Tequila ou Tortilha? Notas sobre a Economia Brasileira nos Noventa”

. %%
Franklin Serrano

“E um grande prazer encontrar novamente o
presidente do México”

Jacques Chirac, Presidente da Franca, saudando o
Presidente Fernando Henrique Cardoso, 1997.

1. Fluxo Internacional de Capital e Instabilidade Macroeconémica

Como a maioria dos demais paises latino americanos, a economia brasileira foi
muito atingida pela duas mais importantes mudangas nas condigdes externas que
afetaram o continente desde 1980, a saber, a interrup¢ao (e mesmo a reversdo) dos
fluxos internacionais de capital para a regido depois da moratoria mexicana em 1982 e a
retomada destes fluxos nos anos 90'. O primeiro destes choques - combinado com
recessao mundial, deterioragao dos termos de troca para as commodities € um aumento
sem precedentes nas taxas de juros internacionais ocorridos nos anos oitenta - levou o
Brasil a uma década de estagnac;ﬁo2 e taxas de inflagdo altas e persistentes que levaram
adicionalmente, ao progressivo desmantelamento de um bem sucedido regime de
industrializacdo liderado pelo Estado.

A abrupta retomada dos fluxos de capital para a América Latina recentemente nos
anos noventa foi decisiva para a recuperacdo econdmica e a dramadtica reducdo e
estabilizacdo da taxa de inflagdo, esta ultima obtida no Brasil com o Plano Real aplicado
em 1994, que foi baseado na desindexacdo da economia e (mais crucialmente) no rigido
controle da taxa nominal de cadmbio.

2. Indexacao e Inflacio

A crise da divida externa e a interrupgdo dos fluxos de capital foram fatos comuns a
quase todas economias latino-americanas, mas seus efeitos particulares sobre a
economia brasileira foram claramente muito influenciados por algumas caracteristicas
especificas da economia brasileira e sua estratégia de desenvolvimento.

Uma destas caracteristicas peculiares foi o alto grau de indexa¢do de pregos da
economia brasileira. De fato, a generalizagdo da indexagdo tem suas origens na metade
dos anos sessenta. O governo militar daquele tempo decidiu seguir uma estratégia de
desenvolvimento na qual a moeda local ndo deveria permanecer sobrevalorizada com
relacdo ao doélar. Isso levou a um regime cambial de crawling-peg com freqilientes
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mini-desvaloriza¢des. Essa continua desvalorizacdo nominal da moeda, por sua vez,
levou a necessidade de indexar oficialmente a taxa de juros sobre os titulos do governo
(o chamado mecanismo de corre¢do monetaria) , de forma a conter a fuga de capitais. A
indexacdo se difundiu por todos os contratos financeiros e introduziu um elemento de
inércia na inflacdo que ao mesmo tempo trouxe a necessidade ou talvez a
inevitabilidade (mesmo em um regime autoritario) de indexar, ainda que parcialmente,
os salarios. Este movimento por sua vez reforgou a inércia das taxas de inflagdo dando
um estimulo adicional a difusdo da indexacdo de todos os contratos da economia’.

Quando o choque externo devido a crise da divida atingiu o Brasil a economia ja
tinha um alto grau de indexacdo e uma taxa de inflagdo relativamente alta e persistente.
Isto explica por que a inflacdo se acelerou tanto e alcangou os niveis altos e persistentes
dos anos oitenta. A crise da divida levou as chamadas maxi-desvalorizagoes da taxa de
cambio, durante o regime de crawling-peg, como uma forma de alterar a taxa de cadmbio
real, promover as exportacdes e tornar as importacdes mais caras de forma a obter um
superdvit comercial tornando a economia capaz de pagar o servico da divida e
compensar a fuga de capitais. Estas maxi-desvalorizac¢des aceleraram a inflagdo levando
a aumentos na taxa de juros e nos salarios. Por outro lado, o complexo sistema de
indexacdo dos contratos permitiu que a economia brasileira operasse normalmente
mesmo que com altas taxas de inflagdo. Assim, a indexagdo ao mesmo tempo que fez a
inflagdo brasileira muito maior e mais persistente do que nos demais paises, por outro
lado evitou a desorganiza¢io da economia que ocorre sob processos de hiperinflacdo®
aberta.

No periodo entre 1980-94 o Brasil tentou varios tipos diferentes de planos de
estabilizacdo. Mas, a despeito destes esforcos, até o “Plano Real” em 1994, a economia
brasileira conviveu com um processo inflacionario permanente, apenas brevemente
contido pelas tentativas de estabilizacdo crescentemente ineficazes, com fortes
tendéncias a hiperinflagdo,. As taxas anuais de inflagdo medidas por diferentes indices
de precos apresentaram oscilagdes abruptas e, de 1988 em diante, taxas de 4 digitos
eram bastante comuns.

3. O Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento e o Esforco Exportador

Uma outra caracteristica da estratégia de desenvolvimento brasileiro foi crucial para
explicar a performance peculiar da nossa economia durante os anos 80. Em contraste
com a maioria dos outros paises latino americanos (onde a divida externa financiava a
fuga de capitais) uma boa parte da divida externa brasileira foi usada para financiar o II
Plano Nacional de Desenvolvimento. O II PND consistiu de investimentos pesados nos
setores de bens de capital e infraestrutura. Estes investimentos foram um importante
instrumento na reducao da dependéncia da economia por alguns bens importados (como
petrodleo por exemplo) e, o que ¢ mais importante, serviram para completar a base
industrial local (incluindo alguma capacidade autonoma de gerar tecnologia) e prover
externalidades (em transporte, energia e insumos basicos) que levaram o pais em um
curto periodo de tempo a ser exportador de commodities industriais. Esta performance
exportadora exitosa em conjunto com a estagnacdo da economia ¢ outras medidas de
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controle as importa¢des levaram o pais a produzir um grande superavit comercial por
dez anos apos 1983°.

4. Divida Externa, Inflacio e Crise do Setor Publico

O circulo vicioso de choques de cadmbio e aceleracdo inflacionaria teve efeitos
destrutivos sobre as contas publicas. A divida externa do pais tinha sido estatizada no
inicio dos anos oitenta como parte das politicas destinadas a enfrentar o problema de
balango de pagamentos. Assim a administragdo da divida externa do pais levou a um
desequilibrio cronico nas contas publicas, enquanto a aceleragdo da inflagdo levava ao
colapso da demanda pela moeda doméstica continuamente desvalorizada, diminuindo a
capacidade do estado de tomar emprestado a prazos mais longos’.

Dadas as defasagens entre a incidéncia nominal e o pagamento efetivo dos impostos
o valor real das receitas auferidas com os impostos tenderam a cair ( o efeito “Tanzi”).
Porém com uma série de reformas fiscais o governo conseguiu indexar a maior parte das
receitas de impostos e criou um grande numero de novas taxas (incluindo uma sobre
operacgdes financeiras) que, a despeito de uma crescente tendéncia a evasdo, evitou um
completo colapso fiscal.

Progressivamente o unico meio de financiar o deficit ainda disponivel era a
emissdo de titulos publicos totalmente indexados com curtissimo prazo e liquidez
garantida. Na pratica tais titulos se tornaram a moeda indexada do pais. A fuga de
capitais e a conseqiiente explosdo hiperinflacionaria foram evitadas porém a um custo
muito alto para o setor publico. Este custo ndo foi apenas financeiro, mas também
quanto a habilidade do governo de implementar e controlar politicas macroeconomicas.

A necessidade de garantir liquidez para os titulos do governo na pratica implicava
uma oferta monetaria passiva e virtualmente incontrolavel. A unica ferramenta ainda
disponivel para evitar hiperinflagdo aberta era o controle da taxa de juros interna.

Porém a dependéncia exclusiva do controle macroecondmico em relagdo ao
aumento da taxa de juros teve duas conseqiiéncias. A primeira foi reforgar o
componente financeiro do déficit publico. A segunda foi levar a aceleracdo da inflacdo
através do seu efeito sobre a produgao. Este efeito se dava porque, em um contexto de
uma drastica reducdo do prazo de todos os contratos, o aumento das taxas de juros de
curto prazo dos titulos do governo também aumentava o custo de oportunidade minimo
para capital produtivo e levava a um aumento nos mark-ups e portanto nos pregos de
oferta para todos os setores da economia brasileira.

Note que as taxas de juros de curto prazo se tornaram um fator de aceleracdo da
inflacdo por duas razdes. Primeira por causa da diminui¢do do prazo de todos os
contratos a disting@o entre as taxas de curto e longo prazo praticamente desapareceu. As
taxas de curto prazo (ao invés das inexistentes taxas de longo prazo) entdo se tornaram
0 “custo do capital” tanto no sentido de representar seu custo financeiro e, mais
importante, como custo de oportunidade7. A segunda razao foi que, dado o fato de que o
pais foi colocado fora dos mercados financeiros internacionais desde 1982, os aumentos
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nas taxas de juros domésticas ndo tiveram, neste periodo, o efeito antinflacionario de
atrair fluxos de capitais e reduzir as desvalorizagdes da taxa de cambio.

Assim sob estas condigdes uma explosiva espiral taxa de cambio, taxa de juros,
precos, salarios, taxa de cambio foi continuamente reproduzida toda vez que se
aumentava a taxa de juros nominal para evitar a hiperinflacdo em um dado periodo de
tempo levando a piora do processo inflacionario nos periodos subsequentes. Estas
tentativas de evitar hiperinflagdo em um dado periodo acabavam, através do mecanismo
descrito, levando a piora do processo inflacionario nos periodos subseqiientes. Esta
espiral foi temporariamente interrompida por planos de estabilizacdo ancorados na
desindexagdo da taxa nominal de cambio, salarios e em algumas vezes incluia controle
de pregos. Destes os mais espetaculares foram o Plano Cruzado de 1986 e o Plano
Collor de 1990.

O Plano Cruzado, implementado pelo primeiro governo civil depois da ditadura
militar, incluia um amplo congelamento de pregos e varias medidas de desindexag@o. A
expansdo do nivel de atividades maior do que se esperava ( principalmente devido a
expansdo do crédito), junto com um prolongamento excessivo do congelamento de
precos por motivos eleitoreiros levaram a um aumento da especulacdo inflacionaria,
particularmente (mas ndo exclusivamente) no que diz respeito a taxa nominal de cambio
que estava congelada®. Em um contexto de grande fragilidade no balango de
pagamentos do pais (a renegocia¢do planejada da divida externa ndo alcangou os
resultados esperados), tentativas de especular contra a moeda doméstica como
mencionado acima, tendiam a ter sucesso, ¢ a inflagdo e a indexacdo rapidamente
retornariam a sua espiral aceleracionista tdo logo o controle de precos fosse
abandonado’.

No Plano Collor em 1990 houve um drastico esforco de controle e desmantelamento
do mecanismo da moeda indexada, porém muito curta duragdo. Este esfor¢o incluiu um
confisco do governo sobre uma grande parte dos ativos liquidos do governo e
transformando-os compulsoriamente em um empréstimo de 18 meses para o Tesouro.
Isto levou a um grande (embora temporario) crescimento na demanda por moeda
doméstica fazendo com que temporariamente se encerrassem as desvalorizagoes na taxa
de cdmbio nominal.

No entanto, o governo nao conseguiu alterar nem as regras a respeito da liquidez
das novas emissoes de titulos publicos nem a indexag¢do informal das taxas de juros de
curto prazo. O governo rapidamente (em menos de um meés) permitiu, através de varios
mecanismos formais e informais, a restauragdo da liquidez do setor privado,
desestimulando a demanda pela moeda doméstica. Dado este fracasso e¢ o fato da
situacdo da divida externa estar ainda ndo resolvida, logo se tronaram irresistiveis as
pressdes para desvalorizar a moeda para pagar o servico da divida externa, para
aumentar as taxas de juros de forma a evitar fuga de capitais ¢ para a gradual
reindexagl%o da economia. Tudo isso trouxe consigo um rapido retorno a inflagado alta e
acelerada .

® E em funcfio dos controles formais da conta de capitais isto era feito principalmente pelo adiamento ou
antecipagdo, e respectivamente o sub ou super faturamento das exportagdes e importacdes.

? Ver Tavares (1989)
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5. Estagnacio Econdmica e o fim do Desenvolvimento liderado pelo Estado.

Devido ao encurtamento dos prazos de todos os contratos financeiros'' e a
inexisténcia de taxa de juros factiveis que pudessem compensar os riscos tanto de
credores como de devedores por um prazo maior, ao longo dos anos oitenta a economia
brasileira foi entrando gradualmente em um estado de regressdo financeira. O sistema
de crédito colapsou e houve uma drastica e permanente queda tanto na demanda como
na oferta de crédito (tanto para consumidores como para firmas). O estado se tornou o
unico grande devedor da economia e o sistema financeiro foi organizado quase que
exclusivamente em torno da intermediagao de titulos publicos indexados.

A escassez de crédito, em conjunto com os efeitos da inflagdo sobre o salério
dos trabalhadores levou a uma relativa estagnacdo dos gastos em consumo e
investimentos residenciais. Os gastos do governo-particularmente o investimento- foram
se reduzindo devido a crise financeira tanto do tesouro como das empresas estatais.
Neste contexto macroecondmico o unico componente dindmico da demanda final eram
as exportagdes e assim sendo os incentivos ao investimento privado no mercado
doméstico eram muito limitados. Entretanto, dadas as outras tendéncias negativas na
demanda agregada, o drive exportador por si s6 ndo conseguia (¢ numa economia
grande como a brasileira nem poderia) sustentar o crescimento do investimento privado.
Assim, as firmas investiam o menos possivel no aumento de sua capacidade produtiva,
reduzindo a renovacdo dos equipamentos que implicou, junto com o dificil e custoso
acesso as importagdes, no crescimento da obsolescéncia industrial.

A instabilidade macroecondmica e as altas taxas de inflagdo em conjunto com os
custos de ajustamento a divida externa resultaram nio s6 numa profunda crise financeira
do setor publico mas também, o que ¢ mais importante, levaram a uma séria crise
institucional do Estado (agravada por um longa e lenta transicdo de um regime militar
para um civil), marcada por uma crescente desarticulagdo e perda da capacidade
operacional e de planejamento da maioria das agéncias e politicas relacionadas com a
promogdo da industria, tais como tributagdo, comercio internacional, ciéncia e
tecnologia.

Progressivamente o Estado permitiu o enfraquecimento de sua capacidade de
promover o desenvolvimento industrial tanto em termos de incentivo como de
regulacdo. Ao mesmo tempo, as crescentes restricoes impostas ao financiamento do
setor publico reduziram para niveis minimos todos os gastos de custeio e expansdo dos
investimentos em servicos de infra-estrutura como energia, transportes e
telecomunicagdes.

Gradualmente o regime de incentivos para a nacionalizacdo da producdo e a
regulagdo contra as importagdes ( o ultimo foi fortalecido por causa da crise da divida)
foi sendo desmantelado. Sob a pressao do Banco Mundial, restricdes as importacdes
foram sendo afrouxadas, inicialmente em ritmo lento, mas depois se aceleraram pelas
reformas implementadas pelo administragdo neoliberal de Collor em 1990. Assim a
instabilidade macroeconomica persistente (recessao brutal e alta inflagdo) em conjunto
com a crescente liberalizacdo comercial transformaram o contexto dentro do qual a
economia brasileira tinha que operar no inicio dos anos 90.

11 . : i & i
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6. A Retomada dos Fluxos de Capital e 0 Novo regime de Taxa de Cambio

A situagdo do Brasil e de todos os outros paises latino americanos estava
condenada a mudar drasticamente quando no inicio dos anos noventa, o capital de uma
hora para outra migrou novamente para a América latina. Estes novos fluxos eram de
uma natureza completamente diferente daqueles dos anos 70. Ao invés de serem
empréstimos bancarios, consistiam primordialmente fluxos de capitais especulativos de
curto prazo e titulos securitizados advindos dos fundos de pensdo e outros investidores
institucionais tentando diversificar seus portfolios e escapar das baixas taxas de juros
vigentes nos mercados internacionais.

Dado que as taxas de juros locais (corrigidas pela expectativa de desvalorizagdo
da taxa de cambio) eram razoavelmente atrativas e que os mecanismos de controle
locais eram tais que o capital era livre para entrar e sair do pais em um intervalo muito
curto de tempo, desapareceram repentinamente as dificuldades, depois de varios anos de
racionamento severo de crédito para a América Latina, atrair o que, do ponto de vista
local, constituia um grande montante de capital.

De fato, o caso brasileiro claramente mostra a natureza exdgena desta retomada.
As reservas internacionais no Banco Central mais do que dobraram entre 1991 e 1992 a
despeito da inflagdo anual ja estar em trés digitos no Brasil, de haver uma grande
recessdo no pais e uma crescente desorganizagdo financeira do setor publico. Os fluxos
de capital eram de tal magnitude que a despeito da subsequente explosdo das
importacdes as reservas cresceram mais de seis vezes entre 91 a 95.

Por varias razdes - a maioria relacionada com a situagdo politica doméstica e o
calenddrio eleitoral — s6 em 1994 o governo foi capaz de tirar integralmente as
vantagens desta nova situagdo externa de forma a inaugurar um novo (e desta vez
exitoso), e radical programa de estabilizagdo, o Plano Real.

Este plano, como o Cruzado de 1986, foi baseado na estabilizagdo da taxa de
cambio nominal e na sincronizagdo ¢ desindexagdo dos saldrios, precos e contratos
financeiros. As principais diferengas foram uma certa falta de consideragdo com as
possiveis perdas nos salarios reais durante a fase preparatoria de sincronizagio'” e a
manutengdo de altas taxas de juros para garantir a entrada de fluxos de capital
estrangeiro. A taxa de juros foi fixada em um nivel elevado no momento em que a
reforma monetaria foi feita levando imediatamente a apreciagdo nominal da nova
moeda, que inicialmente se supunha que seria fixada em uma relagdo um para um com o
dolar americano, e chegou a atingir a alta relacdo de 0.85 reais por ddlar. O Banco
Central do Brasil desde entdo seguiu uma politica de desvalorizag@o lenta e gradual do
cambio. Mas o elevado déficit em conta corrente desde entdo mostrou que as
“corre¢des” na taxa de cdmbio nominal ndo conseguiram eliminar a sobrevalorizacdo
cambial crescente. O plano teve sucesso na redugdo da inflagao. A estabilizagdo
como em outros programas similares teve um efeito expansionario no curto prazo,
principalmente devido a abrupta recuperacdo do crédito do consumidor. Em
conseqiiéncia, a economia comegou a crescer rapidamente. Este movimento ndo durou
muito ja que aumento na demanda por importagdes forcou o governo a reduzir o nivel
de atividade da economia (através de controle de crédito e taxas reais de juros recordes)
e o crescimento se reduziu de novo na metade de 95, ndo se recuperando desde entdo.
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A combinagdo de moeda apreciada em um ambiente de liberalizagdo de
importacdes (que foram liberalizadas ainda mais nos primeiros meses depois da reforma
monetaria), de um lado, com recuperagcdo do crédito, do outro, naturalmente levou a
explosdo das importagdes. Rapidamente, nos meses seguintes, as importagdes mais do
que dobraram. Como as exportagdes ndo poderiam seguir o movimento das importacdes
adequadamente, o Brasil teve um déficit comercial em 1995, depois de mais de uma
década de superavit. Com medo de uma crise de balanco de pagamentos do tipo da
mexicana, as autoridades decidiram frear a economia basicamente através da politica
monetaria.

Esta se constitiu principalmente em uma politica crediticia rigida e taxas reais de
juros recordes. Altas taxas nominais de juros com uma taxa de cdmbio relativamente
estavel atrairam grande fluxo de Aot money , que mais do que compensou o déficit
comercial crescente.

O grande fluxo de capital e a conseqiiente acumulacdo de reservas colocou
grande pressdo sobre as contas publicas (divida interna) ja que o governo, para a manter
o alto diferencial de taxa de juros, foi for¢ado a esterilizar a liquidez gerada pelo
superavit no balanco de pagamentos através da emissdo de titulos publicos. As
operagdes de esterilizagdo em conjunto com as altas taxas de juros levaram a uma
explosdo da divida interna e dos pagamentos de juros. Estes fatos associados a trajetoria
stop-and-go de crescimento da economia - que impede as receitas de impostos de
crescerem suficientemente - acabaram resultando em um grande déficit piblico e uma
pressdo crescente para o governo cortar ou no minimo impedir o crescimento dos gastos
publicos.

O Plano Real representa uma ruptura completa com o regime cambial de relativa
estabilidade da taxa de cambio real que foi consistentemente mantida desde os anos
sessenta de forma a ndo comprometer a performance exportadora da economia. Ao
contrario, hoje em dia o objetivo de politica do governo ¢ obter o maximo de
estabilidade da taxa nominal de cdmbio de forma a controlar a inflacdo e impedir a volta
da indexagdo. Mais importante, talvez, € o fato de que esta relativa estabilidade da taxa
de cdmbio parece ser necessaria para a estratégia de financiar os déficits crescentes
tanto comercial quanto em conta corrente através do fluxo de capitais de curto prazo.

Assim sendo, a situagdo enfrentada pelas firmas na industria brasileira nos anos
90 ¢ de competigdo intensa com os bens importados (dada a liberalizagdo comercial
mais sobrevalorizacdo cambial ). Além disso, a demanda agregada cresce relativamente
pouco, principalmente devido ao fato de que a propensdo marginal a importar parece ter
crescido substancialmente e a explosdo das importagdes seguindo uma expansdo do
nivel de atividade leva o Banco Central a reduzir o ritmo de crescimento da economia
de forma a evitar que o déficit comercial cres¢a muito rapido. Adicionalmente, as
exportagdes tém crescido pouco, tendo perdido varios incentivos devidos a entrada na
OMC e as regras do Mercosul, enquanto a lucratividade das exportagdes foi reduzida
pela apreciagdo real da taxa de cambio.

As dificuldades fiscais em conjunto com a ideologia neoliberal da atual
administracdo significa que o governo ndo tem nem vontade nem meios para dar
incentivos e gerar externalidades que podem melhorar a competitividade sistémica'’. O
desenvolvimento liderado pelo Estado foi abandonado nos anos oitenta, nenhuma
alternativa de desenvolvimento industrial foi pensada para substitui-la.

¥ Note que os setores que ainda eram considerados internacionalmente competitivos nos anos 90 em um
estudo da industria brasileira foram precisamente aqueles prioritarios direta ou indiretamente (via
externalidades geradas pela infra-estrutura) no II PND de 1974. Ver Coutinho & Ferraz (1994).



7. Sobre Bananas e Jacarés

Tem havido uma grande discussdo sobre se o Real esta sobrevalorizado e em que
extensdo esta, com as autoridades governamentais chegando ao ponto de dizer que a
taxa de cambio real encontrou um novo nivel de equilibrio do mercado, determinado
“tal como o preco das bananas”, pela oferta e demanda. Mesmo sem entrar na parte
quantitativa deste intenso debate, claramente ha um bom numero de razdes para
considerar que o Real esta de fato sobrevalorizado'.

O motivo mais 6bvio, e que € raramente discutido, ¢ que as taxas de juros
internas tém sido sistematicamente mais altas que a taxa de juros externa paga sobre as
dividas do Brasil denominadas em doélar (igual a taxa de juros internacional mais o
spread determinado pelo risco do pais). Esta ¢ a razdo para o enorme crescimento da
divida interna descrita acima, advinda das operacdes de esterilizacdo destinadas a
manter os diferenciais de taxa de juros suficientemente positivos de forma a dar suporte
a politica do governo de manuten¢do do regime cambial. Se a taxa de cambio € a de
equilibrio, as taxas domésticas deveriam ser iguais a taxa externa acima mencionada ja
que, por defini¢do, as expectativas de desvalorizagdo deveriam ser zero.

Outro argumento freqiiente € que, se medida em termos de um indice de pregos
por atacado, a sobrevalorizacdo ndo estd piorando ja que no minimo alguns destes
precos tem comegado (depois de alguns anos) a convergir para os niveis internacionais.
Esta convergéncia claramente, ndo ¢ observada no indice de custo de vida que contém
uma grande propor¢do de servigos, € muitos deles sdo bens ndo transacionaveis, Aqui é
importante notar algumas coisas. Primeiro, no que diz respeito aos pregos industrias (e
alguns agricolas) a convergéncia do pre¢o dos bens transaciondveis em uma economia
aberta ¢ de fato uma tendéncia. No entanto, esta tendéncia a aproximagao aos niveis
internacionais nao implica em uma tendéncia dos custos a alcangar os mesmos niveis.
Em particular, os custos que dependem fortemente nos servigos tem crescido bem mais
rapido que os pregos por atacado.

Assim sendo, ndo € surpresa que varios produtos industriais e agricolas que eram
produzidos localmente sdo neste momento importados em sua maior parte (trigo e
vagdes para o metr0 de Sdo Paulo por exemplo). Assim no longo prazo a
sobrevalorizag@o nestes setores pode levar ndo a uma divergéncia dos pre¢os mas a uma
reversdo da substitui¢do de importacdes, o que parece ja estar acontecendo"’.

Além disso a idéia de medir a sobrevalorizagdo em termos de um indice geral de
pregos deixa de fora o fato de que um grande ntimero de modernos servigos urbanos e
industriais estdo se tornando bens transacionaveis e vém sendo comercializados, e que
no Brasil a conta de servigos também foi liberalizada consideravelmente. O mais 6bvio
deste servigos, que causa um déficit de alguns bilhdes de dolares por ano, € o altamente
visivel “comércio invisivel” em turismo, que pode ser facilmente conferido pela
observagao das hordas de turistas brasileiros nas cidades de Miami e Nova York.

Como uma boa ilustragdo para o fato descrito acima, temos o evento ocorrido
em 1997 com um casal de Sao Paulo que teve que lutar bravamente para salvar seu
filho que, num incidente infeliz, quase foi devorado vivo por um jacaré em um parque
tematico natural na Florida (EUA). Podemos perguntar por que esta familia ndo estava
passando suas férias apreciando os ndo menos ferozes jacarés que abundam no Pantanal
no Brasil, a apenas poucas horas de Sao Paulo. Se nds tomassemos seriamente a idéia de

4 Para a idéia curiosa de que a taxa de cambio estd sendo determinada pelo livre jogo das forgas de
mercado “assim como o prego das bananas” [sic] ver Franco (1995).
!5 Para algumas evidéncias ver Amadeo (1996).



que a taxa de cambio reflete as for¢cas de mercado, a resposta logica seria que os EUA
tém significativas vantagens comparativas sobre o Brasil até¢ em termos de jacarés!

Por tltimo, hé o problema adicional de que a maioria dos analistas medem a taxa
de cambio relativa apenas ao dolar. O problema é que a competitividade das
exportagdes brasileiras depende na politica de taxa de cadmbio ndo s6 dos nossos
parceiros comerciais mas também, o que € mais importante, dos nossos competidores
diretos. Assim sendo, em um periodo em que um “dumping cambial” & praticado por
um grande nimero de paises emergentes (sendo a China o exemplo mais 6bvio) estas
desvalorizagoes competitivas devem ser levadas em consideracdo. A recente (em 1997)
rodada de desvalorizacdes no Leste Asiatico claramente afetou adversamente a
competitividade das exportagdes brasileiras'®.

8. Penetracio das Importacdes e Performance Exportadora

Qualquer que seja o montante exato da sobrevalorizacdo cambial, a extensdo das
mudangas no coeficiente importado da economia brasileira causadas pela irresponsavel
liberalizagdo das importagdes e apreciagdo cambial, ndo devem ser subestimadas'’. De
fato, a maioria dos analistas tendem a ficar preocupados com as importacdes
(freqiientemente supérfluas) de bens de consumo e gastos de turistas no exterior e ficam
felizes quando observam que a maior parte do crescimento dos bens importados consiste
de equipamentos, insumos intermediarios e bens de capital.

A principio ndo hé nada errado em pensar que as importa¢des do ultimo grupo
de produtos sdo mais “produtivas”, do que turismo no exterior e pipoca de microondas
importada. Na verdade, em principio um grande montante absoluto de importagdes de
bens de capital e outros insumos ndo ¢ uma coisa ruim a priori.

No entanto, existem dois problemas macroecondmicos sérios quando a
propor¢ao da demanda por pegas e equipamentos e bens de capital importados ¢ muito
alta. O primeiro problema se relaciona com crescimento da economia e do emprego. Se
o coeficiente de importagdo deste bens mencionados acima ¢ muito alto, significa que
os efeitos aceleradores e multiplicadores dos aumentos dos componentes autonomos da
demanda final teriam uma grande redugdo, ja que este aumento da demanda vaza para o
exterior. Isto pode reduzir drasticamente a criacdo de valor adicionado doméstico e
empregos' .

O segundo problema diz respeito a balanca comercial. A demanda por bens de
capital (tanto fixo como circulante) ¢ naturalmente uma demanda derivada. E, como ¢
bem conhecido da férmula cléssica do acelerador para uma economia fechada, a parcela
do produto corrente que deve ser alocada para o investimento induzido ¢

' Este ponto foi levantado varias vezes pelo economista Delfim Netto (conhecido ex-ministro da fazenda
da ditadura militar) na imprensa brasileira. Mesmo assim, varios economistas insistem em falar em
“dumping social”, pensando que o salario real dos trabalhadores asiaticos sdo menores do que os dos
trabalhadores brasileiros sem qualificagao.

' Para os dados e a extensdo da natureza da penetragio das importagdes ver Bielchowsky e Stumpo
(1996) e também Correia e Moreira (1996).

'8 Este fendmeno também explica as medidas da “produtividade” grosseiramente exageradas observadas
na industria manufatureira desde 1990. Esta “produtividade” estd sendo medida como o valor bruto da
producdo por trabalhador e ndo (como deveria ser) como o valor adicionado por trabalhador. Assim
sendo, qualquer aumento no coeficiente importado ( ou até terceirizagdo para o setor servigos) ceteris
paribus aumentara a “produtividade” medida desta maneira. Ver Amadeo (1996), que chama o primeiro
(errado) de produtividade “Produtividade-T” e o segundo (valor adicionado) de “produtividade-V.
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necessariamente igual a relagdo incremental capital produto multiplicada pela taxa de
crescimento do produto.

Dado que esta ¢ a forma tecnicamente necessaria da demanda induzida por
insumos e que uma propor¢do desta demanda ¢ importada ¢ claro que o coeficiente de
importagdes para estes insumos serd necessariamente uma fungao crescente da taxa de
crescimento da economia. Se a propor¢do de insumos importados ¢ alta, isto implicara
que qualquer aumento na taxa de crescimento da economia tera um forte efeito
“acelerador” sobre a demanda por importagdes.

E principalmente por esta razdo que a balanga comercial do Brasil piorou tio
rapidamente quando a economia comegou a crescer. Quando a produto cresce ndo so o
nivel absoluto das importacdes cresce, mas o coeficiente de importagdes (a razdo entre
importagdes e produto ou renda) também cresce, tornando a politica de administragao
da demanda agregada do tipo stop-and-go virtualmente inevitavel sempre que a
expansio for iniciada no mercado interno'’.

Com esta relativa desindustrializagdo de componentes e bens de capital,
crescimento s6 pode ser sustentado ser for liderado pelas exportagdes. Isto ¢ implausivel
j& que, com a taxa de cambio apreciada e nenhum conjunto coerente de incentivos e
condicdes, as exportacdes tendem a crescer bem pouco. Na verdade ha evidéncias de
uma queda no grau de sofisticacdo das exportacdes brasileiras, que tendem a se
concentrar cada vez mais em commodities industriais e agricolas com baixa elasticidade
renda e pregos flexiveis em dolar para os quais os termos de troca vem se deteriorando
desde os anos oitenta.

De qualquer forma uma estratégia de crescimento liderada pelas exportagdes
seria insuficiente, dado que os seus efeitos multiplicadores-aceleradores nao seriam
fortes o suficiente para puxar uma economia grande como a brasileira. Um pais
continental ndo pode ser uma plataforma exportadora.

De fato a estratégia que sempre foi bem sucedida para o Brasil foi uma estratégia
de exportagdes lideradas pelo crescimento, na qual as exportagdes de bens mais
sofisticados sdo viabilizadas pela expansdao do mercado interno - ¢ as economias de
escala e externalidades a este associadas . Isto porque o Brasil ¢ um pais cuja maior
vantagem competitiva é um mercado interno grande e integrado™.

De qualquer forma, ¢ importante perceber que enquanto pode haver espago para
discordancia em termos de qual o tamanho adequado para o coeficiente de importagdes
da economia, ¢ claro que a estratégia de elevar sistematicamente o coeficiente de
importacdes ndo foi acompanhada por uma estratégia de melhora na performance
exportadora. E este fato, e ndo a suposta preferéncia das autoridades por uma economia
muito aberta que mostra o qudo irresponsavel ¢ esta estratégia. A peculiaridade da
situagdo brasileira ¢ que o governo apregoa austeridade em termos da moeda local
(quando h& um grande potencial de recursos humanos e materiais ociosos que estdo
disponiveis em grande quantidade no pais) e, ao mesmo tempo, ¢ totalmente
irresponsavel em termos dos gastos em dolares (cuja oferta ndo controla).

A fragilidade inerente e estrutural da balanga comercial do Brasil, parece apontar
para altos déficits em conta corrente com taxas de crescimento constantes ou mesmo
decrescentes por causa do pagamento acumulado dos juros tanto sobre a divida nova
como a velha e do crescimento do pagamento de outros servicos dos fatores (mais sobre
isso abaixo).

' Este argumento foi apresentado em 1963 por M.C. Tavares (ver Tavares 1975).
2 Ver Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1996).
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9. Investimento Externo Direto e o Déficit em Conta Corrente

Depois que o Brasil comecou a incorrer em uma série de elevados déficits em
conta corrente, as mesmas autoridades que tem argumentado que seria perigoso ter
déficits crescentes em conta corrente de repente descobriram que ndo ha problema nisto.
O argumento agora era que o tamanho do déficit em conta corrente ndo importa. O que
importa ¢ como este ¢ financiado.

Seguindo esta linha, um argumento era que uma parte crescente do déficit estava
sendo financiado por investimento externo direto que supostamente seria um “bom”
fluxo de capital, ao invés de estar sendo financiado por capital especulativo de curto
prazo que ¢ considerado fluxo de capital de um tipo “ruim”.

Esta idéia ¢ muito popular mesmo entre os criticos do atual governo, mas deixa
de fora dois pontos importantes. O primeiro ¢ que a alta (e crescente) propensdo
marginal a importar que estd gerando o problema (pelo menos em parte) € ela propria
um resultado do crescimento do investimento externo direto - que, em um regime de
comércio liberalizado, sempre tem um alto conteudo de bens importados trazidos por
ele (tome como exemplo os novos projetos de investimentos na industria
automobilistica). Assim sendo, ndo ¢ facil ver como o aumento do investimento externo
direto melhoraria a situagao.

O segundo e mais importante ponto, ¢ que o investimento externo direto que esta
sendo feito no Brasil atualmente ¢ direcionado ou para a producdo de bens para o
mercado doméstico ou para os servicos de utilidade publica recentemente privatizados.
Em ambos os casos o investimento externo direto a0 mesmo tempo que geraria aumento
das importagdes e pagamento de servigos de fatores, ndo adiciona nada de significativo
a capacidade exportadora do pais.

10. A Bicicleta Ergométrica

O argumento segundo o qual o tamanho do déficit em conta corrente nao
importa contém um fundo de verdade. Este argumento que se tornou conhecido como o
argumento da bicicleta, pode ser reproduzido da seguinte forma.

Se argumenta que o comércio exterior € como uma bicicleta que se move e sem
nunca parar. Assim sendo, as importagdes deste ano ndo sdo pagas com as exportagoes
deste ano, ja que a maioria delas ¢ financiada com crédito de fornecedor. Como nunca
ha uma data final para que este compromisso seja pago, um pais pode ter um déficit
permanente e continuar pagando juros, da mesma forma que, em uma economia
fechada, uma familia pode todo ano tomar um novo empréstimo de um ano para
comprar um novo bem de consumo, tendo um “déficit” permanente”'.

Este argumento estd sem duvida correto mas, examinando-o de forma mais
cuidadosa, nos mostra que a situagdo brasileira ¢ de fato muito pior que pode se
imaginar quando se olha apenas o tamanho do déficit em conta-corrente. Assumindo
que as importagdes sdo financiadas (e refinanciadas se preciso) automaticamente, as
exportagdes devem ser utilizadas apenas para o envio de renda liquida para o exterior
correspondentes aos empréstimos obtidos e o investimento externo feitos no pais. Assim

2 O economista G. Franco, por anos um dos principais nomes do Banco Central do Brasil, argumentou
em um artigo em 1995 que um déficit em conta-corrente maior que 2% do PIB seria “perigoso”.
Aparentemente ele rapidamente mudou de idéia quando o pais comegou a ter déficits que acabaram por
ser mais que o dobro daquele, argumentando na imprensa brasileira que o “tamanho ndo importa” por
causa do efeito “bicicleta”.
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sendo a condi¢do crucial para a viabilidade da “bicicleta” é que as exportagdes nao
podem crescer persistentemente abaixo destes pagamentos. Mas o fato € que, no caso
brasileiro, estes pagamentos estdo crescendo muito mais rapidamente que as
exportacoes.

Nao ha escapatodria para a aritmética desagradavel das taxas de juros compostas
que nos mostra que qualquer déficit comercial, ndo importa seu tamanho, ndo se
traduzira em um crescimento do déficit em transagdes correntes se a taxa de
crescimento exclusivo das exportacdes for maior do que a taxas de juros sobre a divida
externa paga pelo pais. Por outro lado, se esta for maior do que a taxa de crescimento
das exportacdes um déficit constante, mesmo que pequeno inicialmente, tendera a levar
a um déficit em transacdes correntes crescente.

Infelizmente para aqueles que sustentam o argumento da “bicicleta”, o Brasil
parece estar preso a este caminho insustentdvel ja apontado acima: a taxa de
crescimento das exportagdes em dodlares correntes tem estado sistematicamente abaixo
da taxa de juros que o pais paga sobre sua divida externa®.

A fragilidade externa da economia brasileira de fato parece ser
consideravelmente pior do que a que nos mostra a condi¢do tradicional de estabilidade
da divida, porque aquela condi¢@o subestima os pagamentos de juros que estdo de fato
sendo feitos pelo pais a investidores estrangeiros.

De fato a caracteristica peculiar comum a fase de acumulagdo de reservas e
superavit no balanco de pagamentos nos anos noventa ¢ a fase de déficits em conta-
corrente apds o Plano Real, ¢ que uma boa parte dos fluxos de capital que entram no
Brasil tem sido atraidos pelas altas taxas de juros domésticas sobre as divida publica,
que, quando convertidas em dolares pelas taxas de cambio de mercado, sdo
consideravelmente maiores do que as taxas de juros em dolar que o Brasil paga sobre
sua divida externa.

E verdade que destas altas taxas de juros devem ser retirados os impostos ¢ as
taxas de intermediacdo cobradas pelos bancos de investimento locais cuja ardua
atividade ¢ fazer a arbitragem entre o governo brasileiro e os investidores estrangeiros
institucionais e os brasileiros detentores de capital no exterior. Mas mesmo depois de
deduzir todos estes itens, o pagamento de juros feito no exterior revela uma taxa que ¢
provavelmente muito mais proxima a taxa doméstica do que a taxa externa®. Se este & o
caso, a condicdo de estabilidade relevante mudaria para algo como “a taxa de
crescimento das exportacdes em dolar ndo pode ser menor que a taxa de juros doméstica
convertida em dolares a taxa de cAmbio corrente”.

Isso tudo se deriva daquilo que € na realidade uma internacionalizacao da divida
publica, que ¢ uma caracteristica importante da estratégia macroecondmica corrente do
governo brasileiro.

E verdade que esta forma de atrair capital teria a vantagem de transferir o risco
cambial para os investidores estrangeiros. Mas o que estamos vendo neste momento,
depois das recentes turbuléncias na Asia, ¢ que estes investidores estrangeiros so
investem em titulos denominados em real quando percebem que o risco de
desvalorizagao ¢ pequeno. Recentemente houve uma fuga para titulos denominados em
dolar, que tem taxas menores mas sdo indexados ao dolar.

Por todas as razdes colocadas acima, isto é, a performance exportadora
mediocre, alta propensdo marginal a importar, um grande e crescente montante de

2 sto pode ser visto mesmo nas estimativas muito conservadoras feitas por Giambiagi (1997).

2 Que nas contas nacionais do Brasil apareceu como pagamento para “outros servigos de fatores” ao
invés de aparecer como pagamento de juros sobre a divida externa propriamente dita (a primeira sendo
coincidentemente um dos itens do balango de pagamentos que mais tem crescido).
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pagamentos de lucros, dividendos e juros, a economia brasileira enfrenta um déficit
crescente em conta-corrente com uma taxa de crescimento do PIB reduzida e mesmo
decrescente.

11. Tequila ou Tortilha, ou Talvez Ambos?

O fato de que este déficit em conta-corrente crescente tem sido financiado em
um contexto em que os fluxos de capital podem rapida e facilmente deixar o pais parece
apontar para uma situacdo que pode rapidamente levar a uma crise de divisas parecida
com a que aconteceu no México em 1994.

Esta ¢ a conclusdo que um grande nimero de criticos do Plano Real (incluindo
eu mesmo) alcancaram assim que a reforma monetéria foi introduzida (seis meses antes
da crise do México). No entanto, a despeito da turbuléncia inicial em todos os mercados
emergentes e o dificil processo de ajustamento que o Meéxico teve que entrar,
surpreendentemente mais de dois anos depois o Brasil ndo enfrentou nenhuma crise
grave - e mesmo o México esta de volta ao mercado internacional de capitais.

Em 1997 uma nova onda de turbuléncia financeira internacional, advinda da
crise de divisas do leste Asiatico, provocou uma certa reagdo de panico nos policy-
makers brasileiros mas ainda assim uma crise foi evitada. Claro, o custo de manter a
moeda sobrevalorizada em termos da elevagdo da taxa de juros doméstica e um
aprofundamento das medidas fiscais e monetarias para conter o déficit comercial,
levando a uma taxa de crescimento ainda menor, ¢ bem maior. Mas o ponto
interessante € que este regime cambial estd durando um longo tempo.

A viabilidade deste tipo de estratégia macroeconomica, dada a fragilidade
estrutural da posicdo externa brasileira, parece requerer a continuagdo de um grande
fluxo de capitais - talvez via aumento das privatizagdes e, mais importante, a
internacionalizacdo do setor bancario - mesmo com o pais crescendo a taxas muito
baixas.

Sendo este o caso, embora o colapso do regime cambial tenha sido evitado, as
conseqiiéncias estruturais deste sucesso sdo o desmantelamento da base tecnologica e da
base industrial local, desemprego, aumento das desigualdades sociais e regionais e o
abandono de qualquer pretensdo que se poderia ter em termos de um projeto nacional de
desenvolvimento.

S6 para concluir em uma nota otimista, vamos imaginar que a despeito de toda a
turbuléncia gerada pela crise asidtica de 1997, os fluxos de capital continuem
possibilitando que a economia mantenha a trajetoria que vem tendo desde 1994 por
mais alguns anos. Assim nos ndo estariamos em uma situagdo como se estivéssemos de
ressaca apos ter bebido muita tequila (crise cambial). Em um cenério otimista, nossa
situacdo se assemelharia mais a um caso onde teriamos comido uma quantidade grande
de tortilhas de ma qualidade. Isto ndo nos derrubaria imediata e espetacularmente como
a tequila - mas como qualquer consumidor de comida mexicana barata sabe, pode levar
um longo e desagradavel tempo para conseguirmos digerir.
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