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Resumo

O objetivo deste trabalho & sublinhar os fatores condicionan-
tes do baixo crescimento do PIB na década de 90 e examinar as
propostas de politica econémica e reformas estruturais do Minis-
tério da Fazenda. Defende-se aqui a hipdtese de que o principal
entrave ao crescimento na década de 90 foram os desequilibrios
do balango de pagamentos, deixando o pais susceptivel a cho-
ques exiermnos e recrudescendo o ambiente de incerteza que
norteia as decisées econdmicas. Por fim, concluimos que a pro-
posta de politica econémica contida no documento Politica Eco-
némica e Reformas Estruturais, do Ministério da Fazenda,
parte de um diagnostico inapropriado acerca dos principais en-
traves ao crescimento e, portanto, nao apresenta uma estratégia
que, ao nosso ver, dé conta de alcangar o crescimento econdmi-
¢o sustentavel tao necessério.

Palavras-chave: crescimento, instabilidade, reformas, politica
econdmica.

INTRODUGAO

Na primeira metade da década de 90, obser-
vam-se movimentos em dire¢do a importantes trans-
formagdes na economia brasileira: processo de
abertura comercial e financeira, reestruturagéo pro-
dutiva, reestruturagdo patrimonial (privatizagao),
reforma do Estado e desregulamentacao.
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Abstract

The aim of this paper Is to point out the factors of the low
growth of the GNP in the 90s and to examine the proposals of
econornic policy and structural reforms of the Ministry of Finance.
We defend the hypothesis that the main obstacle for the growth
in the 80's were the unbalances of the balance of payments,
which left the country susceptible to external shocks and recru-
desced the environment of uncertainty that affect economic deci-
sions. Finally, we conclude that the proposal of economic policy
present in the document Politica Econémica e Reformas Es-
truturais, of the Ministry of Finance, is derived of inappropriate
diagnostic of the principal obstacles for the growth and, so, does
not present a strategy that, in our opinion, reach the sustainable
economic growth, so much necaessary.

Key words: growth, instability, reforms, economic policy.

Sem embargo, a mudanga fundamental s6 acon-
teceria em meados da década, com o Plano Real,
gue, na acepgao dos seus mentores, sintetiza e apro-
funda as mudangas acima aludidas, articulando um
novo modelo de desenvolvimento. Nesse sentido,
além de uma estratégia bem sucedida de estabili-
zagao, o Plano Real € entendido de forma mais
abrangente como a sintese de um novo modelo de
desenvolvimento, cuja esséncia consiste na libera-
¢do das forgas de mercado, de modo a permitir que
a alocagao de recursos fosse comandada pelo cél-
culo privado e respondesse aos sinais emanados
do sistema de pregos relativos.
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Esse processo englobaria importantes transfor-
magdes: estabilizacao de precos, aprofundamento
do processo de abertura — tanto ao comércio quan-
to aos fluxos de capitais internacionais — e aprofun-
damento do programa de privatizacdo. Tratar-se-ia
de constituir, portanto, uma economia tipicamente
de mercado. A aposta do modelo era de que a alo-
cacdo eficiente de recursos, promovida pela libera-
Gao das forcas de mercado, epgendraria um “circu-
lo virtuoso™ que levaria a economia a uma trajetdria
de crescimento sustentado.

Passados 13 anos desde a gestacao deste modelo
e oito desde a implementacao do Plano Real, a econo-
mia brasileira nao encontrou, definitivamente, a rota do
crescimento sustentado. Dado isto, o objetivo do traba-
lho & sublinhar os fatores condicionantes do baixo
crescimento do PIB na década de 90 e examinar as
propostas de politica econdmica e reformas estrutu-
rais do Ministério da Fazenda para promocio do de-
senvolvimento e crescimento econdmico sustentado.

Defende-se aqui a hipdtese de que o baixo cres-
cimento econdmico resultou da prépria estratégia
de estabilizacdo do Plano Real, ao ter como pilares
a sustentacdo de um cambio sobrevalorizado alia-
da ao aprofundamento da abertura da economia,
resultando tanto em fragilizagao externa quanto do
setor pulblico, sendo que mesmo a mudanga nas
politicas cambial @ monetaria a partir de 1999 ndo
foi suficiente para corrigir as distorgdes geradas no
periodo de sustentagdo da &ncora cambial. A ma-
nutencdo, por conta da fragilidade externa, de uma
taxa de juros elevada em todo o periodo, politica
levada ao extremo em varios momentos adversos,
associada a instabilidade macroecondmica, recru-
desceu o ambiente de incertezas em que os agen-
tes econdmicos tomam decisdes, colocando a
economia num regime de stop and go.

PLANO REAL E O “CiRCULO VIRTUOSO”
DO CRESCIMENTO COM ESTABILIDADE

Na concepgéo tedrica do Plano Real, a inflagdo
brasileira era resultado do desequilibrio das contas
publicas e da indexacdo generalizada dos contra-
tos dos agentes econdmicos, ou seja, a inflagéo
era um problema decorrente tanto do déficit pablico
quanto de inércia.
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Desde seu antncio, em 7 de dezembro de 1993,
até o surgimento da nova moeda em julho de 1994,
o Plano constituiu-se em trés fases distintas: o ajuste
fiscal, compreendido entre o periodo 07/12/1993 a
28/02/1994, a criacao da Unidade Real de Valor
(URV), 01/03/1994 a 01/07/1994; e, finaimente, a
criagao’ da nova moeda, em 12 de julho de 1994.

A primeira etapa do processo de estabilizagdo,
consistindo em um ajuste fiscal de carater prepa-
ratorio, tinha por base a idéia de que o fim do pro-
cesso inflaciondrio revelaria o desajuste do setor
publico, ou seja, que existia um déficit potencial
que apareceria com o fim da inflagao.” Além disso,
a defesa do ajuste fiscal tinha como objetivo agir
sobre as expectativas, dando credibilidade ao pro-
grama, ao sinalizar aos agentes econbmicos que o
governo ndo mais se financiaria por meios inflacio-
nérios (BATISTA JUNIOR, 1996, p.142). Apesar de
algumas medidas terem sido tomadas, como o Fun-
do Social de Emergéncia, o que se observou foi uma
deterioragdo da situacdo fiscal do pais ap6s o lan-
camento do Plano Real.

A segunda etapa, introducdo da URV, tinha como
finalidade eliminar o componente inercial da infla-
¢do através do alinhamento dos pregos relativos da
economia, ou seja, “induzir" a economia a encon-
trar um vetor de precos sustentavel, buscando, as-
sim, desindexar a economia através da indexacao
geral dos contratos econdmicos.

A dltima etapa consistiu na conversdao da URV
em Real, na propor¢ao de 1 URV = R$ 1, quando a
URV valia entdo Cr$ 2.750,00. Essa dltima etapa
trouxe consigo a explicitagdo da &ncora cambial,
que estava subentendida no periodo anterior. A
adogao da éncora cambial, com a sobrevalorizagio
da moeda, foi um dos pilares da estratégia de esta-
bilizacao, isso por dois motivos: (i) o fato da adogéo
da &ncora atuar diretamente sobre as expectativas
inflacionarias, consideradas elemento chave na de-
terminagao-da-inflagdo-no-curto-prazo; e (i) a so-
brevalorizacao cambial, aliada & politica tarifaria
colocada a servico da estabilizagdo (MOREIRA;
CORREA, 1996), fez com que os pregos internos
fossem fortemente pressionados pela concorréncia

' Como as despesas eram menos indexadas do que as receitas, o ajuste
das contas publicas era conseguido ex post como consegliéncia do pro-
cesso inflaciondrio. (BACHA, 1934)
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dos produtos importados. Batista Janior (1996,
p.144) argumenta que a queda da inflacdo foi o re-
sultado de ampla operacéo de desindexacéo, anco-
ra cambial, politica tarifaria e, além disso, do conge-
lamento de precos e tarifas publicas® (ver Grafico 1).

Grafico 1
Inflagdo mensal (%)

Fonte: ipeadata

Depois de exposta, de maneira bastante sucin-
ta, a estratégia de estabilizagcdo do Plano Real,
abordaremos a problematica do crescimento. Ma
introdugao a esse trabalho, foi dito que o Plano
Real, na acepcdo de seus mentores, representa a
sintese de um novo modelo de desenvolvimento.
Essa acepcao acerca do Plano fica clara ao Socha-
czcewski (2002, p.31, grifos nossos) comentar uma
entrevista com Gustavo Franco:

Franco afirma gue, na cabega dos criadores do Plano Real,
o desafio foi recompor os fundamentos macroeconomicos
como forma de viabilizar o crescimento [...] politicas de esta-
bilidade sdo para sempre, estabilizacdo e viabilizagao do
crescimento 580 a mesma coisa, ja que a agenda de estabi-
lizacdo & a agenda de crescimento; a composicao da agen-
da sdo as reformas [...]

Uma visdo do Plano que vai nessa mesma dire-
cdo e articula diversos elementos & fornecida por
Barros e Goldenstein (1997). Segundo os autores,
0 pais estaria passando por quatro tendéncias que,
interagindo entre si, estariam provocando uma ver-
dadeira revolucao tal o impacto causado no funcio-
namento da economia, guais sejam: globalizacao,
privatizagdo, abertura da economia e estabilizacao.

# No entanio, sequndo Franco (1995, p. 28), “Nao foram implementadas
solupdes coercitivas do tipo congelamento de pregos ou confisco tempo-
rano de alivos e, em boa medida. o processo de estabilizagdo envoiveu a
definicdo de incentives econdmicos naturais para escolhas racionais
exercidas voluntariamente [..J
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A globalizacdo € entendida como a revolugao
tecnolégica, financeira e comercial pela qual estaria
passando a economia mundial, impondo a abertura
da economia. As privatizagbes estariam contribuin-
do para o processo de aumento geral de eficiéncia
da economia e atraindo capitais, tanto estrangeiros
quanto nacionais, que estavam na Orbita especula-
tiva.

A abertura da economia estaria obrigando as in-
dustrias instaladas no pais a se preocuparem com
reducdo de custos, aumentos de produtividade e
introducdo de novas tecnologias. Além disso, os
autores argumentam que a abertura estaria provo-
cando um brutal impacto distributivo, tendo como
conseqléncia a ampliagdo do mercado interno. A
estabilizacdo também estaria contribuindo para a
ampliacao do mercado doméstico por dois motivos:
(i) pelos ganhos auferidos pelas familias de baixa
renda que nao tinham acesso & moeda indexada; e
(i) por afetar a carteira dos bancos, incentivando a
ampliagac do crédito devide ao fim do float inflacio-
nario. Essa ampliacdo do mercado consumidor es-
taria afetando positivamente as decisGes de inves-
timento tanto das empresas nacionais quanto es-
trangeiras.

Sem embargo, os autores argumentam que o
efetivo retorno dos investimentos sé estaria aconte-
cendo porgue, além da ampliacdo do mercado do-
meéstico, a estabilizacdo estaria recriando condi-
¢des de seguranca aos investidores, que estariam
tendo um horizonte de médio e longo prazo funda-
mental para as decisdes de investimento.

Parece ser consenso na literatura que a econo-
mia brasileira passa por um processo de reestrutu-
ragao produtiva desde inicio da década de 90, cujo
principal catalisador foi a exposigdo a competicdo
externa. De fato, segundo Moreira (1899), houve um
aumento significativo na produtividade total dos fa-
tores desde o inicio da década de 90 que, prova-
velmente, se intensificaram com um maior grau de
abertura da economia apds 1994,

O coeficiente de importagdo e exportacdo na in-
dustria brasileira aumentou consideravelmente du-
rante a década de 90, passando de 5,7% em 1990
para 20,3% em 1998. Por outro lado, o coeficiente
de exportag8o passou de 9.4% em 1990 para 14,8%
em 1998. O aumento do coeficiente de importagao
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na indistria brasileira era visto como necessario e
até desejado, ja que nessa visdo a economia brasi-
leira era demasiadamente fechada, originando, por
exemplo, altos indices de nacionalizagdo, incompa-
tiveis com o grau de desenvolvimento tecnolégico
e com a dimensdo do mercado brasileiro, promo-
vendo a ineficiéncia e o desperdicio de recursos ao
longo da cadeia produtiva (MOREIRA, 1999). A con-
clusdo dessa visao é que: i} a exposicdo externa
permitiu um aumento extraordina-
rio da produtividade industrial; ii) a

o primeiro e principal

POLITICA ECONOMICA E REFORMAS
ESTRUTURAIS: A PROPOSTA DO MINISTERIO
DA FAZENDA

Essa secao ndo tem como objetivo fazer um
exame detalhado das reformas propostas pelo go-
vemno, e sim avaliar, com base em documento inti-
tulado “Politica Econdmica e Reformas Estrutu-
rais", publicado pelo Ministério da Fazenda em abril
de 2003, o diagndstico dos princi-
pais entraves ao crescimento e as

chave para o crescimento susten- compromisso de politica propostas de politica econdmica

tado € a expansdo constante da
produtividade; iii) portanio a eco-
nomia estd preparada para um
crescimento rapido e sustentavel.

econdmica do novo
governo € promover um

ajuste definitivo das
contas publicas, através

com vistas a promover um cresci-
mento sustentado.

De acordo com o diagnéstico
contido no documento do Ministe-

Ou seja, o crescimento é determi- de medidas que garantam rio da Fazenda, a principal restricao

nado do lado da oferta, inexistindo

superavits primarios

ao crescimento da economia bra-

problemas de demanda agregada suficientes para diminuir a sileira é o desequilibrio das contas

(GONCALVES, 2002).

Uma visgo alternativa da es-
trutura de oferta da economia brasileira resultante
do conjunto de politicas implementadas ao longo
da década de 90 é oferecida por Coutinho (1997,
p. 95): “esse tipo de abertura da economia brasi-
leira com forte desprotecdo cambial tornou-se
contraproducente, induzindo uma tendéncia a de-
sindustrializacdo e a reducdo de valor agregado
das atividades manufatureiras”. A interpretacao de
Gongalves (2002, p.183) também vai na mesma
direcdo, ao afirmar que:

[...] a reestruturacdo produtiva no contexto de um crescimen-
to mediocre da producdo tendeu a inibir as possibilidades de
ganhos de escala. Dessa forma, elimina-se o circulo virluoso
gque associa aumento de produlividade com expansao da
produgdo, ganhos de escala e incremento da competitivida-
de internacional.

Assim, passados mais de uma década de gesta-
cao e implementacdo do referido modelo, varios
autores argumentam gue o fato de a economia néao
ter encontrado uma trajetéria de crescimento sus-
tentado ndo representa o fracasso do “modelo libe-
ral’, e sim que as reformas nao foram suficientes,
sendo necessario aprofunda-las. Ver a esse respei-
to Franco (apud, SOCHACZCEWSKI, 2002, p. 38)
e Langoni (2002).
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relagdo divida pablica/PIB  publicas, ou seja, “O Brasil, para

gue possa retomar o crescimento
econdmico em bases sustentdveis, tem que sair da
armadilha constituida pelo alto valor da divida e
outros passivos publicos em relagdo ao nosso Pro-
duto” (BRASIL. Ministério da Fazenda, 2003, p.7).
O crescimento da divida publica é visto como o
resuftado da pouca atencdo dispensada & questéo
fiscal no periodo 1994-1998, ou seja, resultado de
déficits publicos. Desse modo, o primeiro e principal
compromisso de politica econémica do novo gover-
no é promover um ajuste definitivo das contas pu-
blicas, através de medidas que garantam supera-
vits priméarios suficientes para diminuir a relacdo di-
vida publica/PIB. Nessa perspectiva, uma relagdo
divida puiblica/PIB crescente diminui a taxa de cres-
cimento econdémico de longo prazo por dois moti-
vos (BRASIL. Ministério da Fazenda, 2003, p. 6,
grifos nossos):

|-} o financiamento do gasto piblico passa a exigir uma.fra-

¢ao crescente dos recursos da sociedade, reduzindo o crédi-
to disponivel para o setor privado. Ademais, a ndo sustenta-
bilidade de uma relacio divida/PIB crescente acarreta um
aumente da desconfianca sobre a capacidade do governo
honrar seus compromissos futuros, resultande em maiores
prémios de risco dos titulos da divida publica e em aumentos
da taxa de juros, desestimulando o investimento privado e
reduzindo a taxa de crescimento econdmico.
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Desse modo, fica explicado o comportamento
do crédito, das altas taxas de juros, do investimento
privado e, por fim, o pifio crescimento econémico
da economia brasileira. Resta saber de gque modo
as reformas da previdéncia, tributaria e do mercado
de crédito se articulam a esta proposta de politica
econdmica. O documento do Ministério da Fazen-
da argumenta gque “o ajuste sauddvel das contas
publicas tornam indispensaveis as reformas estru-
turais” (BRASIL. Ministério da Fa-
zenda, 2003, p.10).

O papel da reforma

financiamento do setor pblico; ii) a cunha fiscal
tanto nas operacbes de captagdo quanto de em-
préstimos bancério; iii) o custo administrativo e a
margem liquida dos intermedidrios financeiros; e,
principalmente, iv) a estimativa de inadimpléncia e
o custo de recebimento das eventuais garantias
concedidas. A proposta de reforma tem como ponto
central agir sobre esse dltimo item, através de uma
redefinicéo do marco institucional que rege as rela-
coes entre credores, devedores e
o restante da sociedade, ou seja,

O papel da reforma tributaria ¢  tributéria & permitir que 0 a elaboragdo de uma nova lei de
permitir que o ajuste das contas ajuste das contas publicas faléncias, de modo a reduzir as ta-
plblicas seja consistente, que nao  Seja consistente, que n@0 xas de juros cobradas nos em-
seja baseado em impostos tempo-  Seja baseado em impostos préstimos bancérios.

rarios ou na expansao descontro-

distorcem o sistema de pregos re-

temporarios ou na

lada de impostos em cascata que  expansao descontrolada
de impostos em cascata

Mo caso da politica monetaria,
o objetivo da reforma é fomecer um
arcabougo institucional adequado

lativos, ou seja, o objetivo da re- que distorcem o sistema  ao regime de metas de inflagao,

forma & “aumentar a eficiéncia e

de precos relativos, ou

atraveés da concessdo da autono-

reduzir a complexidade do sistema, Seja, 0 objetivo da reforma mia operacional aoc Banco Cen-
atacando os tributos cumulativos € “aumentar a eficiéncia e tral. A idéia é que, segundo os de-
e reduzindo o nimero de aliquo- reduzir a complexidade do fensores desse regime, esse ar-

tas dos impostos indiretos” (BRA-
SIL. Ministério da Fazenda, 2003,
p.11).

No que diz respeito a reforma da previdéncia, o
ponto de partida € que, na acepgao do ministério
da fazenda, parte importante do desequilibrio das
contas publicas na década de 90 se deveu a ne-
cessidade de financiamento dos regimes de previ-
déncia dos trabalhadores da iniciativa privada e
dos servidores publicos, principalmente deste (ilti-
mo, de modo que “este passivo indica a existéncia
de graves problemas intertemporais das contas
publicas, gerando incerteza sobre a capacidade
de pagamento da divida do governo” (BRASIL. Mi-
nistério da Fazenda, 2003, p.35). Desse modo, a
reforma da previdéncia esta estreitamente articula-
da & necessidade, defendida pelo Ministério da Fa-
zenda, de um ajuste definitivo das contas plblicas.

Quanto ao mercado de crédito, o ponto de parti-
da é observar que o baixo volume de crédito priva-
do em relag@o a renda nacional tem como contra-
partida uma elevada cunha de intermediagdo. O
custo do crédito € visto como determinado por qua-
tro fatores: i) absorgio de poupanca privada para
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sistema

cabouco & essencial para a gestao
eficiente e transparenie da politica
moneiéria, de modo a aumentar a credibilidade da
politica, considerada fundamental em um regime
de metas de inflacéo.

Além de um conjunto de reformas que se articu-
lam ao objetivo central da politica econdmica, ou
seja, promover um ajuste consistente e sustentavel
das contas publicas de modo a remover o principal
entrave ao crescimento sustentado, a retomada des-
te crescimento requer, ainda segundo o Ministério
da Fazenda, que sejam adotadas: medidas espe-
cificas de incentivo ao desenvolvimento tecnologi-
co e a inovagao, redugdo dos incentivos & informa-
lidade, reducéo dos custos de logistica e transporte
e, por fim, unificacdo e coordenacdo das politicas
de comeércio exterior.

DESAJUSTE MACROECONOMICO,
INSTABILIDADE E CRESCIMENTO

Trata-se, pois, a partir de agora, de construir o
argumento em favor da hipétese levantada na intro-
ducéo a esse trabalho, ou seja, reconstruir o ambi-
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ente macroecondmico prevalecente no periodo,
mostrando que a estabilidade monetéria alcancada
resultou em deterioragdo dos fundamentos macro-
econdmicos, impondo, assim, restrigdoes & retoma-
da do crescimento sustentado. O ponto de partida &
mostrar como foi montada a “armadilha do cambio”,
situagdo na qual a sobrevalorizagdo da taxa de
cambio, aliada a abertura, resultou em recorrentes
e crescentes desequilibrios de balango de paga-
mentos. Esses, por sua vez, foram financiados pelo
ingresso de capital internacional, predominantemen-
te volatil, atraido pela elevada taxa de juros domeés-
tica, tendo como contrapartida o crescimento da di-
vida publica, e pressionando, assim, o equilibrio do
setor plblico.

Ancora cambial, balanco de pagamentos
e setor publico (1994-1998)

Azevedo e Portugal (1998, p.48) dividem a politica
cambial no periodo jul/1994-jan/1999 em trés fases
distintas, jul/1994 a out/1994, out/1994 a mar/1995,
e a terceira fase com inicio desde margo de 1995.

Na primeira fase, observou-se relativa flexibili-
dade na politica cambial, provocando, dada a gran-
de oferta de divisas no mercado interno, uma valo-
rizacdo demasiada da moeda nacional. Na segun-
da fase o Banco Central interveio no mercado de
cémbio, de modo que, em outubro, foi estabelecido
um sistema informal de bandas (intervalo de R$
0,83/US% 1 a R$ 0,85/USS 1). A terceira fase da
politica cambial é caracterizada pelo estabeleci-
mento de um regime formal de bandas, desvalori-
zacdo cambial (em tomo de 8 a 9%) e atuagao efe-
tiva do Banco Central para manter a cotagdo da
moeda no intervalo, R$ 0,91-0,99 por dolar (INSTI-
TUTO DE ESTUDOS PARA O DESENVOLVIMEN-
TO INDUSTRIAL, 2000). Esse sistema de bandas,
com a desvalorizagéo lenta e gradual da taxa nomi-
‘nal de caAmbio, que Carvatho et al (2000) chama de
minidesyalorizacGes ativas, prevaleceu até janeiro
de 1999 (ver Grafico 2).

Balango de Pagamentos

A reversdo no saldo da Balanga Comercial em
1994, de US$ 10.466 em 1994 para US$ -3.352 em
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Grafico 2
Taxa de cambio
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1995 (em milhdes de ddlares), e seu comportamen-
to deficitario nos anos seguintes, € o resultado tan-
to da sobrevalorizagdo da moeda nacional quanto
da politica tarifaria, que foi submetida aos objetivos
da estabilizacdo de precos.

Resultado também da sustentagdo da &ncora
cambial, observa-se crescente aprofundamento dos
deficits na conta de servigos a partir de 1994, devido,
principalmente, a maiores despesas com viagens in-
temacionais, juros e remessa de lucros e dividendos.

O agravamento do desequilibric externo a partir
de 1994 (crescimento dos déficits em transagdes
correntes), pode ser visualizado na Tabela 1, logo
abaixo. Dados os grandes déficits em transagbes
correntes, tornou-se necessaria a implementagéo
de um conjunto de politicas para que se criasse, du
lado da conta de capitais, os meios de financiar
esse desequilibrio.

Concomitante ao programa de abertura comer-
cial, ocorria, a partir do inicio da década, o movi-
mento de liberalizagdo da conta de capitais. Houve
um crescimento da entrada liquida de capitais no
pais a partir de 1992 que expressou a nova situa-
¢ao de grande liquidez dos mercados financeiros

internacionais, bem como o diferencial entre juros

internos e exteros, que se amplia com a politica
de juros elevados colocada em pratica pelo gover-
no a partir de 1994,

E bastante significativo o aumento nos fluxos de
empréstimos e financiamentos, bemn como o cres-
cente ingresso de investimentos, principalmente in-
vestimentos estrangeiros diretos, que tem cresci-
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Tabela 1
Balanco de pagamentos em US$ milhdes
Discriminacao 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1998 2000 2001 2002 JaniJul*
Balanga comercial (fob) 13299 10466 -3466 -5509 6753 6575 -11989 698 2650 13146 12454
f;:d?;s & fendas 15577 -14692 -18541 -20350 -25522 -28299 -25825 -25048 -27503 -23229 -12818
Transf.unil.comentes 1602 2414 3622 2446 1823 1458 1689 1521 1638 2390 1644
Transacdes Correntes  -676  -1811 -18384 -23502 -30452 -33416 -25335 -24225 -23215 -7693 1279
Conta Capital e ,
= ! 10495 8692 29085 33968 25800 29702 17319 19326 27052 8808 9195
Conta capital 83 174 352 454 393 320 338 273 96 433 251
Conta financeira 10412 8518 28744 33514 25408 29381 16981 19053 27088 8375 Bo44
md“o’?em i 798 1460 3309 11261 17877 26002 26888 30498 24715 14084 4004
g‘emsf:e"‘”s ®M 12325 50642 9217 21619 12616 18125 3802 6955 77 5119 3530
Derivativos 5 27 17  -38  -253  -460 88 -197  -471 -356 75
Outros investimentos  -2717 -43557 16200 673 -4833 -14285 -13620 -18202 2767  -234 1486
Erros e Omissdes 111 334 2207 -1800 -3255 -4256 194 2637  -531 813 -1393
Resultado Global 8709 7215 12918 8666 -7907 -7970 -7822 -2262 3307 302 9081
Fonte: Banco Central do Brasil
* Valores acumulados em 2003
mento mais significativo a partir de 1996. Os investi-  Setor Publico

mentos estrangeiros diretos constituem-se em im-
portante fonte de financiamento dos déficits em con-
ta corrente, porque sao menos sensiveis a conjuntu-
ra e estdo relacionados com perspectivas de mais
longo prazo. No entanto, a maioria dos investimen-
tos estrangeiros diretos se dirigiu para setores pro-
dutivos de nao exportaveis, apresentando um viés
pré-importagdo, com impactos negativos na balanca
comercial, e estavam, num montante significativo,
articulados ao programa de privatizacoes, fusoes e
aquisicdes (LAPLANE; SARTI, 1999).

Apesar de significativa participacéo dos investi-
mentos externos diretos, cabe destacar a relevan-
cia assumida pelos capitais de curto prazo no finan-
ciamento dos déficits em transacdes correntes, ex-
pressando a fragilidade da insercdo externa do pais,
uma vez que esses capitais sdo altamente volateis e
sensiveis a conjuntura, afugentados por qualquer
sinal de risce cambial.

Portanto, o comportamento do setor externo no
periodo em analise evidencia um crescente dese-
quilibrio, tanto na conta corrente, ocasionado pelos
déficits nas contas comercial e de servigos, quanto
na conta de capitais, pelo papel que assumiram os
capitais de curto prazo no financiamento do balan-
co de pagamentos.

BAHIA ANALISE & DADOS Sabesdos, 13, o3, p 757-768, dez. 2003

Devido ao diagnéstico do processo inflaciona-
rio brasileiro, foi argumentado acima que existia
uma preocupacao de fazer um ajuste fiscal pré-
vio, principalmente por conta da idéia de que o
fim da inflagdo revelaria o desequilibrio do setor
publico. No entanto, o que se observou foi que a
implementagéo do Plano Real nao foi acompa-
nhada de consisténcia na politica fiscal, o que
fica claro tanto pelos resultados primarios a partir
de 1985 quanto pelo crescimento exponencial da
divida publica, principalmente da interna liguida,
que de um patamar de menos de 23,7% do PIB
em 1994, atingiu mais de 35% do PIB em 1998
(ver Grafico 3).

Sem perder de vista a inexisténcia de um ajuste
fiscal consistente no periodo, os desequilibrios e
passivos acumulados foram gerados, principal-
mente, de forma enddgena, como resultado da po-
litica de sustentacdo da dncora cambial. Os fatores
gue respondem pela trajetdria de crescimento da
divida puiblica no periodo s&o: (i) a sustentacdo de
altas taxas de juros durante o periodo com a finali-
dade de atrair capitais para financiar o balanco de
pagamentos, e a exacerbacdo dessa politica em
momentos adversos, sdo o principal determinante
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Gréfico 3
Divida liquida do setor publico

' — Interna (%PIB) — Total (%PIB)

Fonte: lpeadata

do crescimento da divida plblica; (ii) devido & sus-
tentaca@o da dncora cambial, o acumulo de reservas
teve como contrapartida, em véarios momentos,
operagdes de esterilizagdo da base monetaria,
contribuindo para o crescimento do estoque de titu-
los plblicos no mercado; e (jii) a renegociacdo de
dividas de estados e municipios, operacoes de so-
corro a bancos publicos e intervengdes do Banco
Central devido a dificuldades em relagé@o a institui-
¢oes financeiras privadas. Ndo se pode esquecer
também um fator fundamental para a fragilidade do
setor publico, o fato de o Governo langar titulos
indexados ao cadmbio em diversos momentos de di-
ficuldades.

Politica cambial e monetaria
pos-desvalorizacao

O abandono da &ncora cambial pelo pais foi
consegiiéncia de um poderoso atague especulati-
vo contra o real no final de 1998, resultado de uma
combinagdo perversa: grande déficit em transa-
¢Oes correntes (4,24% do PIB em 1998), dificulda-
des no setor plblico (divida publica liquida corres-
pondente a 41,7% do PIB-em-dezembro de 1998) e
turbuléncia no mercado financeiro internacional por
conta da crise russa. Em 18 de janeiro de 1999, foi
adotado o regime de flutuag@o,® que previa a ocor-

¥ Antes de deixar o cAmbéo flutuar, o Presidente interino do Banco Ceniral,
Francisco Lopes, ainda tentou manter o regime de bandas cambiais com
a introdugdo da ‘banda larga diagonal endogena’, em 13 de janeiro de
1999,

To4

réncia de intervengdes eventuais e limitadas no
mercado de cambio* (FARHI, 2001).

Apods o abandono da ancora cambial, adotou-se
outra Ancora nominal para a politica monetaria,
com a instituicao do regime de metas de inflagdo. O
regime foi oficialmente adotado em 12 de julho de
1999, através do decreto n® 3088 de 21 de junho de
1999. De acordo com Silva e Portugal (2002), o re-
gime de metas de inflagdo tem elementos essenci-
ais caracteristicos: (i) anuncio publico de metas nu-
méricas para a taxa de inflagdo para periodos a
frente; (ii) compromisso claro com a estabilidade de
pregos como objetivo principal da politica moneta-
ria; (i) uso da previsdo da inflagdo como meta in-
termedidria; (iv) transparéncia na conducéo da poli-
tica monetéria; e (v) responsabilidade do Banco
Central em alcancar as metas estabelecidas.

Silva e Portugal (2002) argumentam que para o
funcionamento adequado do regime € necessério o
atendimento a duas condicoes basicas: (i) o Banco
Central deve possuir liberdade para escolher os
instrumentos que possibilitam o alcance dos objeti-
vos da politica monetaria (independéncia operacio-
nal, e ndo nos objetivos); (ii) a existéncia de déficits
publicos crescentes efou dependéncia de financia-
mento inflacionéario impedem que o Banco Central
utilize a politica monetaria apenas para cumprir seu
objetivo de manter a estabilidade de precos.

Portanto, apés a desvalorizagdo cambial ha uma
mudanga substancial no regime de politica econd-
mica. Até 1999 a estratégia era utilizar a taxa de
cambio como instrumento de combate a inflagao e
a taxa de juros para ajustar o balanco de pagamen-
tos. A partir de meados de 1999, com a instituigao
do regime de metas de inflacdo, a taxa de cdmbio
flutuante passou a ser o instrumento de ajuste do
balango de pagamentos enquanto a taxa de juros
passou a ser utilizada como instrumento para con-
secucéo das metas de inflagao.

Dado-que-no-novo-regime,-em-tese, as-restri-

coes externas estariam resolvidas, pois a flutuacao
da taxa de cadmbio levaria ao equilibrio do balango
de pagamentos, seria possivel praticar taxas de ju-

*Em 1 de fevereiro de 1999, o Presidente da Repiblica demitiu o Presi-
dente interino do Banco Central, Francisco Lopes, indicando Anminio Fra-
ga para o seu lugar.
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ros mais baixas, visto que estas teriam como finali-
dade o controle da inflag&o.

Apds a flutuagao do cambio em janeiro de 1999,
prosseguiu certo ajuste no balango de pagamen-
tos, o que pode ser observado pela diminuigdo dos
déficits em transacdes correntes. O ajuste na conta
de transacdes correntes, de forma mais intensa em
2003 quando acumula aproximadamente US$ 1,3
bilhdo de saldo no periodo jan-jul, foi o resultado
tanto da reagdo da conta de servi-
¢os guanto da balanca comercial
a partir de 1999, com esta apre-
sentando saldo acumulado de US$
18,3 bilhdes no periodo jan-12 se-

mérios a partir de 1999, consistente com o modelo
de metas de inflagao, a permanéncia de altas taxas
de juros e 0 aumento destas em momentos de de-
preciagdo cambial, aliada & prépria depreciagao do
cambio, determinou um aumento espantoso na di-
vida liquida do setor piiblico, que chegou a atingir
60% do PIB no momento mais agudo de 2002 e 57%
em julho de 2003.

Instabilidade e crescimento

Com efeito, no periodo
1999-2002, o ajuste no
balango de pagamentos
nao foi suficiente para

Como argumentado acima, du-
rante o periodo 1994-1998, a sus-
tentacao da &ncora cambial levou

mana de outubro. Apesar de me- remover a vulnerabilidade a desequilibrios crescentes de ba-

lhora no lado de transagbes cor-
rentes, observa-se um arrefeci-

externa da economia,
deixando-a susceptivel a

lango de pagamentos, dependéncia
em relagdo aos fluxos de capitais

mento do influxo de investimento choques, como observado internacionais, politica permanen-

externo direto, de um montante de
aproximadamente US$ 30 bilhdes
em 2000, US$ 24 bilhdes em 2001
e US$ 14 bilhdes em 2002, para somente US$ 4 bi-
Ihdes no acumulado jan-jul’2003, de modo que a
diminuicdo do déficit em transacdes correntes foi
acompanhada por diminuigcdo dos saldos na conta
de capital, colocando em duvida a estabilidade do
ajuste alcangado. Ou seja, 0 argumento & que o ajus-
te alcancado ndo parece compativel com um cena-
rio de baixas taxas de juros, crescimento acelerado
do PIB (urgentemente necessario) e escassez de
fluxos de capitais externos.

Com efeito, no periodo 1999-2002, o ajuste no
balango de pagamentos nao foi suficiente para re-
mover a vulnerabilidade externa da economia, dei-
xando-a susceptivel a choques, como observado
tanto em 2001 quanto em 2002. A permanéncia da
vulnerabilidade externa significa que a taxa de cam-
bio que equilibra o balangco de pagamentos pode
resultar em pressdes sobre o nivel de pregos, o que
se viu em 2001 & 2002. Desse modo, além de a taxa
de juros ter sido mantida em patamar elevado, nos
momentos de choques extemos foi elevada por
conta da necessidade de conter a depreciagio da
moeda, tendo em vista os efeitos desta sobre o
comportamento dos pregos.

No que diz respeito as contas publicas, mesmo
0 governo tendo obtido significativos superavits pri-

BAHIA ANALISE & DADOS Sabador, w 13, n. 3, p. 757-768, dez 2003

tanto em 2001 quanto
em 2002

te de juros elevados e fragilidade
crescente do setor pilblico. Essa
situacdo de extrema vulnerabilida-
de torna-se especialmente importante nesse perio-
do, tendo em vista os varios momentos de conjun-
tura adversa na economia internacional: o primeiro
foi a crise do México em 1995, seguido da crise asiati-
ca de 1997 e, finalmente, a mais impactante, a cri-
se russa no final de 1998.

Nesses trés momentos assistiu-se, devido ao
efeito contagio, a fuga de capitais, diminuigéo das
reservas internacionais, e elevacédo da taxa de ju-
ros para conter a fuga de capitais e defender a
ancora cambial. Os Gréficos 4 e 5 mostram que nes-
ses trés momentos, aproximadamente, ocorre di-
minui¢édo das reservas e aumento da taxa de juros.
Se no contexto da crise mexicana e asiatica o go-
verno conseguiu reverter a fuga de capitais res-
taurando a confianca dos investidores através das
medidas adotadas, o mesmo nac aconteceu com
a crise russa, onde mesmo o andncio de um paco-
te de ajuste fiscal e o grande chogue de juros néo
foi suficiente para conter o atague especulativo,
levando ao abandono da ancora cambial.

Apds o abandono da &ncora cambial, em janeiro
de 1999, assistiu-se a dois momentos de ataque
contra a moeda: o primeiro decorreu do efeito con-
tagio por conta da crise da Argentina no inicio de
2001 e o segundo, um ataque poderoso contra o
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real, foi o resultado da incerteza com relagéo a su-
cessio presidencial na presenca de frageis funda-
mentos macroecondmicos. Tanto no inicio de 2001
quanto no final de 2002 o governo elevou a taxa de
juros tentando conter a fuga de capitais e a depreci-
agdo do cidmbio, tendo em vista os efeitos desta
sobre o comportamento da inflagéo.

Grafico 4
Reservas — Conceito liquidez internacional
US$ milhoes
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Gréfico 5
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As baixas taxas de crescimento do PIB e o au-
mento do desemprego poés-real sao resultados des-
se ambiente de instabilidade. A taxa de crescimento
médio do PIB foi: 2,41, 1991-2002; 3,22, 1994-
1998; 2,02, 1996-2002; e, 2,02, 1999-2002 (ver
Grafico 6). Exceto no periodo 1994-1998, efeito do
crescimento de 1994 e 1995, por conta da remone-
tizacdo da economia e otimismo face a vitéria con-
tra a inflagdo, a taxa de crescimento em todos 0s
outros periodos é menor do que a taxa de cresci-
mento da década de 80, considerada a década per-
dida. Pode-se ilustrar sobremaneira o argumento
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apresentado com o atual cendrio , no qual, depois
de mais um choque externo, resultando em depre-
ciagdo do cAmbio e recrudescimento da inflagéo, o
ajuste se deu por elevagéo das taxas de juros e ar-
rocho fiscal, o que resultard, inexoravelmente, em
mais um ano de crescimento mediocre, com cresci-
mento acumulado no PIB de 0,3% no 12 semestre
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Grafico 6
Variagao real do PIB (%)
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Portanto, ao invés do “circulo virtuoso”, as dis-
torgbes geradas pela politica econémica adotada
pos-real, resultando na manutencdo de elevadas
taxas de juros e tornando perceptivel acs agentes
econdmicos a grande probabilidade de ocorréncia
de chogues externos e, portanto, de juros, desesti-
mulam o investimento e o consumo. O resultado é
a diminuicdo da demanda agregada que, compri-
mindo a renda e o nivel de emprego, aliada a per-
manéncia ou agravamento das distorgbes macroe-
condmicas, desestimula o investimento e o consu-
mo futuro, colocando a economia em um “circulo
vicioso” intertemporal, perverso para o comporta-
mento do produto e emprego.

CONSIDERAGOES FINAIS

~E chegada a hora de caminhar para 0s comen-
tarios finais. A primeira observacé@o é que as refor-
mas pelas quais passou a economia brasileira des-
de o inicio da década de 90, aprofundadas com o
Plano Real, nao colocaram o pais numa trajetéria
de crescimento sustentado. A aposta era de que a
abertura da economia tanto ao comércio guanto
aos fluxos de capitais internacionais, o programa
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de privatizacoes e o fim do processo inflacionario,
promoveriam um ambiente competitivo, eliminando
distorgdes de mercado, gerando aumentos de pro-
dutividade e proporcionando um ambiente estdvel
para o calculo capitalista, tendo como resultado um
“circulo virtuoso” de crescimento com estabilidade.
Sem embargo, a taxa de crescimento médio anual
do PIB foi de 2,41% no periodo 1991-2002, e 2,02%
no periodo 1996-2002, inferior & taxa de cresci-
mento da década de 80, de 2,9%, considerada a
década perdida, indicando, definitivamente, a au-
séncia de qualquer “circulo virtuoso”, sendo o con-
trario. Nas atuais discussbes acerca das possibili-
dades da economia brasileira para a década que
se inicia, é bastante fregliente a defesa do aprofun-
damento das reformas como condigdo para o cres-
cimento e desenvolvimento, ou seja, 0 argumento é
gue o modelo ndo gerou os frutos que se esperava
porque ndo foi totalmente implementado, cabendo
aprofundar as reformas.

No que diz respeito & agenda de politica econd-
mica e reformas do Ministério da Fazenda, parte-se
de um diagnéstico inapropriado acerca dos princi-
pais entraves ao crescimento da economia brasileira
no periodo recente (crescimento da divida ptiblica),
que, a nosso ver, encontra-se no comportamento do
setor externo, sendo que este, inclusive, € chave para
explicar o comportamento da divida plblica. Portan-
fo, a estratégia de politica econdmica contida no do-
cumento divulgado pelo Ministério da Fazenda vai
em direcdo ao aprofundamento e aperfeicoamento
do modelo herdado do govemno anterior, ndo respon-
dendo & necessidade de redefinicdo de um novo
modelo de desenvolvimento.

A nosso ver, a questdo chave &: Como compati-
bilizar estabilidade de precos e crescimento econd-
mico? A resposta a essa pergunta tem que partir do
diagndstico tracado na quarta segdo deste traba-

5 Um comentario de Krugman (1995, p. B4), sem ir, portanto, além da orto-
doxia, a respeito da crenga de gue o livre jogo das forgas de mercado leva
ao crescimento e desenvolvimento, & bastante oportuno: “O ponto impor-
tante a respeito destes argumentos em prol de ganhos maiores a partir da
liperalizagao do comércio, contudo, € o de que eles sejam bastanie espe-
culativos; [...] a evidéncia empirica de ganhos maiores a partir das politi-
cas defensoras do livre mercado €, na melhor das hipdteses, vaga [...] a
crenga generalizada de que a adogdo do livre comércio e de mercados
abertos daré impuiso 2 uma grande aceleragc@o no crescimento de um
pais em desenvolvimento representa mais um ato de fé que uma conclu-
530 com base em evidéncias concretas.”
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Iho. Ou seja, sdo necessdrias politicas que assegu-
rem um aumento sustentavel das exportacdes, de
modo a permitir a reducdo significativa das taxas
de juros, possibilidade de um crescimento econd-
mico significativo e, portanto, alivio da situagdo do
setor publico. A idéia é que a atual situagéo do ba-
lango de pagamentos ndo é sustentdvel em um ce-
nario de baixas taxas de juros e elevado cresci-
mento econdmico, pois implicaria crescimento das

_importagtes e dificuldade de atrair capitais exter-

nos. Portanto, uma agenda de politica para o cres-

cimento sustentado deveria englobar os seguintes

pontos:

i} uma politica industrial a nivel setorial de modo a
contemplar setores-chave para o processo de
criagdo e difusdo de tecnologias, visando a cons-
trucdo de vantagens comparativas através da
modernizagdo da pauta de exportagSes;

iiy uma politica de substituicdo competitiva das im-
portacbes, visando a diminuigao da sua elastici-
dade-renda;

ii) um maior controle sobre a taxa de cdmbio e so-
bre os fluxos de capitais de curto prazo. A litera-
tura classica, baseada no pressuposto de efici-
éncia dos mercados financeiros, chama a aten-
cao para os beneficios de uma maior integragdo
financeira internacional em termos de estimulo
ao crescimento econdmico. No entanto, na lite-
ratura empirica intermacional, ndo existe con-
senso de que uma maior integragéo ao mercado
financeiro internacional estimule o crescimento,
ao contrario, 0 consenso € em diregéo aos efei-
tos pemiciosos da volatilidade dos fluxos de ca-
pitais. A esse respeito ver Edison et al. (2002).

Nao é demais deixar claro que esses sdo ape-
nas trés pontos de uma estratégia de politica que
deveria nortear a elaboracdo de uma agenda de
desenvolvimento para o pais, pois nos parece que
a geracdao de grandes superavits na balanga co-
mercial & uma condicdo necessdria para que se
possa conseguir crescer de modo sustentado, ao
tornar o pais menos vulneravel a choques exter-
nos, pois sabemos, das licdes da década de 90,
que problemas de balango de pagamentos atrofi-
am, asfixiam, impedem o crescimento.
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