bi), quando deu novo salto, em fun-
cao de dificuldades externas — alids, ao contrario da divida interna, a divida externa aumentou
nos anos 90 nos momentos em que houve queda pronunciada de reservas. Dai pra frente retomou
sua trajetéria de queda. A divida interna sim, como visto, foi o maior problema para a saide do
setor publico na década de 90; no entanto, ndo se pode perder de vista que ela foi conseqiiéncia
do modelo de desenvolvimento e de inserc¢do internacional adotados e do ciclo de captagdo de
recursos externos que eles encerram.

Outra questio de extrema importincia a ser analisada em relacdo aos dois periodos em
destaque € a vulnerabilidade externa brasileira, a qual os dois modelos de desenvolvimento ado-
tados prometiam solucionar ou ao menos diminuir: nos anos 70 por meio da internaliza¢do da
dindmica industrial; nos 90 por meio da insercao “associada’ no circuito internacional.

No periodo do milagre, as préprias autoridades governamentais julgaram desequilibrado
o processo de crescimento com endividamento externo, o que seria corrigido pelo II PND. Mas
também este exigiria aprofundamento do endividamento para manter a capacidade de importa-
¢do. O II PND nao bateu suas metas setoriais, também nao foi capaz de internalizar os setores
mais dindmicos do capitalismo industrial. A ampliacdo da vulnerabilidade externa provocada
pelo ciclo de endividamento externo nos 70 é ébvia; a ruptura do financiamento externo tornou
necessdria uma reviravolta no pais para tornd-lo capaz de pagar o servico da divida contratada.
Ficou muito clara a dependéncia do financiamento externo para manter o que seria a normalida-
de no pais. Por outro lado, era claro no discurso das autoridades governamentais a preocupacio
com a geragdo de divisas, ou a0 menos com a economia de divisas, as quais possibilitariam hon-
rar a divida contratada e diminuir a dependéncia externa. Além disso, no periodo do endivida-
mento, tanto no milagre como depois, ndo se descuidou das atividades geradoras de divisas; as
exportagdes foram amplamente incentivadas, no primeiro periodo inclusive por meio das mini-
desvalorizagdes. Deve-se ressaltar ainda que os investimentos do II PND foram muito importan-
tes para a ampliar a capacidade de exportacdo do Brasil na década de 80, ajudaram a gerar os
megassuperavits que promoveram a arrecadacdo de divisas.

Nos anos 90 as coisas foram bem mais complicadas, mesmo porque se confiou na pro-
messa de que os mercados dariam um jeito em tudo, a partir do momento em que se lhe permitis-
se agir o mais livremente possivel. A vulnerabilidade seria resolvida por meio da aderéncia do

mercado doméstico ao internacional, a estrutura produtiva passaria a fazer parte da cadeia produ-
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tiva internacional; isso faria crescer o quantum importado mas também o exportado. A moderni-
zacdo da inddstria por meio do aumento das importagdes mais baratas de equipamentos e do IED
e o aumento da produtividade dai decorrente levaria ao aumento das exportacdes. Neste esque-
ma, ndo seria preciso promover exportagdes, articular politica industrial, esta entdo fortemente
atacada, a mao invisivel resolveria tudo. Nao foi o que se viu.

A abertura comercial e financeira promoveu uma internacionaliza¢do da economia brasi-
leira, o que trouxe vdrias conseqiiéncias para o balango de pagamentos: aumento do coeficiente
importado, de acordo com as estratégias das matrizes estrangeiras; diminuicdo do coeficiente de
exportagdo de bens de maior valor agregado, com especializagdo em bens intensivos em recursos
naturais e mao-de-obra; importagdes origindrias dos paises centrais com exportacdes destinadas a
paises periféricos; ampliacdo das potenciais remessas de juros, lucros e dividendos, devido ao
aumento do passivo externo. Quer dizer, além de ndo se ter cuidado das exportacdes nos anos 90
— alids, muito pelo contrdrio — ficou mais restrita a possibilidade de, numa situacdo de nova res-
tricdo de capitais externos, aumentar o crescimento doméstico e as exportacdes, como unica pos-
sibilidade de geracdo de divisas, sem que seja ampliado o quantum importado, sendo este ainda
de elevado valor agregado.

Mais uma vez, ao contrario da promessa dos representantes dos mercados, os IED vieram
ao Brasil tendo em vista o mercado doméstico, no mdximo o mercado regional. Isso fica muito
claro na medida em que nem o baixo crescimento doméstico levou ao aumento das exportagdes —
mesmo porque boa parte deles se destinou ao setor de servigos, ndo exportador — mas gerador de
press@o cambial pelas remessas de lucros e dividendos. J4 os capitais de portfélio, praticamente
dispensam comentdarios: além de nem de perto cumprir a promessa de aprofundamento do mer-
cado de capitais como forma de financiamento doméstico, constituiram, ao longo de todo o peri-
odo, constante fonte de pressdo sobre o cimbio com suas ameacas de fuga generalizada — além &
claro de remeter rendimentos. A dependéncia brasileira desse tipo de capital entre 1994 e 1998-9
ampliou consideravelmente a vulnerabilidade brasileira a crises externas no periodo.

Nos anos 90, tanto os empréstimos securitizados, quanto os investimentos diretos e de
portfélio, as principais modalidades de capitagdo disponiveis na década, contribuiram para o
crescimento do passivo externo brasileiro. Ja nos anos 70, foram empréstimos bancarios os maio-
res responsaveis por aquele crescimento. As primeiras modalidades sdo muito mais volateis que
esta dltima, pois os empréstimos em moeda em tese permitem maior clareza em seu crescimento
e nos prazos de seus vencimentos, sendo mais vidvel programar pagamentos ao longo do tempo.
Mas a contratacdo de empréstimos em moeda com a cldusula dos juros flexiveis, principalmente
a partir de 1974, retirou parte dessa previsibilidade tedrica dos empréstimos. A despeito do au-

mento das préprias captacdes externas, esta cldusula foi muito determinante para o saldo da divi-
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da e do passivo externo brasileiro no final dos anos 70, por ocasido do choque dos juros ameri-
canos.

Naquela ocasido, sendo o principal componente do passivo externo os empréstimos em
moeda, sua remuneracio na forma de juros se tornou a principal fonte de pressdo e de rigidez
sobre o déficit de transagdes correntes, que necessitaram de financiamento por meio dos megas-
superdvits comerciais, na auséncia de recursos externos que o fizessem. Nos anos 80, por causa
disso, verificou-se um baixissimo crescimento econdmico, induzido sobretudo pela necessidade
de restringir a demanda interna e gerar os tais megassuperavits comerciais. O fechamento da
economia por esses motivos provocou ainda, além do processo cronico de inflagdo, uma inter-
rupcdo do avancgo tecnoldgico do pais e um sucateamento do parque industrial, ampliando o fos-
so entre o Brasil e os paises industrializados centrais e os tigres asidticos. Além disso, o endivi-
damento externo e sua estatizacdo trouxeram sérios problemas para a sadde financeira e fiscal do
Estado, o que teve vdrias conseqiiéncias perversas para a economia e a sociedade, que ao fim e
ao cabo serviram de justificativa para seu quase total desmantelamento na década de 90.

Nos anos 90, ndo houve uma restricao absoluta de capitais externos, mas eles impuseram
uma série de medidas de politica econdmica, que afora terem sido adotadas com veeméncia pelas
autoridades governamentais locais, levaram a mais uma década perdida em termos de crescimen-
to e desenvolvimento econdmico. Apesar de ter conseguido resolver o problema da inflacdo — ao
menos por enquanto — o processo de captacdo de recursos externos nio teve conseqiiéncias ape-
nas de elevacdo do passivo externo. Esta € por si s6 uma questdo importante, ja que, a exemplo
do ciclo anterior, produz uma rigidez nas despesas pelo balanco de transagdes correntes — e tam-
bém pelo de capitais, por meio de desinvestimentos e amortizagdes. Na década de 90, além do
pagamento de juros, também um volume potencial maior de lucros e dividendo pressionou a con-
ta de servicos devido ao aumento do estoque de investimentos estrangeiro. Mas nesta década,
esta pode ndo ser a conseqiiéncia mais grave.

O processo de inser¢do nas financas internacionais dos 90 foi caracterizado também pela
desnacionalizag@o do sistema industrial e financeiro, o que traz uma série de conseqii€éncias im-
portantes. Além de gerar as potenciais remessas de rendimentos, que podem estrangular forte-
mente o balanco de pagamentos em determinados momentos, as estratégias de acdo dessas em-
presas passam a ser definidas pelas matrizes dos conglomerados a que fazem parte, deixando de
ser o mais importante as prioridades e o contexto vivido pelo préprio pais. Suas estratégias co-
merciais por exemplo ficam subordinadas a essa ldgica, e o que se percebe é a ampliacdo impor-
tante de seu quantum importado e baixo quantum exportado, sendo que este ainda se destina ao
mercado regional, composto por também economias periféricas, sujeitas em grande parte as

mesmas restri¢gdes externas. Além do mais, parte importante das empresas desnacionalizadas estd
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no setor de servigos, geradoras de rendimentos expatridveis sem contudo poder gerar as divisas
que poderdo futuramente utilizar para isso.

Outra conseqiiéncia dos ciclos de endividamento que parece ser mais grave nos anos 90
se refere a crise e ao desmantelamento do Estado. Nos anos 80, ele esteve em crise fiscal e finan-
ceira, com rebatimentos sobre o balanco de pagamentos; isso teve vdrias implicagdes negativas
para a sociedade e para a economia. Mas nos 90, a prépria missdo do Estado foi alterada, pas-
sando da gestdo politico-econdmica em prol do crescimento e do bem-estar da populagdo (mes-
mo que em tese) para a gestdo da politica econdmica em prol dos mercados privados e da finan-
ceirizacdo da riqueza. O poder de o Estado agir sobre a economia, inclusive por meio de politicas
anticiclica estd muito mais restrito; as instituicdes de seguridade social estdo em dificuldades;
além do crescimento do desemprego aberto, ainda se coloca a situacdo de subemprego e cresci-
mento da economia informal; a prépria nocdo de puiblico estd desaparecendo, este alids um fe-
ndmeno mundial, parte da ideologia propriamente dita do neoliberalismo, que distorce grande-
mente a légica liberal dos Séculos XVII e XVIII que lhe deu origem.

A desestruturacao do Estado no Brasil ainda traz outro problema de fundo, de extrema
importancia, que consiste na diminui¢do de sua capacidade de financiar centros de exceléncia em
pesquisa, potencialmente geradores de tecnologia nacional. Isso amplia definitivamente o fosso
entre o Brasil e os paises desenvolvidos, amplia a dependéncia da geragdo de tecnologia externa
que mais uma vez repde a dependéncia do pais de importacdo de bens de maior contetido tecno-
loégico, enquanto por outro lado o que se percebe pela atual pauta de exportacdes brasileiras é que
o pais novamente se especializou em producdo de bens intensivos em mao-de-obra e recursos
naturais. Isso € o que decorre do processo de aderéncia do Brasil a ciranda global.

Os dois ciclos de endividamento, nos anos 70 e 90, afora terem se baseado em tipos de
recursos diferentes, em momentos histdricos diferentes, estarem inseridos em modelos de desen-
volvimento diferentes e de terem promovido taxas domésticas de crescimento e investimento
muito diferentes, promoveram ambos um nivel similar de captacio de recursos externos, em re-
lag@o ao PIB (ainda que nos anos 90 a partir de um fluxo de capitais mais volatil), e ambos pro-
moveram um aprofundamento da vulnerabilidade externa da economia brasileira, reafirmando
sua caracteristica de pais dependente e periférico. Os dois ciclos estiveram inseridos em momen-
tos de liquidez internacional promovidos por questdes definidas no &mbito dos paises centrais.
Foi também no dmbito destes paises onde se definiram os momentos de reversdo desses ciclos,

fossem eles mais graves ou mais amenos.
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TABELA 1 — BRASIL: INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO, COMPOSICAO DO IED
COM PARTICIPACAO NO CAPITAL (US$ MI), 1947-1969

Discriminag@o 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
Participagdo no capital - Ingresso 60 71 48 47 75 94 61 5279 139 179 128
Moeda - Auténomo 41 29 9 11 8 7 17 10 12 34 36 27
Mercadoria 0 0 0 0 0 2 6 2 31 55 108 83
Reinvestimento 19 42 39 36 67 85 38 40 36 50 35 18
Discriminagdo 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
Participacdo no capital - Ingresso 158 138 147 132 87 8 154 159 115 155 222 398
Moeda - Auténomo 31 36 61 36 12 22 65 62 72 74 133 120
Mercadoria 93 63 47 33 18 6 5 12 4 7 5 2
Reinvestimento 34 39 39 63 57 58 84 85 39 74 83 276

Fonte: BCB, Séries Temporais — Anual.

TABELA 2 — FLUXOS DE DEPOSITOS DOS PATISES DA OPEP NOS BANCOS DOS PAISES
DESENVOLVIDOS (AREA DO BIS), (US$ BI), 1974-1982

empréstimos bru-

ano depdsitos brutos tos depdsitos liquidos
1974 26,5 2,5 24,0
1975 75 5,0 2,5
1976 12,5 9,5 3,0
1977 12,5 11,0 1,5
1978 33 16,7 -13.4
1979 374 7.2 30,2
1980 41,8 7,0 348
1981 33 43 -1,0
1982 -18,3 8,1 -26,4

Fonte: BIS, Reporte Anual. Apud Bekerman (1988)

TABELA 3 — PRODUTO INDUSTRIAL BRUTO DE ALGUNS PAISES INDUSTRIALIZADOS (TAXA DE
CRESCIMENTO ANUAIS ACUMULADAS), PERIODOS SELECIONADOS

Estados

Unidos Japao Franca Alemanha  Reino Unido
1960/73 4.8 12,8 73 5.2 3,0
1973779 1,9 3,6 2,9 1,7 0,7
1979/86 2,2 6,9 -0,3 0,8 -0,6

Fonte: Bekerman (1988).

TABELA 4— BRASIL: VARIACAO E COMPOSICAO DA FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO, SEGUNDO SEG-
MENTO (1), 1981-1989

Maigquinas e equipa-

Total Construcdo Outros @
mentos
(% a.a.) (% aa.) (Btotal) (aa) (%total) (% a.a.) (% total)
1981-1989 -1,4 0,2 67,8 -4,0 29,6 -5,6 2,7
1981-1983 -11,7 -7,3 67,7 -19,7 29,3 -17,8 3,0
1984-1986 10,5 8,0 67,5 16,4 30,2 13,0 2,3
1987-1989 -1,6 0,4 68,1 -5.4 29,3 -9,6 2,6

Fonte: FIBGE. Contas Nacionais, apud Carneiro (2002).
(1) Dados deflacionados pelos deflatores implicitos da conta capital.
(2) Inclui matas plantadas, novas culturas permanentes e animais reprodutores importados.
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TABELA 5 — BRASIL: PIB SETORIAL - TAXAS DE CRESCIMENTO (% A.A.), 1981-1989

agropecudria inddstria
. extragdo transfor- constru- utilidade
total total vegetal  animal total . ~ ~ P
mineral  magdo cdo publica
1981-89 2,5 3,1 3.4 24 1,1 7,2 0,8 0,1 6,7
1981-83 -1,6 24 1.4 39 -5,4 6.4 -5,7 -7,8 5,8
1984-86 7.4 1,5 33 -1,7 9 14,5 8,5 10,3 10,2
1987-89 2 5.5 5.4 53 0,2 1,2 0,1 -1,2 4,1

Fonte: FIBGE. Contas Nacionais, apud Carneiro (2002).

TABELA 6 — BRASIL: COEFICIENTE EXPORTADO DA INDUSTRIA (% DA PRODUCAO, MEDIAS MOVEIS TRIENAIS),

1981-1988

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Industria geral 9,2 10,5 12,3 14,1 13,8 12,6 12,5 13,6
prod minerais ndo-metalicos 2,7 24 2,7 33 4,0 4,1 49 5,5
metalurgia 8,5 12,7 17.4 214 21,3 20,1 20,9 234
mecanica 10,6 10,8 10,6 11,4 10,7 10,2 11,4 13,8
material elétr e de comunic 5,6 5,6 6,2 6,7 6,3 54 5,1 54
material de transporte 19,1 21,0 21,5 23,2 22,1 222 222 22,8
madeira 18,9 21,5 25,1 273 23,7 19,6 20,4 23,1
mobilidrio 2,0 1.9 2,7 35 4,5 4,1 4,0 3,6
celulose, papel e papelao 17,6 19,6 23,5 25,5 24,9 23,1 23,7 24,6
borracha 5,1 5.5 8.3 11,6 12,5 10,9 11,2 13,5
couros e peles 23,7 23,0 21,6 20,8 16,4 16,7 20,2 26,2
quimica 54 7,1 9,2 11,0 10,9 8.3 6,7 6.9
pord farmac e veterindrio 2,8 2.4 1,9 24 29 3,1 4.4 6,0
perf, sabdo, deterg, glic, velas 1,8 1.4 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
prod de matérias pldsticas 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 22 2,8
ind téxtil 9,9 10,6 12,4 13,4 12,2 10,6 10,7 12,0
vest, calcados e art tecido 14,1 15,2 17,8 21,1 214 20,5 18,9 19,2
prod alimentares 14,1 13,1 13,9 16,0 15,9 15,8 15,6 17,1
bebidas 0,8 0,8 1,1 1,3 1,1 0,8 0,7 0,8
fumo 10,6 14,3 17,5 16,6 16,7 11,8 9,8 4.8
editorial e grafica 1,3 1,1 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
diversas 9.3 7.9 6,2 53 5.1 5.9 9.0 10,4

Fonte: Fundacdo Getilio Vargas. Sondagem Conjuntural. Apud Carneiro (2002).

TABELA 7 — BRASIL: PRODUCAO INDUSTRIAL POR CATEGORIA DE USO (VARIACAO TOTAL, %), 1981-1989

Discriminacéo 1981-1989 1981 1982 1983 1981-1983 1984 1985
bens de capital -6,9 -19,2 -152 -19.3 -53,6 14,7 12,3
bens intermedidrios 17,0 -11,1 2,7 -3,0 -114 10,3 7,2
bens de consumo 15,7 -39 3,1 -39 -4,7 0,2 9,0

duraveis 8,2 -24.9 8,0 -0,8 -17,8 -71,5 15,1
nao duraveis 18,1 1,1 2,1 -4,6 -14 1,9 7,9

Discriminacio 1986 1984-1986 1987 1988 1989 1987-1989
bens de capital 22,1 49,1 -1,7 -2,0 1.4 2,3
bens intermedidrios 9.4 26,8 1,1 -2,3 2,7 1,5
bens de consumo 10,8 20,0 0,2 -3,5 3,7 0,4

durdveis 20,5 28,2 -5,1 0,5 2,5 2,1
nao durdveis 8,5 18,3 1,5 -4.4 4,0 1,1

Fonte: FIBGE. Apud Carneiro (2002).

161



TABELA 8 — BRASIL: INDICES DE PRECOS (P), QUANTIDADE(Q) E VALOR (V) DAS EXPORTA-

COES, POR GRUPOS (1980 = 100) , 1980-1989

bésicos semimanufaturados manufaturados
Q P \" Q P \" Q P \"
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 12 94 105 95 95 90 153 86 132
1982 107 91 97 81 76 61 166 68 114
1983 98 101 101 113 67 76 227 55 125
1984 117 88 103 166 73 120 299 56 168
1985 121 83 101 188 63 117 277 56 156
1986 112 77 86 179 59 106 233 59 137
1987 119 79 95 203 67 135 236 70 164
1988 140 79 111 250 83 208 296 72 213
1989 138 82 113 302 82 247 231 89 206

Fonte: CACEX. Apud Carneiro (2002).

TABELA 9 — BRASIL: INDICES DE PRECOS (P), QUANTIDADE(Q) E VALOR (V) DAS IMPORTACOES, POR GRUPOS, (1980 =

100), 1980-1989

Com.bustly e Matérias-primas Bens de consumo Bens de capital
minerais
Q P \% Q P \% Q P \% Q P \%
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 95 117 111 75 108 81 68 111 75 93 99 92
1982 92 111 103 66 100 66 67 114 76 63 118 75
1983 87 97 84 50 100 50 61 98 60 55 105 57
1984 81 89 72 62 86 53 66 80 53 68 72 49
1985 72 84 61 58 90 52 66 91 60 74 76 57
1986 80 43 35 91 81 74 214 65 138 91 87 79
1987 88 53 46 81 89 72 130 77 101 74 122 90
1988 92 38 35 52 137 72 73 125 91 62 154 96
1989 87 50 43 60 159 95 163 119 194 63 164 104

Fonte: CACEX. Apud Carneiro (2002).

TABELA 10 — BRASIL: INCENTIVOS E ISENCOES FISCAIS, SUBSIDIOS E DISPENDIO PUBLICO COM CREDITO SUBSIDIADO
(% DO PIB), 1981-1987

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

L. Subsidios (Contas Nacionais) 2,7 2,6 2,6 1,6 1,5 1,5 1,7
II. Incentivos e isengdes fiscais @ 43 4,1 45 4,8 43 4,6 49
a. incentivos 2,7 2,8 3,0 3,8 3,6 3,6 39
b. isencdes 1,6 1,3 1,5 1,1 0,6 0,7 0,8
Comércio exterior ¥ 1,5 1,6 2,1 2,7 2,2 1,6 1,6

III. Crédito subsidiado (desembolso liquido) 57 4,7 7,0 6,5 9,6 3,7 5,3
Comércio exterior ¥ 1,3 1,0 1,1 0,6 0,1 0,2 0,3
TOTAL (I+1I+I11) ® 10,4 9,1 11,8 11,5 14,1 8,4 9.0

Fonte: Bontempo, apud Carneiro (2002).
(D ftens principais: trigo, agtcar a dlcool; petréleo, pre¢cos minimos. (2) IRPF; IRPJ; IPI; II; DRAW-BACK; ICM.
(3) Imposto de importacao; IPI; isencdo sobre lucros de exportacdo, créditos prémios de IPI e ICM; isengdo de ICM.
(4) Relativos apenas a produtos manufaturados. (5) Exclui dupla contagem de subsidios da Unido relativos a pregos
minimos, computados em I e III.
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TABELA 11 —FLUXOS LIQUIDOS DE CAPITAIS PARA ASIA E AMERICA LATINA (US$ BI), 1990-2000
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Asia
Fluxos privados totais 21,5 37,7 150 415 67,1 744 1139 189  -554 2,0 -2,6
IED 9,5 152 147 330 44,7 485 555 60,2 57,2 538 493
Invest. de portfélio -0,9 2,8 12,9 18,0 18,9 19,7 27,1 7,1 6,5 36,6 45,9
outros investimentos 12,9 19,7 -12,7 95 34 6,3 31,2 -484 -119,1 -884 978
América Latina

Fluxos privados totais 103 249 527 373 428 416 628 68,1 61,8 404 392
IED 6,6 10,9 134 122 231 249 393 538 56,3 642 569
Invest. de portfélio 17,5 14,5 24,7 472 62,4 2,5 38,0 19,0 19,9 10,4 4,7

outros investimentos -13,8 -0,5 14,6 -22,1 -42,6 142 -144  -47 -145 342 223

Fonte: IMF, citado por Carneiro (2002).

TABELA 12 — BRASIL: IED POR PAIS DE ORIGEM 1995, 2000 E 2001- MA1/2005 (US$ MILHOES E %)

3111211995 31272000 2001 - Mai/2005
a Somataria
Pais Estoque % Estoque % Fluxos %
Estados Unidos 10.852 28,0 24 500 23.8 15232 18,2
Espanha 251 0.8 12 253 11,8 5378 .8
Holanda 1.546 3,7 11.055 10,7 15.863 12,2
Franga 2.0 4,0 6.0 B.7 5270 8.7
Alemanha 5.828 14.0 5.110 5.0 3.187 4.0
Poriugal 107 0.3 4. 512 4.4 3.538 4.5
ltalia 1.258 3.0 2.507 2.4 1.634 2.1
Japdo 2358 6.4 2485 2.4 3.088 3.9
Suiga 2818 8,2 2252 2,2 1.287 1.8
Canada 1.818 4.4 2.028 2.0 2585 3.3
Suécia 587 1.4 1.57 1.5 408 0.5
Reino Lnido 1.8683 4.5 1.488 1.4 14588 1.9
Argentina 304 (R=] 758 0.7 - -
Bélgica 558 1.2 857 0.5 822 1.0
Paraisos Fiscais” 4188 10.0 13 802 13.1 14 201 17.0
Dutros Paises 4 082 11.2 11415 1.1 5481 6.9
Total 41.696 100,0 103015 100,0 79.219 100,0

* Paraisos Fiscais: Antigua e Barbuda, Antilhas Holandesas, Aruba, Ilhas Bahamas, Ilhas Bahrein,
Barbados, Bermudas, Ilhas do Canal, Ilhas Caymann, Panam4, Ilhas Virgens Britanicas.
Fonte: Banco Central do Brasil. SOBEET

TABELA 13 — BRASIL: FUSOES E AQUISICOES "TRANSFRONTEIRA" TOTAIS NO MUNDO - PO-
SICAO VENDEDORA (US$ BIE %), 1990-2003

- Brasil /

Total i i is Brasil Paises em

Mundial Desenv.

(%)

1990 150,6 134,2 89,2 16,3 10,8 0,2 1,3
1991 80,7 74,0 91,7 6.7 8,3 0,2 2,4
1992 79,3 63,3 79,9 15,9 20,1 0,2 1,1
1993 831 67,6 81,4 15,4 18,6 0,6 4,0
1994 1271 110,6 87,0 16,5 13,0 0.4 2,2
1995 186,6 164,0 87,9 22,6 12,1 1,8 7,8
1996 2270 187,6 82,6 39,4 17,4 6,5 16,6
1997 304,8 2321 76,1 72,8 23,9 121 16,8
1998 531,6 443,2 83,4 88,4 16,6 29,4 33,2
1999 766,0 679,5 88,7 86,6 11,3 9.4 10,8§
2000 1.143,8 1.056,1 92,3 87,8 7.7 23,0 26,2
2001 594.0 4965,2 83,5 a7.,8 16,5 7.0 7,2
2002 369,8 3078 83,2 62,0 16,8 59 9,5
2003 2970 2404 81,0 56,6 19,0 5.3 9,34

Elaboragdao: SOBEET
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TABELA 14 — BRASIL: IED NO BRASIL POR SETOR DE DESTINO 1995, 2000 E 2001- MA1/2005 (%)

21983 J1M22000 2001 - Maif20053

Discriminagao “ y, | Somatbrial
TOTAL 41,855 o000 103.015 100.0 73213 1000
AGRICULTURA, PECUARIA E EXTRATIVA MINERAL 525 23 2.401 23 4837 a2
|ND|.:| STRIA AT BE3 MT2E 33.7 32972 41,8
Automaotive 4338 11,6 6.351 6.2 5.531 7.0
Frodutos quimicos 5334 12,6 6.043 53 5.707 7.2
Alimentos 2 8375 E.B 4618 45 9.E00 124
Maquinas Equipamenics 2.354 5.6 3.324 32 1.410 1,8
Demais indlsirias 12,556 30,1 14,350 14,0 10.524 133
SERVICOS 12.564 30,3 65558 540 41.310 52,1
Telemmuninagﬁes. 339 1.0 13.762 162 15.053 13,0
Servigos prestados a empresas 4952 11,8 1.01% 10.7 3.644 46
Intermediagda Financeira 1.638 38 10.671 10.4 5.185 65
Energia eletrica e gas o oo 7116 59 5.060 5,4
Comércio 2 336 6.5 10.240 3.9 6.293 3.0
Demais senigos 2.935 7.2 5.080 7.8 6.063 7.7

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracdo: SOBEET

TABELA 15 — BRASIL: INVESTIMENTOS DIRETOS DO EXTERIOR (USS$ BI), 1992-2000

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

IED bruto 1,3 1,0 2.4 4,8 9,6 17,9 28,5 31,4 33,6
(-) retornos 0,2 0,6 0,6 4.8 9,6 17,9 28,5 1.4 3,0
IED liquido 1,1 0,4 1,8 3,6 9,1 16,2 28,8 30,0 30,6
(-) conversdo e reinvestimento -0,1 -0,1 -0,1 1,4 0,8 0,7 1,9 4,3 1,2
IED aporte cambial 1,2 0,4 1,9 29 9,2 16,3 24,0 25,7 294

Memoria: remessas de lucros e 060 -1,80 250 2,60 240 560 720 400  -320

dividendos

Fonte: Boletim do Banco Central. Apud. Carneiro (2002).

TABELA 16 — BRASIL: CONTA DE NAO RESIDENTES (US$ MI), 1990-2000

Operacdes com clientes Operacdes com inst. no ext. (1) Total
ingresso  remessa saldo ingresso remessa saldo ingresso  remessa saldo
1990 2.146 2.351 -205 1.532 6.019 -4.487 3.678 8.370 -4.692
1991 2.250 1.514 736 4.273 9.999 -5.726 6.523 11.513 -4.990
1992 3.624 1.581 2.043 2.792 8.389 -5.597 6.416 9.970 -3.554
1993 2.844 2.337 507 8.574 14.902 -6.328 11.418 17.239 -5.821
1994 4.377 3.054 1.323 8.100 13.313 -5.213 12.477 16.367 -3.890
1995 6.816 4.692 2.124 15.659 19.706 -4.047 22.475 24.398 -1.923
1996 4.855 6.230 -1.375 247 13.285 -13.038 5.102 19515  -14.413
1997 4.928 7.609 -2.681 640 21.843 -21.203 5.568 29452  -23.884
1998 5.185 12.122 -6.937 2.346 27.163 -24.817 7.531 39.285  -31.754
1999 5.446 6.427 -981 3.611 13.808 -10.197 9.057 20.235  -11.178
2000 6.188 79.931 -73.743 2.335 9.594 -7.259 8.523 17.526 -9.003

Fonte: Banco Central do Brasil, apud. Carneiro (2002).
D Fluxo primario de cAmbio entre institui¢des financeiras no mercado flutuante.

TABELA 17 — BRASIL: INDICES DE TAXA DE CAMBIO, 1990-2000

1992 =100
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Real/Délar 79,6 91,9 100 98,3 85 67,7 66 68.4 72 109,8 107,7
Efetiva 78,4 89 100 94,7 83 69,9 65,3 62,9 65 98,2 89,6

Fonte: Bacen, elaboracdo DIESP, citado por Carneiro (2002).
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TABELA 18 — PIB MUNDIAL: TAXAS DE CRESCIMENTO REAL (%), 1960/2000
1960 j96] 1962 1963 1064 1065 1066 1067 1068 19649 1970

Crescimento do FIE

Mundo - 3.1 4.6 5.0 6.3 5.6 5.6 3.3 4.8 5.7 3.9
Paises Industrializados 4.5 4.3 5.1 4.7 6.1 3.3 5.3 35 3.l 4.9 2.8
Estados Unidos 2,2 2,6 5.2 4.1 5,3 5.8 5.9 2.9 4.1 2.5 40,3
Japao 13.3 14.5 7.0 105 131 5.1 105 104 125 12.1 Q.5
Africa 4.2 5.5 4.6 5.6 4.7 4.8 2.6 -0.1 6.3 4.6 8.7
Asia - -10.9 -0.5 7.9 103 5.5 5.4 0.8 0.2 7.6 4.8
COriente Médio - a1 8.2 7.8 7.4 8.9 8.2 T.2 a7 1.0 114
Ameérica Latina e Caribe 5.3 6,1 4,7 2.2 49 11,0 5.6 4.1 6.6 G, G 4.8
Brasil 9.4 8.6 6.6 0.6 3.4 2.4 6,7 4.2 0.8 9.5 10,4
Demais Paises da
América Latina? - 5.1 4.0 2.8 5.5 14.3 5.2 4.1 5.5 5.5 2,7

1971 1972 1973 1974 1975 1876 1977 1978 1973 1980

Crescimento do PIE

Mundao 3.7 4.7 5.9 2.3 1.3 53 4.4 4.1 4,0 2.6
Paises Industrializados 3.4 3.0 5.8 0.6 -0,1 4.6 38 4.1 3.3 L.0
Estados Unidos 3.1 4.8 5.2 -0.6 -0.8 4.9 4.5 4.8 2.5 0.5
Japao 4.2 8.4 7.9 -1.2 2.6 4.8 5.3 5,1 5.2 .6
Africa 6.6 2.7 4.6 8.1 -1.1 4.6 2.8 0.8 a1 4.4
Asia 3.T 2.T 6.8 4.5 6.3 6.2 T.1 5.9 3.9 6,5
Oriente Médio 12.4 13.4 8.9 7.4 5.2 15,8 4.1 -G.9 52 -1.3
Ameérica Latina e Caribe 6.3 7.1 8.0 6.6 3.6 G.1 4.7 4.8 6.8 6.3
Brasil 113 121 14,0 9.0 5.2 9.8 4.6 4.8 7.2 a1
Demais Paises da
América Latina® 4.6 4.4 5.2 5.4 2.8 4.1 4.8 4.5 6.6 4.7

1981 1982 1983 1984 1085 198G [987 1088 1989 (930

Crescimento do PIB

Mundo 2.0 06 2.8 a1 4.4 3.6 3.9 4.6 a6 a.z
Paises Industrializados 1.6 -0.2 2,8 4,7 3.8 3,2 2.1 4.3 3.6 2.4
Estados Unidos 2.3 -2.1 4.0 7.0 3.6 3.1 2.4 3.8 2.4 1.2
Japio 3.6 3.2 2.7 4.3 5.0 2.6 4.1 6.2 4,7 4.8
Africa -0.2 1.6 -0.6 1.8 4.3 3.2 1.7 5.3 a4 2.6
Asia 6,0 5.4 7.4 8.4 8.4 6.8 8.0 9.4 5.6 5,6
Oriente Média -0.7 -0.3 55 0.6 -0,2 -7.0 1.6 -1.6 2.7 8.4
Ameérica Latina e Caribe 1.0 08 -25 20 21 a5 3l 1.0 L7 2.5
Erasil 43 08 29 54 7.8 75 35 01 32  -44
Demais Paises da
América Latina? 4.1 -1.7 -2.3 3.1 0.4 1.1 2.8 1.7 0.8 6,9

1991 1992 1993 1994 1095 1996 1997 1048 1999 2000

Crescimento do FIE

Mundo 25 3.2 3.6 4.8 4.3 4.6 4.1 2.5 3.3 4.8
Paises Industrializados 1.4 1.7 0.4 24 2.3 28 3.0 2.7 2.7 3.6
Estados Unidos -0,9 2,7 2.3 2.5 2.3 34 4.2 4.6 4.2 5.0
Japao 3.8 1.0 0.3 0.6 1.5 3.9 0.8 -2.9 -1.3 0.5
Africa 2.4 -0.3 1.0 2.8 2.0 5.0 3.2 2.4 - -
Asia 6.2 8.9 B85 8.7 9.0 8.0 G.0 1.9 5,0 T.2
Oriente Médio 6.0 5.0 3.0 2.4 4.0 4.6 3,7 3.3 2.1 -
Ameérica Latina e Caribe 3,7 2.8 4.2 4.8 1.1 3.6 5.2 2.2 0,6 -
Brasil 1.0 -0.5 4.9 5.0 4.2 2.7 3.3 0,2 0.8 4,3
Demais Paises da
América Latina? 5.3 4.6 3.8 4.2 -0.6 4.1 G2 3.3 0.5 -

Fonte: Para o PIB do Brasil, IBGE; para o PIB dos demais paises, International Financial Statistics Yearbook. *
Dado obtido com base na participagdo de 36,8% do PIB do Brasil no PIB da América Latina em 1990. Giambiagi
(2002).
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TABELA 19 — IMPORTACOES MUNDIATS (USS$ BI, CIF), 1960-2000

1960 1961 16962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
Importagses Mundiais
Munda 125.8 130,68 137.4 1493 1665 181.6 l88.8 208,1 1321 268.4 3135
Paises Industrializados 86,6 81.0 a1 107.6 121.3 1332 147.5 154.8 173.9 201.8 232.4
Estados Unidos 168.4 16,0 17.8 18.6 20.3 23,2 27.8 ZH.8 35.4 38.5 42.4
Japao 4.5 5.8 5.6 a.7 7.8 B2 8.5 11.7 13.0 15.0 18.9
Africa .7 7.0 6.9 7.8 -] 9.4 8.3 9.8 10,3 10,7 12.8
As=la 128 124 12.1 12.8 14.2 153 168 17.3 18,0 188 2l.2
Oriente Madio 3.8 1.1 1.3 4.6 a3 5.7 6.4 6.3 7.2 8.5 a.1
Europa Oriental - - - - - - - - - - -
Ameérica Latina e Caribe : ) 10,1 10,3 10,2 10.8 11.1 12.2 12.7 138 15.3 17.4
Brasil 1.5 1.5 1.5 1.5 1.3 1.1 1.5 1.7 21 2.3 2.8
Demais Paises da Amérka
Latina 8.2 8.6 B.a 8.7 0.8 10,0 10.7 11.0 1.7 12.8 17.4
Exportagtes Brasileiras
{LI5§ Bilhdes FOB) 1.3 1.4 1.2 1.4 1.4 1.6 1.7 1.7 1.9 2.3 2.7
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Importages Mundiais
Munda 3445 405.3 550.8 B23.4 BB7.0 a73.0 11142 1.285.0 162659 20056
Paises Industrializados 257.3 207.4 422.4 G0z.8 5039 506,2 TEB.2 all.z2 11680 1.4003
Estados Unidos 483 58,9 Ta.2 110.8 105,9 132.5 1604 1860 Z2E.2 257.0
Japao 18,7 23.8 284 51.9 57.9 G549 TL3 78.8 1082 141.3
Africa 14.6 14.9 1898 28.5 37.3 37.8 45.2 525 54.6 B0.4
Asia 23.5 Z6.8 40.5 B34 653 T0.4 B1.5 1046 137.1 1788
Oriente Madio 10,8 12,7 19,0 il.z 45,2 g3.2 60,5 B30 BE.1 1150
Europa Oriental - - - - - - - - - -
América Latina e Carbe 19.7 22.2 26.4 50,9 53,5 558 619 BoLd BEL3 120.2
Brasil a7 4.8 7.0 14.2 13.6 13.7 13.3 15.1 18.8 £3.0
Demais Paises da América
Latina 16,0 17.4 194 38,7 30.9 42.1 418.7 S54.3 BE.5 Q5.3
Exportagtes Brasileiras
{54 Bilhdes FOE) 2.8 4.0 6.2 &0 B.7 101 12.1 127 15.2 20.1
1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Importagtas Mundiais
Mundo 1.980,5 1.859,7 1.801.6 1.920,3 19442 2.123.4 24483 ES&40,5 30830 35005
Paises Industrializados 1.3288 1.248,0 1.225.3 13308 1.374.2 1.548.1 18285 Z.067.7 EE23IB8 2.573.1
Estados Unidos 27 3.4 254.9 260.8 3464 3025 2EZ.3 124.4 455, 5 4029 S17.0
Japao 142.9 131.5 126.4 1362 130.5 127.6 151.0 1a87.4 208.7 235.4
Africa BE.5 T4.7 65,5 BE.1 56,7 54,2 58,1 Bd.4 B7.7 T4.1
Asia 1a8.3 191.8 198.0 2149 22E 2 231.8 283.2 365,68 d14.8 467.2
Oriente Madia 1400 143.5 136.7 1248 101.2 82.B ar.2 1oz 2 104.0 115.1
Europa Oriental - - - - - - - - - -
América Latina e Carbe 1281 103.3 79.8 &l1.9 T7.8 78.5 Q0.6 1032 113.3 124.7
Brasil 24.1 zl.1 16,8 15,2 14,3 15.6 16,6 15,1 18.8 22.5
Demais paises da America
Latina 1040 82,2 G3.0 66,7 6.6 G64.0 Td.0 Br.2 83.4 102.2
Exportagtes Brasileiras
(U5¢ Bilhdes FOR) 23,3 20.2 21.8 7.0 25,8 22,3 26,2 335 34.4 31.4
1991 1992 1993 1994 18985 1996 1997 1998 1999 2000
Importages Mundiais
Munda 36108 38500 38024 43175 51797 54222 56267 S.5337 S5T7E7.0 AS5l2e
Paises Industrializados 2.591.2 2.TO6.1 25559 2997 3.426,2 3.550.0 36368 37194 39202 4.317.0
Estados Unidos S08.4 5539 B03.4 Gao .2 Tr0.9 B22.0 8000 S944,4 1.0504 12576
Japao 237.0 233.2 241.6 ETOE A35.9 dde.2 J36.6 80,5 3113 378.5
Africa T4.B Te.7 75.7 ’3.3 101.5 1009 107 .6 1063 101.7 110.4
As=da 534.8 G064 6809 7858 e7e.5 1.027.0 L0470  8GT.8 247.3 1.150.3
Oriente Madio 1280 142.3 137.5 133.1 1483 155.0 162.0 1584 161.9 194.7
Europa Oriental S 173.9 185.7 2184 2025 235.3 3573 3317 2l2.2 350.7
America Latina e Carbe 1438 173.9 185,53 220,86 248.8 277.6 d33l.6 356,68 A36.4 3rz.0
Brasil 23.0 23,1 277 36,0 53,8 56.9 a5.0 Bl.2 51.7 58.5
Demats Paises da Amarica
Latina 120,89 1508 160.6 184 5 186.0 ZE0.6 266.6 2854 Z64.T 3138
Exportagtes Brasileiras
{LI5$ Bilhaes FOB) 3l1.6 35.8 2B.6 43.5 46,5 47.7 53.0 51.1 48.0 55.1

Fonte: International Financial Statistics Yearbook. Giambiagi (2002)
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TABELA 20 — CRESCIMENTO DAS IMPORTACOES MUNDIAIS EM DOLARES CORRENTES (% A.A.), 1961-2000

1961 962 1963 1964 1965 [966 1967 1968 (969 1970
Crescimento das Importactes Mundiais
Mundo 3a 5.2 B.7 1.7 B.O 101 1.6 -36.8 103.2 16.8
Paises Industralizados 3.1 7.B B.7 12,7 a8 0.7 4.2 12.3 18,0 152
Estados Unidos -2.6 11.6 4.7 B.1 14.3 19.6 3.7 23.0 8.6 10,1
Japao 268.4 -3.0 19.5 17.8 2.8 16.6 22.5 11.4 15,7 25.7
Africa -1.7 -T.7 12,8 B.7 a.0 -1.2 5.3 5.2 4.0 18.8
Asia -3.8 -2.8 6.8 B.7 &1 10,3 2.4 1.1 2.0 121
Oirlente Medio 4.2 4.2 7.3 15.3 .4 12.7 -7 14.5 17.8 7.8
Europa Oriental - - - - - - - - - -
America Latina e Carlbe 4.5 2.4 -1.5 6.1 3.1 o3 4.4 B0 10,5 14.1
Brasil -0.1 1.0 0.8 -15.1 -13.2 36.5 11.4 27.8 6.2 25.8
Demais Paises da América Latina 5.3 2.7 -1.0 0.8 53 6.3 3.4 [=X] 10,7 34.7
Crescimento das Exportagtes
Brasilelras 106 -13.5 15.8 1.7 11.6 8.1 -8,0 127 22,8 18,5
1971 1972 1973 1974 1975 [976 1977 1978 {979 1980
Crescimento das Importagies Mundiais
Mundo 8.8 17.6 3a8.1 47.1 5.4 12.1 14.5 15.7 26,2 23,3
Patsas Industdalizados 10.7 18.5 37.4 42,7 0,2 15.3 13.2 15.6 28,2 15.9
Estados Unidos 14,0 21.B 24.4 51.5 -4,8 23,1 21.1 18,0 18,4 158
Japao 4.4 21,1 G049 Gl.4 -6.6 12,2 8.8 12.0 37.4 28.6
Africa 13.6 2.2 32.B 48,2 26,6 1.& 19,1 16.2 3.8 47.3
Asla 11.1 13.8 51.1 BE.T 2.8 7.8 158 28,3 31.1 31.1
Oirlente Medio 15.9 £0.,0 48.5 649 44.7 17.7 30.6 19.4 6.1 30.6
Europa Oriental - - - - - - - - - -
Ameérica Latina e Carlbe 13.1 12,7 18,7 82.8 5.1 4.4 10,2 12.0 24.5 38,3
Brasil £8.8 28,2 46.3 102.4 -4,1 1.0 3.4 1i.6 ila 26,0
Demais Paises da America Latina -B.2 8.9 11.1 BO.4 B.7 5.6 15,6 118 228 43,2
Crescimento das Exportages
Brasilelras B0 37.4 55,3 28.3 8.0 16.8 18,7 4.4 20,4 321
1981 (982 983 1984 [985 [986 1987 1988 (989 1990
Crescimento das Importactes Mundiais
Mundo -0.8 -6.6 -3.1 6.6 1.2 B.2 15.3 16.0 B.5 13.5
Paises Industrializados -3.1 -B,1 -1.8 8.3 2.8 12.7 18,2 13.0 8.2 142
Estados Unidos 6.4 -6.8 5.8 283 1.8 B.5 11.0 B3 7.3 4.9
Japaa 1.1 -B.0 -3.8 7.7 -4, 2 -2.2 18.4 24,1 11.9 12,2
Africa TaT -13.6 -12.2 5.3 -B5 -4.4 7.l 10,8 5.2 a.4
Asia 10,3 -3.3 3.7 8.0 d.4 4.3 22.1 28,2 13.4 126
Oirlente Medio 217 2.5 -d.8 -B.8 -18.8 -8B 3 4.7 5.1 1.9 10,7
Europa Oriental - - - - - - - - - -
America Latina e Caribe 6.5 -18.3 -22. 5 2.8 -8 2.0 14.0 l1i.g 8.8 10,1
Brasil -3.5 -12.5 -20,3 -B.5 -5.8 8.5 6.6 -3,.2 23.B 13.3
Demais Paises da América Latina 9.2  -200 -234 5.8 -4.6 0.6 158 17.7 7.2 o4
Crescimento das Exportaces
Brasilelras 15.7 -13.4 &5 2.3 4.1 -12.8 17.3 27. T 27 -B.6
1991 (1992 (993 1994 [995 [996 1997 1998 (999 2000
Crescimento das Importactes Mundials
Mundo 3.4 6.6 -1.5 13.5 20,0 4.7 1.8 -1.7 4.2 128
Paisas Industrializados 0.7 4.4 -5.6 13.5 18,2 3.6 2.4 2.3 5.4 10,1
Estados Unidos -L.T e.0 8.9 14,2 11.8 6.6 g.4 5.0 12.2 18,7
Japao 0.7 -1.8 3.6 13.8 22,0 4.0 -3.0 -17.2 11.0 21.8
Africa 1.0 6.5 -5.0 100 21.8 -0.6 6.6 -1,2 -4, 3 8.8
Asia 14.5 13.4 12,3 16,9 23,1 4.8 2.0 -17.1 8.2 22,4
Oirlente Medio 12.1 103 -3.3 -3.2 12,2 3.8 4.5 -2.2 22 20,3
Europa Oriental - - =% 17.6 339 14.8 B.6 -6 -11.2 15,2
America Latina e Carlbe 15,3 0.9 8,3 17.1 13.2 11.1 19.5 T2 -8.7 10,6
Brasil 1.9 0.5 20,3 20.8 49.4 5.8 14.2 -5.8 -15.5 13,2
Demais Paises da América Latina 183 24.8 8.5 14.9 B2 12.6 20.8 10.8 -3,8 10,1
Crescimento das Exportacbes
Brasilelras 0.7 13.2 7.8 12.7 =X-] 2.8 11.1 -3.6 -8,1 14.8

Fonte: International Financial Statistics Yearbook. Giambiagi (2002)
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