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Resumao: O presente trabalho objetiva apresentar uma sintese a respeito da
evolucéo do capital externo, considerando as relagdes internacionais ocorridas
ao longo do tempo e as consequéncias para o cambio e a produtividade da
economia brasileira. A chegada da familia real no Brasil da inicio a um processo
de relagdo com o capital externo que, para a época, era inédito. A crise do
café no inicio dos anos 30 interrompe uma fase de grandes superavits comerciais
e surge a necessidade de um novo modelo dinamizador da atividade econémica.
Na década de 50 e 60 com os grandes investimentos externos é consolidado
0 processo de industrializa¢ao substitutivo de importagdes em termos de bens
de consumo duraveis. Somente a partir da década de 70 com o nacional
desenvolvimentismo é concluido todo o processo de substituicdo de
importacoes. Ja na década de 80 percebeu-se que a industrializacao ja estava
defasada em relacdo ao resto do mundo, pois surgia 0 novo paradigma
tecnoldgico-organizacional. Nos anos 90, com 0s mecanismos impostos pelo
capital, aeconomia brasileira adere a globalizacdo. Em todo este processo se
estabeleceu uma relagdo de amor e 6dio com o capital externo. No limiar do
século XXI exige-se para as economias a estabilizacdo de preco, a qualquer
custo. Ancorada na valorizagdo cambial, ocorreram diversos problemas nas
contas externas.
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1 Introducéo

E indiscutivel que aeconomia brasileira na atualidade esta inserida
num contexto internacional, ndo por livre escolha, mas por consequéncia
impositiva do capital externo. Nao é de hoje a interferéncia do capital estrangeiro
nas atividades produtivas do Brasil; alias, remonta dos primordios do
descobrimento. Em poucos momentos da nossa historia convivemos sem a
orientacdo do capital externo. Em alguns periodos com maior imposigao, outros,
COMm menor.

N&o podemaos dizer o mesmo quanto ao aproveitamento adequado
dos recursos externos em relacdo ao desenvolvimento econdmico do pais ou,
pelo menos, quanto as condigdes politicas, sociais e estruturais, ndo fossem
estas, fortes o suficiente para estabelecerem limites para a sua permanéncia no
territrio e, consequentemente, para o repatriamento destes capitais, acrescidos
de qualquer tipo de remuneracao.

Neste sentido o presente trabalho objetiva fazer um ensaio a
respeito do capital externo no pais, considerando sempre a relacdo com o
comércio internacional e buscando tragar um panorama das transformacgoes
ocorridas nas atividades produtivas e as consequéncias para as contas externas
brasileiras.

Nossa argumentacao é caracterizada pela importancia do capital
externo nas transformacdes da estrutura produtiva no pais nas suas diversas
etapas, mas muito em fungéo da fragilidade do capital nacional que sempre
teve um papel secundério no desenvolvimento econbmico brasileiro. Apresenga
do Estado também foi importante e fundamental no processo de industrializacao
e na sua modernizagdo, na maioria das vezes na ocorréncia de abundancia de
capital no mercado internacional.

O trabalho esta dividido em trés partes. A primeira enfoca em
linhas sintéticas a evolucéo da transformacéao da economia brasileira agrario-
exportadora para uma economia industrializada, bem como a evolugéo do
capital dentro desse processo de mudancas estruturais, desequilibrio e
ajustamentos, com relativa importancia para a politica cambial. Na segunda
parte, pos-industrializagdo substitutiva de importacGes e da crise na balanca
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de pagamento, enfocamos a reinsercéo da economia brasileira ao mercado
globalizado, considerando o processo de estabilizagdo econémica baseada no
Plano Real, cujo fator de sucesso foi a apreciagdo cambial que, nas palavras
de Delfim Neto, armou-se uma armadilha para o crescimento econdémico.
Também enfocamos as mudangas ocorridas na industria brasileira neste periodo.
Na terceira parte, aprofundamo-nos no imbroglio das contas externas, como
consequéncia do modelo de estabilizacdo adotado no Plano Real, onde é
superada (pelo menos desarmada a armadilha) a crise da divida externa.
Apontamos na nossa conclusdo que 0 mesmo Vviés que levou ao desarmamento
da armadilha da divida externa, se ndo tomadas as devidas providéncias, pode
rearméa-la, bem como, ndo usufruir do capital disponivel para imprimir um
crescimento sustentavel & economia brasileira.

2 Brasil: mudancas econdmicas estruturais, cambio, endividamento
externo e equilibrio

Nos primordios do descobrimento do Brasil, a relagdo comercial
era basicamente com o exterior, em particular, com Portugal. Todo seu
desenvolvimento econdmico estava baseado em alguma monocultura para
exportacao (cana-de-agUcar, algod&o, ouro, café, outros), em todas elas com
niveis de produtividade insignificante, muito em decorréncia da facilidade de
producéo, abundancia de recursos naturais e desinteresse em investimentos.
O consumo de mercadorias importadas era restrito a uma pequena classe de
abastados, por isso insignificante para o balango de pagamento, o que ndo se
pode dizer o mesmo em relacdo ao comércio de escravos.

A partir de 1808, com a vinda da Familia Real para o Brasil,
ocorre uma das maiores transformacdes na economia brasileira em diversos
segmentos, mas principalmente no comportamento dos brasileiros?. Foi neste
periodo, influenciados pela luxuosidade dos componentes da corte, que 0s
brasileiros residentes passaram a importar com maior intensidade, pois houve
0 contato direto com produtos europeus que aqui ainda n&o existia, mudando

radicalmente o padrdo de consumo da época. Com uma industria ainda

2 Para maior profundidade no assunto ver PRADO JUNIOR, 1982, p.132-141.
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incipiente, incapaz de produzir mercadoria em quantidade e qualidade para
competir com os importados, aliada com a gastanca da corte, ampliou-se
significativamente o déficit e a dependéncia de recursos externos, mas também
foi intenso o progresso econdmico. Os desequilibrios eram constantes,
superados, apenas, em momentos de alta no preco, por algumas commodities
no mercado internacional. Nos momentos em que ocorriam superavits, pouco
se fazia para manté-los constantes.

2.1 Mudanca estrutural: agropecudria X indastria

Com acrise do cafe na decada de 1930, a evidéncia do capitalismo
industrial em @mbito internacional e a nova sociedade brasileira, consolidava-
se uma nova estrutura politico-econémico-social que tornava imperial a
necessidade de um novo padrdo de desenvolvimento econémico, que ndo
fosse baseado apenas na cultura do café ou outra atividade agricola, embora
esta ainda mantenha um nivel de importancia econémica significativa até 0s
dias atuais.

O processo de industrializagdo® do pais ja era evidente desde o
final do século XIX, ainda incipiente e marcada principalmente pela producéo
de bens de consumo primérios. Existia também a producéo de bens de capital
em pequena escala e voltada para agricultura. Foi a partir dos anos 1930 e
1940, muito em func¢do da crise do café, quando ocorreu o inicio o0 processo
de industrializag&o, sendo este um fendmeno permanente de crescimento
econdmico, em substituicdo da economia sustentada pela agricultura. Essa
primeira fase substitutiva de importacéo foi caracterizada pela substituicdo de
bens de consumo importados por produgéo nacional.

A crise do café, sustentaculo da economia brasileira, desencadeou
também uma crise nas contas externas brasileiras, pois a queda do precoea

3 Néo pretendemos neste trabalho discutir ou opinar sobre a origem e desenvolvimento
daindustrializacéo. Segundo Suzigan (1986) existem quatro correntes de interpretacéo:
a) A“teoria dos choques adversos”; b) A ética da industrializagdo, liderada pela expansédo
das exportagdes; ¢) Capitalismo tardio; d) Industrializacdo intencionalmente promovida
por politicas do governo.
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limitac&do de crédito internacional causaram enorme déficit no balango de
pagamento e consequente deterioracdo das reservas cambiais. De acordo com
Prado Junior (1982, p.292), em 1934, com o0 cambio parcialmente livre, houve
a suspensdo da divida externa e forte restricdo cambial, dosando-se
rigorosamente as remessas e pagamentos ao exterior. Os baixos niveis de
recursos cambiais restringiam significativamente as importagoes.

Apartir da década de 1940, que se estende até inicio da década
de 1960, a economia brasileira passou a ter autonomia sobre 0s insumos basicos
industriais, com o langamento da indUstria de base e produc&o de bens duraveis.
Esse processo ocorreu sob forte influéncia nacionalista e de intervencionismo
estatal. Nesse periodo foram criadas diversas industrias, dentre elas: Vale do
Rio Doce, CSN (Companhia Siderurgica Nacional), Acesita e Petrobras;
entretanto, foi a partir do Plano de Metas, alicergado por grande disponibilidade
de recursos externos, que a industria brasileira sofreu mudangas significativas
em sua estrutura, com a instalacao de industrias automobilisticas, construcéo
naval, materiais elétricos pesados e ampliacdo do setor de bens de capitais.

Contraditoriamente, em decorréncia da Il Guerra Mundial, 0
Brasil avanca nas exportacdes; associado aos baixos niveis de importacfes e
cambio parcialmente livre, o pais consegue um relativo equilibrio nas contas
externas. Em 1947 as exportacoes brasileiras tém um déficit de 55 milhdes de
dolares?*, em decorréncia de uma liberagdo das importagdes (1945-1946);
logo, 0s parcos recursos externos se esvaem, simultaneamente, num momento
em a industria nacional marchava para consolidacéo. E foi nesta data que o
governo brasileiro estabeleceu o controle do cdmbio, fixando sua cotacéo até
19535, De acordo com Serra (1982, p.73), o controle cambial beneficiou
diretamente os interesses dos cafeicultores num curto prazo, entretanto, a partir
de 1949, a elevagdo do preco no mercado internacional, contribuiu com enorme
parcela em disponibilidades cambiais que, de certo modo, voltavam-se aos
ganhos advindos da agricultura para auxiliar no equilibrio das contas externas.

Com abundante oferta de recursos no mercado internacional,

desequilibrio na balanca de pagamento, baixa reserva em moeda estrangeira e

4PRADO JUNIOR (1982, p. 305)
5Lein®1.807/1953 — Lei do Cambio.
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necessidade de novos investimentos no setor industrial para continuidade do
processo de industrializagdo, o governo brasileiro, retorna ao cambio livre e
editaa Instrucdo 113 da SUMOCS?. Essas medidas possibilitaram o ajustamento
no balango de pagamento e a abertura do mercado brasileiro para instalacéo
de multinacionais nos varios ramos da economia, desta vez com investimentos
diretos em bens de capitais, bens de consumo duraveis e novos setores da
industria de base.

Neste processo, com a participacdo do governo utilizando o déficit
fiscal e empréstimos externos como fonte de financiamento, e coma participacao
menos expressiva do capital nacional, no inicio dos anos 60 a industria brasileira
sofre transformagdes profundas e definitivas (SERRA, 1982). E neste periodo
que a participacdo do capital estrangeiro passa a ter forte influéncia naeconomia
brasileira, obviamente ndo ignorados em periodos anteriores, mas agora de
forma preponderante. E também o momento em que a agropecuaria perde
paraa industria a lideranca do dinamismo da atividade produtiva na economia
brasileira.

Também é no inicio dos anos 60 que o fluxo de investimento cai e
aeconomia perde vigor e passa a desacelerar seu crescimento, trazendo com
elatodas as consequéncias de uma recesséo econdémica. A inflacéo, que vinha
acelerando no decorrer do processo de substituicdo de importagdes, passa a
recrudescer, tornando-se um problema iminente e, ja no final da década de
60, torna-se um problema real. Com a forte penetracéo de capitais estrangeiros
no pais, aumentam também significativamente a remessa de lucros, pagamentos
de royalties, encargos com pagamentos de juros e outros que, indubitavelmente,
faziam crescer a divida externa.

2.2 O Nacional desenvolvimentismo

A crise econdmica é visivel e em meio as turbuléncias sociais em
1964, através de um golpe militar, assume a presidéncia do Brasil o general

& SUMOC - Superintendéncia da Moeda de do Crédito - Esta instru¢do concedia as
empresas estrangeiras, livre importacéo sem cobertura cambial, liberdade & remessa de
lucros e facilidades de crédito.
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Castelo Branco. Uma das medidas iniciais de ajustamento foi a
maxidesvalorizagdo da moeda brasileira, sequida de uma politica de
minidesvalorizagdo em relacdo ao dolar americano. Isso estimulou as
exportagdes, pois com a moeda valorizada em decorréncia do forte fluxo de
moeda estrangeira no pais e, considerando ainda que no processo de
substituicao de exportacao, grande parte dos equipamentos era obsoleta’ (que
para o mercado brasileiro eram revolucionarios, mas para competir no mercado
internacional eram indcuos), somente uma politica cambial possibilitaria as
exportacoes.

Com alta disponibilidade de recursos no mercado internacional
e afacilidade em obté-los, o periodo de 1967 e 1973 foi de grande importancia
para o Brasil. A prosperidade foi constante, atingindo indices de crescimento
nunca vistos na economia brasileira. Com a crise mundial do petroleo em 1974
e 1979, houve consequéncias graves para o balanco de pagamento brasileiro.
Principalmente com a alta do petr6leo no mercado internacional em 74 e a
opcéo do governo brasileiro em manter um alto nivel de crescimento econdémico,
média de 10% a.a., concretiza-se uma elevacao perigosa e significativa da
divida externa do Brasil (CASTRO e SOUZA, 1985, p.14)8. Essa escolha se
da muito em fung@o da manutencéo do regime militar, bem como, 0 processo
de acumulacéo pela industria e a consolidacdo de novas estruturas da economia,
tais como energia elétrica.

2.3 Crise de um sistema —novo paradigma de producao

No inicio da década de 80 ocorre a retracdo dos fluxos de capitais
externos e, por consequéncia, é reduzido o ritmo de crescimento da economia.
A alta divida externa brasileira, associada a elevacgdo das taxas de juros no
mercado internacional e & desconfianga dos credores, dentre outros fatores,
elevam drasticamente o déficit na balanca de pagamento —em 1980 de US$
12,8 bilhdes —acompanhados também de uma reducgdo drastica das reservas

"SERRA (1982, p.73) e TEIXEIRA e TOTINI (1989, p.200)
8 Para uma andlise mais pormenorizada a este respeito, ver CASTRO e SOUZA (1985,

p.27-72).
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internacionais, caindo para apenas US$ 3 bilhdes, sendo 1981 e 1982, anos
de elevada recessao econdmica.

Em relacdo ao ajustamento da economia brasileira para este
periodo, existem duas correntes de pensamento. Uma delas defende a ideia
de que o governo aplicou medida para desaquecer a economia com o objetivo
de reduzir as importacdes e, consequentemente, obter superavit na balanca de
pagamentos e, simultaneamente, reduzir a demanda agregada para conter a
inflacdo (CARNEIRO e MODIANO, 1989, p.324). A outra defende que os
ganhos de divisas sdo decorrentes do aumento de produtos das empresas
brasileiras que substituiram as mercadorias importadas, tanto em nivel global,
como de agdes setoriais; associados a isso e em menor escala, os ganhos de
produtividade advindos de setores beneficiados com a politica cambial e a
retengéo dos gastos do governo (CASTRO e SOUZA, 1985, p.60).

E certo que foi restabelecido o equilibrio na balanca comercial,
mas o endividamento continuava elevado, em torno de 110 bilhdes de dolares.
Em curso no mercado internacional as transformacGes nos padrdes de producéo
eram iminentes. Internamente, a inflagéo passava a ser um problema crénico.

Em 1985 foi restabelecido o regime democratico, pois o
militarismo n&o atendia mais aos anseios da sociedade em seu conjunto, mesmo
das for¢as que as apoiavam. O novo regime encontrava-se numa situacao
mais favoravel ap6s o ajuste de 83 e 84, porém a hiperinflacdo era um problema
sério e devia ser controlado. A economia crescia na faixa de 7% a.a., coma
queda do petréleo no mercado internacional, um megasuperavit na balanga
comercial de US$ 12 bilhdes em decorréncia da desvalorizagdo cambial,
ampliando as reservas internacionais em US$ 11,6 bilhdes. Neste cenario, em
fevereiro de 1986 foi implementado o Plano Cruzado; na tentativa de
estabilizacdo da economia foram adotadas medidas heterodoxas, tais como, o
congelamento geral de pregos. Inicialmente, a inflagéo cai abruptamente, mas
em longo prazo retorna aos niveis anteriores com perspectiva de maiores altas.
Apesar do crescimento econdmico e superavits comerciais, 0 pagamento de
juros era elevado, o que exigia saldo superavitario também elevado e constante;
entretanto, o Plano Cruzado teve impacto apenas interno e ndo foi capaz de
criar excedentes para a exportacdo; além do mais, com o cdmbio valorizado,
o saldo na balanga comercial comegou deteriorar rapidamente. Diante do Plano
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Cruzado fracassado e da presséo dos credores internacionais, sem perspectiva
de recuperacdo da atividade econémica no curto prazo, o governo declaraa
moratdria por tempo indeterminado visando, assim, evitar o ocorrido em 1980-
83, quando as reservas internacionais liquidas chegaram a ser negativas. Até o
final da década de 80 diversos planos econémicos foram implementados na
tentativa de estabilizacéo da economia, mas nenhum obtendo sucesso.

Por outro lado, a retracao dos investimentos externos no final da
década de 70 e inicio dos anos 80 interrompeu o ciclo nacional-
desenvolvimentista ou substitutivo de importacdes. Também é consenso entre
as diversas correntes de pensamento que o processo de industrializacéo
brasileira € definitivamente concluido. Entretanto, o refluxo de capitais as suas
origens, financiava o novo paradigma organizacional-tecnoldgico,
subentendendo que a industrializagéo brasileira, estando finalizada internamente,
jaestava defasada, comparativamente aos demais paises industrializados.

3 Anos 90: mudancas estruturais na economia e continuidade da crise
da divida externa

Em boa parte do processo de substituicdo de importagdes o
mercado brasileiro foi reticente as importagdes, visando a protecéo da nascente
industria nacional; embora ndo seja consenso, naguele momento isso foi
importante para a industrializacéo brasileira, 0 que permitiu sua consolidag&o.
O novo modelo tecnol6gico-organizacional surgido nos paises industrializados
implicaria numa nova reorienta¢do na politica industrial brasileira, entretanto,
como ja observamos, a década de 80 foi bastante conturbada, primeiro em
decorréncia de grandes transformac@es politicas e sociais, segundo pela
hiperinflago e, terceiro, pela divida externa. Essa ultima, como € observada
no Gréfico 1, foi de proporcdes desastrosas para a economia brasileira, pois
0s capitais obtidos na década de 70 a juros relativamente baixos, nos anos 80
se elevam significativamente®. A crise da divida ocorre primeiramente porque
quase cessam os investimentos estrangeiros diretos no pais, chegando a ser
até negativo em 1986, com um saldo de 261 milhGes de ddlares;

® Para se ter uma ideia a taxa de juros média anual — Prime-rate —em 1971 era de 5.25%
contra 20,18% em 1980 - BANCO CENTRAL (1997).
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simultaneamente ocorre forte pressao dos credores para amortizagoes e
pagamentos de juros que forcaram o governo brasileiro a remeter montantes
elevados ao exterior. Somente as remessas de juros ficaram em torno de 10
bilhdes de délares ao ano; considerando-se as amortizagdes, as mesmas se
elevam aproximadamente a 22 bilhdes. Os superavits da balanga comercial,
em decorréncia do grande crescimento da economia mundial e da
desvalorizagdo cambial, foram as principais fontes de recursos externos para
o0 Brasil que, apesar de elevados, eram insuficientes para honrar a totalidade
dadivida. Nesta década, foram envolvidas inimeras e complexas negociacoes
com credores internacionais e instituicdes financeiras e governamentais®.

Gréfico 1 - Situagdo das contas externas do Brasil — década de 80
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados fornecidos pelo Banco Central, 2007.

A crise da divida atrasou sobremaneira o crescimento econdmico
brasileiro em face do envio massivo de recursos ao exterior (CARNEIRO,
1993, p.160). Neste contexto, onde a restricdo de importacGes imperava, era
de se esperar que uma abertura para importacdo de equipamentos mais

WExemplos: 1) O Plano Brady foi uma iniciativa dos Estados Unidos com a finalidade de
socorro financeiro a paises com elevada divida externa.O Brasil foi signatério deste
plano, concluindo o acordo em 1989. 2) Empréstimos do Clube de Paris.
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avancados para modernizag&o das industrias estava limitada, bem como, a
concorréncia direta com produtos estrangeiros. Coutinho (1997, p.84) aponta
também que o declinio dos investimentos, associado as dificuldades de
exportacdo aos mercados de paises desenvolvidos, levou a industria brasileira
a uma defasagem na absorc¢éo de tecnologia e de métodos organizacionais.

3.1 Insercéo brasileira ao mercado globalizado e a estabilizacéo
econdmica

Apartir da década de 1990 houve um influxo de capitais externos,
muito em funcdo de grande oferta em paises credores, 0 que permitiu, em
parte, a renegociacao das dividas. No Brasil inicia-se o processo de abertura
econémica através do Plano Collor, ainda por reducdo das aliquotas
alfandegérias, mas somente com o Plano Real este processo se concretizou e
inseriu definitivamente o Brasil no mercado globalizado.

Apos diversos fracassos nos planos de estabilizagdo econémica,
0 Plano Real, com base na apreciacdo cambial, obtém sucesso e reduz
definitivamente a inflagdo. O cdmbio mantinha uma paridade semifixa e
assimétrica com o dolar; isto significava que R$1 real ndo podia valer mais do
que U$1 ddlar. Por um bom periodo para comprar U$1 dolar era necessario
desembolsar apenas R$ 0,83. Esta apreciacéo forcada mantinha os niveis de
importaces elevados, pressionando os precos do mercado interno para baixo.

A apreciagdo forcada do cAmbio impunha mais duas
consequéncias importantes para a economia brasileira. A primeira, em
decorréncia do aumento da renda que despertou a demanda reprimida, aliada
a0 aguecimento econdmico que fomentava as importagdes, causou uma inversao
na balanca comercial, um superavit de mais de 10 bilhGes de dolares em 1994,
obtendo-se um déficit de pouco mais de 3 bilhGes de dolares (como podemos
verificar no Grafico 1), perdurando o estado de déficit até 2000.

De acordo com BACHA (1997, p.49) a fragilidade das contas
externas mexia com as expectativas dos agentes econémicos em relagéo ao
fracasso do Plano, os quais antecipavam o envio de délares para o exterior, 0
que reduziu sensivelmente as reservas internacionais. As reservas internacionais
chegaram a apenas 10 bilhdes de délares em meados de 1995, forgando o
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governo aelevar significativamente os juros, solucionando momentaneamente
o problema das reservas internacionais que atingiram ja no fim de 1995 o
montante de 59 bilhdes de dblares, a maior parte com capital de curto prazo.
Também colaborou com a elevacéo das reservas cambiais o inicio do Programa
Nacional de Desestatizacdo que, além de recursos reais, agucou as expectativas
lucrativas dos investidores estrangeiros.

A segunda consequéncia importante esta relacionada ao
desempenho das empresas. Com a redugéo das aliquotas alfandegéarias no
Plano Collor, iniciou-se um processo de concorréncia com empresas
estrangeiras, mas ainda incipiente devido a desvalorizacdo do cambio. A
implementacdo do cambio supervalorizado exp6s frontalmente a industria
brasileira & concorréncia internacional e, se considerarmos ainda o
desaquecimento da economia devido a elevagao dos juros, tornou impraticavel
aatividade industrial.

Para Coutinho (1997, p.91) o processo de estabiliza¢éo, ancorada
num cambio artificial, esta sendo muito caro para o Brasil, em virtude da
desindustrializagdo de alguns setores e desnacionalizac&o de muitos segmentos
industriais, com excec¢do de alguns setores, tais como, commaodities, montadoras
de automdveis e bens duraveis. De qualquer modo, verificou-se neste periodo
um grande nimero de faléncias e inadimpléncias, inclusive no setor bancério.

3.1.1 Reacdo a desindustrializacao

Certamente, a pressao politica, o grau de complexidade e a
internacionaliza¢do da indUstria brasileira impediram a desindustrializagao total,
como ocorreu naArgentina. Setores mais fortalecidos conseguiram vantagens
governamentais, as filiais de multinacionais tiveram que mudar de status e se
modernizar, outras empresas lideraram o processo de importagéo, outras, de
menor aporte financeiro, fundiram-se com empresas estrangeiras ou
simplesmente foram incorporadas por elas e, por fim, a mudanca radical em
diversos setores industriais controlados pelo Estado, que passou para a iniciativa
privada, basicamente, estrangeira.

Também é certo que houve mudangas consideraveis na estrutura
industrial brasileira, inserindo-se esta no novo modelo tecnolégico-
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organizacional. Embora se apropriando do novo modelo organizacional, isso
contribuiu significativamente para os ganhos de produtividade; a industria ficou
dependente de bens de capital tecnologicamente mais avanc¢ado, pois a opgao
de importacdo dessas tecnologias esta diretamente ligada a sobrevalorizacéo
do cAmbio, quando a importagdo € compensatoria*t, entretanto, explosiva para
abalanca comercial.

Para Bielschowsky (1996) quanto ao acesso a tecnologia, ndo
ha restricGes de ordem econémica e os maiores problemas sdo a insuficiéncia
de pesquisa cientifica e tecnoldgica, bem como a escassez de empresas
brasileiras no exterior. Em nosso entendimento séo veridicos os problemas de
investimentos em P&D e deveria haver uma inflexao neste sentido, mas num
curto prazo isso € improvavel em decorréncia do modelo histérico de
desenvolvimento da indUstria brasileira. Também compactuamos que poucas
empresas nacionais competem diretamente em outros paises, 0 que poderia
nivelar o padréo tecnoldgico das filiais e trazé-la para a matriz*?. Entretanto,
quanto as restricdes econémicas, nosso entendimento difere. Quando houve a
sobrevalorizag&o do real frente ao dolar houve um aumento significativo na
importacao de bens de capitais, sobretudo enquanto perdurava o crescimento
econdmico, pois com o cambio sobrevalorizado reduzia-se sensivelmente o
custo de importacao.

Como podemos observar no Grafico 2, em 1994 e 1995 o cres-
cimento na formagcé&o bruta de capital fixo foi respectivamente de 14,25% e
7,29%, quando na implantacéo do Plano Real, ancorado artificialmente num
cambio sobrevalorizado, o que possibilitou a importacéo de capitais com rela-
tiva facilidade econdmica. A partir dai, com a desvalorizacéo cambial gradativa
e continua, verificamos uma tendéncia significativa de queda, excetuando 1997,
ano de intensa privatizacdo. Neste sentido, podemos afirmar que, de certo

11 As industrias com maiores aportes financeiros conseguiram modernizar seus
iggipggwentos através da importacdo, aproveitando-se do cAmbio sobrevalorizado em
12 Isto é contraditorio, pois normalmente as matrizes sdo detentoras do conhecimento
tecnoldgico e exporta para as filiais. Mas em se tratando de empresas oriundas de paises
tecnologicamente menos avancados é de se esperar que suas filiais em paises
desenvolvidos tenham maior contato com essas tecnologias e, portanto, exportariam
estes conhecimentos para as suas matrizes.
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modo, a restricdo de ordem econémica para a aquisi¢ao de novas tecnologias
vai depender diretamente (ou pelo menos) da variagcdo cambial. A partir de
2003 ha uma inverséao na queda, provavelmente em decorréncia do crescimento
mundial e do Brasil.

Além do mais, uma vez que o parque industrial esteja modernizado
com modelos importados, num determinado periodo passa a ter ganhos
significativos de produtividade e por um longo periodo estas empresas nao
renovardo seus equipamentos, o que é natural; os ganhos de produtividade se
estendem, pois nenhuma economia sustenta o cdmbio supervalorizado por muito
tempo, principalmente em paises em desenvolvimento. O cambio desvalorizado
inviabiliza a importacao de bens de capital de um modo global, exceto para
setores especificos e, como a industria brasileira ndo possui a cultura de
investimento em P&D, fica refém do que € produzido no exterior e espera por
uma conjuntura favoravel para renovacao do parque industrial, ou em caso de
extrema concorréncia, fica na perspectiva de grande crescimento econémico.

Gréafico 2 — Formacao Bruta de Capital Fixo — Taxa de crescimento
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do IBGE, 2007.

Devido as mudangas ocorridas na inddstria brasileira frente ao
novo cenario e considerando os niveis de produtividade alcangados, com ex-
cecdo de determinados setores, hd uma anélise predominante. Conforme
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Castro (1997, p.115), estes ganhos sdo decorrentes de forte dispensa de
trabalhadores, das mudancas organizacionais, da terceirizacéo e do aumento
no coeficiente de importacdo; além das parcerias, fusdes e ampliacdo da
capacidade de producdo, ha também certo consenso de que as estratégias
das empresas, passada esta fase, deveriam buscar a produtividade, investindo
em pesquisa e desenvolvimento, o que praticamente ndo aconteceu.

Gréfico 3 - Divida Externa Brasileira
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Bacen, 2007.

De qualquer modo, na década de 90 a estrutura da inddstria
brasileira modificou-se radicalmente. No enfrentamento com concorréncia
externa, as empresas tiveram que se modernizar. Aqueles segmentos com menor
aporte financeiro foram absorvidos ou fundidos a empresas estrangeiras, e as
empresas estatais foram privatizadas e arrematadas, em sua maioria, por
consarcios também estrangeiros; porém essa transi¢do custou muito caro para
a saude financeira do pais, que pagou juros astrondmicos para financiar a
estabilizacdo monetaria.

Neste contexto, o endividamento externo ampliou-se
perigosamente, como podemos observar no Grafico 3, quando em 1998 e
1999 ultrapassou um montante de 240 bilhdes de ddlares. Além dos juros, o

22 Economia & Pesquisa, Aracatuba v.10, n.10, p. 8 - 31, outubro 2008



déficit continuo na balanca comercial também foi decisivo paraaampliacdo do
endividamento; a continuidade deste processo aumentava a vulnerabilidade da
economia brasileira, ainda mais quando se conhecia o efeito das crises
internacionais em paises que adotaram modelos de crescimento econémico
similares ao do Brasil, por exemplo, a crise do México. Esses fatores criavam
outra consequéncia: quanto maior a vulnerabilidade econdmica, maior era o
repatriamento de capitais externos, antecipacao de lucros e dividendos; e
seguido também do envio de capital nacional aos mercados mais seguros,
todos esses ingredientes afetavam diretamente o equilibrio das contas externas
brasileira.

4 Cambio: aarmadilhaoriginal desarmada

Como podemos observar nos Gréaficos 3 e 4, a partir de 2000 a
balanca comercial comeca a dar sinais de recuperagéo, reduzindo o déficit,
que se prolongava ha meia década, ainda timida, mas como uma tendéncia. A
divida externa em 1998/99 ultrapassou 240 bilhdes de ddlares, as reservas
internacionais, com uma forte tendéncia de queda, chegavam a apenas US$
33 bilhdes em 2000; sendo elas sustentadas pela elevagédo astronémica da
taxa SELIC, alcangavam um indice de 45% em margo de 1999, para evitar
novas sangrias de capitais. O risco-pais'® aumentava significativamente, o que
reduzia a entrada de capitais no pais. Quanto mais alto o risco-pais, maiores
eram as elevacOes das taxas de juros e maiores os atrativos para os investidores/
especuladores de curto prazo. Entretanto, esse mecanismo funcionou até 1998,
ano que atraiu em torno de 38 bilhGes de dolares de capital de curto prazo; ja
em 1999 a elevacdo da taxa de juros em até 45% atraiu uma média anual de
apenas 24,5 bilhdes de ddlares. Isto significava que o risco de inadimpléncia
era elevado, dado o ocorrido na Argentina, pais que ndo conseguiu honrar
COM Seus Compromissos externos.

13 Indicador do grau de confianca — é um termémetro para a compra de titulos brasileiros
no exterior e também para o ingresso de capitais no pais.
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Grafico 4 — Evolucéo das reservas internacionais e da Balanga Comercial
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Bacen/IPEADATA, 2007.

Acrise implicou no desaquecimento da economia e consequente
queda de popularidade do presidente FHC e, por outro lado, o fortalecimento
de Lula, o que é confirmado em 2002 quando ¢€ eleito.

E num contexto politico-econdmico conturbado que Lula assume
apresidénciaem 2003. O cenério cadtico das contas externas apontava para
uma solucéo catastrofica, segundo alguns analistas de mercado, pois 0 entdo
candidato tinha um histdrico contrario a politica econdmica estabelecida. As
especulagdes comecaram a tomar forca no ambiente econdmico, o cambio se
desvaloriza, chegando a quase R$ 3,00 por cada dolar (Gréafico 5). Aelevacdo
das taxas de juros para 25% e a indicacéo de Henrique Meireles para presidente
do Banco Central e de Palocci para o Ministério da Fazenda acalmaram os
animos e seguraram a evasao de divisas, mas nao as especulacdes. Certamente
0 momento era propicio.
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Gréfico 5 - Evolucédo do cdmbio brasileiro em relacdo ao dolar

- T w P~

83882383835383333383333823838885e5%
-5»- - 5 [\, [ .S - ale 5:4- _5 <l ﬁ:»—’ b-jqj-
235823 8423482388230 23822383>38% 23

—+— RS /USS

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Bacen, 2007.

Por outra 6tica, a especulacdo imposta pelo mercado financeiro,
principalmente em relacdo ao cAmbio, determinou o rumo da politica econdmica
no inicio do mandato do governo Lula. Primeiro, impediu transformacdes
radicais nos rumos da economia brasileira garantindo, assim, a continuidade
do modelo adotado pelo capital em nivel mundial, pois uma convulsdo
econdmica poderia causar uma desestabilidade politica e enfraquecer o governo.
Segundo, sendo o cdmbio livre, o nivel de especulagéo realizou uma grande
desvalorizacdo da moeda brasileira em relacéo ao dolar, permitindo o aumento
das exportagdes em decorréncia dos ganhos de produtividade cambial das
industrias no Brasil e invertendo a condicao deficitaria da balanga comercial,
superando 13 bilhGes de ddlares em 2002. Mantido os niveis das taxas de
juros, evitou-se a fuga de capitais externos que, associados com o superavit
comercial, retomaram o crescimento das reservas cambiais.

Com o cambio ainda em relativa desvaloriza¢do em relacdo ao
dolar, o dinamismo da economia mundial, o crescimento das exportacGes de
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bens manufaturados e semifaturado e a alta dos pre¢os das commodities
brasileiras no mercado internacional a balanca comercial brasileira teve um
superdvit de mais de US$ 44 bilhdes, promovendo a retomada do crescimento
econbmico, mas principalmente das reservas internacionais, que em 2005 ja
atingia mais de 53 bilhGes de dolares. Podemos somar a esse cenario a reducéo
da divida externa que caiu de US$ 238 bilhdes em 2000 para R$ 188 bilhGes
em 2005.

Aarmadilha do cAmbio™ original foi desarmada no governo Lula
contrariando importantes interpretacdes de que o Brasil ndo se sustentaria
economicamente, baseados no mecanismo montado pelo Plano Real:
estabilizacdo — abertura econdmica — financiamento do déficit com aumento
das reservas cambiais — atragao de capitais por elevacdo das taxas de juros, e
assim por diante. N&o se trata aqui da defesa dos instrumentos utilizados no
Plano Real, mas da observacao dos fatos. Coutinho e Belluzzo (1996)
argumentam que este modelo de estabilizacéo diferiu largamente do processo
de endividamento dos anos 70 e 80, que financiou direta e indiretamente 0s
projetos de substituicdo de importagdes. Essa nova etapa de endividamento
em moeda estrangeira aumenta muito a vulnerabilidade da economia brasileira
a um choque externo. Caso as condigOes estabelecidas perdurassem,
certamente seriamos extremamente vulneraveis a choques externos, como ja
foi constatado em relag&o as crises do México, da Russia e da Asia. Entretanto,
0 cenario mudou, a qualidade das reservas internacionais é melhor; ndo
confortaveis, mas suficientes para uma reacdo com consequéncias menos
traumaticas para a o crescimento econémico.

5 Conclusao

Este texto buscou contribuir através de uma visdo panoramica
sobre o processo de transformacéo estrutural que a economia brasileira sofreu
ao longo da sua histdria. A agropecuéria foi um dos pilares das atividades
produtivas no Brasil; por um longo tempo foi ela quem deu as coordenadas da

¥\fer Delfim Neto (1997)
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economia, sustentando com seus superavits externos as importacoes dos mais
diversos produtos, inclusive primarios. A crise do café pde fim a este ciclo e se
fez necessario uma mudanca radical na estrutura produtiva. Surge entéo o
processo de industrializacdo substitutiva de importacoes e somente na década
de 80 podemaos nos considerar definitivamente como um pais industrializado.
Quando finalizamos esta fase descobrimos que em nivel internacional surgia
um novo padrdo de producdo e que se mantivéssemos a mesma estrutura
industrial, nosso nivel de competitividade estaria comprometida. Entretanto, a
opcao substitutiva de importacéo, demandou grande aporte de recursos externos
e a opgdo de manter o crescimento econdémico elevado em momentos de
crises internacionais, como a crise do Petroleo, afetou diretamente o balango
de pagamento. Enquanto os paises mais industrializados modernizavam seus
parques industriais, o Brasil e os demais paises em desenvolvimento estavam
em sérias dificuldades com a crise da divida externa e todos os esfor¢os eram
voltados para superavits comerciais, pois a liquidez internacional estava restrita.
A repatriacdo dos capitais externos abarrotou os paises credores e,
simultaneamente com a mundializa¢éo do capital, foi determinada a nova ordem
mundial: estabilidade de precos, abertura econdmica, privatizacdo e
desregulamentagdo financeira.

Com o Plano Collor inicia-se o processo de abertura econdémica
que é concluido com o Plano Real em 1994. A primeira fase do plano foi bem
sucedida. Ancorado na sobrevalorizacao do Real, manteve-se a estabilidade
de precos e, simultaneamente com o aquecimento da economia, os niveis de
importagao cresceram significativamente, causando sucessivos déficits, os quais
eram financiados com recursos externos a juros elevadissimos, aumentando o
endividamento externo. Este ciclo criou uma armadilha para o balango de
pagamentos e consequentemente para o crescimento sustentavel da economia,
as previsoes eram de default.

O Governo Lula € herdeiro desta armadilha, entretanto, o proprio
mercado financeiro, com sua volUpia insana e alta dosagem de especulacéo,
determinou uma desvalorizacéo cambial que possibilitou uma inflex&o nabalanca .
comercial, acumulando sucessivos superavits records; associadas a taxas de
juros relativamente altas, as reservas internacionais cresceram gradativamente,
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permitindo uma reducéo da divida externa e dos juros e, consequentemente,
desarmando a armadilha cambial original.

Entretanto, 0 mesmo processo especulativo que determinou uma
desvalorizagdo do cambio, isto é, o receio da inadimpléncia e por isso a fuga
de capitais, pode também ser determinante na valorizacdo cambial. O ciclo
Vvirtuoso e seguro puderam aumentar a gana da lucratividade. Principalmente
se associada a taxas de juros acima da média mundial e ao aumento astrondmico
das reservas cambiais num estado de cadmbio livre, 0 excesso de oferta de
dolares tende a apreciar o cdmbio. Uma parte da nossa conclusdo, também de
Bielschowsky (1996), indica que os ganhos de produtividade da indUstria
brasileira durante o periodo critico de abertura comercial e da inser¢éo ao
novo padrdo organizacional-tecnoldgico, em nivel global, ndo séo suficientes
para manter, ao menos, o equilibrio da balanca comercial numa situacéo de
cambio altamente valorizado. Assim, arma-se novamente a armadilha cambial,
pois, perdurando esta situa¢do de cambio valorizado, inicia-se o ciclo: déficits
comerciais — reducdo das reservas até determinado limite — dificuldade de
financiamento — alta dos juros, e assim por diante.

O cambio deve ser com banda assimétrica, aos moldes do Plano
Real, mas invertida, isto é, de uma ponta o cambio € fixado num patamar onde
equilibra os niveis de produtividade da indUstria brasileira com a média geral
da industria mundial, na outra ponta a determinacao € livre. A justificativa para
implementacéo da banda assimétrica decorre dos ganhos de arbitragem dos
investidores, pois, quanto mais o cambio é valorizado, maiores sao 0s retornos
financeiros em délar; e para a ansia do mercado néo héa taxa de equilibrio,
quando se trata de lucratividade, mas para o pais e para a balanga comercial,
isso implica grandes perdas. N&o avangcaremos mais na argumentacao por ser
demasiadamente complexa e fugiria do objetivo deste trabalho.

SOUZA, Geraldo Martins de. Structural changes of the brazilian economy —
Its historical evolution. Economia & Pesquisa, Aragatuba, v.10,n.10,p. 8 -
31, outubro. 2008.
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Abstract: This work presents an overview about the evolution of foreign capital,
considering the international relations that have occurred over time and the
consequences for exchange rate and productivity of Brazilian economy. The
arrival of the royal family in Brazil begins a process of connection with the
foreign capital which, for that time, it was unprecedented. The coffee crisis in
the early 1930s stops a phase of large trade surpluses and it arises with the
need of a new model to foster the economic activity. In the 1950s and 1960s
with a large foreign investment the process of import substitution industrialization
is consolidated in terms of consumer durables. Only from the 1970s decade
with the national development the process of import substitution is completed.
Already in the 1980’s decade it was noted that industrialization was already
lagged behind the rest of the world, because emerged the new technological
and organizational paradigm. In the1990s, with the mechanisms imposed by
capital, the Brazilian economy adheres to the globalization. Because of all this
process, it was established a love-hate relationship with the foreign capital. On
the threshold of the XXI century is required for economies to stabilize prices at
any cost. Anchored by the currency appreciation, there were several problems
in the external accounts.

Key words: Foreign exchange. Productivity. External debt. Trade balance.
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