12

ASPECTOS DA ECONOMIA B

Samuer Costa FitHo® & Ricaroo Azevepo Siva™**

i

“O mundo estd obviamente em mudanga, como sempre esteve, mas em menhum momento da
historia os paises foram dominados por tantos mitos produzidos por uma ideologia hegemonica
que foi sendo tmposta lentamente como “ciéncia” através do imperialismo educacional e da
competente manipulagdo dos meios de comunicag@o. Essas duas forcas mudaram o
comportamento das pessoas e criaram institui¢oes que facilitaram a conquista do
“mercado mundial por algumas nagoes e suas empresas transnacionais”

(Antomio Delfim Netto,1999).

1. Introducao

Na ultima década, o Brasil voltou
a ter acesso aos recursos do merca-
do internacional. Ap6s uma década
sob a égide da restricao externa ao
crédito esta situacao se reverteu. Os
anos 90 representaram também a
vitéria da politica econdémica liberal
na gestao da economia nacional.
Diante da crise do modelo de substi-
tuigao de importagoes, 08 NOSsSOs
governantes entregaram ao mercado
a solugdo dos nossos problemas
econdmicos e sociais. Nessa linha,
foi realizada uma intensa abertura
da economia.

A década marca ainda, o controle
da inflagao pela via das politicas
que utilizaram a abertura comercial
para aumentar a oferta de produtos
no mercado interno. A politica de
manutengdo do cambio apreciado
foi largamente utilizada.

Nesse artigo pretendemos abor-
dar alguns aspectos da economia
do Brasil nos anos 90. Com esse
objetivo o item a seguir trata da
insercao dos paises periféricos
na globalizagdo. O ponto seguinte
abordard a abertura financeira da
economia brasileira. A abertura co-
mercial serd o tema do item quatro e
o Plano Real vem a seguir. Apresen-
taremos ainda algumas conclusoes
preliminares.

2. A Insercio da Periferia na
Globalizagdo

Desde as crises da divida externa
nas economias em desenvolvimento
quc 0 movimento para a implantagao
de politicas de cunho liberal vem
se fortalecendo. Esta visdo apregoa
que o livre mercado leva a uma maior
eficiéncia alocativa dos recursos,
gera uma trajetoria de crescimento
econdmico acelerado e cleva o
bem-estar social. Pregando a livre
mobilidade, também despreza a
relevancia dos instrumentos de con-

trole de capitais, descarta o sistema
de taxas fixas de cambio e a autono-
mia das politicas econdmicas nacio-
nais.

Ainda, segundo essa visdo, a
abertura comercial impoe disciplina
competitiva aos produtores locais
e obriga-os a realizar ganhos dc
produtividade significativos. As
privatizagoes € 0 investimento es-
trangeiro direto removeriam lacunas
de oferta na indistria e na infra-
estrutura, eclevando a eficiéncia ¢
reduzindo custos. Por outro lado, a
liberacao do cambio, associada a
previsibilidade quanto a evolugao
da taxa real de cambio, atrairia
recursos externos capazes de com-
plementar a necessidade de investi-
mento doméstico e financiar o déficit
em conta corrente.

Entretanto, os idedlogos liberais
esquecem que a inser¢ao no mundo
globalizado tem que se fazer de
forma diferenciada, haja vista, que
os paises subdesenvolvidos possu-
em grau de competitividade bastante
inferior aos paises avangados e
cnormes fragilidade financeira para
negociar nos mercados mundiais
tanto de mercadorias quanto de capi-
tais.

No que tange a abertura finan-
ceira, a livre mobilidade de capitais
representa um alto risco para os
paises da perileria, que nao detém
moedas conversiveis ¢ ¢stao muito
mais ¢xpostos ao crescente cardter
especulativo do capital financeiro
mundial. O prof. Ricardo Carneiro
(1999), da Unicamp, alenta para o
maior grau de sacrificio impostos
por essas polilicas econdmicas aos
paises detentores de moedas nao
conversiveis, principalmente no que
se refere a taxagao dos juros, visan-
do evitar instabilidades nas taxas dc
cambio. Enquanto os paiscs detento-
res de¢ mocedas conversiveis podem
lidar com esses fluxos de capitais
por meio de menores variagoes nas

taxas de cambio ¢ de juros, os paises
periféricos sob o risco constante de
fuga de capitais internacionais se
véem obrigados a incorporar na sua
taxa de juros interna além da taxa
norte-americana, o prémio sobre
“risco pais” ¢ o risco cambial.

Essa elevada taxa de juros
desestimula os investimentos
produtivos, porque o empresario
ao tomar empréstimo na ponta,
ainda tera acrescido uma taxa
muito maior por conta dos custos
e ganhos bancarios mais o risco
de inadimpléncia. Dessa mancira,
os paises da periferia se véem
diante de uma “armadilha” da taxa
de juros, que ¢ balizada externamen-
te. Esse fato, limita a capacidade
desses paises de realizar politicas
econdmicas ¢ faz com que eles
acabem por se submeter aos ditames
da dindmica externa.

Em pleno processo de globa-
lizagao, € crescente a importancia das
financas de mercado ¢ dos fluxos de
capitais. Diantc das politicas de
desregulamentacao e liberalizagao o
sistema financeiro passou a apre-
sentar um cardter nitidamente
especulativo.  As novas regras do
sistema financeiro globalizado levam
a uma maior preferéncia pela
liquidez, o que ¢ problemadtico, na
medida que o capital perde seu
carater produtivo ¢ assume um
cardler especulativo, afetando dupla-
mente a esfera produtiva, tanto pela
redugao dos financiamentos na pro-
dugao, quanto pelas incertezas sobre
a trajetoria das taxas de juros (que
esldo prisioneiras da taxa de juros
americanos ¢ das expectativas inter-
nacionais).

Os dados revelam que parle
significativa dos Investimentos
Diretos Estrangeiros (IDE’s), na
América Latina, tem se direcionado
para o setor de servigos. Embora se
apregoe a vantagem do IDE por
nao scr de natureza voldtil, esses



investimentos trazem novos proble-
mas. Primeiro, por se siluarem em
setores que nao exportam, tendo
depois de ser amortizados, 0s in-
vestimentos diretos retornam aos
seus paises de origem ¢ com isso
pressiona mais ainda a nossa fragil
balanga de pagamentos.

Um scgundo aspecto da livre
mobilidade de capitais se refere ao
fato de que scus influxos, nao
necessariamente, acompanham as
necessidades de equilibrio na conta
transagoes correntes. Assim, nada
garante o movimento de capitais
dos paises superavitdrios para os
deficitarios. Na realidade, ele nao
vem exercendo efeito de compensa-
¢ao, uma vez que o déficit em
transagOes correntes vem crescendo
na mesma medida que os fluxos
brutos de capital vem diminuindo
sua fungao alocativa ¢ obedecendo
apenas a dinamica especulativa. Os
paiscs periféricos ao apresentarem
qualquer sintoma de fragilidade
econdmica sofrem grande fuga de
capilais ¢ véem scu balango de
pagamentos comprometido, poden-
do passar por uma grave crise de
financiamento.

A abertura comercial tem com-
prometido a balanga comercial da
maioria dos paises periféricos, exclu-
indo-se alguns paises asiaticos me-

lhor inseridos no comércio inler-
nacional. Diante da concorréncia

internacional extremamente acirrada,
encontramos barreiras para grande
partc dos produtos agricolas, dete-
rioracao dos termos de troca (fruto
da queda dos pregos de commodities),
atraso tecnologico e da estrutura
produtiva, a caréncia de crédito ¢
linanciamento, e acentuada pressao
sobre a balanga comercial desses
paises.  Nesse momento de acirrada
concorréncia internacional sobre os
produtos industrializados, a maioria
dos paises, inclusive o Brasil tem
retrocedido em sua pauta de ex-
portagoes, em direcao de uma pauta
primdria exportadora.

O argumento de que a cspe-
cializagdo levaria a vantlagens
comparativas, empiricamente nao
tem se observado. Os paises peri-
[¢ricos, em geral, vém apresentando
um crescente déficit comercial.
Simultaneamente a inser¢ao da

periferia na globalizagao, esses pai-

scs apresentaram  quedas de dina-.

mismo, inclusive os paises emergen-
les que se reinlegraram aos merca-
dos de capitais nos anos 90. A ocor-
réncia de crises, no M¢éxico, Asia,
Russia ¢ paises da Amcrica Lalina,
denotam claramente a fragilidade da
periferia [rente a0 mundo globa-
lizado. Os diversos fatores até ago-
ra citados ¢ a ocorréncia das maio-
res taxas de crescimento econdomico
na China ¢ na India, paises ainda
bastante [echados aos mercados
mundiais, suscitam um forte
questionamento  das leorias liberais
que defendem  a globalizagio como
melhor caminho para o progresso
socio-econdmico. Temos ainda a
possibilidade de que até os paises

descnvolvidos podem scr atingidos,

devido a possibilidade de uma grave
crise mundial.

Em um sistema globalizado, os
efeitos de uma crise isolada sobre
as expectativas podem sc deflagrar
rapidamente. Um exemplo disso foi
0 aumento dos juros ¢ encurtamento
dos prazos dos financiamentos
internacionais para os paises da
periferia, condigdes que haviam até
melhorado apos a crise do México,
mas que se reverleram como efeito
da crise Asiatica em meados desta
década, scguida pela moratdria
da Rissia e pela crise da América
Latina.

A possivel melhora ¢ retorno do
financiamento a periferia, estd con-
dicionado a ajustamentos dessas

“... as economias
emergentes sao
aquelas que estao
mais sujeitas as
alteragoes das
expectativas dos
mercados, estando
assim, mais
vulneraveis as
consequéncias
nocivas dos
movimentos
especulativos.”
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economias aos modelos cldssicos
de ajuste recessivo imposto pelo
FMI. Essa politica vem sendo
adotada pcla maioria dos paises
subdesenvolvidos, levando a pro-
fundas recessoes ¢ travando seu
desenvolvimento. Como se percebe,
os cfeitos da globalizacao se
mostram exiremamente perversos
paras as nagdes que lentaram se
aventurar e abrir suas cconomias.

Dessa forma, a “insercgao inter-
nacional” se¢ processa de forma
diferenciada, beneficiando alguns
paises protagonistas ativos do
comércio internacional, que obtém
taxas crescentes de exportagoes
acima da média, enquanto outros
se ajustam passivamente, perdendo
participacao no mercado. Os paises
que  preservaram  espago  para
aplicagao de politicas macroeco-
ndmicas conseguiram sustentar
taxas de juros reais baixas, admi-
nistraram taxas de cambio estimu-
lando a atividade exportadora,
promoveram 0 avango tecnologico
¢ industrial, garantindo assim o
fortalecimento de seus grupos pri-
vados nacionais.

Ao contrario do que apregoa a
corrente liberal, a globalizagao exige
maior capacitagao ¢ maior poder de
coordenacao dos estados nacionais
para engendrar condigoes  lavora-
veis a competitividade dos produ-
tores locais, ao financiamento ¢ a
sustentabilidade do processo de
acumulagao de capital, além da
inovagao tecnologica.

3. A Abertura Financeira
no Brasil

A reversao dos [luxos de capital
em  favor dos mercados emer-
gentes estd apoiada em  uma nova
proposta reformista bascada em
austeridade liscal, liberalizagao
cambial e financeira, desregu-
lamentagao, abertura comercial ¢
ao investimento estrangeiro, pri-
valizagao ¢ diminuigao do papel do
Estado. As autoridades econdomicas
brasileiras incorporaram (oda
essa proposta em sua politica de
estabilizacao, levando o pais a uma
profunda reestruturagao.

A abertura financeira brasileira
s¢ deu frentc a um mercado inter-
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nacional com elevado grau de
negociabilidade, acentuada liquidez
e mobilidade, ditado por uma
volatilidade das expectativas em

constante mutacao. A politica
econdmica brasileira ao permitir o
acesso a seu mercado financeiro
expds suas financas ao capital
especulativo internacional, sem
atentar para o comprometimento
da saude e desenvolvimento da
economia nacional.

Nossas autoridades econdmicas
nao levaram em conta que o
movimento especulativo leva a
valorizagao ficticia dos ativos finan-
ceiros e imobilidrios, causando
desequilibrios patrimoniais e influin-
do no consumo ¢ na atividade
produtiva. Diante de qualquer onda
de incerteza, os agentes se preci-
pitam movimentando seus capitais
entre mercados, provocando uma
espiral baixista dos precos dos
titulos e levando ao aumento das
taxas de jurosde curto ¢ longo pra-
70.

Como se sabe, as economias
emergentes sao aquelas que estao
mais sujeitas as alteragdoes das
expectativas dos mercados, estando
assim, mais vulnerdveis as conse-
quéncias nocivas dos movimentos
especulativos. Paralelamente, esses
paises tém que se submeter aos
prémios de riscos que encarecem O
custo do dinheiro para o tomador
final ¢ favorecem o desaquecimento
da economia.

A despeito da instabilidade do
mercado financeiro internacional
¢ dos riscos de uma abertura fi-
nanceira, a sua adogao pelo Brasil
esteve intimamente condicionada
ao plano de estabilizacao da década
de noventa. Os gestores da politica
economica acreditavam ser possivel
acessar a poupanca exlerna para
financiar. a economia local a
taxas de juros mais baixas ¢ pra-
zos mais estendidos; trazer bancos
estrangeiros capazes de fornecer
financiamentos  adequados; atrair o
Investimento  Direto  Estrangeiro
(IDE) para contribuir na Formacao
Bruta de Capital (FBK) ¢ difundir o
novo paradigma tecnoldgico, elevar
o grau de competitividade local e
criar novos postos de trabalho.

Todavia, a condigao basica para
execucao de um programa de
cstabilizacdo, num contexto de
abertura  financeira, ¢ a oferta de
ativos atrativos ao capital estrangei-
T0. Entre os diversos ativos encon-
tramos os litulos da divida publica,
basicamente de curto prazo e de
clevada liquidez; bonus ¢ papcis

comerciais de bancos e empresas
de solidez conhecida; acoes de
empresas em processo de privati-
zacao; e em seguida, acoes depreci-
adas de empresas privadas, particu-
larmente as afetadas pela abertura
comercial. Todos esses ativos preci-
sam oferecer altos ganhos de capital
¢ conter prémios contra TiSCO.

O Brasil, para criar essas condi-
¢oes promoveu desde o inicio da
década de 90 a liberalizacao do
cambio. Sob a condicao de certa
conversibilidade, viabilizou-se uma
séric de medidas que favoreceram
e estimularam, sobretudo, o investi-
dor externo. Entre essas medidas,
diminui-se o controle das autori-
dades monetarias sobre as entradas
e saidas do mercado de divisas,
autorizou-se o acesso direto de in-
vestidores institucionais estran-
geiros ao mercado nacional de agoes
e de renda fixa (anexo 1V), permitiu-
se que as empresas brasileiras nao
financeiras realizassem investi-
mentos em instituigoes financeiras
no exterior, expandiu-se a oferta de
titulos do tesouro com clausula
de corregao cambial, ampliou-se a
venda no exterior de ativos
dolarizados emitidos por empresas
locais, liberando as quantias
de moeda estrangeira em posse
das institui¢des financeiras e per-
mitindo remeté-los para o exterior
via CCS, ampliou o limite a compra
para turismo externo e foi autorizado
a livre movimentagao dos recursos
dos nao residentes (CCS).

Por cssa via, 0 pais tentou criar
condi¢oes para atrair signi-
ficativamente o capital externo e
possibilitar a conversibilidade diante
do risco latente de fuga do capital
estrangeiro, atendendo a condigao
basica de possuir um volume de
reservas em moedas estrangeiras
para fazer frente a corrida diante
da mudanga nas expectativas.

As diversas opcoes de atracao
de recursos externos permitiram
a0 pais acumular reservas que, no
inicio de 1991, somaram US$ 7
bilhdes e, em 1994, atingiram US$
40 bilhoes. A fuga de capitais
provocada pela onda de incer-
tezas gerada pela crise do México,
na virada de 1994 para 1995, fez
estas reservas sofrerem uma forte
queda, para depois subir acentua-
damente para casa dos US$ 70
bilhoes ¢ posteriormente cair brusca-
mente para menos de US$30 bilhoes
apos a crise da Ruassia em 1998.

Apos a abertura [inanceira ocor-
reu uma expansao significativa das |
atividades do mercado de capitais.

Um exemplo disso foi.a evo-
lucdo da capitalizacao do mercado
secundario de agoes doméstico,
cuja movimentagao, que era de
US$ 43,6 bilhdes em 1991, atingiu
em 1997 a quantia de US$ 2554
bilhoes. O mercado primério tam-
bém cresceu significativamente, mas
nao atingiu um volume tao expres-
sivo. O ndmero de companhias
abertas cresceu continuamente a
partir de 1992. Os langamentos de
acoes de empresas privadas brasi-
leiras tiveram como principal estimu-
lo a captagao de recursos no mer-
cado internacional.

O expressivo aumento dos in-
vestimentos diretos estrangeiros no
Brasil estao relacionado a relativa
liberalizagao cambial e a elevagao do
diferencial entre taxas de juros
internos ¢ externos associado as
necessidades de estabilizacao.

3.1. Anilise das caracteristicas
do capital estrangeiro: portfolio,
IDE, e empréstimos

Os investimentos de portfolio,
composto quase na sua totalidade
por agdes, sa0 extremamente vola-
teis, possuem liquidez didria e
caracterizam-se por seu forte carater
especulativo. Este tipo de investi-
mento € protagonista de eleva-
dissimos ganhos € nao vem para
ficar. A cada queda acentuada
das expectativas, ocorre uma fuga
de quase todo seu estoque, 0 que
se torna um fator problematico
devido a expressiva participagao
que assumiu no mercado de capitais
local. Temos ainda o fato de que
esses investidores estrangeiros de
portfolio pagam menos impostos
que os investidores nacionais.

Ao longo dos anos 90, o IDE
juntamente com 0s investimentos
de portfolio, foram os que apre-
sentaram a maior participagao
nos influxos de capitais interna-
cionais, com o IDE obtendo uma
maior  participagao na segunda
metade da década. Embora o IDE
seja considerado como bem menos
volatil que os da categoria de
portfolio, deve-se ter em conta
que a facilidade de saida aumenta
quando a cmpresa € negociavel
em Bolsa de Valores.

Nao fugindo a tendéncia
observada na América Latina, os
dados do BACEN revelam que o
IDE no Brasil se direcionou para o
setor de servigos, que até 1995
recebeu 43,3% do seu total, par-
ticipagao que subiu para 81,8% no
intervalo 1996-98.



Tal direcionamento acabou por
pressionar negativamente o saldo
da balanca de pagamentos. Isto se
deu, também, devido ao significativo
consumo de bens intermedidrios
pelas empresas estrangeiras e por

produtos importados, visto ao
elevado nivel de integragdo
comercial entre as matrizes ¢ 0s

fornecedores externos, na busca por
eficiéncia. Assim, a principal
caracteristica do IDE € que ele veio
basicamente para explorar o mercado
_interno e dessa forma nao tem
contribuido para geracao de saldos
comerciais positivos.

Outro fator a ser destacado
¢ que boa parte dos IDE’s,
especialmente os investimentos
direcionados para as privatizacoes,
fora financiadas pelo BNDES e nao
exercam a funcdo de captador da
poupanca externa. Além disso, por
ser o IDE menos liquidos, possui
remuneragao mais elevada que os
empréstimos € 0s investimentos de
portfolio, e uma vez amortizados,
passam a representar vazamentos
continuos de divisas do pais. No
Brasil, as remessas de lucros e
dividendos que, em 1991, somavam
US$ 665 milhoes, passaram em 1998
para a expressiva cifra de US$ 7.181
bilhoes. Convém acrescentar que
nos anos de 1997 e 1998, cerca de
25% do IDE que entrou no pais,
saiu em forma de lucros e
dividendos.

Todavia, a questdo mais pro-
blemdtica diz respeito ao fato dos
IDE’s nao terem criado capacidade
produtiva exportadora adicional,
ja que tem se direcionado cres-
centemente para aquisigdes e fusoes,
onde as privatizagoes tiveram papel
de destaque. Dentro desta categoria
de investimento incentivou-se a
entrada no sistema bancario
brasilciro de bancos estrangeiros.
Para tanto, alterou-se a legislacao
do sistema financeiro para atragao
de bancos do exterior. As principais
medidas incentivadoras foram
implementadas em 1995, dentre elas
a climinagao da exigéncia de que o
capital minimo de um banco
estrangeiro fosse o dobro do exigido
dos bancos nacionais. Argumenta-
va-se que a entrada ou o aumento
da participagdo dessas instituigcoes
no sistema financeiro brasileiro era
do interesse da nagdo, visto a
escassez de capitais nacionais e as
vantagens a serem obtidas via
introdugao de novas tecnologias,
principalmente, pela maior eficiéncia
operacional ¢ a capacidade finan-
ceira, que se traduziram em menores

custos e prazos mais longos.

Como resultado dessas medidas
ocorreu um significativo aumento
do nimero de bancos estrangeiros
no pais, que passou de 37 para 52,
entre junho de 1995 ¢ dezembro de
1998. Com isso, a participacao dos
bancos do exterior no total de ban-
cos miltiplos ¢ comerciais elevou-
se de 15,4% para 25,6%. A partici-
pagdo dos bancos estrangeiros no
total dos ativos dos bancos miilti-
plos e comerciais, passou de 12,1%
em junho de 1994, para 21,1% em
fins de 1998.

Porém, os bancos vindos do
exterior nao tém contribuido para
elevar o grau de alavancagem do
sistema. Embora os bancos
estrangeiros tenham  contribuido
para elevacdo da oferta de crédito e
para maior solidez do sistema, esses
bancos tém se beneficiado de
margens liquidas de lucros bastante
superiores as encontradas em
outros paises (internamente sao os
que obtém melhor margem); ndo
cobram juros nem tarifas mais
baixos que o0s bancos nacionais;
s30 mais seletivos na concessao de
empréstimos; ndo ocuparam O €spago
referente ao crédito de longo prazo;
além disso, representam mais um
canal de vazamento de divisas para
o exterior via lucros e dividendos.
Dessa maneira, os bancos estran-
geiros acabaram reproduzindo inter-

namente 0 mesmo padrao de com-

portamento dos bancos privados
nacionais, com a agravante de
apresentar um viés para ativos e
passivos dolarizados.

Esse contexto de substancial
entrada de empresas estrangeiras e
clevado grau de abertura comercial
representa para os Estados da
periferia um grande desafio, tornan-
do importantissimo o papel dos
orgaos reguladores na preservacao
das condicdes de competitividade
dos produtos locais ¢ no impedi-
mento de prejuizos para seus
consumidores.A crescente desna-
cionalizagdo das empresas brasilei-
ras nao foi acompanhada de uma
expansao das nossas exportagoes,
agravando o descquilibrio estrutural
da balanca de pagamentos em de-
corréncia do aumento da remessa
de lucros.

No que diz respeito ao
endividamento externo estatal, este
se fez em grande parte através da
venda de titulos piblicos, princi-
palmente os papéis indexados a
variagao cambial. Por outro lado, as
grandes empresas emitiram  seus
proprios papéis no exterior, eliminan-

a intermediagdo bancaria. Essa
captagao externa teve como
principal fator de atracao a elevada
margem adicional de juros ofere-
cida pela economia brasileira,
principalmente se comparada as
taxas internacionais. Mesmg.gntre
0s pafses emergentes 0s juros do
Brasil sempre foram os mais
atrativos. i
Quanto aos empréstimos em
condigoes favordveis de juros e
prazo que se instalaram na pri-
meira metade dessa década, se
deterioraram ap0s a crise da Asia

em 1997, nao se revertendo e até.

mesmo se agravando substancial-
mente com as crises subseqiientes.
A Taxa de juros cobrada para o
Brasil, além de incluir a taxa ameri-
cana, incorporam 0s prémios pelo
risco Brasil € o risco cambial, e
ambos sobem numa situagao de
incerteza, como a gerada pela
seqiiéncia de crises que ocorreram
ao longo da década

A questao da determinacao dos
juros € central para a saide
financeira de todo pais,devido
ao estreitamento do prazo que
compromete o servico da divida
externa e pressiona o balanco de
pagamentos, como também pela
necessidade da taxa de juros
interna acompanhar a taxa externa.

Em condigoes de risco de fuga
de capitais, as autoridades mo-
netdrias sao obrigadas a manter a
taxa de juros interna bdsica acima
da taxa dos empréstimos para o
Brasil, incorporando, assim, as ex-
peclativas externas negativas que,
nao necessariamente, correspondem
as expectativas dos investidores
locais, encarecendo o crédito para
toda a economia.

Frente a expansao dos influxos
de capitais estrangeiros, o governo
tem sido obrigado a praticar
politicas de esterilizagdo. A pos-
sibilidade da expansdao provocar
liquidez de cardter inflacionario,
levou o governo a enxugar a
liquidez via emissao de titulos
publicos, 0 que também pressio-
nou a laxa de juros interna, em
virtude dos titulos terem que
possuir taxas atrativas e esta ser
a taxa base das demais taxas de
juros da cconomia. Como
consequéncia a expansao da divi-
da mobiliaria na década de 90 foi
bastante significativa.

Dessa maneira, a expansio dos
influxos de capitais tem redu-
zido a autonomia da politica
monetaria na determinagao da taxa
de juros, pois além das politicas
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de esterilizagao, temos o problema
do volume de capital volatil que o
pais absorve devido exatamente a
essa politica de juros altos que pode
tornar ainda mais desastrosa uma
fuga de capitais. O dilema dos juros
internos tornou-se assim um campo
problematico da abertura financeira
brasileira. Além desse efeito duplo
da elevagao das taxas de juros
internas, outras foram as conse-
quéncias macroecondmicas para o
pais. Dentre estas poderiamos citar
a inibicao dos investimentos
produtivos e a elevagao do custo da
divida interna.

4. A Abertura Comercial

A tese em defesa do livre
comércio brasileiro estd respaldada
na idéia de que as empresas
expostas a concorréncia, elevariam
sua eficiéncia técnica e de escala,
investindo em tecnologia, melho-
rando sua produtividade, tornando
o consumidor final o principal
beneficiado pela reducdo dos
precos, melhora na qualidade e
maior diversidade dos produtos.
Possibilitaria ainda a presenga de
novos fornecedores nesse mercado,
fator que ndo era observado quando
tinhamos mercados protegidos.

Entretanto a superagao do gap
tecnolégico nao constitui um
processo de curto prazo e baixo
custo. O que realmente podemos
observar na economia brasileira €
que essa abertura comercial vem
determinando a exclusao de grande
nimero de empresas, ¢ até de alguns
segmentos, que incapazes de se
estruturar, acabam desaparecendo
do mercado. Um dos fatores desse
processo se dd pela desigualdade
de condigdes com que se estabelece
tal concorréncia. Basicamente liga-
dos ao crédito diferenciado e ao novo
paradigma tecnoldgico, inaces-
siveis que sdo nao somente para O
Brasil, mas para os demais paises
subdesenvolvidos, pelo menos no
médio e curto prazo.

Os segmentos mais prejudicados
sao 0s segmentlos intensivos em
tecnologia e escala, justamente os
segmentos de maior rentabilidade.
Esses segmentos quando nao sao
excluidos da cadeia produtiva local,
acabam por ser ocupados por
empresas estrangeiras, significando
aumento das constantes remessa
de lucros para exterior. Assim,
nao se observa uma alocacao ideal
do ponto de vista social, como
apregoam os defensores do livre
mercado.

A hipétese de que o progresso
técnico se difundiria internamente
devido a liberalizagao do mercado,
também nao pdde ser constatada.
O que vem se observando, nao
s6 no Brasil, mas também na
periferia em geral, € a quebra da
cadeia produtiva, pela exclusdo de
segmentos intensivos em escala e
tecnologia, com tendéncia a espe-
cializacao em segmentos intensivos
em mao de obra de baixa qualifi-
cagao e/ou recursos naturais,
fazendo com que as exportagdes
desses paises cada vez mais se
concentrem em produtos primarios.

Embora toda argumentagdo em
favor do livre comércio esteja pre-
sente no debate sobre a libera-
lizagdo da economia brasileira,
nossa abertura comercial foi muito
mais induzida pela urgéncia do
programa de estabilizagdao dos pre-
cos. O amplo processo de libera-
lizagdo comercial se iniciou
justamente sob o temor da
hiperinflagio em fins da década
de 80, e subordinando completa-
mente ao programa de estabilizacao
introduzido em 1994 pelo Plano Real.
Essa politica  alcangou éxito no
combate a inflacdo, mas produziu ele-
vados déficits na balanga comercial,
o que levou a uma elevagao de
carater provisorio das tarifarias no
ano seguinte, devido a preocupa-
¢do com a estabilidade dos pregos.

No intervalo 1990-96, o valor
das importacdes aumentou de US$
20,6 bilhoes para US$ 53,3 bilhdes.
O superdvit comercial de US$ 9,8
bilhdes alcancados em 1989 trans-
forma-se em um déficit de US$ 5,5
bilhdes em 1996. Nesse periodo,
existia aquecimento da economia
proporcionada pelo Plano Real,
com o ritmo de crescimento das
importagoes nao sendo acompanha-
do pelas exportagdes (o pais ex-
portou US$ 47,7 bilhdes em 1996,
contra US$ 31,4 bilhoesem 1990).

Os déficits da balanca comercial
refletiram ndo so6 crescimento do
consumo final, mas a elevagao
significativa do coeficiente de im-
portagdo da inddstria local, que
segundo Laplene & Sarti (1997)
chegoua atingir 45% do consumo
aparente, nos setores de maquinas,
equipamentos e instalagao, material
e aparelhos eletronicos e de co-
municacao. Os dois economistas
destacam ainda que alguns se-
gmentos téxteis, de transportes e
materiais elétricos, o coeficiente de
importacao subiu em média 200%
no periodo 1989-95, revelando que
para indistria brasileira como um

todo este coeficiente atingiu niveis
sem precedentes na histéria da
nossa industrializagao.

Quais foram os ganhos do
processo de liberalizagdo comercial
para nosso pais? Nao se pode negar
que enquanto politica de estabiliza-
Gao, a abertura comercial contribuiu
para conter a hiperinflagdo dos
precos. Entretanto, isto sé foi
possivel devido a apreciacao do
cambio, que em virtude da sua
insustentabilidade em longo prazo,
acabou por ser abandonada, ficando
assim em cheque até o carater
estabilizador da liberalizagao co-
mercial.

Como anteriormente afirmado,
esse processo de desnacionalizagao
ocorrida na economia brasileira
agravou sua situagdo de déficit
estrutural. Ha até alguns economistas”
afirmando que o rombo na balanga
de pagamentos ainda permanecera
por cerca de 15 anos.

No que tange aos ganhos de
produtividade, antes de resultarem
da transferéncia de progresso
técnico, estariam intimamente liga-
dos a cortes de custos e até mesmo
a metodologia para calculd-lo, que
ao tomar como referencial a
produgao fisica e ndo o valor
adicionado setorialmente, conside-
ra os efeitos da “desverticalizagao”
e “terceirizagdo”, como ganhos de
produtividade do trabalho. Ocorre
que o aumento do coeficiente
importado e a conseqiiente redugao
do valor agregado nas cadeias
produtivas nacional devem ser
também considerados no célculo
dos ganhos de produtividade.

Resumindo, os ganhos de efici-
éncia resultantes da adogao de
estratégias de reestruturagdo para
enfrentar a concorréncia externa ¢ a
recessao, custaram ao pais: um subs-
tancial crescimento do desemprego
e no aumento significativo da
participagao do setor informal no
total dos postos de trabalho; uma
desnacionalizagao da indastria
devido a concorréncia desigual;
desindustrializagao de setores e
segmentos onde se observa intensa
substituigdo de insumos locais por
importados; fechamento de linhas
de producdo e fabricas inteiras;
elevados déficits comerciais decor-
rentes da incapacidade dos setores
exportadores enfrentar a concorrén-
cia internacional e acompanhar o
crescimento expressivo das importa-
coes, e de setores que perderam
fatias de mercado e encolheram sua
pauta de produtos exportados; etc.
Dessa forma, nos anos 90 asexpor-




tagoes brasileiras reduziram sensi-
velmente sua participagdo nos
mercados centrais enquanto cresceu
a participagdo nos mercados da
periferia.

5. O Plano Real

O Plano Real, implantado no ini-
cio de 1994, objetivou combater a
ameaga de uma hiperinflacdo que ja
persistia desde a década passada.
Esse programa de estabilizacdo
baseou-se na ancoragem cambial
(estabilizagao da taxa de cambio
nominal), lastreada por suficiente
volume de reservas acumulados
anteriormente. Tais recursos deram
credibilidade a dncora cambial e ao
expressivo influxo de capitais,
desestimulando a especulagao contra
a paridade adotada. Pretendia-se com
este mecanismo restabelecer a con-
fianga na moeda local, objetivo que
foi alcancado.

Além das reservas e da entrada
de recursos externos, a situagao
das finangas piblicas do pais, foi
outro elemento importante para o
sucesso do programa de estabiliza-
¢ao. As contas do governo apre-
sentavam _superdvit primario e
operacional, e a divida liquida e
mobilidria hd muito nao se encon-
trava tdo reduzidas. O pais apre-

‘sentava um superdvit comercial
de US$ 13,3 bilhdes e um déficit
de apenas US$ 592 milhdes em
transagdes correntes. Assim, seria
possivel suportar as pressoes
negativas de uma valorizagdo cam-
bial sobre a balanga de pagamentos.

Uma vez que havia pré-requi-
sitos necessarios, as autoridades
permitiram uma forte valorizagao da
taxa nominal de cambio, objetivando
uma convergéncia mais rapida entre
taxa de inflagao brasileira e a taxa
americana. Apds o aniincio da
conversao paraa nova moeda ocor-
reu uma aceleragao inflacionéria
motivada por reajustes de prego,
mas ja em julho de 1994 a inflagdo
caiu acentuadamente e em dezembro
do mesmo ano ficou abaixo de 1%
ao més, mantendo-se sob controle
até o final dessa década.

A adogdo tempordria da URV,
permitiu o reajuste dos precos pela
média, excluindo os desequilibrios
que ocorrem com a utilizagdo da
estratégia de congelamento. A URV
apresentou inicialmente uma relagao
fixa com o délar (1 para 1) e relagdo
moével com a moeda antiga. A esta-
bilizacdo dos precos dos insumos
importados (visto paridade fixa com
o ddlar), a fixagao das tarifas e pregos

piblicos € dos saldrios em URYV,
tornaram estdvel mais da metade
dos componentes do prego,
facilitando assim o seu célculo de
forma que esses ndao apresentassem
defasagem apés a entrada em vigor
da nova moeda.

Nos primeiros meses do Plano
Real o governo deixou de fazer a
esterilizagdo do elevado influxo de
capitais. O volume foi tal que per-
permitiu uma sobrevalorizagdo
nominal do real em relagdo ao dédlar,
0 que provocou uma elevagao do
poder aquisitivo em relagdo aos
importados num contexto de
liberalizagdo comercial. Os produtos
importados fizeram parte do ciclo de
consumo que se instalou logo ap6s
o plano.

Nos trés primeiros anos do Real,
ocorreu um boom do consumo ali-
mentado pela expansdo do crédito,
especialmente o crédito pessoal.
Com a perda dos ganhos infla-
ciondrios, o sistema bancério foi
induzido a expandir o crédito, o que
tornou a taxas de juros eleva-
dissimas, mas oferecendo prazos
mais atrativos. Entretanto a queda
da taxa nominal eliminou a ilusdo
dos rendimentos das aplicagoes fi-
nanceiras, fazendo com que grande
parte da poupanca se dissolvesse em
consumo. Foram também impor-
tantes os ganhos de renda, advindos
da eliminacdo do imposto inflaciona-
rio e do barateamento dos produtos
devido a queda dos pregos relativos.
Nio foi sem motivo que os setores
mais beneficiados pelo boom do
consumo foram de durdveis e nao
durdveis.

Estas foram as bases do ciclo de
crescimento apds a implantagdo do
Plano. Nao foi importante o gasto
publico, visto que as finangas esta-
vam comprometidas com a politica
de esterilizagao, nem também o papel
do investimento, pois seus efeitos
multiplicadores recairam sobre o
setor externo de bens de capital.
Diante da expansdo do consumo, a
valorizagao cambial e a abertura
comercial ao reduzirem tarifas e eli-
minar em barreiras nao tarifarias
foram decisivas para a estabilizagao,
minimizando os efeitos da demanda
sobre os pregos.

Contudo, para sustentar a ancora
cambial foi preciso manter um
grande volume de reservas. Nessa
linha foi necessdrio manter a taxa
de juros elevada e também esteri-
lizar os influxos de capital atraidos
pelo diferencial de juros interno/
externo, o que exigiu uma folga fis-
cal, uma vez que a esterilizagdo nao

podia ser
moeda, pois pressionaria a taxa
de juros para baixo.

Aparece, aqui, uma inconsis-
téncia da estratégia, pois com
taxas elevadas e frente a liquidez
internacional, ocorreu uma grande
atragao de capital externo, que foram
esterilizados via titulos pdblicos,
fazendo crescer expressivamente
a divida piblica para cerca de
50% do PIB, contribuindo para
eliminagdo da folga fiscal.

O patamar elevado da taxa de
juros também encareceu e dificultou
as atividades produtivas e
desestimulou os investimentos.
Apés o boom do consumo,
insustentdvel em longo prazo, a
economia entra em recessio,
gerando expectativas desfavorédveis
ao investimento e conseqiiente-
mente deprimindo o crescimento. A
abertura comercial, como ja foi
salientado, também apresentou
efeitos nocivos tanto sobre a
atividade produtiva quanto sobre
a balanca de pagamentos.

A politica de altos juros e uso
abusivo da ancora cambial promo-
veu uma transferéncia de renda e
da riqueza para os rentistas, pro-
dutores de nao tradebles e impor-
tadores. Como conseqiiéncia dos
altissimos juros bancérios, houve
uma onda de inadimpléncia, com
sucessivas quebras inclusive no
sistema financeiro. O saneamento
dos bancos privados e estaduais,
foi realizado pelo Tesouro, cus-
tando para o Estado cerca de 10%
do PIB.

Conforme Puga (1999), os ban-
cos privados receberam, através
do Proer uma assisténcia de cerca
de US$ 21 bilhdes (3,8% do PIB)
na forma de titulos do Tesouro
Nacional, em troca dos créditos
problematicos. Aproximadamente
US$ 48 bilhdes (6% do PIB) em
titulos federais foram emitidos para
sanear os baricos estaduais, fato
que agravou a sadde financeira do
Estado.

Com o agravamento da divida
publica interna e externa, e diante
da mudanga de expectativas dos
investidores estrangeiros em rela-
¢do a periferia, o Brasil se viu
novamente frente a restrigao externa.
Aumentar a taxa de juros para
atrair novos capitais significaria
aumentar a divida puablica, uma
vez que ji se encontrava em pa-
tamares comprometedores. A cre-
dibilidade da moeda passou a estar
em jogo. Seu valor externo j4 nao
pode ser sustentado, impossibilitando

feita pela emissao de
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tando a estratégia da ancora cambial.
A preservagao do seu valor interno
dependia do governo convencer os
agentes de sua capacidade de
honrar suas dividas e manter a
divida piblica sobre controle. O
ajustamento’ via superdvit comercial
parecia dificil vistos a baixa insercao
internacional. A Desvalorizagao
cambial e a implementagdo de uma
politica de cambio livre foram as
medidas adotadas pelos gestotes
de nossa economia no inicio de 1999.

6. Conclusoes Preliminares

O novo cendrio internacional
dos anos 90 - globalizagao,
reestruturagdo produtiva, supre-
macia liberal, Plano Real, etc. —
impregnou a sociedade brasileira e
provocou uma insergdo subordinada
da nossa economia no contexto
internacional. Acreditava-se na
difusdo e beneficios decorrentes do
mercado global e da nova ordem
internacional em formagao.

A estratégia de “desenvolvi-
mento” do Real nos anos 90 esteve
apoiada em quatro pontos:

1. a estabilidade de pregos criaria
condigdes para o cdlculo econdmico
de longo prazo, estimulando o in-
vestimento privado;

2. a abertura comercial e a valori-
zagao cambial imporiam disciplina
competitiva aos produtores domés-
ticos, forcando-os a realizar ganhos
substanciais de produtividade;

3. as privatizagbes e 0 investi-
mento estrangeiro removeriam
gargalos de oferta na inddstria e na
infra-estrutura, reduzindo custos e
melhorando a eficiéncia;

4. a liberalizagdo cambial, as-
sociada a previsibilidade quanto a
evolucdo da taxa real de cambio,
atrairiam “poupanca externa” em
escala suficiente para complementar
o esforco de investimento domés-
tico e para financiar o déficit em
conta corrente” (Belluzzo, 1999).

Essa estratégia de desna-
cionalizagdo e-a privatizacao foram
prejudiciais ao desenvolvimento
brasileiro. Devido a fragilidade do
setor produtivo nacional e frente
a concorréncia externa, varios
segmentos industriais locais se
desestruturaram e/ou mesmo de-
sapareceram, enfraquecendo cada
vez mais a cadeia produtiva na-
cional. Tal fato, aliado ao ajuste ao
qual as empresas foram submetidas
para enfrentar os novos concor-
rentes e principalmente a recessao
que se instalou no pais, sacrificaram
quantidade significativa de postos

de trabalho, aumentou a participa-
Gao estrangeira no estoque de capi-
tal doméstico e agravou o
desequilibrio estrutural externo.

A politica de juros elevados, que
serviu ao combate da inflagdo e
para conter a demanda, contribuiu
para o desaquecimento do mercado,
inibindo substancialmente os inves-
timentos e o crescimento econdmico.
Esses juros atrairam capitais exter-
nos especulativos e extremamente
voléteis, que passaram a representar
papel importante para economia
nacional, mas que, por outro lado,
tornaram. o pais dependente da
“armadilha dos juros altos”, frente

. a abertura financeira que se pro-

moveu no pais.

A incapacidade do Estado gerir
sua politica macroecondmica,
especialmente no tocante a admi-
nistracdo de sua taxa de juros, taxa
de cambio e o equilibrio de sua
balanga comercial, revela que a
submissao as finangas globalizadas
foi traicoeiramente perversa para o
desenvolvimento econdmico brasi-
leiro.

Como sabemos, a década de 80
foi conhecida como década perdida.
Muito provavelmente, a década
de 90 serd lembrada de forma
semelhante ou até pior, talvez,
como a “década infame”. Nesses
iltimos anos assistiu-se a uma po-
litica de privatizagdo, desre-
gulamentagao e abertura comercial.
Na “Década Perdida” entre 1981 e
1989, a economia brasileira cresceu
a uma taxa média anual de 2,7%.
No periodo 1990 a 1999, a taxa média
anual foi ainda pior. Fechamos a
década com queda absoluta do PIB
em relagdo a anterior. Agravamos
o problema do desemprego, da
violéncia, da marginalidade e da
concentragao de renda, dentre outros.

Por tudo que foi apresentado,
concordamos com o prof. Antonio
Delfim Netto quando afirma que no
“Brasil, os nouveaux économistes
impuseram ao Pais uma politica
econdémica desastrosa e injusta
em nome de um “mercado perfei-
to”, apresentado como o demiurgo
da felicidade humana”®

*Samuet Costa FiLHo € professor de Eco-
nomia DECON/UFPI.Doutorando do
Instituto de Economia/UNICAMP
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de Economia e Meio Ambiente do
Instituto de Economia/UNICAMP

INCENTIVOS
CLUSTE

AMIR BITTENCOURT DA Sitva®

Uma linha de analise sobre o
desenvolvimento regional tem sido
recentemente objeto de muitos
estudos que, invariavelmente,
redundam em proposicdes de
politica governamental com vistas
a promogao das atividades industrias
no ambito de espagos localizados.
As andlises abrangendo organizagées
de clusters, entendidas estas como
a atuagao de empresas em concen-
tragdes geogréficas especializadas
onde a produgao ocorre de modo
verticalmente desintegrada, sao
apresentadas por significativa parcela
de seus defensores como o eixo de
uma politica industrial inovadora,
tendo como um dos instrumentos
centrais de fomento a concessao
de incentivos fiscais por parte do
setor publico. Tais incentivos seriam
justificados pelos beneficios sociais
e econdmicos decorrentes da
industrializacdo. Mas serd que a
organizacao de clusters de empresas
teria tantos e inquestionaveis
atributos para coloca-la no centro
da politica industrial de um Estado
como o Ceard?

Em primeiro lugar, a organizagao
de clusters de empresas nao se
afigura como uma novidade no
ambito da organizagao industrial
uma vez que as andlises tém
inspiragao na experiéncia italiana
de instalagao dos distritos industriais,
geralmente constituidos de firmas de
pequeno e médio portes especia-
lizadas setorialmente e caracte-
rizadas por manterem uma relacao
do tipo cliente-fornecedor. Deve-se

“notar também que no caso italiano,

conforme é reconhecido por varios
autores, a organizagao dos clusters
continha uma significativa presenga
de identidade sécio-cultural tendo
como origem o passado comum
entre os agentes das organizagoes.
Do ponto de vista tedrico, por outro
lado, a idéia de distrito industrial
e, portanto, de um exemplo tipico
de cluster tem como origem os
estudos de Alfred Marshall realizados
no século XIX sobre localizagao
industrial, tendo como foco bésico
os beneficios proporcionados pelas
economias externas.

No Brasil, ainstalacdo de distritos



