
~~SPECTOS DA ECONOMIA B
"0 mundo esta obviamente em mudan~a, como sempre esteve, mas em nenh:um momentu da
hist6ria. os pai~es foram dominados pur tantos mitos produzidos por uma ideologia hegemonica
que.fot sendo tmposta lentamente como "ciencia" atra'V(~sdo imperiali.~mo educacional e da

competente manipula~ao dos meios de comunica{:ao. Essas duas forr;as mudaram u
comp.ortamento das p.essoas e criaram instituir;6es que .facilitaram a conquista do

mercado mundwl por algumas nar;oese suas empresas transnacionais"
(Antonio Del.fim Netto,1999).

l.lntrodu~o

Na Ultima dccada, 0 Brasil voltou
a ter acesso aos recursos do merca-
do internacional. Ap6s uma decada
sob a egide da restri<;iio externa ao
credito esta situa<;iio se reverteu. Os
anos 90 representaram tambem a
vit6ria da politica economica liberal
na gestiio da economia nacional.
Diante da crise do modelo de substi-
tu i<;iio de imj:JOrta<;6es, os nossos
govern antes entregaram ao mercado
a solu<;iio dos nossos problemas
econ6micos e sociais. Nessa linha,
foi realizada uma intensa abertura
da economia.

A decada marca ainda, 0 controle
da infla<;iio pela via das politicas
que utilizaram a abertura comercial
para aumentar a oferta de produtos
no mercado interno. A politica de
manuten<;iio do cambio apreciado
foi largamente utilizada.

Nesse artigo pretendemos abor-
dar alguns aspectos da economia
do Brasil nos anos 90. Com esse
objetivo 0 item a seguir trata da
inser<;iio dos paises perifericos
na globaliza<;iio. 0 ponto seguinte
abordani a abertura financeira da
economia brasileira. A abertura co-
mercial sera 0 tema do item quatro e
o Plano Real vem a seguir. Apresen-
taremos ainda algumas conclus[)es
prcl iminares.

2.A lnse~ao da Periferia na
Globali1.a~

Desde as crises da divida externa
nas economias em desenvolvimento
que 0 movimento para a implanta<;iio
de politicas de cunho liheral vem
se fortalecendo. Esta visao apregoa
que 0 livre mercado leva a uma maior
eficicncia alocativa dos recursos,
gera uma trajet6ria de crescimento
econi\mico acelerado e cleva 0
bem-estar social. Pregando a livre
mobilidade, tambem despreza a
releviincia dos instrumentos de con-

trole de capitais, descarta 0 sistema
de taxas fixas de cllmbio e a auto no-
mia das politicas econ6micas nacio-
nais.

Ainda, segundo essa visiio, a
abertura comercial imp6e disciplina
competiliva aos produtores locais
e obriga-os a real izar gan hos de
produtividade significativos. As
privatiza¢es e 0 investimenlo es-
trangeiro direto removeriam lacunas
de oferta na industria e na infra-
eslrulura, elevando a eficiencia e
reduzindo custos. Por outro lado, a
libera<;ao do cambio, associada a
previsibilidade quanta a evolu<;iio
da taxa real de ciimbio, atrairia
recursos ex ternos capazes de com-
plementar a necessidade de invesli-
mento domestico e financiar 0 deficit
em conta corrente.

Entretanto, os ide61ogos Iiberais
esquecem que a inser<;iio no mundo
globalizado tern que se fazer de
forma diferenciada, haja vista, que
os paises subdesenvolvidos possu-
em grau de competitividade bastante
inferior aos paises avan<;ados e
enormes fragil idade financeira para
negodar nos mercados mundiais
tanto de mercadorias quanto de capi-
tais.

No que tange a abertura rinan-
ceira, a livre mobilidade de capitais
representa urn alto risco para os
paises da peri feria, que niio detcm
moedas conversiveis e estiio muito
mais cxpostos ao cresccnte caniter
espcculalivo do capital financeiro
mundial. 0 prof. Ricardo Carneiro
(1999), da Unicamp, atenta para 0
maior grau de sacrificio impostos
por essas politicas econi\micas aos
paises detentores de moedas nao
conversiveis, principal mente no que
se rdere 11 taxa<;<lodos juros, visan-
do evitar instahilidades nas laxas de
ciimhio. Enquanto os paises dctento-
res de mocdas conversiveis podem
lidar com esses f1uxos de capitais
por mcio de menores varia<;6cs nas

taxas de dimbio e de juros, os paises
perifericos sob 0 risl.:o I.:onstante de
fuga de capitais internal.:ionais se
vcem obrigados a inwrporar na sua
taxa de juros interna alcm da taxa
norte-americana, 0 premio sobre
"risl.:o pais" e 0 risl.:ocambial.

Essa elevada taxa de juros
desestimula os inveslimentos
produtivos, porque 0 empresario
ao tomar emprcstimo na ponta,
ainda tera acresl.:ido uma taxa
muito maior por conta dos custos
e ganhos hancarios mais 0 risco
de inadimplencia. Dessa maneira,
os paises da peri feria se vcem
diante de uma "armadilha" da laxa
de juros, que c balizada exlernamcn-
te. Esse fato, limita a capacidade
desses paises de real izar pol itil.:as
econi\micas e faz I.:om que eles
acabem por se suhmeter aos dilames
da dinamica externa.

Em pleno processo de gloha-
liza<;iio,c cresccnle a importiincia das
rinan<;as de mercado c dos f1uxos de
capitais. Diante das politicas de
desregulamenta<;iio e liheralizal$iio 0

sistema financeiro passou a apre-
sentar urn caraler nitidamente
especulativo. As novas rcgras do
sislema financeiro globalizado levam
a uma maior prefercncia pela
li4uidez, 0 que e prohlematico. na
medida que 0 I.:apital perde sell
l.:ar{ller produtivo e assume urn
caniler especulativo. afetando dupla-
mente a esfera produtiva, tanlo pela
redu<;iio dns financiamenlos na pro-
du<;iio, quantn pelas incertezas snbre
a trajetllria das taxas de juros (que
estiio prisioneiras da taxa de juros
ameril.:anos e das eXpel.:lalivas inter-
nacionais).

Os dadns reve Iam que parle
significativa dos Investimenlos
Diretos ESlrangeiros (IDE's), na
America Latina, tern se direcionado
para u setor de servl<;os. Embora se
apregoe a vantagem do IDE por
niin ser de nalureza volatil, esses
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inveslimenlos lrazem novas proble-
mas. Primeiro, por se siluarem em
selores que nao exporlam, lendo
depois de ser amorlizados, os in-
veslimenlos direlos relornam aos
seus paises de origem e com isso
pressiona mais ainda a nossa fnigil
balaOl,;ade pagamenlos.

Urn segundo aspeclo da livre
mobilidade de capilais se refere ao
falo de que seus influxos, nao
necessaria men Ie, acorn pan ham as
necessidades de equilibrio na GonIa
lransa<;oes correnles. Assim, nada
garanle 0 movimenlo de capilais
dos paises superavil<irios para os
dcficilarios. Na real idade, ele nao
vem exercendo efeilo de compensa-
<;ao, uma vez que 0 deficil em
lransa"oes corrcnles vem crescendo
na mesma medida que os f1uxos
brulos de capilal vem diminuindo
sua func;ao alocaliva e obedecendo
apenas it diniimica especulaliva. Os
paises perifericos ao apresenlarem
qualquer sinloma de fragilidade
econiimica sofrem grande fuga de
capilais e vcem seu balan<;o de
pagamenlos compromelido, poden-
do passar por uma grave crise de
financiamenlo.

A aberlura comercial lem com-
promctido il balaJl\;a comercial da
maioria dos paises perifcricos, exclu-
indo-se alguns paises asialicos me-
Ihor inseridos no comcn;io inLer-
nacional. Dianle da concorrcncia
inLernacional exlremamenLe acirrada,
encontramos barreiras para grande
parle Jos produlos agricolas, dete-
riora~ilo dos lermos de lroca (frulo
da queda dos pre(;os Je commodilies),
alraso tecnol6gico e da eslrulura
produliva, il carcncia de crcdilo e
rinanciamento, e acenluada pressao
sobre a balan<;a comercial desses
paises. Nesse mOl11enlode acirrada
concorrcl1\;ia inlernacional sobre os
produLos induslrializados, a maioria
dos paises, inclusive 0 Brasil lem
relrocedido em sua paula de ex-
pOrla~()es, em direc;ao de uma paula
primilria exporladora.

o argumenlo de que a espe-
cial iza,,;io levaria a vanlagens
comparalivas, empirical11enle nao
lem se observado. Os paises peri-
fericos, em geral, vcm apresenlando
urn crescenle deficil comercial.
Simullaneamenle a inser<;i\o da

periferia na globaliza<;ao, esses pai-
ses apresenlaram quedas de dina-.
mismo, inclusive os paises emergen-
les que se reinlegraram aos merca-
dos de capilais nos anos 90. A ocor-
rencia de crises, no Mexia), Asia,
Russia e paises da America Lalina,
denolam c1aramenle a fragilidade da
periferia frenle ao mundo globa-
lizado. as diversos falores ale ago-
ra cilados e a ocorrencia das maio-
res laxas de crescimenlo economico
na China e na India, paises ainda
baslanle fechados aos mercados
mundiais, suscilam urn forle
queslionamenlo das leorias Iiberais
que dcfendem a globalizac;ao como
melhor caminho para 0 progresso
s6cio-econiimico. Temos ainda a
possibilidade de que alc os paises
desenvolvidos podem ser alingidos"
devido il possibilidade de uma grave
crise mundial.

Em urn sistema global izado, os
efeilOs de uma crise isolada sobre
as expeclalivas podem se deflagrar
rapidamenle. Um exemplo disso foi
o aumenlo dos juros e encurlamenlo
dos prazos dos fi nanciamenlos
inlernacionais para os paises da
periferia, condi<;iies que haviam ale
melhorado apns a crise do Mexico,
mas que se reverleram como cfeilo
da crise Asialica el11 meados desla
dccada, seguida pela moralllria
da Rllssia c pela crise da Amcrica
Lalina.

A possivel l11elhora e n:lorno do
financiamenlo a perircria, eSla con-
dicionado a ajuslamenlos dessas

as economws
emergentes sao

aquelas que estao
mais sujeilas as
allerac;oes das

expeclalivas dos
mercados, estando. .asslm, mal.""

vulneraveis as
consequc?ncias
nocivas dos
movimcntos

e...,peculativos."

economias aos modelos c1assicos
de ajusle recessivo imposlo pelo
FMI. Essa polilica vem sendo
adolada pela maioria dos paises
suhdesenvolvidos, levando a pro-
fundas recessocs e lr<lvando seu
desenvolvimenlo. Como se perce be,
os cfeilas da globaliza<;ao se
moslram exlremamenle perversos
paras as nac;iies que lenlaram se
avenlurar e abrir suas economias.

Dessa forma, a "inser<;ao inter-
nacional" se processa de forma
diferenciada, bencficiando alguns
paises prolagonislas alivos do
comcrcio inlernacional, que oblem
laxas crescenles de exporla<;oes
acima da media, enquanlo oulros
se ajuslam passivamt:nle, perdendo
parlicipa<;ao no mercado. Os paises
que preservaram espa<;o para
aplica<;ao de polilicas macroeco-
nomicas conseguiram suslenlar
laxas de juros reais baixas, admi-
nislraram' taxas de cambio estimu-
lando a alividade exportadora,
promoveram 0 avan<;o lecnol6gico
e induslrial, garanlindo assim 0

forlalecimenlo de seus grupos pri-
vados nacionais.

Ao conlrario do que apregoa a
corrente liberal, a globaliza<;ao exige
maior capacilac;iio e maior poder de
coordena<;;1o dos eslados nacionais
para engendrar condi<;lles ravoril-
veis 11compelitividade dos produ-
lores locais, ao rinanciamenlo e a
suslenlabilidade do processo de
acumula<;ao de capilal, alcm da
inova<;ao lecnul6gica.

3. A Abcrtura Financcim
no Brasil

A reversao dos nuxos de capilal
em favor dos mercados emer-
genIes esta apoiada em uma nova
proposla rdorm iSla baseada em
ausleridade fiscal, liberal izac;ao
cambial c financeira, desregu-
lamenlaC;;1o, aberlura comercial e
ao inveslimento eSlrangeiro, pri-
valiza<;ilO e diminui"ao do papel do
ESlado. As aUloridades econiimicas
brasileiras incorporaram loda
essa proposla em sua pOlitica de
eSlabiliza<;ao, levando 0 pais a uma
profunda reeslrulura<;ao.

A abertura financeira brasileira
se deu frenle a um mercado inler-



nacional com elevado grau de
negociabilidade, acentuada liquidez
e mobilidade, ditado por uma
volatilidade das expectativas em
constante muta<;ao. /\ polftica
economica brasileira ao permitir 0
acesso a seu mercado financeiro
expos suas finan<;as ao capital
especulativo internacional, sem
atentar para 0 comprometimento
da saude e desenvolvimento da
economia nacional.

Nossas autoridades econ6micas
nao levaram em conta que 0
movimento especulativo leva a
valoriza<;ao ficticia dos ativos finan-
ceiros e imobiliarios, causando
desequilibrios patrimoniais e influin-
do no consumo e na atividade
produtiva. Diante de qualquer onda
de incerteza, os agentes se preci-
pitam movimentando seus capitais
entre mercados, provocando uma
espiral baixista dos pre<;os dos
titulos e levando ao aumento das
tax as de juros de curto e longo pra-
7..0.

Como se sabe, as economias
emergentes sao aquelas que estao
mais su,ieitas as altera<;6es das
expectativas dos mercados, estando
assim, mais vulneraveis as conse-
quencias nocivas dos movimentos
especulativos. Paralelamente, esses
paises tern que se submeter aos
premios de riscos que encarecem 0
custo do dinheiro para 0 tomador
final e favorecem 0 desaquecimento
da economia.

/\ despeito da instabilidade do
mercado financeiro internacional
e dos riscos de uma abertura I"i-
nanceira, a sua ado<;ao pelo Brasil
esteve intimamente condicionada
ao plano de eSlabilizac;ao da dccada
de noventa. Os gestores da politica
economica acreditavam ser possivel
acessar a poupanc;a externa para
financiar. a economia local a
tax as de ,iuros mais baixas e pra-
zos mais eSlendidos; trazer bancos
estrangeiros Capazes de fornecer
financiamentos adequados; atrair 0
Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) para contrihuir na Formac;ao
13ruta de Capilal (FBK) e difundir 0
novo paradigma tecnol6gico, elevar
o grau de competitividade local e
criar novos postos de trabalho.

Todavia, a condic;ao hasica para
execuc;ao de urn programa de
estahilizac;ao, num contexto de
ahertura financeira, C a oferta de
.ativos alralivos ao capilal estrangei-
TO. Entre os diversos ativos encon-
tramos os lilulos da divida publica,
basicamente de curto prazo e de
elcvada liquidez; honus e papeis

comerciais de bancos e empresas
de solidez conhecida; a<;6es de
empresas em processo de privati·
zac;ao; e em seguida, a<;6es depreci-
adas de empresas privadas, particu-
larmente as afetadas pela ahertura
comercial. Todos esses ativos preci-
sam oferecer altos ganhos de capital
e conter premios contra risco.

o Brasil, para criar essas condi-
c;6es promoveu desde 0 inicio da
decada de 90 a liberaliza<;i}o do
cambio. Sob a condi<;ao de certa
conversibilidade, viabilizou-se uma
serie de medidas que favoreceram
e estimularam, sobretudo, 0 investi-
dor externo. Entre essas medidas,
diminui-se 0 controle das autori-
dades monetarias sobre as entradas
e saidas do mercado de divisas,
autorizou-se 0 acesso dircto de in-
vestidores institucionais estran-
geiros ao mercado nacional de a<;Des
e de renda fixa (anexo IV), permitiu-
se que as empresas brasileiras nao
financeiras rcalizassem investi-
mentos em institui<;6es financeiras
no exterior, expandiu-se a oferta de
titulos do tesouro com clausula
de corre<;ao camhial, ampliou-se a
venda no exterior de alivos
dolarizados emitidos por empresas
locais, liberando as quantias
de moeda estrangeira em posse
das institui<;6es l"inanceiras e per-
mitindo remete-Ios para 0 exterior
via CC5, ampliou 0 limite a compra
para turismo externo e foi autorizado
a livre movimentac;ao dos recursos
dos nao residentcs (CC5).

Pm essa via, 0 pais tentou criar
condi<;6es para atrair signi-
ficativamente 0 capital externo e
possihilitar a conversibilidade diante
do risco latente de fuga do capital
estrangeiro, atendendo a condi<;ao
basica de possuir urn volume de
reservas em moedas estrangeiras
para fazer frente a corrida diante
da mudan<;a nas expcclativas.

/\s diversas op<;6es de atra<;ao
de recursos externos pcrmitiram
ao pais acumular reservas que, no
inicio de 1991, somaram US$ 7
bilh6es e, em 19Y4, atingiram US$
4{) hilhiies. /\ fuga de capitais
provocada pela onda de incer-
tezas gerada pela crise do Mcxico,
na virada de 1994 para 1995, fez
estas reservas sofrerem uma forte
queda, para depois suhir acenlua-
damente para casa dos US$ 70
bilh{lCS e posteriormenle cair brusca-
mente para menos de US$30 bilh6es
ap6s a crise da Russia em 1998.

/\plis a ahcrtura financeira oCm-
reu uma expansao significativa das I

atividades do mercado de capitais.

Urn exemplo disso foi a evo-
lu<;ao da capitaliza<;ao do mercado
secundario de ac;6es domestieo,
cuja movimenta<;ao, que era de
US$ 43,6 hilh6es em 1991, atingiu
em 1997 a quantia de US$ 255,4
hilMes. 0 mercado primario tam-
hcm LTesceu significativamente, mas
nao atingiu urn volume tao exprcs-
sivo. 0 numero de companhias
ahertas cresceu continuamente a
partir de 1992. Os lan<;amentos de
a<;6es de empresas privadas brasi-
Jeiras tiveram como principal estimu-
10 a capta<;ao de reeursos no mer-
cado internacional.

o expressivo aumento dos in-
vestimentos diretos estrangeiros no
Brasil estao relacionado a relativa
liheraliza<;iio cambial e a eleva<;ao do
difereneial entre taxas de juros
internos e exlernos assoeiado as
neeessidades de estahiliza<;ao.

3.1. Analise das caracteristicas
do capital estrangeiro: portfolio,

IDE, e emprestimos

Os investimcntos de portfolio,
composto quase na sua totalidade
por a<;6es, saD exlremamenle vola-
teis, possuem liquidez diaria e
caracterizam-se por seu forte carater
especulalivo. Este tipo de investi-
mento e prolagonista de eleva-
dissimos ganhos e nao vem para -
fiear. /\ cada queda aeentuada
das expectativas, oeorre uma fuga
de quase to do seu estoque, 0 que
se torna urn fatm prohlemalico
devido a expressiva participa<;iio
que assumiu no mercado de capitais
local. Tcmos ainda 0 fato de que
esses investidmes estrangeiros de
portfolio pagam menos impostos
que os investidores nacionais.

1\0 longo dos anos 90, 0 IDE
juntamente com os investimentos
de portfolio, foram os que apre-
sentaram a maior participa~ao
nos influxos de capitais interna-
cionais, com 0 IDE ohtendo uma
maior participa<;ao na segunda
metade da decada. Embora 0 I DE
se,ia considerado como hem menos
volatil que os da categnria de
portfolio, deve-se ter em conta
que a facilidade de saida aumenta
quando a empresa e negoeiavel
em Bolsa de Val ores.

Nan fugindo a tendencia
observada na /\mcrica Latina, os
dados do B/\CEN revelam que 0
IDE no Brasil se direeionou para n
selor de servi<;os, que ate 1Y95
reeeheu 43,3% do seu total, par-
ticipac;ao que suhiu para R I ,1'% no
intervalo 1996-9K



Tal direcionamento acahou por
pressionar negativamente 0 saldo
da balan<;a de pagamentos. Isto se
deu, tamhcm, devido ao significativo
consumo de bens intermediarios
pelas empresas estrangeiras e por
produtos importados, visto ao
elevado nivel de integrac;ao
comercial entre as matrizes e os
forneccdores externos, na busca por
eficiencia. Assim, a principal
caracteristica do IDE e que ele veio
hasicamente para explorar 0 mercado
interno e dessa forma nao tern
contribuido para gerac;ao de saldos
comerciais positivos.

Dutro fator a ser destacado
c que hoa parte dos IDE's,
especial mente os investi mentos
direcionados para as privatizac;oes,
fora financiadas pelo BNDES e nao
exercam a func;ao de captador da
poupanc;a externa. Alem disso, por
ser 0 IDE menos liquidos, possui
remunerac;ao mais elevada que os
emprestimos e os investimentos de
par/folio, e uma vez amortizados,
passam a representar vazamentos
conlinuos 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
bilh6es. Convem acrescenlar que
nos anos de 1997 e 1998, cerca de
25% do IDE que entrou no pais,
sai u em forma de Iucros e
dividendos.

Todavia, a questao mais pro-
hlematica diz respeito ao fato dos
IDE's nao lerem criado capacidade
produtiva exportadora adicional,
ja que tern se direcionado cres-
centemenle para aquisic;oes e fusues,
on de as privatizac;ues liveram papel
de destaque. Denlro desta calegoria
de inveslimento incentivou-se a
entrada no sistema bancario
brasileiro de bancos estrangeiros.
Para tanto, allerou-se a legislac;ao
do sistema financeiro para atrac;ao
de bancos do eXlerior. As principais
medidas incenlivadoras foram
implemenladas em 1995, den Ire elas
a eliminac;ao da exigencia de que 0
capilal minima de urn banco
eSlrangeiro fosse 0 dobro do exigido
dos bancos nacionais. Argumenta-
va-se que a entrada ou 0 aumento
da participac;ao dessas instiluic;6es
no sistema financeiro brasileiro era
do inleresse da nac;ao, visto a
escassc.r. de capilais nacionais e as
vantagens a serem ohtidas via
inlroduc;ao de novas tecnologias,
principal mente, pela maior eficiencia
operacional e a capacidade finan-
ceira, que se lraduziram em menores

custos e prazos mais longos.
Como resullado dessas medidas

ocorreu urn significativo aumento
do numero de bancos eSlrangeiros
no pais, que passou de 37 para 52,
enlre junho de 1995 e dezembro de
1998. Com isso, a participac;iio dos
bancos do exlerior no lolal de han-
cos multiplos e comerciais elevou-
se de 15,4% para 25,6%. A parlici-
pac;iio dos hancos eSlrangeiros no
tolal dos alivos dos bancos multi-
plos e comerciais, passou de 12,1%
em junho de 1994, para 21,1 % em
fins de 1998.

Porcm, os bancos vindos do
exterior nao lem contribuido para
elevar 0 grau de alavancagem do
sistema. Embora os bancos
estrangeiros ten ham contribuido
para elevac;ao da oferla de credilo e
para maior sol idez do sistema, 'esses
bancos lem se beneficiado de
margens Iiquidas de lucros baslanle
superiores as enconlradas em
outros paises (inlernamenle sao os
que oblem melhor margem); nao
cohram juros nem larifas mais
haixos que os bancos nacionais;
sao mais selelivos na concessao de
empreslimos; nao ocuparam 0 espac;o
referenle ao credilo de longo prazo;
alem disso, represenlam mais urn
canal de vazamento de divisas para
o exterior via lucros e dividendos.
Dessa mane ira, os bancos estran-
geiros acabaram reproduzindo inter-
namenle 0 mesmo padrao de com:
portamenlo dos bancos privados
nacionais, com a agravante de
apresentar urn vies para alivos e
passivos dolarizados,

Esse contexto de suhstancial
entrada de empresas estrangeiras e
elevado grau de abertura comercial
representa para os Estados da
peri feria urn grande desafio, tornan-
do importantissimo 0 papel dos
orgaos reguladores na preservac;ao
das condic;6es de competitividade
dos produtos locais e no impedi-
mento de prejuizos para seus
consum idores.A crescente desna-
cionalizac;ao das empresas brasilei-
ras nao foi acompanhada de uma
expansao das nossas exportac;6es,
agravando 0 desequilibrio estrutural
da halanc;a de pagamentos em de-
correncia do aumento da remessa
de lucros.

No que diz respeito ao
endividamento cxlerno estatal, este
sc fez em grande parte alraves da
venda de lilulos publicos, princi-
palmenle os papeis indexados a
variac;iio camhial. Pm outro lado, as
grandes empresas emiliram seus
proprios papeis no exterior, eliminan-

a inlermediac;ao bancaria. Essa
captac;ao externa leve como
principal fator de atrac;ao a elevada
margem adicional de juros of ere-
cida pela economia brasileira,
principal men Ie se comparada as
taxas inlernacionais. Mesm?,~nlre
os paises emergenles os jur~)s do
Brasil sempre foram os mais
atrativos. .

Quanto aos emprestimos em
condic;i)es favoraveis de juros e
prazo que se instalaram na pri-
meira metade dessa decada, se
deterioraram apos a crise da Asia
em 1997, nao se revertendo e ate,
mesmo se agravando suhslancial-
mente com as crises subsequentes.
A Taxa de juros cobrada para 0

Brasil, alem de incluir a taxa ameri-
cana, incorporam os premios pelo
risco Brasil e 0 risco cambial, e
ambos sobem numa situac;ao de
incerteza, como a gerada pela
sequencia de crises que ocorreram
ao longo da decada

A questao da determinac;ao dos
juros c central para a saude
financeira de todo pais,devido
ao eSlreitamento do prazo que
compromete 0 servic;o da divida
externa e pressiona 0 halan<;o de
pagamentos, como tambem pela
necessidade da taxa de juros
interna acompanhar a taxa externa.

Em condic;6es de risco de fuga
de capitais, as autoridades mo-
netarias sao obrigadas a manler a
taxa de juros interna basica acima
da taxa dos emprcstimos para 0
Brasil, incorporando, assim, as ex-
pectativas externas negativas que,
nao necessaria mente, correspondem
as expectativas dos investidores
locais, encarecendo 0 credito para
toda a economia.

Frente 11 expansao dos influxos
de capitais estrangeiros, 0 governo
tern sido obrigado a praticar
politicas de esterilizac;ao. A pos-
sibi Iidade da expansao provocar
liquidez de carater inflacionario,
levou 0 governo a enxugar a
Iiquidez via emissao de titulos
puhlicos, 0 que tambcm pressio-
nou a taxa de juros interna, em
virtude dos tilulos terem que
possuir taxas alrativas e esta ser
a taxa hase das demais taxas de
juros da economia. Como
consequencia 11 expansao da divi-
da mobiliaria na decada de 90 foi
bastante significaliva.

Dessa mancira, a expansao dos
influxos de capitais tern redu-
zido a autonomia da politica
monetaria na determinac;iio da taxa
de juras, pois alem das politicas



de esteriliza«ao, temos 0 problema
do volume de capital volatil que 0
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 urn campo
problematico da abertura financeira
brasileira. Alem desse efeito duplo
da eleva«ao das taxas de juros
internas, outras foram as conse-
quencias macroecon6micas para 0
pais. Dentre estas poderiamos citar
a inibi«ao dos investimentos
produtivos e a eleva<;<iiodo custo da
divida interna.

A tese em defesa do livre
comercio brasileiro esta respaldada
na ideia de que as empresas
expostas a concorrencia, elevariam
sua eficiencia tecnica e de escala,
investindo em tecnologia, melho-
rando sua produtividade, tomando
o consumidor final 0 principal
beneficiado pela redu«ao dos
pre<;<cs, melhora na qualidade e
maior diversidade dos produtos.
Possibilitaria ainda a presen«a de
novos fornecedores nesse mercado,
fator que nao era observado quando
tinhamos mercados protegidos.

Entretanto a supera«ao do gap
tecnol6gico nao constitui urn
processo de curto prazo e baixo
custo. 0 que real mente podemos
observar na economia brasileira e
que essa abertura comercial vem
determinando a exclusao de grande
numero de empresas, e ate de alguns
segmentos, que incapazes de se
estruturar, acabam desaparecendo
do mercado. Urn dos fatores desse
processo se da pela desigualdade
de condi<;<6escom que se estabelece
tal concorrencia. Basicamente liga-
dos ao credito diferenciado e ao novo
paradigma tecnol6gico, inaces-
sfveis que sac nao somente para 0
Brasil, mas para os demais paises
subdesenvolvidos, pelo menos no
medio e curto prazo.

Os segmentos mais prejudicados
sac os segmentos intensivos em
tecnologia e escala, justamente os
segmentos de maior rentabilidade.
Esses segmentos quando nao sac
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 aloca«ao ideal
do ponto de vista social, como
apregoam os defensores do livre
mercado.

A hip6tese de que 0 progresso
tecnico se difundiria internamente
devido a liberaliza<;<iiodo mercado,
tambem nao pode ser constatada.
o que vem se observando, nao
s6 no Brasil, mas tambem na
peri feria em geral, e a quebra da
cadeia produtiva, pela exclusao de
segmentos intensivos em escala e
tecnologia, com tendencia a espe-
cializa«ao em segmentos intensivos
em mao de obra de baixa qualifi-
ca«ao e/ou recursos naturais,
fazendo com que as exporta<;<6es
desses paises cada vez mais se
concentrem em produtos primarios.

Embora toda argumenta«ao em
favor do livre comercio esteja pre-
sente no debate sobre a libera-
Iiza«ao da economia brasileira,
nossa abertura comercial foi muito
mais induzida pela urgencia do
programa de estabiliza«ao dos pre-
«os. 0 amplo processo de Iibera-
liza«ao comercial se iniciou
justamente sob 0 temor da
hiperinfla<;<iio em fins da decada
de 80, e subordinando completa-
mente ao program a de estabiliza<;<iio
introduzido em 1994 pelo Plano Real.
Essa polftica alcan«ou exito no
combate a inlla<;<iio,mas produziu ele-
vados deficits na balan«a comercial,
o que levou a uma eleva«ao de
carater provis6rio das tarifarias no
ana seguinte, devido a preocupa-
«ao com a estabilidade dos pre«os.

No intervalo 1990-9.6, 0 valor
das importa«6es aumentou de US$
20,6 bilh6es para US$ 53,3 bilh6es.
o supenivit comercial dt; US$ 9,8
bilh6es alcan«ados em 1989 trans-
forma-se em urn deficit de US$ 5,5
bilh6es em 1996. Nesse perfodo,
existia aquecimento da economia
proporcionada pelo Plano Real,
com 0 ritmo de crescimento das
importa«6es nao sendo acompanha-
do pelas exporta«6es (0 pais ex-
portou US$ 47,7 bilh6es em 1996,
contra US$ 31,4 bilh6es em 1990).

Os deficits da balan«a comercial
refletiram nao s6 crescimento do
consumo final, mas a eleva«ao
significativa do coeficiente de im-
porta«ao da industria local, que
segundo Laplene & Sarti (1997)
chegou a atingir 45% do consumo
aparente, nos setores de maquinas,
equipamentos e instala«ao, material
e aparelhos eletronicos e de co-
munica<;ao. Os dois economistas
destacam ainda que alguns se-
gmentos texteis, de transportes e
materiais eletricos, 0 coeficiente de
importa<;ao subiu em media 200%
no periodo 1989-95, revelando que
para industria brasileira como urn

todo este coeficiente atingiu niveis
sem precedentes na hist6ria da
nossa industrializa<;<iio.

Quais foram os ganhos do
processo de liberaliza<;ao comercial
para nosso pais? Nao se pede negar
que enquanto polftica de estabiliza-
<;<iio,a abertura comercial contribuiu
para conter a hiperinfla<;<iio dos
pre<;os. Entretanto, isto s6 foi
possivel devido a aprecia<;ao do
dimbio, que em virtude da sua
insustentabilidade em longo prazo,
acabou por ser abandonada, ficando
assim em cheque ate 0 carater
estabilizador da liberaliza«ao co-
merciaJ.

Como anteriormente afirinado,
esse processo de desnacional iza«ao
ocorrida na economia brasileira
agravou sua situa<;ao de deficit
estrutural. Ha ate alguns economistas'
afirmando que 0 rombo na balan«a
de pagamentos ainda permanecera
por cerca de 15 anos.

No que tange aos ganhos de
produtividade, antes de resultarem
da transferencia de progresso
tecnico, estariam intimamente liga-
dos a cortes de custos e ate mesmo
a metodologia para calcula-Io, que
ao tomar como referencial a
produ«ao ffsica e nao 0 valor
adicionado setorialmente, conside-
ra os efeitos da "desverticaliza«ao"
e "terceiriza«ao", como ganhos de
produtividade do trabalho. Ocorre
que 0 aumento do coeficiente
importado e a conseqi.iente redu«ao
do valor agregado nas cadeias
produtivas nacional devem ser
tambem considerados no calculo
dos ganhos de produtividade.

Resumindo, os ganhos de efici-
encia resultantes da ado<;ao de
estrategias de reestrutura«ao para
enfrentar a concorrencia externa e a
recessao, custaram ao pais: urn subs-
tancial crescimento do desemprego
e no aumento significativo da
participa<;ao do setor informal no
total dos postos de trabalho; uma
desnacional iza<;ao da ind ustria
devido a concorrencia desigual;
desindustrializa«ao de setores e
segmentos onde se observa intensa
substitui<;ao de insumos locais por
importados; fechamento de linhas
de produ«ao e fabricas inteiras;
elevados deficits comerciais decor-
rentes da incapacidade dos setores
exportadores enfrentar a concorren-
cia intemacional e acompanhar 0
crescimento expressivo das importa-
<;<6es, e de setores que perderam
fatias de mercado e encolheram sua
pauta de produtos exportados; etc.
Dessa forma, nos anos 90 as expor-



ta¢es brasileiras reduziram sensi-
velmente sua participa<;lio nos
mercados centrais enquanto cresceu
a participa<;iio nos mercados da
periferia.

o Plano Real, implantado no ini-
cio de 1994, objetivou combater a
amea<;a de uma hiperinfla<;iio que ja
persistia desde a decada passada.
Esse program a de estabil iza<;lio
baseOu-se na ancoragem cambial
(estabiliza<;lio da taxa de cambio
nominal), lastreada por suficiente
volume de reservas acumulados
anteriormente. Tais recursos deram
credibilidade a ancora cambial e ao
expressivo influxo de capitais,
desestimulando a especula<;iio contra
a paridade adotada. Pretendia-se com
este mecanismo restab.elecer a con-
fian<;a na moeda local, objetivo que
foi alcan<;ado.

Alem das reservas e da entrada
de recursos externos, a situa<;lio
das finan<;as publicas do pais, foi
outro elemento importante para 0
sucesso do programa de estabiliza-
<;lio. As contas do governo apre-
sentavam supenivit primario e
operacional, e a divida Iiquida e
mobiliaria ha muito nlio se encon-
trava tao reduzidas. 0 pais apre-
sentava urn superavit comercial
de US$ 13,3 bilh6es e urn deficit
de apenas US$ 592 milh6es em
transa¢es correntes. Assim, seria
possivel suportar as press6es
negativas de uma valoriza<;iio cam-
bial sobre a balan<;a de pagamentos.

Uma vez que havia pre-requi-
sitos necessarios, as autoridades
permitiram uma forte valoriza<;iio da
taxa nominal de cambio, objetivando
uma convergencia mais rapida entre
taxa de infla<;lio brasileira e a taxa
americana. Ap6s 0 anuncio da
converslio para a nova moeda ocor-
reu uma acelera<;lio inflacionaria
motivada por reajustes de pre<;o,
mas ja em julho de 1994 a infla<;iio
caiu acentuadamente e em dezembro
do mesmo ana ficou abaixo de 1%
ao mes, mantendo-se sob controle
ate 0 final dessa decada.

A ado<;lio temporaria da URV,
permitiu 0 reajuste dos pre<;os pela
media, excluindo os desequilibrios
que OCClrrem com a utiliza<;lio da
estrategia de congelamento. A URV
apresentou inicialmente uma rela<;iio
fixa com 0 d61ar (1 para 1) e rela<;iio
m6vel com a moeda antiga. A esta-
bil iza<;lio dos pre<;os dos insumos
importados (visto paridade fixa com
o d6Iar), a fixa<;iiodas tarifas e pre<;os

publicos e dos salarios em URV,
tornaram estavel mais da metade
dos compoRentes do pre<;o,
facilitando assim 0 seu calculo de
forma que esses nlio apresentassem
defasagem ap6s a entrada em vigor
da nova moeda.

Nos primeiros meses do Plano
Real 0 governo deixou de fazer a
esteriliza<;lio do elevado influxo de
capitais.O volume foi tal que per-
permitiu uma sobrevaloriza<;lio
nominal do real em rela<;iio ao d6lar,
o que provocou uma eleva<;lio do
poder aquisitivo em rela<;lio aos
importados num contexto de
liberaliza<;iio comercial. Os produtos
importados fizeram parte do cicio de
consumo que se instalou logo ap6s
o plano.

Nos tres primeiros anos do Real,
ocorreu urn boom do consumo ali-
mentado pela expanslio do credito,
especial mente 0 credito pessoal.
Com a perda dos ganhos infla-
cionarios, 0 sistema bancario foi
induzido a expandir 0 credito, 0 que
tornou a tax as de juros eleva-
dissimas, mas oferecendo prazos
mais atrativos. Entretanto a queda
da taxa nominal eliminou a iluslio
dos rendimentos das aplica¢es fi-
nanceiras, fazendo com que grande
parte da poupan<;a se dissolvesse em
consumo. Foram tambem impor-
tantes os ganhos de renda, advindos
da elimina<;iio do imposto inflaciona-
rio e do barateamento dos produtos
devido a queda dos pre<;os relativos.
Nlio foi sem motivo que os setores
mais beneficiados pelo boom do
consumo foram de duraveis e nlio
duraveis.

Estas foram as bases do cicio de
crescimento ap6s a implanta<;iio do
Plano. Nlio foi importante 0 gas to
publico, visto que as finan<;as esta-
yam comprometidas com a politica
de esteriliza<;iio, nem tambem 0 papel
do investimento, pois seus efeitos
multiplicadores recairam sobre 0
setor externo de bens de capital.
Diante da expanslio do consumo, a
valoriza<;lio cambial e a abertura
comercial ao reduzirem tarifas e eli-
minar em barreiras nlio tarifarias
foram decisivas para a estabiliza<;iio,
minimizando os efeitos da demanda
sobre os pre<;os.

Contudo, para sustentar a ancora
cambial foi preciso manter urn
grande volume de reservas. Nessa
Iinha foi necessario manter a taxa
de juros elevada e tambem esteri-
lizar os influxos de capital atraidos
pelo diferencial de juros internol
externo,o que exigiu uma folga fis-
cal, uma vez que a esteriliza<;iio nlio

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

Aparece, aqui, uma inconsis-
tencia da estrategia, pois com
taxas elevadas e frente a liquidez
internacionaJ, ocorreu uma grande
atra<;iiode capital externo, que foram
esterilizados via titulos publicos,
fazendo crescer expressivamente
a divida publica para cerca de
50% do PIB, contribuindo para
elimina<;iio da folga fiscal.

o patamar elevado da taxa de
juros tambem encareceu e dificultou
as atividades prod uti vas e
desestimulou os investimentos.
Ap6s 0 boom do consumo,
insustentavel em longo prazo, a
economia entra em recesslio,
gerando expectativas desfavoraveis
ao investimento e conseqiiente-
mente deprimindo 0 crescimento. A
abertura comercial, como ja foi
salientado, tambem apresentou
efeitos nocivos tanto sobre a
atividade produtiva quanta sobre
a balan<;a de pagamentos.

A politica de altos juros e uso
abusivo da ancora cambial promo-
veu uma transferencia de renda e
da riqueza para os rentistas, pro-
dutores de nlio tradebles e impor-
tadores. Como conseqiiencia dos
altissimos juros bancirios, houve
uma onda de inadimplencia, com
sucessivas quebras inclusive no
sistema financeiro. -0 saneamento
dos bancos privados e estaduais,
foi realizado pelo Tesouro, cus-
tando para 0 Estado cerca de 10%
doPIB.

Conforme Puga (1999), os ban-
cos privados receberam, atraves
do Proer uma assistencia de cerca
de US$ 21 bilh6es (3,8% do PIB)
na forma de tHulos do Tesouro
Nacional, em troca dos creditos
problematicos. Aproximadamente
US$ 48 bilh6es (6% do PIB) em
tftulos federais foram emitidos para
san ear os baIicos estaduais, fa to
que agravou a saude financeira do
Estado.

Com 0 agravamento da divida
publica interna e externa, e diante
da mudan<;a de expectativas dos
investidores estrangeiros em rela-
<;iioa periferia, 0 Brasil se viu
novamente frente a restri<;iioexterna.
Aumentar a taxa de juros para
atrair novos capitais significaria
aumentar a divida publica, urIia
vez que ja se encontrava em pa-
tamares comprometedores. A cre-
dibilidade da moeda passou a estar
em jogo. Seu valor externo ja nlio
pode ser sustentado, impossibilitando



tando a estrategia da ancora cambial.
A preserva<;iio do seu valor interne
dependia do governo convencer os
agentes de sua capacidade de
homar suas dividas e manter a
divida publica sobre controle. 0
ajustamento via supenivit comercial
parecia diffcil vistas a baixa inser<;iio
internacional. A Desvaloriza«ao
cambial e a implementa<;iio de uma
polftica de cambio livre foram as
medidas adotadas pelos gestotes
de nossa economia no inicio de 1999.

o novo cenario internacional
dos anos 90 - globaliza«ao,
reestrutura«ao produtiva, supre-
macia liberal, Plano Real, etc. -
impregnou a sociedade brasileira e
provocou uma inser<;iio subordinada
da nossa economia no contexte
internacional. Acreditava-se na
difusao e beneffcios decorrentes do
mercado global e da nova ordem
internacional em forma<;iio.

A estrategia de "desenvolvi-
men to" do Real nos anos 90 esteve
apoiada em quatro pontos:

1. a estabilidade de prec:;oscriaria
condic;6es para 0 calculo economico
de longo prazo, estimulando 0 in-
vestimento privado;

2. a abertura comercial e a valori-
za<;iio cambial imporiam disciplina
competitiva aos produtores domes-
tieos, forc:;ando-os a realizar ganhos
substanciais de produtividade;

3. as privatizac;6es e 0 investi-
mento estrangeiro removeriam
gargalos de oferta na industria e na
infra-estrutura, reduzindo custos e
melhorando a eficiencia;

4. a liberaliza«ao cambial, as-
sociada a previsibilidade quanta a
evolu<;iio da taxa real de cambio,
atrairiam "poupan«a externa" em
escala suficiente para complementar
o esforc:;o de investimento domes-
tico e para financiar 0 deficit em
conta corrente" (Belluzzo, 1999).

Essa estrategia de desna-
cionaliza<;iio e'a privatiza<;iio foram
prejudiciais ao desenvolvimento
brasileiro. Devido a fragilidade do
setor produtivo nacional e frente
a concorrencia externa, varios
segmentos industriais locais se
desestruturaram e/ou mesmo de-
sapareceram, enfraquecendo cada
vez mais a cadeia produtiva na-
ciona!. 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-
<;iio estrangeira no estoque de capi-
tal domestico e agravou 0
desequilfbrio estrutural externo.

A polftica de juros elevados, que
serviu ao combate da infla«ao e
para conter a demanda, contribuiu
para 0 desaquecimento do mercado,
inibindo substancialmente os inves-
timentos e 0 crescimento economico.
Esses juros atrairam capitais exter-
nos especulativos e extremamente
voliiteis, que passaram a representar
papel importante para economia
nacional, mas que, por outro lade,
tornaram 0 pais dependente da
"armadilha dos juros altos", frente
a abertura financeira que se pro-
moveu no pais.

A incapacidade do Estado gerir
sua polftica macroeconomica,
especial mente no tocante a admi-
nistra<;iio de sua taxa de juros, taxa
de cambio e 0 equilibrio de sua
balan«a comercial, revela que a
submissao as financ:;as globalizadas
foi traic:;oeiramente perversa para 0
desenvolvimento economico brasi-
leiro.

Como sabemos, a decada de 80
foi conhecida como decada perdida.
Muito provavelmente, a decada
de 90 sera lembrada de forma
semelhante ou ate pior, talvez,
como a "decada infame". Nesses
ultimos anos assistiu-se a uma po-
lftica de privatiza«ao, desre-
gulamenta<;iio e abertura comercial.
Na "Decada Perdida" entre 1981 e
1989, a economia brasileira cresceu
a uma taxa media anual de 2,7%.
No perfodo 1990 a 1999, a taxa media
anual foi ainda pior. Fechamos a
decada com queda absoluta do PIB
em rela<;iio a anterior. Agravamos
o problema do desemprego, da
violencia, da marginalidade e da
concentra<;iio de renda, dentre outros.

Por tudo que foi apresentado,
concordamos com 0 prof. Antonio
Delfim Netto quando afirma que no
"Brasil, os nouveaux economistes
impuseram ao Pais uma politica
economica desastrosa e injusta
em nome de um "mercado perfei-
to ", apresentado como 0 demiurgo
da felicidade humana".

·SAMUEL COSTA F,LHO e professor de Eco-
nomia DECONNFPI.Doutorando do
Instituto de Economia/UNICAMP
··R,CARDO AZEVEDO SILVA e mestrando
de Economia e Meio Ambiente do,
Instituto de Economia/UNICAMP

INCENTIVOS
CLUSTE

Uma linha de analise sobre 0
desenvolvimento regional tem side
recentemente objeto de muitos
estudos que, invariavelmente,
redundam em proposil):6es de
polftica governamental com vistas
a prom91):aOdas atividades industrias
no ambito de espal):os localizados.
As analises abrangendo organizac;6es
de clusters, entendidas estas como
a atual):ao de empresas em concen-
tral):6es geogrMicas especializadas
onde a produl):ao ocorre de modo
verticalmente desintegrada, sac
apresentadas por significativa parcela
de seus defensores como 0 eixo de
uma polftica 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 beneffcios socia is
e econ6micos decorrentes da
industrializal):ao. Mas sera que a
organizac;ao de clusters de empresas
teria tantos e inquestionaveis
atributos para coloca-Ia no centro
da polftica industrial de um Estado
comooCeara?

Em primeiro lugar, a organizal):ao
de clusters de empresas nao se
afigura como uma novidade no
ambito da organizac;ao industrial
uma vez que as analises tem
inspirac;ao na experiencia italiana
de instalac;ao dos distritos industria is,
geralmente constitufdos de firmas de
pequeno e medio portes especia-
lizadas setorialmente e caracte-
rizadas por manterem uma relac;ao
.do tipo c1iente-fornecedor. Deve-se
. notar tambem que no caso italiano,
conforme e reconhecido por varios
autores, a organizac;ao dos clusters
continha uma significativa presenc;a
de identidade socio-cultural tendo
como origem 0 passado comum
entre os agentes das organizac;6es.
Do ponto de vista teorico, por outro
lado, a ideia de distrito industrial
e, portanto, de um exemplo tipico
de cluster tem como origem os
estudos de Alfred Marshall realizados
no seculo XIX sobre localizal):ao
industrial, tendo como foco basico
os beneffcios proporcionados pelas
economias externas.

No Brasil, a instalac;ao de distritos


