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RESUMO

Fluxo de capitais ¢ um importante elemento no crescimento econdmico por diversos motivos.
Um deles € porque ele alivia a restri¢do no balango de pagamentos de acordo com a lei de Thirlwall. A
explicacdo é que pelo fato de ocorrer uma elevagdo no nivel de importagdes quando had um
crescimento da renda de uma determinada economia devera ocorrer uma entrada de recursos via
exportagdes ou fluxo de capitais para que seja possivel o fechamento do balango de pagamentos (BP).
O foco do presente trabalho estd na avaliagdo de como o fluxo de capitais afetou o crescimento da
economia brasileira em 1968-1980 e 1992-2000 e fornece uma explicagdo do razdo pelo qual o

desempenho econdmico foi superior no primeiro periodo.

Palavras Chaves: Lei de Thirlwall, fluxo de capitais, restri¢ao no balango de pagamentos.

ABSTRACT

Capital flows are expected to be important in the process of economic growth for several
reasons. One of them is their importance in relaxing the balance of payments constraints as envisaged
by Thirlwall’s law, which states that when economic growth takes place, the level of imports also
grows. Consequently, there is a necessary increase in the export level or in the volume of capital
inflows as imposed by the balance of payment constraints. The goal of the present paper is to
investigate how capital flows during the periods 1968-1980 and 1992-2000 have stimulated the
Brazilian economy by means of Thirlwall’s model and to attempt to explain why Brazilian economic

performance in the earlier period was so superior to that in the later period.

Key words: Thirlwall’s law; capital flows; balance of payment constraint.

JEL classification: E12; N16; O11; O54.



1. INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho ¢ analisar a economia brasileira em dois periodos distintos que
possuem uma caracteristica comum: a existéncia de um fluxo positivo de capitais. O instrumento
utilizado ¢ o modelo desenvolvido por Thirlwall, em 1979, que foi desenvolvido com o objetivo de se
estudar o papel da demanda na determinagao do crescimento em uma economia aberta. O seu objetivo
era o de analisar como o desempenho da balanca comercial e do balanco de pagamento (BP) influencia
a performance econémica dos paises.

Thirlwall tinha boas razdes para suspeitar que o desempenho das importagdes e exportacoes
podem ter um papel crucial no crescimento de uma determinada economia e/ou também como uma
restricdo ao crescimento, pois déficits em conta corrente, restringindo o crescimento econdmico,
parecem ser um problema de grande importancia por, pelo menos, trés motivos: 1) efeitos sobre os
setores diretamente afetados pelo aumento das importagcdes e/ou queda das exportagdes; 2) nenhum
pais pode crescer mais rapido que a taxa de crescimento com equilibrio no BP, pelo menos no longo
prazo, pois um déficit crescente na conta corrente financiado através da conta capital aumentaria o
risco de desvalorizagdes cambiais, até o ponto em que nao valeria mais a pena investir em tal regido
ou pais e este teria que se ajustar a nova situagdo através de medidas recessivas (espontdneas ou
forgadas); e 3) um déficit crescente na conta corrente levaria o pais ou regido a praticar taxas de juros
mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a parte financeira em prejuizo da parte real da
economia.

A esséncia do modelo ¢ que o pais deve manter o saldo do BP em equilibrio, no longo prazo,
pois um pais ndo pode se endividar continuamente sem nunca ter que pagar sua divida'. Como o
montante de importagdes depende da demanda do pais, que por sua vez ¢ uma func¢do da renda
doméstica, caso o pais tenha um déficit na balanga comercial chegara um momento em que ele devera
reduzir seu crescimento, elevar o montante de bens e servigos exportados para inverter o déficit ou
reduzir a elasticidade renda das importa¢des para pagar a divida existente. Porém, no curto prazo, o
pais pode crescer mais do que a taxa com restricdo no BP, pois pode existir um superavit na conta
capital. Assim ¢ de se esperar que a economia tenha um melhor desempenho nos periodos em que o
saldo da entrada de capitais seja positivo, sendo o seu crescimento maior do que o determinado pela lei
de Thirlwall.

Ap6s 1950 houveram dois periodos na historia em que a quantidade de capitais disponiveis era
abundante para os paises em desenvolvimento e, em particular, para o Brasil. Em nossa historia, esses
periodos favordveis ao crescimento estdo situados apds as reformas realizadas no regime militar
(periodo do milagre) e durante a década de noventa. Apesar do cendrio internacional ter sido
favoravel, em ambos os periodos, o crescimento alcangado no primeiro deles foi consideravelmente
maior. O objetivo do presente trabalho é tentar responder porque o aproveitamento do cenario
internacional favoravel foi maior na época do regime militar e quais as caracteristicas especificas de
cada um deles.

O presente trabalho esta dividido em: 1) presente introducdo; 2) apresentacdo do modelo de
Thirlwall; 3) metodologia e dados; e 4) apresentagdo dos resultados empiricos juntamente com uma
analise historica.

' Na verdade, um pais até pode se endividar continuamente sem nunca ter que pagar a divida acumulada, mas essa situagio s6
¢ sustentavel caso haja um crescimento da economia de modo a ndo elevar a relagdo divida/PIB além de um determinado
limite.



2. 0 MODELO DE CRESCIMENTO DE THIRLWALL (1979)

Seguindo o modelo apresentado por McCombie e Thirlwall (1994), nele se comega com a

suposi¢ao de equilibrio no BP medido em unidades de moeda doméstica:

P.X = PME 2.1)

Onde X representa o volume de exportagcdes, Py € o preco das exportagdes, em moeda
doméstica, M ¢é a quantidade de importagdes P; € o preco das importagdes, em moeda estrangeira, ¢ E é

a taxa de cambio nominal (prego doméstico da moeda estrangeira).

Transformando em taxas de crescimento obtemos:

patx=pstm+te (2.2)

Onde as letras minusculas representam as taxas de crescimento das variaveis.

Usando a teoria padrdo da demanda, a quantidade demandada de importacdes pode ser
especificada como uma fung¢do multiplicativa dos precos das importagcdes (medidas em unidades

monetarias domésticas), dos precos dos seu substitutos e da renda doméstica:

M= a(PfE/Pd)"’ Y™ (23)

Onde a ¢ uma constante, y ¢ a elasticidade preco da demanda por importagdes (¢ <0), Y éa

renda doméstica e « ¢ a elasticidade renda da demanda por importagdes (mt > 0).

Em taxas de crescimento temos:

m=wy(pste—pg) + 1y 2.4
A quantidade demandada de exportacdes também pode ser representada por uma fungdo

multiplicativa dos precos das exportagdes, do preco das mercadorias que competem com as

exportagdes (medidas em unidades da moeda doméstica) e do nivel da renda mundial:

X= b(Pd/PfE)n Z8 (25)

Onde b ¢ uma constante, 1 ¢ a elasticidade prego da demanda por exportagdes (n < 0), Z € a

renda mundial e € ¢ a elasticidade renda da demanda por exportacdes (€ > 0).

Colocando em taxas de crescimento:

X=N(pa—pr—¢€) T ez (2.6)



Substituindo as equacdes (1.4) e (1.6) em (1.2) e resolvendo para taxa de crescimento da renda

doméstica, consistente com o equilibrio no BP, encontramos:

yo = [(1 + N+ y)(pa—pr—e) +ez)/n 2.7

Nessa equagao, a nossa variavel dependente (y,) € a taxa de crescimento com equilibrio no BP.
Dela podemos tirar algumas importantes conclusdes: 1) o aumento dos pregos domésticos em relacao
aos pregos externos ira diminuir a taxa de crescimento com restrigio no BP, se a soma das
elasticidades prego da demanda por importagdes e exportagdes € maior que um, em valor absoluto ( | n
+ \V| > 1)% 2) uma continua desvaloriza¢io da moeda doméstica (e > 0) melhoraria a taxa de
crescimento com restri¢do no BP se |n + \V| > 1. Uma tnica depreciacdo da moeda doméstica ndo
afetaria a taxa de crescimento permanentemente, isso s6 aconteceria no curto prazo. Depois, quando e
se igualasse novamente a zero, pela equacdo, a depreciagdo inicial ndo exerceria mais efeito sobre o
crescimento, alterando apenas o nivel da renda do pais; 3) um aumento da taxa de crescimento da
renda mundial, aumentaria a taxa de crescimento com restricdo no BP, mas a resposta da economia
doméstica iria depender basicamente das dimensdes de €, da elasticidade renda da demanda por
exportagdes; e 4) um aumento da elasticidade renda da demanda por importagdes (7) diminuiria a taxa

de crescimento com restri¢ao no BP.

Se for feita a suposicdo de que os pregos relativos, medidos em uma moeda comum, nado
mudam, no longo prazo (Paridade do Poder de Compra®), podemos simplificar, substancialmente, a

equagdo (1.7) para:
Vp = €Z/T =X/Tt (2.8)

A taxa de crescimento com restricdo no BP se iguala a taxa de crescimento das exportagdes
dividida pela clasticidade renda da demanda por importagdes. Essa equagdo de crescimento econdmico

com restri¢do no BP é conhecida como lei de Thirlwall.

3. METODOLOGIA E DADOS

Neste trabalho sera testada a lei de Thirlwall para o caso brasileiro. Para analisar a validade do
modelo, no caso do Brasil, foram utilizados varios testes econométricos, fazendo uso do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios. Mas nesse caso, ndo foi feito o teste tradicional proposto por
McCombie e Thirlwall (1994), que seria o de verificar se a taxa de crescimento com restricio no BP

(y» = x/m) € estatisticamente igual a taxa real de crescimento da economia.

% Condigdo de Marshall-Lerner.

3 Os pregos relativos dos mesmos tipos de bens devem permanecer os mesmos em diferentes mercados quando
estes sdo livres.



A metodologia utilizada foi a de calcular a elasticidade renda das importa¢des de acordo com
a lei de Thirlwall (n”), ou seja, no caso em que o crescimento do pais realmente esta sendo restringido

pela performance no BP:
In(Y) = (1/7°)*In(X) (3.1

Onde In(Y) ¢ o logaritmo natural da renda do Brasil, n’ ¢ a elasticidade renda das importagdes
segundo a lei de Thirlwall e In(X) é o logaritmo natural das exportagdes brasileiras. Em seguida, ©’ foi
comparada com a elasticidade renda das importagdes real da economia (70*), que foi calculada a partir
do comportamento das importagdes como resposta ao crescimento da renda no Brasil. Para isso, foram

feitas regressodes a partir da seguinte equagao:
In(M) = t*In(Y) (3.2)

Onde In(M) ¢ o logaritmo natural das importa¢des e n* ¢ a elasticidade renda das importagdes

real da economia.

Considerando que as elasticidades mudam através do tempo, as regressoes foram feitas para
varios sub-periodos diferentes, de quatro anos cada (n = 4), totalizando 22 regressdes, uma para cada
elasticidade® dos diferentes sub-periodos. Desse modo, podemos verificar qual o comportamento das

elasticidades e se, ao longo do tempo, elas apresentam as mesmas tendéncias ou se sdo opostas.

Para calcular o valor das duas elasticidades, foi utilizado o logaritmo natural das exportacdes,
importagdes e renda, ¢ ndo as taxas de crescimento dessas varidveis. Optamos por esse método, pois
caso fossem utilizadas taxas de crescimento, seria como trabalhar com a primeira diferenca da série,
perdendo informacdo de longo prazo. Entretanto, utilizando os logaritmos naturais, ndo podemos
esquecer da constante que s6 ndo aparece quando os calculos se realizam com base nas taxas de
crescimento. Por esse motivo, foram feitas duas analises: uma utilizando uma constante ¢ outra sem
ela. As tendéncias das elasticidades foram as mesmas, assim como os periodos em que ©* € maior que
7’ e vice-versa. A diferenga € que utilizando a constante, as variagcdes de ©’ sdo muito maiores € como
os resultados da analise sdo os mesmos, optamos por mostrar os resultados onde a constante nao esta

presente nas regress6es.

A analise sera uma comparacdo entre dois periodos da histéria economica brasileira em que
ocorreram entradas de capitais: 1) o periodo do regime militar, entre 1968 ¢ 1980; e 2) a década de
noventa, entre 1992 e 2000. Os dados da renda, das importagdes e das exportagcdes foram retirados do

IBGE e estdo em reais. As trés séries foram deflacionadas a pregos constantes de 1995.

A diferenca entre as duas elasticidades corresponde ao fluxo de capitais pelas contas de capital
e de servigo. A partir de 1968, quando a economia mostrou sinais de elevadas quantidades de entrada
de capitais, 7* comegou a se elevar, permanecendo acima de 7 até o inicio do pagamento da divida e
do seu servigo, nos anos 80. Essa situacdo so se inverteu novamente quando o pais passou a receber

novos fluxos de capitais, na década de 90.

* 13 regressdes para o periodo entre 1968 ¢ 1980 ¢ 9 para o periodo que vai de 1992 até 2000.



O objetivo do trabalho ¢ analisar alguns dos fatores que poderiam explicar a evolugdo no
tempo de m* e ©’, principalmente em quatro aspectos da politica econdomica do Brasil: 1) a politica de
promogao de exportacao; 2) de substituicdo de importagdo; 3) a variacdo da taxa de cambio real e seus
efeitos sobre a balanga comercial e o equilibrio no BP; 4) a entrada e a saida de capitais pela conta
capital e pelo balanco de servigos. Ao longo dele, € preciso ter em mente a existéncia de uma taxa de
crescimento que ¢ limitada pela restricdo externa e que so6 pode ser aliviada pela entrada de capitais,
pela melhora no desempenho do setor exportador e/ou reducdo do valor da elasticidade renda das

importagoes.

4. ANALISE EMPIRICA

4.1. Milagre econémico e I1 PND (1968 — 1980)

Em 1967, houve troca de governo e a sua estratégia, através do Programa Estratégico de
Desenvolvimento (PED)’, era semelhante a do governo anterior: a busca do crescimento econémico
promovido pelo aumento de investimentos em setores diversificados; uma diminui¢do do papel do
setor publico ¢ o estimulo a um maior crescimento do setor privado; incentivos a expansdo do
comércio exterior (Syvrud, 1974 apud Lago, 1990, pg 234 — 235). Entretanto, os objetivos principais

eram a busca da aceleragdo do desenvolvimento e a contencdo da inflagdo (Lago, 1990, pg. 235).

De fato, o desempenho da economia brasileira passou por grandes mudangas e as taxas de
crescimento atingidas foram excepcionais. Em alguns anos, elas foram superiores a 10% (tabela 4.1).

O pais passou de um periodo de desaquecimento econdmico para outro de acelerado crescimento.

Devido a alguns problemas externos, principalmente a crise do petroleo, as taxas de
crescimento foram menores, em 1974 e 1975, o que esta de acordo com o modelo de Thirlwall, visto
que o aumento do preco de um insumo de grande importancia no processo produtivo do pais, com
reduzida elasticidade no curto prazo, teria como conseqiiéncia a elevacdo do valor das importagdes
com impactos negativos sobre a balanga comercial (pela tabela 4.1 pode se ver a grande elevacdo do
déficit na balanga comercial como propor¢ao do PIB que foi de 1,17, em 1973, para 5,62, em 1974),
aumentando a restricdo externa, mas mesmo assim, até o ano seguinte (1976), a economia do pais
apresentou um grande dinamismo® e as taxas de crescimento permaneceram elevadas até 1980 (tabela
4.1).

> Apresentado publicamente em julho de 1967 (Lago, 1990, pg. 234-235).

% Nio existe um consenso absoluto em relagio ao periodo do milagre econdmico Baer (1988, pg. 407 — 408), por exemplo, o
classifica como sendo os anos entre 1968 — 1973, enquanto que Jaguaribe (1989, pg. 92), o classifica como sendo os anos
entre 1971 — 1976. Mas a maioria dos economistas e outros especialistas classificam esse periodo como sendo entre 1968 e
1973. De qualquer forma, o pais obteve expressivas taxas de crescimento do PIB até 1980, principalmente nos anos de
1968 a 1976 (tabela 3.9).
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TABELA 4.1

Exportacdo, Importacio, Renda e Saldo da Balanca Comercial:
Periodo 1968-1980

Taxa de crescimento | Taxa de crescimento | Taxa de crescimento Saldco da Bglanga

das exportagdes (%) | das importagdes (%) da renda (%) % O&Ee;;]l;)l
1968 14,4 27,7 9,8 -0,76
1969 23,1 9,5 9,5 -0,01
1970 14,0 20,6 8,7 -0,42
1971 2,3 22.5 11,3 -1,74
1972 26,1 21,0 11,9 -1,59
1973 229 15,9 14,0 -1,17
1974 5,8 59,6 8,2 -5,62
1975 -1,1 -12,9 52 -3,80
1976 7,1 -5,9 10,3 -2,39
1977 8.4 -11,7 4,9 -0,66
1978 -3,0 4,6 5,0 -1,19
1979 15,5 26,3 6,8 -2,09
1980 36,4 32,2 10,2 -2,22

FONTE: Elaboragdo Propria utilizando dados do IBGE.

O desempenho do setor exportador foi excepcional, mas ndo o suficiente para acompanhar o
crescimento das importagdes. O grande dinamismo dessas variaveis levou o pais ao caminho inverso
ao de fechamento do mercado (tabela 4.2), que tinha sido a tendéncia do modelo de crescimento via
substituicdo de importacdes. Essa era uma estratégia de integragdo a economia mundial, estando
prevista no Plano Nacional de Desenvolvimento’ (I PND). A meta era o aumento das importa¢des a
uma taxa de 8%, ao ano, e de 10% para as exportagoes (Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 283). Para o 11
PND*, a continuidade das metas de integragdio e as perspectivas de aumento das exportagdes nio se
concretizaram. Apo6s 1974 o desempenho das exportagdes foi inferior e as politicas econdomicas de
desenvolvimento, via substitui¢do de importacdes, voltaram a ter um papel preponderante no rol de
politicas econdmicas passiveis de serem implementadas, levando novamente ao fechamento do
mercado, a partir de 1975 (tabelas 4.1 e 4.2). De fato, no periodo como um todo, tanto a exportagdes
quanto as importagcdes aumentaram mais do que quatro vezes, resultando em um crescimento médio
anual’ de 12,54% e 13,51%, respectivamente. A renda aumentou um pouco mais do que duas vezes e
meia, correspondendo a um crescimento médio de 8,8% ao ano.

Os incentivos dados as exportagdes incluiam a adocdo do sistema de mini-desvalorizagdo da
moeda, a partir de agosto de 1968. A moeda brasileira passou a sofrer pequenos reajustes em
intervalos variados de tempo'® (Furtado, 1998, pg. 195). Além da “desburocratizagio administrativa”,
outras medidas foram a promog¢do governamental direta de produtos de exportacdo no exterior,
melhoramentos na infra-estrutura de transporte e comercializagdo, etc. (Redwood 1976 apud Lago
1990, pg. 273).

7 Esse Plano cobriu o periodo de 1970 a 1973.
8 Este cobriu o periodo entre 1973 ¢ 1979.

? Essa taxa média de crescimento é composta, ou seja, se o crescimento das exportagdes ¢ importacdes fossem de 11,53% e
12,41%, respectivamente, durante todos os anos do periodo, o resultado, no final do periodo, seria 0 mesmo.

' Desde o acordo de Bretton Woods a moeda brasileira era vinculada ao esquema de taxa de cambio fixa onde os reajustes se
processavam em maior escala e com grandes intervalos.
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Com o maior grau de integra¢do ao mercado internacional, os coeficientes de importacdes e
exportagdes passaram, respectivamente, de 6,7% e 6%, em 1968, para 11,2% e 9%, em 1980 (tabela
4.2). Como o aumento das importacdes foi superior ao das exportagdes, a balanca comercial, que ja
apresentava um déficit em 1968, piorou ainda mais sua situagao no decorrer do periodo (tabela 4.1).

TABELA 4.2

Exportacdo, Importacio, Renda e Coeficientes de Importacio e Exportacio:
Periodo 1968-1980

Exportacdes Importacdes Renda Coeficiente de | Coeficiente de

(1968 = 100) (1968 = 100) (1968 = 100) Importagdo Exportacao
1968 100 100 100 6,72 5,96
1969 123,15 109,46 109,5 6,72 6,71
1970 140,34 131,97 119,04 7,45 7,03
1971 143,54 161,62 132,54 8,19 6,46
1972 180,94 195,62 148,37 8,86 7,27
1973 222,46 226,76 169,09 9,01 7,84
1974 235,33 361,82 182,88 13,29 7,67
1975 232,82 315,3 192,33 11,02 7,22
1976 249,41 296,72 212,06 9,40 7,01
1977 270,38 261,93 222,52 791 7,25
1978 262,18 274,08 233,58 7,88 6,69
1979 302,82 346,09 249,37 9,33 7,24
1980 413,1 457,53 274,76 11,19 8,97

FONTE: Elaboracao Propria utilizando dados do IBGE.

Além do excelente desempenho das exportacdes, ocorreu também maior diversificagao de sua
pauta pelo maior crescimento relativo dos produtos manufaturados. Isto ocorreu, em parte, pelos

estimulos governamentais.

Apds 1964, a exportacao de produtos manufaturados foi beneficiada por subsidios e incentivos
fiscais. A partir de 1965, firmas exportadoras de manufaturados se beneficiavam da isengdo do
imposto de renda sobre os lucros dos bens que eram exportados e, no fim de 1966, elas poderiam se
beneficiar do regime de compensagdo. A criacdo, em 1967, do imposto sobre valor adicionado deu ao
governo a oportunidade de aumentar os incentivos fiscais. Em 1972, a BEFIEX'' foi criada para
administrar um programa especial para exportagdo de produtos manufaturados'? (Maddison 1992, pg.
77). Os efeitos praticos destas medidas foram uma elevacdo da elasticidade renda externa por produtos
domésticos, fazendo com que o crescimento das exportagcdes fosse mais do que proporcional ao

aumento da renda mundial.

" Comissdo para Concessdo de Beneficios Fiscais a Programas Especiais de Exportagdo

2 Esse programa incluia uma série de excegdes em relagio as tarifas alfandegérias, taxas sobre o produto e valor
adicionado das importagdes de maquinas, redugdo de 50% das tarifas alfandegarias e taxas sobre o produto
para matérias-primas e a dispensa da obrigagdo em obedecer ao sistema de similar nacional para os
importadores de maquinas e matérias-primas. A condi¢do para a obten¢do desses beneficios era o
comprometimento da empresa em tragar algumas metas de exportagao.
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Utilizando dados da Secretaria do Comércio Exterior (SECEX), que separam o valor das
exportagdes em trés categorias de produtos: basicos, semimanufaturados e manufaturados, vemos que
a participagdo destes aumentou as custas da queda relativa da participagdo dos produtos basicos.

TABELA 4.3

Participacido dos Produtos Basicos, Manufaturados e
Semimanufaturados no Total das Exportacdes

Bésicos (%) Semimanufaturados (%) Manufaturados (%)
1968 79,32 9,46 10,74
1969 77,72 9,13 12,29
1970 74,84 9,09 15,19
1971 68,46 8,30 20,01
1972 66,37 10,00 22,50
1973 65,01 9,26 23,13
1974 57,57 11,53 27,00
1975 57,98 9,79 29,82
1976 60,52 8,31 27,41
1977 57,42 8,601 31,68
1978 47,22 11,23 40,15
1979 42,99 12,38 43,59
1980 42,16 11,67 44,84

FONTE: SECEX.

A participagdo das exportagdes de manufaturados foi multiplicada por quatro, durante o
periodo, indicando uma menor dependéncia em relagdo ao desempenho dos produtos basicos que,
geralmente, apresentam menor dinamismo. Os produtos semimanufaturados também tiveram um
aumento na participacdo das exportagdes, mas de forma marginal passando de 9,46%, em 1968, para
11,67%, em 1980 (tabela 4.3).

Varios foram os fatores determinantes do extraordindrio desempenho da economia brasileira.
Os quatro principais foram: 1) o consideravel desempenho do setor exportador; 2) a abundancia de
capital externo; 3) o papel ativo do governo em varios setores da economia; 4) a dinamica do setor de
bens de consumo duraveis.

O desempenho do setor exportador, como foi mostrado anteriormente (tabelas 4.1 e 4.2),
aliviou muito a restricdo do BP, permitindo ao pais alcangar elevadas taxas de crescimento, de acordo
com a lei de Thirlwall. O grande fluxo de entrada de capitais operou no mesmo sentido de aliviar as
restricdes externas ao crescimento (tabela 4.4). Outros estimulos gerados, a partir desse fluxo de
capitais, foram sobre a oferta e a demanda, quando direcionados a realizagdo de novos investimentos

ou consumao.

As politicas de estabilizag@o, as reformas institucionais e algumas atividades de planejamento,
adotadas no periodo 1964-1967, com especial énfase para as medidas voltadas a promover o mercado
financeiro'’, a imagem de um governo forte ¢ estavel ¢ as atividades de investimento e produgio do

3 0 governo instituiu leis e regulamentos para possibilitar a corre¢io monetaria nos instrumentos financeiros, concedeu
vantagens fiscais para o aumento do fluxo de fundos para o mercado de capitais (abatimentos parciais do Imposto de
Renda para a subscricdo de agdes nominativas de sociedades andnimas, de depodsitos ou letras para o financiamento de
habitag¢des populares e investimentos do interesse do Nordeste e da Amazonia), imp0s a reavaliagdo obrigatéria dos ativos,
reajustando-os assim a realidade inflacionaria e diversas outras modificagdes da sistematica juridica no campo (Lorenzo-
Fernandez 1980, pg. 219).
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setor publico, foram elementos chaves na determinagdo das altas taxas de crescimento econdomico do
pais (Baer 1988, pg. 237 — 240). O papel do Estado na economia brasileira foi muito além da
instituicao e implementag@o das politicas monetarias e fiscais e da promulgagdo de leis e regulamentos
com o objetivo de estimular o crescimento. Segundo Baer (1988, pg. 230 — 245), as despesas do
governo como propor¢cdo do PIB aumentaram de forma consideravel, passando de 17,1% , em 1947,
para cerca de 30%, no comego da década de 70. O papel direto do Estado na economia'® passou a ser
cada vez maior, principalmente, através de quatro vias: 1) sistema bancario; 2) extensdo da infra-
estrutura; 3) habitacdo ; 4) producdo direta.

O desempenho do setor de bens de consumo duraveis foi outro importante fator que ajudou a
sustentar as altas taxas de crescimento. As reformas instituidas nos mercados financeiros foram
importantes para estimular a demanda do setor, pois através das companhias financeiras foi
possibilitada a expansdo do crédito ao consumo. A partir de 1970 ocorreu o crescimento da producdo
do setor através da realizacdo de novos investimentos em escala consideravel e da conseqiiente
expansio da capacidade instalada'’ (Baer 1988, pg. 230 — 245). Uma parte desses investimentos foi
realizada por empresas multinacionais, ou seja, utilizando capital externo.

Tanto os investimentos publicos quanto privados, realizados em tais proporc¢des, s6 foram
possiveis devido a existéncia de um fluxo positivo e abundante de capitais para o pais, principalmente
a partir de 1968, ou seja, a utilizagdo de poupanga externa foi fundamental nesse processo de
crescimento economico. Os dados para os fluxos de capital e para as elasticidades estdo apresentados

abaixo.
TABELA 4.4
Contas Capital e de Servicos (% do PIB) e Elasticidades Renda das Importagoes:
Periodo 1968-1980
Saldo da giﬁ‘; ((112 Conta Capital
Conta Capital Servicos + Servigos Periodo ¥ '
(% do PIB) (% do PIB) (% do PIB)
1968 1,71 -1,63 0,08 1966-1969 0,853661 0,85348
1969 2,33 -1,68 0,64 1967-1970 0,857607 0,855158
1970 2,38 -1,91 0,47 1968-1971 0,862866 0,857415
1971 3,75 -1,99 1,76 1969-1972 0,867173 0,860718
1972 5,94 -2,13 3,82 1970-1973 0,87171 0,863553
1973 4,18 -2,05 2,13 1971-1974 0,879886 0,865438
1974 5,67 -2,20 3,46 1972-1975 0,884224 0,867459
1975 4,76 -243 2,33 1973-1976 0,885474 0,867589
1976 4,28 -2,44 1,84 1974-1977 0,884182 0,867045
1977 2,98 -2,33 0,65 1975-1978 0,877945 0,865728
1978 5,91 -3,00 2,91 1976-1979 0,876269 0,866213
1979 3,43 -3,54 -0,12 1977-1980 0,878888 0,869789
1980 4,07 -4,27 -0,20 1978-1981 0,882083 0,87365

FONTES: Elaboragéo Propria utilizando dados do Boletim do BCB, IBGE .

4 Segundo Maddison (1992, pg. 73 — 74), vérios foram os motivos que levaram o governo a assumir os investimentos na
infra-estrutura do pais e em varias outras industrias produtivas e um dos principais foi a debilidade do capital nacional para
a realizagdo de certos tipos de investimentos e a falta de atratividade para o capital privado nacional e internacional em
certas industrias.

' Nos primeiros dois anos do milagre nfo foram realizados grandes investimentos nesse setor, pois havia um substancial
volume de capacidade ociosa existente. Em 1965, a indistria de bens durdveis de consumo operava com cerca de 40% da
capacidade ociosa.
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No periodo, houve uma mudanga de comportamento de ©* que comegou a se elevar, em 1965
— 1968, apresentando essa tendéncia de alta até 1973 — 1976. Depois desse periodo até 1980 — 1983,
apesar de algumas variagdes, m* manteve-se relativamente estdvel. A elasticidade renda das
importagdes com restricao no BP (’) demorou um pouco mais para apresentar essa tendéncia de alta.
Ela comegou apenas em 1967 — 1970 e até¢ 1978 — 1981, apresentou essa tendéncia, mas o seu aumento
foi mais suave provocando, desse modo, uma defasagem entre as duas elasticidades com n* ficando
acima de 7’ entre 1966 — 1969 até 1978 — 1981. Isso quer dizer que a taxa real de crescimento da
economia foi maior do que o seu potencial, dado pela lei de Thirlwall e que ela ndo estava, desse
modo, sofrendo restrigdes externas ao crescimento'®. Pela grande diferenca entre 7’ e n* é possivel

concluir que a entrada de capitais foi significativa.

Em suma, as altas taxas de crescimento alcangadas foram possiveis pela melhora da situagéo
externa do pais, devido ao excelente desempenho das exportagdes e ao elevado montante de entrada de
capitais. Em alguns anos, esta chegou a ficar proxima a 6% do PIB (tabelas 4.1 e 4.4). Esses foram os
meios de aliviar a situagdo externa do pais para permitir o crescimento, pois com o alivio das
restrigdes externas, os setores estatal e privado — tanto nacional quanto estrangeiro — tiveram a
oportunidade de realizar investimentos em varios setores ¢ segmentos sem a necessidade de
preocupacdo com pressoes da elevagdo dos bens e servicos importados. Essas medidas trouxeram

resultados positivos sobre a dindmica da economia.

4.2. O retorno do fluxo de capitais (1992 — 2000)

Depois de uma longo periodo em que os recursos externos foram extremamente escassos, pelo
menos para os paises da América Latina, a partir de 1992, o cenério internacional comec¢a a mudar. O
saldo da conta capital, que apresentava resultados negativos desde 1985, se tornou novamente

. . . 17
positivo. Os fluxos voluntérios de capital foram retomados .

Segundo Aurélio (1999, pg. 57 — 59), os novos fluxos de capital mostravam mudangas em
relacdo a sua composi¢do e ao seu comportamento. Desde 1994, os superavits da conta capital
passaram a ser acompanhados por déficits em transagdes correntes, levando a economia novamente a
captagdo liquida de poupanga externa'®. Nessa situagdo, a sustentabilidade dos fluxos passa a remeter
as condigdes de solvéncia externa da economia. Os dados do saldo das contas capital e de servigos ¢ as

elasticidades estdo apresentados abaixo

1 . ~ 7 . . , ~ . o~ -
SA explicagdo ¢ a seguinte, se substituissemos m* na equacdo de crescimento com restri¢do no BP, as taxas de crescimento

das exportagdes precisariam ser mais elevadas para manter a mesma taxa de crescimento, pois * ¢ maior que 7.

'7 Este ocorreu, principalmente, através da colocagio de securities no mercado internacional. O impulso a securitizagdo foi
pela perda de importancia da intermediag@o bancaria dos fluxos financeiros, portanto, o retorno das captacdes liquidas se
deu em um contexto de mudanga do padrdo de financiamento externo das economias dos paises em desenvolvimento
(Aurélio 1999, pg. 75).

'8 Captagdo liquida de poupanga externa ¢é a situagio em que fluxos positivos na conta capital cobrem os déficits na conta
corrente. Quando ha um fluxo positivo de capitais e um equilibrio ou saldo positivo na conta corrente ndo se define a
situagdo como captagdo liquida de poupanga externa (Aurélio 1999, pg. 58).
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TABELA 4.5

Contas Capital e de Servicos (% do PIB) e as Elasticidades Renda das Importacoes:
Periodo 1992-2000

Saldo da Conta/Saldo da Conta] Conta Capital
Capital de Servigos + Servigos Periodo ¥ '
(% do PIB) | (% doPIB) | (% do PIB)
1992 1,53 -2,93 -1,40 1990-1993 0,86690 0,88158
1993 2,00 -3,63 -1,62 1991-1994 0,86932 0,88256
1994 2,63 -2,71 -0,08 1992-1995 0,87196 0,87988
1995 4,16 -2,64 1,53 1993-1996 0,87487 0,87502
1996 4,38 -2,64 1,74 1994-1997 0,87834 0,87187
1997 322 -3,25 -0,04 1995-1998 0,88252 0,87136
1998 2,62 -3,66 -1,03 1996-1999 0,88278 0,87420
1999 3,26 -4,88 -1,62
2000 3,80 -4,37 -0,57

FONTES: Elaboragdo Propria utilizando dados do Boletim do BCB, IBGE.

Olhando para as clasticidades, ¢ possivel notar a mudanga no setor externo da economia. A
partir do periodo 1993 — 1996, as duas elasticidades praticamente se igualam e, a partir dai, a
elasticidade renda das importacdes real da economia (1*) supera n’, indicando que o crescimento real

da renda supera aquele preconizado pela lei de Thirlwall.

De 1992 a 1996, o fluxo de entrada de capitais foi crescente e consideravelmente alto. Em
1995, pela primeira vez desde 1978, a soma das contas capital e de servigos ficou positiva, ficando
acima de US$ 10 bilhdes'’, eqiiivalendo a 1,53% do PIB, apesar do crescente saldo negativo na
balanga de servigos. Esse fato, nos leva a concluir que boa parte do capital externo serviu para
financiar os crescentes déficits da conta de servigos (tabela 4.5). Outra parte foi para cobrir os déficits
da balanga comercial, que comegaram a aparecer a partir de 1995 (tabela 4.9). Por essas duas razdes a
conta corrente do pais comegou a apresentar resultados negativos, com tendéncia a se elevarem a partir
de 1993%.

Diferentemente dos anos 70, a maior parte do endividamento foi feita pelo setor privado e boa
parte da entrada de capitais, a partir de 1996, tem sido através de investimentos estrangeiros diretos
(IED) (tabela 4.7). Com o retorno do fluxo positivo de capital ao pais, no periodo entre 1992 ¢ 1998, a
divida cresceu por causa do setor privado (tabela 4.6").

19 Délares constantes de 1995 (Boletim do BCB).

20 Dados do Boletim do BCB em milhdes de ddlares. Utilizando esses dados, verificamos que a conta corrente obteve
déficits em quase todo o periodo analisado, 0 ano de 1992 foi um dos poucos que mostrou um resultado positivo, gragas ao
elevado saldo positivo da balanga comercial.

2l Os valores estio em milhdes de dolares a precos correntes (Boletim do BCB). Observar que os dados ndo estio
apresentados no corpo do texto.
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TABELA 4.6

Divida Externa Privada e Publica:
Periodo 1992-2000

Divida Externa  |Divida Externa Ptblica  Divida Externa Divida Externa
Privada (% do PIB) (% do PIB) Registrada (% do PIB) (% do PIB)
1992 4,19 24,43 28,62 35,10
1993 4,90 21,69 26,59 33,91
1994 6,04 15,99 22,03 27,31
1995 5,97 12,36 18,33 22,58
1996 7,72 10,86 18,58 23,20
1997 11,33 9,43 20,77 24,76
1998 16,30 11,69 27,98 30,68
1999 23,00 18,41 41,40 45,61
2000 21,35 15,29 36,64 40,16

FONTE: Elaboragdo Propria utilizando dados do Boletim do Banco Central do Brasil.

Na realidade, a divida externa publica diminuiu, passando de US$ 102 bilhdes, em 1992, para
quase US$ 80 bilhdes, em 2000. A do setor privado passou de US$ 17,5 bilhdes para US$ 110,7
bilhdes*. Como proporgdo do PIB, a divida do primeiro passou de 24,3% para 15,29% e, do segundo,
aumentou de 4,19% para 21,35% (tabela 4.6). A divida externa total ndo aumentou muito, passando de
28,62% para 36,64% do PIB e boa parte do seu aumento foi devido a desvalorizacdo cambial de 1999
(tabela 4.11).

Uma varidvel importante no equilibrio do BP e no controle do aumento da divida externa foi
os fluxos positivos de IED. Sua participag@o se tornou mais importante para os paises de baixa e média
renda. Eles passaram de US$ 24,1 bilhdes, em 1990, para US$ 170,9 bilhdes em 1998. Para os paises
de renda média, os valores sdo US$ 18,4 bilhdes e 117,4 bilhdes e para a América Latina eles sdo de
USS$ 8,2 bilhdes e US$ 69,3 bilhdes, sendo esta, a regido de maior fluxo, dessa modalidade de capital,
em 1998%.

O crescimento do fluxo do IED para o pais foi considerdvel, passando de 0,06% do PIB, em
1990, para cerca de 5,5% do PIB, em 1999 e 2000 (tabela 4.7). Comparando com o saldo da conta
capital (tabela 4.5), verificamos que o IED teve um papel cada vez mais importante para manter um

saldo positivo desta.

22 Dolares constantes de 1995 (Boletim do BCB).

% Dados do Banco Mundial
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TABELA 4.7

Evolucao da Participacio das Empresas Estrangeiras, Nacionais e Estatais
no Total das Vendas (%) e IED**

. Empresas Privadas Empresas Estatais Invqs tlmgnto
Empresas Estrangeiras . . Estrangeiro Direto (%
Nacionais Nacionais
do PIB)
1990 31 427 26,2 0,06
1991 31 42,4 26,6 0,12
1992 31,3 41,7 27 0,30
1993 35 40,2 24.8 0,11
1994 32 44 24 0,32
1995 33,3 43,6 23,1 0,51
1996 34,1 42,1 23,8 1,18
1997 36,3 40,4 23,3 2,01
1998 43,5 39,4 17,1 3,01
1999 447 37,7 17,6 5,66
2000 5,20

FONTES: Exame — Melhores € Maiores, Boletim do Banco Central do Brasil

Boa parte do IED resulta do programa de privatiza¢des que o pais passou, sendo o maior em
economias emergentes, se ndo no mundo, ¢ que comegou com a venda de um bloco de controle da Cia.
Vale do Rio Doce (Bacha 1997, pg. 32 e tabela 3.11). Na década de 90, até junho de 1999, o Brasil
privatizou 119 empresas estatais, com geracdo de US$ 70,3 bilhdes em receitas e US$ 16,6 bilhdes em
transferéncia para o setor privado de dividas publicas (Pinheiro 1999, pg. 178). A tendéncia de queda
da participagdo das empresas estatais, no total das vendas, e o aumento da participacdo das empresas
estrangeiras, apresentada na tabela 4.7, também mostram que a maior parte da compra de empresas
privatizadas era feita por estrangeiros. As empresas privadas nacionais também perderam um pouco da

fatia do mercado brasileiro.

O programa de privatizagdes mostrou ser importante ndo s6 para manter em equilibrio o
déficit publico, mas também no BP, pois uma parte importante do IED se destinou a compra de
empresas privatizadas (tabela 4.8). Segundo Bacha (1997, pg. 32), o programa de privatizagdo foi
fundamental na reducdo das pressdes fiscais, especialmente aquelas derivadas dos pagamentos de
juros sobre a divida publica, através da reducdo do principal da divida, além da conseqiiente redugéo

no prémio de risco.

Abaixo ¢ apresentada uma tabela que foi elaborada pelo SECEX utilizando dados do Boletim
do Banco Central do Brasil, com algumas modifica¢des, que mostra a parte do IED (% do PIB) que foi

destinado as privatizagdes a partir de 1995,

2% Consideradas as 500 maiores empresas privadas e as 50 maiores estatais (EXAME).

% Os dados estdo apresentados em dolares constantes de 1995.
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TABELA 4.8

Investimento Estrangeiro Direto (% do PIB): Ingressos Programa de Privatizaciio e a
Outros Motivos e Saidas

Ingressos (% do PIB) (% do PIB) (% do PIB)
Privatizacdo Demais Total Saidas Liquido
1995 0,78 0,78 0,16 0,61
1996 0,34 1,01 1,35 0,07 1,29
1997 0,65 1,67 2,32 0,21 2,11
1998 0,78 2,84 3,62 0,33 3,29
1999 1,66 4,26 5,92 0,26 5,66
2000 1,20 4,51 5,71 0,51 5,20

FONTES: Elaboragao Propria utilizando dados do Boletim do BCB, Bureau of Labor Statistics Washington.

Foi somente em 1996 que o programa de privatizagdo ganhou maior importancia e, com ele, a
entrada de fluxos externos de capital dirigidos a compra das empresas que faziam parte desse
programa (tabela 4.8). Esse crescimento do fluxo de capitais, via IED, veio em boa hora, pois era
preciso arrumar um meio de compensar os resultados negativos da balanga comercial, que comegaram
a aparecer a partir de 1995 (tabela 4.9)

A deterioragdo dos resultados obtidos na balanga comercial ¢ fruto, tanto do fraco desempenho
das exportagdes, quanto do rapido crescimento das importagdes (tabelas 4.9 e 4.10). Esta ultima, faz
parte do processo de abertura comercial pela qual o pais vinha passando, desde o final dos anos 80.
Entre 1988 e 1993, foram eliminadas as principais barreiras nao tarifarias, além da redug@o gradativa
do nivel e do grau de protecao da industria local (Averbug, 1999, pg. 46). Em 1995, a conducao de
politicas de importagdes foi subordinada aos objetivos da estabilizagdo de precos. Nesse ano, o
crescimento das importagdes foi 20,69%. A estabiliza¢gdo demandava uma maior abertura da
economia. A partir de 1996, ocorreu uma mudanga, com uma pequena elevacdo das aliquotas de
importacdo para reduzir o déficit em conta corrente. Nesse ano, o aumento das importagdes foi bem
menor, sendo de 5,39% (Averbug 1999, pg. 47 e tabela 4.9).

Até 2000, o aumento das importagdes foi de cerca de 65%°, correspondendo a uma razoavel
taxa de crescimento de 6,47% ao ano’’, mesmo com a redug¢do de 14,79% do montante das
importagdes, em 1999 (tabelas 4.9 ¢ 4.10).

%R preciso que se tenha certo cuidado na analise dos dados, pois utilizando dados do Boletim do BCB, o crescimento das

importagdes foi muito maior e o desempenho das exportagdes também foi superior.

27 Essa taxa média de crescimento é composta, ou seja, se a taxa de crescimento das importagdes fosse de 6,47% em cada
ano, nesse periodo de 1992 a 1999 o crescimento seria de 65%.
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TABELA 4.9

Exportacgao, Importacio, Renda e Saldo da Balanca Comercial (% do PIB):
Periodo 1992-2000

Taxa de crescimento | Taxa de crescimento | Taxa de crescimento Sal%ooffei?ﬁnga

das exportagdes (%) | das importacdes (%) da renda (%) (% do PIB)
1992 16,29 -0,01 -0,82 3,50
1993 -2,53 13,30 4,19 2,23
1994 -9,49 1,60 5,99 1,11
1995 -12,01 20,69 4,24 -1,33
1996 0,64 5,39 2,66 -1,69
1997 11,15 17,83 3,27 -2,37
1998 6,57 2,55 0,22 -2,13
1999 12,04 -14,79 0,79 0,30
2000 10,97 9,51 4,46 0,44

FONTES: Elaboragdo Propria utilizando dados do IBGE, Boletim do BCB.

No comego desse periodo, a economia convivia com as restrigdes externas € cCom um processo
de instabilidade econdmica e politica, além das medidas restritivas, como o confisco das poupangas,
resultando em uma queda de investimentos produtivos (Furtado 1998, pg. 227). As conseqiiéncias
sobre o PIB podem ser vistas pela taxa negativa de crescimento, em 1992 (tabela 4.9). Entre 1993 ¢
1997, a economia alcancou taxas de crescimento razoavelmente elevadas, mesmo com a reducgdo do
valor das exportagdes, que foi possivel, entre outros fatores, gracas a entrada maciga de capitais e a
estabiliza¢do dos precgos, que permitiram um grande aquecimento do consumo, além da primeira ter
relaxado as restrigoes externas (tabelas 4.5 ¢ 4.9).

Segundo Pastore e Pinotti (1996, pg. 31 — 33), programas de estabilizacdo que reduzem uma
inflagdo muito elevada, conduzem ao crescimento do consumo pela elevagdo da renda disponivel das
classes de renda mais baixas, devido a remo¢ao do imposto inflacionario, além da restauragdo do
crédito permitir que os individuos consumam sacando sobre as “poupancas futuras”. Esse aumento da

demanda agregada foi outro importante elemento para estimular as importagdes.

Apds 1997, as taxas de crescimento econdmico foram muito baixas, refletindo as crises
externas que afetaram a economia do pais. Os impactos destas crises s6 foram sentidos por causa do
elevado grau de dependéncia da economia pela entrada de recursos externos para o fechamento do BP.
No final de 97, os paises do Sudeste Asiatico entraram em crise. No primeiro semestre de 1998, o
nivel de atividade econdmica desses paises havia entrado em queda livre. A insolvéncia e a
desvalorizagdo da moeda da Russia pioraram a situagdo do ja fragilizado sistema financeiro
internacional. Os investidores institucionais enfrentavam problemas de liquidez, desencadeando uma
migragdo em diregdo a seguranca e gerando temores de uma quebra global do crédito. Os investidores
se retiraram do mercado, dificultando a situag@o para o Brasil e para outros paises que dependiam dos

mercados de capitais internacionais para financiarem seus déficits externos (Eichengreen, 1999, pg.
90).

28 (Os dados foram retirados das Contas Nacionais do IBGE, com exce¢do das taxas de crescimento das exportagdes e
importagdes em 2000, que foram retirados do Boletim do BCB.
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Nesse periodo, a renda do pais cresceu 28,76%, equivalendo a uma taxa de crescimento de
3,21%, ao ano (tabela 4.7). Esse padrao onde periodos de crescimento eram seguidos por problemas

no BP é bem exposto por Cavalcanti (2002):

Por diversas vezes ensaiou-se arrancadas na produ¢ao industrial, mas o crescimento — nao raro
vigoroso — acaba sendo interrompido ap6s um breve periodo. Em todos os caso, crises associadas ao

balanco de pagamentos estiveram na raiz da reversao (pg. 175).

Os dados estdo apresentados na tabela abaixo

TABELA 4.10
Exportacdo, Importacio, Renda e Coeficientes de Importacio e Exportacio:
Periodo 1992-2000”

Exportacdes Importacdes | Renda (1992 = | Coeficiente de | Coeficiente de

(1992 =100) (1992 =100) 100) Importagdo Exportacao
1992 100,00 100,00 100,00 6,93 10,43
1993 97,47 113,30 104,19 7,54 9,76
1994 88,23 115,11 110,43 7,22 8,34
1995 77,63 138,93 115,11 8,36 7,04
1996 78,12 146,42 118,17 8,59 6,90
1997 86,83 172,52 122,04 9,80 7,42
1998 92,54 176,92 122,31 10,02 7,89
1999 103,68 150,75 123,27 8,48 8,78
2000 115,06 165,09 128,76 8,89 9,32

FONTES: Elaboragao propria utilizando dados do IBGE, Boletim do BCB.

Considerando a renda per capita, houve um crescimento, mas foi baixo, um pouco acima de
1,5%, ao ano, considerando que a taxa média de crescimento da populagdo brasileira ficou ao redor de
1,7%, ao ano, durante o periodo de 1980 a 1998

As exportagdes tiveram um fraco desempenho, com diminui¢do de seu valor por trés anos
consecutivos, de 1993 a 1995. Como resultado, ocorreu uma queda do valor das exportagdes em mais
de 20% e, em todo o periodo, elas aumentaram apenas 15,06%, em 8 anos, o que eqiiivale a uma taxa
de crescimento de 1,77% ao ano’'. Como o crescimento da renda foi maior, o coeficiente de
exportagdes caiu de 10,43% para 9,32% (tabelas 4.9 ¢ 4.10).

Em relagdo a redugdo da inflagdo, o Plano obteve um grande sucesso, pois a variagdo do IGP

se reduziu durante cinco anos seguidos, atingindo 1,7%, em 1998 (tabela 4.11). A taxa de cAmbio

2 Os dados foram retirados das Contas Nacionais do IBGE, com exce¢io das taxas de crescimento das exportagdes e
importag¢des em 2000, que foram retirados do Boletim do BCB.

3 Dados do Banco Mundial. Observar que devido ao fato dessa taxa ser declinante, ela foi menor que 1,7% na década de 90.

31 B preciso cuidado na andlise dos dados, pois utilizando dados do Boletim do BCB, o desempenho das exportagdes foi
superior, assim como o aumento das importagdes.

32 Segundo Pinheiro et al. (1999, pg. 22 — 23) o sucesso do plano de estabilizagio econdmica se baseou, principalmente, na
sucessdo de trés etapas que precederam a sua implementagdo: 1) a adogdo de medidas destinadas a buscar o equilibrio das
contas publicas; 2) o estabelecimento de uma unidade de conta (URV) para alinhar os precos relativos da economia; e 3) a
conversao dessa unidade de valor na nova moeda estavel da economia, o real.
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sofreu uma continua valorizagao de 1992 até 1994, principalmente nesse tltimo ano (tabela 4.11), com
impactos negativos sobre o setor exportador (tabelas 4.9 e 4.10). A partir de 1995, a politica cambial
foi pautada na tentativa de ajustar a taxa de cdmbio nominal a uma taxa similar a variagdo do IPA,
politica que foi mantida até 1997, mantendo a taxa real praticamente inalterada. Neste ano, ocorreu
uma mudanga na politica cambial e as desvalorizagdes permaneceram proximas a 0,6%, ao més, no
intuito de desvalorizar a taxa de cadmbio real, sendo mantida até 1998 (Pinheiro et al. 1999, pg. 19 —
20). Essa politica se traduziu em uma desvalorizagdo real da taxa de cambio, nesse ano (tabela 4.11).
No comego de 1999 houve uma maxidesvalorizagdo da taxa de cambio, que se traduziu em uma

elevada desvalorizagio real, além de provocar uma elevagio da variagio do IGP* (tabela 4.11).

TABELA 4.11

Taxa de Varia¢ao do IGP e Taxa de Cimbio Real:
Periodo 1992-2000

Taxa de Variagdo do IGP (%) Taxa de Cambio Real (1992 = 100)
1992 1157,84 100,00
1993 2708,17 90,58
1994 1093,89 65,82
1995 14,78 67,04
1996 9,34 67,90
1997 7,48 68,98
1998 1,70 74,61
1999 19,98 97,64
2000 9,81 97,95

FONTES: Elaboragdo Propria utilizando dados da Fundagio Getulio Vargas, Boletim do BCB, Bureau of Labor Statistics
Washington.

No periodo como um todo, o cambio real permaneceu praticamente inalterado, gragas a
desvalorizacdo de 1999, mas até 1998 a valorizagdo era elevada (tabela 4.11), com impactos negativos

sobre a balanga comercial.

Em suma, neste periodo, o pais presenciou o retorno do fluxo de capitais, o que explica qual
elemento permitiu o alivio das restricdes externas para o crescimento do pais. Além do crescimento,
esse capital também financiou a abertura do mercado brasileiro as importacdes. Se esse fluxo ndo
tivesse existido, o crescimento do pais teria sido ainda mais fraco, dado o pifio desempenho das
exportagdes e, provavelmente, a trajetoria de estabilizacdo de pregos ndo teria tido tanto sucesso ja que
ela se apoiou, em certos momentos, na excessiva entrada de produtos importados para satisfazer o

crescimento da demanda interna sem elevar o nivel de pregos.

33 Para essa tabela, os dados da taxa de cAmbio nominal foi retirada do Boletim do BCB para os meses de dezembro de cada
ano.
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5. CONCLUSOES

De acordo com o modelo de Thirlwall (1979) as economias devem respeitar a restricdo do BP,
ou seja, existe uma determinada taxa de crescimento econdmico na qual os paises ndo podem exceder,
no longo prazo. Existe a possibilidade de que os paises crescam a taxa superiores ao da lei de
Thirlwall caso: 1) o pais tenha um superavit na balanga de servigos; e 2) exista um fluxo de entrada de
capitais em direcdo a economia doméstica. Ainda ha duas maneiras de o pais elevar seu crescimento,
mas sem desrespeitar a lei de Thirlwall: 3) queda na elasticidade renda das importagdes; e 4) elevacao

das exportagoes.

No caso do Brasil, nos dois periodos analisados, o pais passou a crescer a uma taxa superior
aquela determinada pela lei de Thirlwall. Como ocorreram déficits na balanga de servigos, a entrada de
capitais mais do que compensou este déficit, assim o crescimento superior ao da lei de Thirlwall foi
possivel gracas aos expressivos superavites na conta capital. A elasticidade renda das importagdes ndo
foi um fator que ajudou a melhorar o desempenho econdémico, pois nos dois casos ocorreram
elevagdes na elasticidade renda das importagdes, o que reduz a taxa de crescimento com restri¢do.
Portanto, o fator decisivo na explicacdo do melhor desempenho da economia, na época do regime
militar, foi a performance do setor exportador. Enquanto neste periodo as exportagdes cresceram a

uma taxa média anual de 12,54%, na década de noventa esse crescimento foi de apenas 1,77%, ao ano.

O desempenho impressionante das exportagdes no primeiro periodo foi o resultado de um
esforco consciente de estimulo as exportagoes e de diversificacdo de sua pauta, elevando a elasticidade
renda do exterior por produtos domésticos. No segundo periodo, a énfase excessiva sobre o processo
de estabilizagdo de precos fez com que o setor exportador fosse relegado a um segundo plano, sem se
dar conta de que ele poderia ter sido um instrumento importante no processo de estabilizagdo, na
medida em que geraria divisas, permitindo uma maior fluxo de importacdes para o controle dos
precos, além de servir como blindagem contra as crises financeiras externas. Na década de noventa, a
escolha feita foi pela venda de ativos domésticos (estatais principalmente) de modo a conseguir um
grande fluxo de entrada de capitais sem causar grandes impactos na quantidade da divida externa. De
fato, a divida externa do governo até¢ diminuiu, enquanto a divida externa total ndo se elevou muito,
como pode ser visto pela tabela 3.6. Mas sem vender ativos domésticos para os estrangeiros, o
governo militar conseguiu melhores desempenhos econémicos, o que nos leva a concluir que se os
governantes tivessem dado maior importancia ao setor exportador, poderiamos ter presenciado um
crescimento muito mais vigoroso da economia na década de noventa e com menores turbuléncias que

foram geradas pelas crises financeiras.
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