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RESUMO

O presente trabalho procura fazer uma leitura do desempenho da economia brasileira entre
1994 e 2005, atraves de uma abordagem do crescimento pelo lado da demanda. Além disso,
foram destacadas mudancgas estruturais relevantes ocorridas nesse periodo, que
influenciaram de forma decisiva a dinamica da economia do pais. Em especial, se buscou

explicar o baixo crescimento econémico vigorado na epoca.
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INTRODUCAO

O desempenho da economia brasileira durante o periodo de 1994 a 2005 se
caracterizou pelo seu baixo crescimento. Dessa forma, o presente trabalho procura mostrar
quais foram os determinantes dessa performance, através do acompanhamento dos
elementos da demanda agregada e da situacdo externa do pais. Para isso, se dividiu o
trabalho em trés capitulos.

No Capitulo | se fez uma analise descritiva do periodo prévio de 1990 a 1994,
quando ocorreram importantes mudancas estruturais na economia, particularmente em
relacdo a abertura comercial e financeira. E, além disso, destacou-se o Plano Real, que
conseguiu dar fim ao surto inflacionario que se manifestava de forma crénica, desde os
anos 1980. Desse modo, procurou-se dar uma contextualizacdo histérica da economia
brasileira.

O Capitulo Il se refere ao periodo de 1994 a 1998, quando o pais adotou a ancora
cambial como forma de controle da inflagdo. Nele, foi feita a decomposicao do crescimento
entre 0s componentes da demanda, com a finalidade de se mensurar a contribuigdo
individual de cada um desses componentes ao crescimento. Além disso, se buscou
explicitar quais foram os fatores determinantes para o desempenho individual desses
elementos da demanda agregada.

Ja no Capitulo 111, analisa-se o periodo de 1999 a 2005, quando da alteracdo da
politica econbmica do pais, que passou a se pautar na adogdo de cambio flutuante, no
regime de metas de inflacio e em geracdo de superdvit primario para controle da
capacidade de solvéncia do governo, aferida pela razdo divida publica/PIB. Nesse capitulo
tambéem se fez a decomposicdo do crescimento entre os componentes da demanda

agregada, e o acompanhamento da evolugédo desses gastos.
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CAPITULO I: REFORMAS ECONOMICAS E ESTABILIZACAO DE PRECOS

Este capitulo procura fazer uma breve analise do periodo de 1990 a 1994, devido a
ampla gama de reformas liberalizantes ocorridas tanto na esfera comercial como na
financeira, bem como por conta da estabilizacdo de precos alcancada com o Plano Real.
Sendo assim, o0 que se busca nesse primeiro capitulo é explanar as mudancas econdmicas
ocorridas no pais, que foram introduzidas principalmente a partir de 1990. Assim, se espera
contextualizar a andlise apresentada nos demais capitulos do trabalho, que se focardo nos
anos de 1994 a 2005.

1.1. Reformas econdmicas antes de 1994

A década de 80 no Brasil ficou conhecida como a década perdida. De fato, a partir
do choque dos juros americanos que atingiram patamares estrondosos em 1982, e com a
moratoria do México nesse mesmo ano, nao sé a economia nacional enfrentou um episodio
de intensa restricdo externa e consequentemente de baixo potencial de crescimento
econébmico, como toda a Ameérica Latina se viu diante de uma situagdo calamitosa, na qual
os fluxos de capitais cessaram e sé regressariam de forma importante em inicios dos anos
90. Alem disso, em muitas dessas economias, particularmente no Brasil, a inflacdo se
tornou um problema sério tendo persistido de forma descontrolada durante longo tempo.

Nesse contexto, ganhou importancia uma visdo critica ao modelo
desenvolvimentista, em vigor até inicios dos anos 80, em grande parte da América Latina.
Este defendia a industrializagcdo por substituicdo de importagdes, com ampla intervencao
estatal, ndo s6 como forte fomentador do desenvolvimento, através de protecdo a industria
nacional e de ampla utilizacdo de politica industrial, mas também como participante ativo
no suprimento de infra-estrutura e de industria de base.

O novo paradigma de desenvolvimento, contrariamente, via o esgotamento do
desenvolvimentismo como responsavel pela perda de dinamismo das economias latino-
americanas, em especial no que tange a incapacidade de incorporar o progresso técnico e o

aumento da produtividade em ritmo razoadvel. A explicagdo para isso teria sido a falta de
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concorréncia decorrente da elevada protecdo tarifaria e o excesso de presenca estatal na
economia, que gerou uma estrutura excessivamente diversificada e com pouca
competitividade internacional. Ademais, o0 modelo garantiria margens de lucro elevadas
para as empresas, apesar da baixa produtividade.

Desse modo, o novo modelo defendia que o crescimento deveria ser obtido
primordialmente através da concorréncia. Esta geraria 0s incentivos a incorporacdo de
novas tecnologias que permitiriam a manutencdo do aumento de produtividade e de salarios
reais, que dinamizariam a economia.

Para tal, a abertura comercial e a privatizacdo seriam os instrumentos. O primeiro,
ao reduzir a protecdo tarifaria e suprimir a ndo-tarifaria da economia, permitiria a entrada
de produtos importados no mercado doméstico, o que elevaria a concorréncia. O segundo
traria uma gestdo mais eficiente a variados setores produtivos através da alteracdo de sua
propriedade. Além disso, varios monopolios estatais seriam desfeitos ao longo do processo
de privatizacdes, ampliando ainda mais o ambiente concorrencial.

Esse novo modelo foi adotado pelo Brasil, principalmente a partir de 1990, com a
eleicdo do Presidente Collor, e foi responsavel pela execucdo de reformas estruturais de
abertura comercial, de mudancas patrimoniais das empresas estatais, através das
privatizacOes, e da liberalizacdo financeira ocorridas no pais nessa epoca. As duas primeiras
se inseriram no contexto da Politica Industrial de Comércio Exterior (PICE), posta em
pratica logo no inicio do governo Collor, que visava estimular a competicdo e a
competitividade da industria doméstica.

No caso das privatizacGes, se criou o Plano Nacional de Desestatizacdo que foi
responsavel por privatizar trinta e trés empresas federais que se encontravam
primordialmente nos ramos de siderurgia, petroguimica e fertilizante. Acreditava-se que
esse plano iria ajudar bastante no combate a inflacdo vigente no pais, ndo somente porque
geraria modernizagdo e ganhos de eficiéncia, mas também porque ajudaria no controle das
finangas publicas pela geracdo de receitas extras. Na pratica, ndo obstante, o plano nao foi
tdo amplo como se gostaria e implicou somente na mudanca de propriedade das empresas,
uma vez que ndo influenciou no processo de estabilizacdo, que s6 foi alcancado em 1994,

com o Plano Real.
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No que se refere a abertura comercial, foram tomadas medidas de intensificacdo da
liberalizagdo das importacdes, que ja vinham sendo adotadas desde finais dos anos 80,
concomitantemente a adogdo de cadmbio livre. Essas liberalizagbes se constituiram na
pratica em extinguir as barreiras ndo-tarifarias’, incluindo controles quantitativos, e na
diminuicdo das aliquotas de importacdo, que passaram de uma moda de 40% em 1990, com
desvio-padrdo de 19,6%, para uma moda de 20% em 1994, com desvio-padréo de 7,9%?2

O coroléario dessas medidas foi uma diminuicdo extremamente acentuada da
protecdo efetiva da industria, que causou impacto significativo na estrutura produtiva do
pais no curto periodo de 1990 a 1994. Como pode ser depreendido de Carneiro (2002), ao
se analisar o coeficiente de abertura e 0 de penetracdo® dos setores industriais brasileiros,
separados por categorias de uso”, pode-se verificar um aumento significativo do coeficiente
importado sem uma elevacdo de mesma magnitude no coeficiente de abertura em todos 0s
setores, a excec¢do do responsavel pela producéo de intermediarios ndo-elaborados.

Isso significa que na maioria dos setores houve uma perda de mercado interno que
ndo foi compensada por um ganho de mercado externo. Alem disso, esse fato também
indica uma diminuicdo das relagdes intersetoriais da industria nacional, o que diminui a
capacidade de encadeamento da industria.

Outro fator interessante que se observa dessa andlise é que o0s setores onde
ocorreram as maiores especializa¢cdes (medido como proxy pelo coeficiente de penetracéo)
foram, em ordem decrescente: o de bens de capital, sequido pelo de equipamento de
transporte e depois pelo de bens intermediarios elaborados. J& 0s que apresentaram menor
grau de especializagdo, em ordem decrescente, foram os setores de bens de consumo néo-
duraveis, de bens de consumo duraveis, e o de bens intermediarios. Ou seja, houve uma

maior especializacdo nos setores mais dindmicos da economia.

! E fruto dessa politica o fim do chamado Anexo C, responséavel pela suspenséo da importacdo de cerca de
1300 produtos que possuiam similar nacional, e dos regimes especiais de importacdo, com pouquissimas
excegBes como a Zona Franca de Manaus.

? Informag@es retiradas de Giambiagi et al (2005).

® O coeficiente de abertura (ou coeficiente exportado) corresponde ao valor das exportacées dividido pelo
valor da producdo (X/producdo); ja do coeficiente de penetracdo (ou coeficiente exportado) corresponde ao
valor das importac6es sobre o valor da producao (M/producéo).

* No trabalho de Carneiro (2002) os setores industriais est&o distribuidos entre as seguintes categorias de uso:
bens de consumo ndo-durdveis; bens de consumo durdveis; bens intermediarios elaborados; bens
intermediérios; bens de capital; e equipamento de transporte.
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Esse movimento de reestruturacdo produtiva de deslocamento dos setores mais
dindmicos para aqueles que agregam menos valor, pode ser mais bem caracterizado quando
se utilizam os coeficientes importado e exportado para verificar o desempenho dos setores
por intensidade de fator que, tal qual a analise anterior, também consta no trabalho de
Carneiro (2002). Nesse caso, 0s setores sdo divididos entre intensivos em tecnologia,
capital, mdo-de-obra e recursos naturais.

Assim, observa-se que houve uma elevacdo maior do coeficiente de penetracdo no
setor intensivo em tecnologia, seguido pelos setores intensivo em capital e em mao-de-obra,
cujos coeficientes variaram no mesmo montante, e por ultimo, pelo intensivo em recursos
naturais. Quando se observa o coeficiente de abertura, nota-se que este so apresentou maior
variagao que o importado no setor intensivo em recursos naturais, nos demais, a variagao do
coeficiente exportado foi inferior ao do importado, com énfase para o setor intensivo em
tecnologia, em primeiro lugar, e o de bens de capital, em segundo.

Juntando as informacgdes setoriais, por intensidade de fator e por categorias de uso,
Carneiro (2002) chega a concluséo que a abertura provocou uma especializagdo nos setores
mais intensivos em tecnologia e capital, que correspondem majoritariamente aos produtores
de bens de capital, de insumos intermediarios elaborados e de bens de consumo duraveis. Ja
0s setores intensivos em mao-de-obra e recursos naturais que, na maioria dos casos, sdo 0s
responsaveis pela producdo de bens de consumos ndo-duraveis e insumos intermediarios
ndo-elaborados, permaneceram mais diversificados, com maior peso para o setor de
recursos naturais.

O autor concluiu, em suma, que houve uma regressdo da estrutura produtiva do pais
com perda de elos das cadeias produtivas principalmente nos setores de maior dinamismo.
Este fendmeno inclusive sera a marca da década de 90, se acelerando na segunda metade
dela, em especial até 1998, devido a abertura da economia e a intensa apreciagdo cambial
em vigor de 1994 a 1998, como sera visto mais a frente.

As alteracbes de rumo nas politicas de comércio exterior e o processo de
privatizacdo, que culminaram na reestruturacdo produtiva, descritos anteriormente, nédo
foram as Unicas mudancas ocorridas na economia brasileira, contudo. Como dito
anteriormente, orientacdes liberalizantes também foram aplicadas a conta de capitais do

balango de pagamentos no inicio da década, o que permitiu maior integracdo financeira
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entre o Brasil e o resto do mundo, e principalmente a reinsercao do pais como destino dos
fluxos internacionais de capitais que haviam praticamente cessado ap6s a moratéria
mexicana de 1982.

Na verdade, segundo Carneiro (2002), o retorno desses fluxos de capitais a periferia
do sistema, da qual o Brasil faz parte, pode ser explicado principalmente pela liberalizacéo
da conta de capitais, ocorrida primeiramente nos mercados centrais e posteriormente nos
emergentes. Além desses fatores, o autor também destaca a queda da taxa nominal e real de
juros nos paises centrais como componente ciclico relevante, e aponta como fator
coadjuvante o crescimento da poupanga financeira em conjunto com um aumento de
importancia dos investidores institucionais, que buscaram diversificar e elevar a
rentabilidade dos investimentos, dirigindo-0s para os paises periféricos que possuiam taxas
de juros mais atrativas.

No caso particular do Brasil, a partir de 1991, ocorreram mudancgas institucionais
referentes aos fluxos de capitais® com o objetivo de adaptar as normas em vigor no pais a
realidade das economias centrais. Nesse sentido, a conversibilidade da conta de capitais se
ampliou de forma significativa, o que fez com que o investimento no pais se tornasse
particularmente atrativo, em especial pelo diferencial da taxa de juros praticada
internamente frente as taxas vigentes nos paises centrais.

Destarte, fica evidente por que de 1990 a 1994, principalmente a partir de 1992,
houve uma entrada grande de fluxos de capitais que possibilitaram inclusive um acamulo
substancial de reservas, apesar do desempenho na conta de transacgdes correntes ndo ter sido
muito favoravel, como pode ser depreendido da Tabela 1. Ademais, esse aumento de
entrada de capitais elevou bastante o passivo externo bruto da economia, especialmente o
de curto prazo, tornando a situacdo externa delicada devido a natureza volatil desse tipo de
investimento, o que causou alguns problemas nos anos subseqiientes a 1994. Entretanto,
destaca-se que essa elevagdo das reservas se mostrou um fator fundamental para o Plano

Real, como se vera a seguir.

® Dentre as medidas de flexibilizacdo da conta de capitais se encontram: ampliacdo dos repasses bancérios
para setores como comércio e servicos, quando anteriormente s se podia fazer repasses a industria; a
possibilidade de captacdo externa por meio de titulos de renda varidvel (os depositary receipts); a
possibilidade de aquisicdo de ativos no exterior, por meio dos fundos de investimento e da Carta Circular n. 5;
dentre outras.
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Fabela 1 - Desempenho do Balanco de Pagamentos de 1990-1994 tem U$ milhdes)

TransacGes Conta capital e Resultado global do Reservas internacionais
Ano correntes - saldo financeira - saldo | balanco de pagamentos | - liquidez internacional
1990 -3.783,72 4.592,49 480,7 9.973,00
1991 -1.407,46 163,006 -369 9.406,00
1992 6.108,83 9.947,32 14.670,20 23.754,00
1993 -675,8839 10.495,24 8.708,80 32.211,00
1994 -1.811,23 8.692,21 7.215,20 38.806,00

Fonte: Banco Central do Brasil

1.2. Plano Real e a estabilizacé@o dos pregos

Apos a explanacdo das reformas econdmicas ocorridas no periodo de 90 a 94 e suas
implicacdo na economia do pais, passara a se falar sobre o Plano Real e os requisitos para
sua implantagdo com sucesso. Como se sabe, apOs periodo prolongado de inflagédo
descontrolada e de diversos planos fracassados, o Real conseguiu combater o0 processo
inflacionario de modo consistente.

Esse plano diagnosticava a inflagdo principalmente como decorrente do
financiamento dos déficits do governo, sem desconsiderar, todavia, seu carater inercial, que
era visto também como um componente importante. Assim, a inflacdo seria combatida pelo
plano em trés fases: a primeira procurava estabelecer o ajuste fiscal do governo; a segunda
consistiu na introducdo de uma unidade de conta estavel na economia, por meio da Unidade
Real de Valor (URV), que seria responsavel pelo combate da parcela inercial da inflagao; e
a terceira contemplava a reforma monetaria, que colocaria em circulacdo a moeda estavel, o
Real.

De acordo com os idealizadores do plano, a situacdo fiscal do governo era motivo
de preocupacéo pelo fato de que o bom desempenho priméario (Tabela 2), apresentado nos
anos anteriores, ter dependido da alta inflagdo que vigorou no periodo. De acordo com
Bacha (1994), que foi o elaborador dessa id€ia, haveria no momento do estabelecimento do
orcamento, um déficit muito superior ao que vigorava no fim do ano fiscal, porque as
receitas estariam bem protegidas de varia¢des no nivel de precos, devido a um mecanismo

amplo de indexacédo, preservando seu poder de compra real, enquanto que as despesas
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seriam corroidas pela inflacdo. Desse modo, existiria um forte desequilibrio fiscal ex ante

que n&o se verificaria ex post®.

Tabela 2 -NFSP - com desvaloriazacao cambial (% PIB)

Ano NFSP — operacional NFSP - primario NFSP - juros reais
1990 -1,32 -4,69 3,36
1991 0,19 -2,71 2,90
1992 1,74 -1,58 3,32
1993 0,80 -2,18 2,98
1994 -1,57 -5,64 4,07

Fonte: Banco Cental

Sendo assim, na primeira fase do plano, em 1993, foi lancado o Programa de Acéo
Imediata (PAI), que de acordo com Barros de Castro (2005, p. 151) “visava, basicamente,
redefinir a relacdo da Unido com os estados e municipios e do Banco Central com os
bancos estaduais e federais, além de promover amplo combate a sonegagdo”, criando
condicdes para haver corte de gastos em despesas de investimento e pessoal. No ambito da
receita, criou-se o Imposto Provisério sobre Movimentacdo Financeira, que apresentava
facilidade de recolhimento e ampla base de incidéncia.

Outra medida adotada foi a criacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), que
desvinculava as receitas da Unido, procurando contornar o problema do excesso de rigidez
dos tributos estipulado pela Constituicdo de 1988. Dessa forma, determinou-se que o fundo
corresponderia a 20% da receita, dos quais 15% se referiam a receitas ja existentes e 5% a
aumento de carga tributaria. Visava-se com isto flexibilizar as despesas, para que 0 governo
tivesse como compensar o possivel aumento do déficit, decorrente do processo de
estabilizacdo, com uma reducao de despesas.

Além desses fatores, Carneiro (2002) destaca que o Plano Real, por se basear na
estabilizacdo por meio da utilizacdo de ancora cambial, dependia basicamente de condic¢des
adequadas de financiamento do balanco de pagamentos e do setor publico. Ja foi visto que

no caso do primeiro, o retorno dos fluxos de capitais no inicio da década, decorrente da

® O mecanismo pelo qual as contas plblicas seriam beneficiadas pela inflagdo recebeu o nome de Efeito
Bacha (1994). Segundo o autor, 0 orcamento apresentava bom desempenho em primeiro lugar porque embutia
uma previsdo inflacionaria abaixo da que se verificava, e em segundo porque varios gastos eram adiados o
que fazia o valor das despesas se depreciarem ainda mais em termos reais.
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liberalizacdo financeira, desempenhou papel primordial, acarretando em aumento
importante nas reservas do pais (Tabela 1) que assegurou a manutencdo do valor externo da
moeda, por dar folga ao balanco de pagamentos.

No caso do segundo, o autor defende que a auséncia de crises de confianca sobre a
divida pablica também seria um importante requisito para o programa de estabilizacdo via
ancora cambial. Portanto, uma situacdo de divida publica em patamar baixo e/ou pequeno
déficit publico serviria como garantia de ndo desencadeamento de desequilibrios nas
financas publicas. Como visto anteriormente, NFSP, apesar de ser superavitaria no conceito
primario, apresentava os problemas levantados por Bacha (1994) que poderiam, ap6s a
estabilizacdo, voltar a desequilibra-la. Visando contornar esse problema foram
implementados o PAI e o FSE, conforme explicitado acima.

Ja a situacdo da divida publica era bastante favoravel. De fato, como pode ser
observado pelo Gréafico 1, a divida liquida do setor publico sofre redu¢do de um patamar de
42% do PIB no primeiro més de 1991, para 32% em fevereiro de 1994, alcangando 30% em
dezembro desse mesmo ano. Isso se verificou porque, apesar da elevacdo da divida interna
liquida de 17,43% para 21,32% de janeiro de 1991 a dezembro de 1994, a divida externa
liquida caiu de 24,58% do PIB, para 8,69% nesse mesmo periodo, o que também contribuiu

para as contas externas.
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Gréfico 1 - Divida Liquida do Setor Publico (%PI1B) - mensal
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Divida externa - setor paiblico - liquida

Fonte: Banco Central do Brasil

O comportamento da divida externa liquida pode ser explicado pela elevacdo das
reservas internacionais e pela reducdo da divida externa bruta devido a sua renegociacdao no
ambito do Plano Brady’. Sendo assim, visto que as condicBes para se estabilizar o valor da
nova unidade monetaria tanto interna quanto externamente estavam asseguradas, bastava
resolver o problema da indexacéo.

A segunda fase do Plano Real foi uma resposta a esse problema. Com efeito, nela se
introduziu a URV, em inicios de 1994, que serviu como unidade de conta estavel da
economia, na qual o governo passou a referenciar precos chave, como os salérios, as suas
receitas, as tarifas publicas e o cdmbio, com paridade em relacdo ao ddlar. Dessa forma, a
URYV passou a servir como indexador de grande parte da economia, conforme outros precos
e contratos passavam a utiliza-la como referéncia.

O passo seguinte, entdo, foi o da reforma monetaria, abordada na terceira fase do

plano de estabilizacdo. Assim, no dia primeiro de julho de 1994, a antiga moeda foi

" O Plano Brady consistiu em um plano de reestruturacio da divida externa de diversos paises. No caso do
Brasil, o0 acordo foi concluido no inicio de 1994.
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substituida pela URV, que passou a circular com o nome de Real, exercendo plenamente as
funcbes da moeda. A partir de entdo, a nova moeda foi mantida (ancorada) em patamar
apreciado frente ao dolar, como forma de combater a inflagao.

Cabe assinalar, todavia, que o instrumento da ancora cambial foi bastante
favorecido pela abertura comercial que ocorreu na economia do pais no periodo anterior ao
Plano Real. De fato, com o mercado doméstico mais aberto para produtos importados, a
apreciagdo intensificou o impacto da apreciagdo do cambio sobre o controle dos pregos
internos.

Como sabido, o plano de estabilizagdo levado a cabo foi bem sucedido, apesar de
criar novas dificuldades para o pais, em especial devido ao déficit cronico em transagdes
correntes e a forma de financid-lo. Nao obstante, essa teméatica serd abordada no préximo

capitulo, que visa apresentar o desempenho da economia brasileira de 1994 a 1998.
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CAPITULO Il: DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA DE 1994 A 1998

Neste segundo capitulo, procurar-se-a fazer uma analise da economia do pais no
periodo de 1994 a 1998, como o titulo sugere. Para tanto, foi feita a decomposi¢do do
crescimento do PIB entre seus elementos da demanda por setor institucional, dividindo-se
0s gastos entre autdnomo e induzido, seguindo a proposta de Serrano (2001) e utilizando a
metodologia adotada por Dweck e Freitas® (2009).

Dessa forma, sera verificado o padrdo de crescimento econdmico do pais e 0s
fatores que contribuiram para a ocorréncia desse padrdo. Ressalta-se que os dados
utilizados para fazer a decomposicdo, bem como as tabelas apresentadas ao longo do
presente trabalho, estdo amplamente baseados no trabalho de Dweck e Freitas (2009). Feita

essa observacéo, passar-se-a aos dados obtidos por meio da decomposicéo do PIB.

11.1. Decomposicao do crescimento pelo lado da demanda

A Tabela 3, abaixo, apresenta a contribuicdo individual de cada gasto no

crescimento do PIB brasileiro, no periodo de relevo.

® para maiores informacdes acerca da metodologia de decomposicéo utilizada neste trabalho olhar Apéndice
metodoldgico.



Tabela 3 - Decomposicdo do crescimento 1994-1998
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. Variagdo
Setor DOMEStico | - gegor de Gasto | Supermultipli | Variacéo de
Gasto Pulblico | Privado | Externo | Estoques| Total | Autbnomo cador Estoques
Consumo do
Governo 14,73% 1473% | 14,73%
Investimento
do Governo | -2,05% -2,05% | -2,05%
Investimento
das
Empresas
Estatais -2,78% -2,78% | -2,78%
Investimento
Residencial
das Familias -0,03% -0,03% | -0,03%
Consumo de
Duraveis das
Familias 3,24% 3,24% 3,24%
Consumo de
Néo-
Duraveis das
Familias 9,05% 9,05% 9,05%
Investimento
Privado -1,08% -1,08% -1,08%
Coeficiente
de Contelido
Domeéstico 0,38% 0,38% 0,38%
Exportagbes -5,71% 5,71% | -5,71%
Variacdo de
Estoques 0,43% | 0,43% 0,43%
Total 9,90% |11,18% | -5,33% | 0,43% |16,19% | 7,40% 8,35% 0,43%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboragao prdpria.

Percebe-se pela Tabela 3, que o crescimento foi liderado pelo gasto corrente do

governo, que contribuiu 14,73% dos 16,19% da variacdo do PIB. Outra variavel que

apresentou papel significativo para o crescimento foi o consumo de bens nao-duréaveis das

familias que se elevou 9,05%.

Quanto aos impactos negativos,

protagonizaram tendo sido responsaveis por uma reducdo de 5,71%.

as exportacles

Dessa forma, percebe-se que o setor doméstico foi o grande indutor do crescimento,

dentro do qual o setor privado representou uma parcela um pouco maior que o setor

publico. Isso ocorreu devido a contribuicdo negativa desempenhada pelos investimentos

publicos e investimentos de empresas estatais que serviram de contraponto ao aumento do
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gasto de consumo do governo. Além disso, o setor privado se beneficiou do incremento no
gasto em bens de consumo ndo-duraveis das familias.

J& o setor externo teve papel negativo no crescimento devido as exportagdes, como
mencionado anteriormente, visto que o coeficiente de conteddo doméstico se elevou
levemente. Esse padrdo que vigorou no ambito do setor externo é claramente reflexo da
politica cambial adotada no periodo e do comportamento dos precos das exportacdes e
importagdes do pais, como sera visto mais a frente.

Da dtica do tipo de gasto, se autbnomo ou induzido, o segundo contribuiu mais que
o primeiro. Com efeito, como ja foi dito, o consumo induzido se elevou muito no periodo
compensando em ampla margem o desempenho negativo do investimento privado que
contribuiu negativamente em 1,08%. Sendo assim, houve um incremento bastante relevante
dos gastos induzidos decorrentes da elevagdo do supermultiplicador.

Nota-se, ademais, um desempenho mediocre do crescimento do PIB que teve uma
média de 3,24% ao ano, bem abaixo, portanto, do que se esperaria de uma economia no
estagio de desenvolvimento do Brasil. Quando se olha para a Tabela 4, logo abaixo, que diz
respeito a evolucgdo das varidveis da Tabela 3, ano a ano, nota-se, em primeiro lugar, que o
crescimento do PIB mostrou uma desaceleracdo num primeiro momento, passando de um
aumento de 5,33% em 1994, e 4,48% em 1995, para 2,15% em 1996. Em 1997 o
crescimento se recuperou um pouco indo para 3,38%, pouco acima da média do periodo, e
finalmente caiu para 0,04% em 1998, ano em que ficou praticamente estagnado.

Ressalta-se, além disso, que o desempenho acumulado de 1994 a 1998 do
investimento, tanto autbnomo quanto induzido (excluindo-se o investimento residencial),
contribuiu negativamente na ordem de 5,90%, com destaque principalmente para o
decréscimo do investimento puablico. No caso deste, que pode ser dividido entre
investimento do governo e investimento das estatais, houve participagdo negativa de 2,05%

e 2,78%, respectivamente.
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Tabela 4 - Decomposi¢do do crescimento ano a ano: 1994-1998

Gasto Autbnomo Gasto Induzido AE | g(PIB)

Setor Domeéstico Setor Externo | Setor Doméstico
| I
Ano | Chdf Irf Cgov | Igov | estatais X CD | Chndf | privado AE g(PIB)

1994 | 2,80% | 0,76% | 2,50% | 0,51% | -1,32% |-1,05% |-0,14%|-2,98% | 3,79% | 0,45% | 5,33%
1995 | 2,48% |-1,28% | 9,06% | -2,65% | -0,03% |-4,28% | 0,86% | 4,50% | -3,32% | -0,92% | 4,42%
1996 | -0,44% | -0,31% | -1,17% | 0,06% | 0,14% |-1,26% | 0,94% | 5,87% | -2,80% | 1,10% | 2,15%
1997 | 0,76% | 0,80% | 1,08% | -0,47% | 0,21% | 1,10% |-1,49% | 0,30% | 0,34% | 0,75% | 3,38%
1998 | -2,51% | 0,00% | 1,75% | 0,70% | -1,49% | 0,27% | 0,21% | 1,24% | 0,84% |-0,97% | 0,04%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracdo prdpria.

Apb6s essa breve exposicdo dos dados sobre a contribuicdo individual ao
crescimento do produto dos distintos componentes da despesa, passar-se-a a analise
especifica de cada um deles, dividindo-os entre gasto autdnomo e induzido. O primeiro
consta no tdpico que se segue, enquanto o segundo sera apresentados no topico

subsequente.

11.1.1. Evolugéo dos gastos autdnomos

A evolucdo da taxa de crescimento dos gastos autbnomos pode ser vista na Tabela
5. Dela, depreende-se que, em 1994 e 1995, houve um aumento significativo do gasto
auténomo, que foi puxado pelo gasto privado e publico, que compensaram o desempenho
das exportagdes, que cairam durante esse biénio. Em 1996, ocorreu uma queda tanto no
gasto privado quanto no puablico, e as exportaces continuaram negativas, fazendo com que
a despesa autbnoma apresentasse decréscimo nesse ano. O desempenho de 1997 é
exatamente o oposto do ano anterior, com as trés variaveis em questdo apresentando
crescimento. Ja em 1998, o gasto publico e as exportagdes continuaram a crescer, enquanto

0 gasto privado se retraiu.
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Tabela 5 - Taxa de crescimento dos gastos autbnomos

Gasto
Ano | autbnomo | Privado Chdf Irf Pablico | Cgov Igov | | estatais X

1994 453% | 16,30% | 21,93% 837% | 3,51% | 6,54% 8,31% -33,33% | -4,60%
1995 3,50% 487% | 16,39% -13,40% | 13,15% | 22,94% -40,93% -1,24% | -20,35%
1996 -3,06% | -2,88% | -2,49%  -3,72% | -1,76% | -241% 153% 5,74% | -7,56%
1997 3,80% 6,40% 456%  10,36% | 158% | 2,35% -12,48% 8,34% | 7,37%

1998 -1,37% | -9,83% | -14,64% 0,00% | 1,83% | 3,77% 21,55% -53,93% | 1,68%
1994-
1998 7,39% | 13,63% | 23,51% -0,29% | 19,01% | 35,75% -30,89% -65,25% | -23,31%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracdo prdpria.

Quando se foca especificamente na despesa publica, se observa que sua elevagdo ao
longo do periodo analisado ocorreu por conta do aumento do gasto de consumo do governo
que mais que compensou a queda nos investimento do governo e das estatais. Contudo,
note que em termos de gastos correntes do governo, ocorre um salto em 1995, quando eles
aumentaram quase 23%. Em 1996, esse gasto decresceu e nos anos subseqientes voltou a
se elevar.

A Tabela 6, abaixo, mostra que a NFSP saiu de uma situacdo bastante superavitaria
no conceito primario em 1994, da ordem de 5,64% do PIB, para um superavit de 0,26%, ou
seja, houve uma deterioracdo bastante significativa do desempenho primario do governo.
Nos dois anos subseqlentes, houve uma pequena piora ocorrendo déficits de
aproximadamente 0,1% em cada ano, e em 1998 a NFSP no conceito primario ficou

praticamente equilibrada.

Tabela 6 - NFSP - com desvaloriazacio cambial (% PIB)

Ano NFSP - operacional NFSP - primario NFSP - juros reais
1994 -1,57 -5,64 4,07
1995 5,00 -0,26 5,26
1996 3,40 0,10 3,30
1997 4,31 0,96 3,35
1998 7,40 -0,02 7,42

Fonte: Banco Cental
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A despesa com juros por sua vez, ap6s se elevar de 4,07% para 5,26%, se reduziu
para a ordem de 3,3% no biénio seguinte. Em 1998, o gasto com juros aumenta
espetacularmente, devido a tentativa de conter a corrida especulativa contra o real, como
sera visto mais a frente, quando seré falado do desempenho externo da economia.

Acerca do déficit do governo, Giambiagi (2002) afirma que, ao se comparar a média
anual® de NFSP operacional do periodo de 1991-1994 (Tabela 2) com a de 1995-1998, o
resultado primario passa de um superavit da ordem de 2,9% do PIB para um déficit de
0,2%, o que implica em uma deterioragdo da ordem de 3,1%. A despesa com juros, por sua
vez, saiu de uma media 3,3% para 4,9% do PIB, ou seja, uma piora de 1,3%. Como
consequéncia, a NFSP que na media de 1991-1994 ficou em 0,4%, se elevou
consideravelmente para 5,1% do PIB, uma piora de 4,7%.

Ainda de acordo com o autor, os principais fatores responsaveis pela piora primaria
das contas publicas foram os gastos previdenciarios e assistenciais, devido a um forte
aumento do namero de beneficiarios, e especialmente por conta dos valores reais dos
beneficios. J& Carneiro (2002), acrescenta que, além dos gastos com previdéncia, outro
importante responsavel pelo desequilibrio fiscal foi a conta de outras despesas correntes de
capital, que ndo esta sujeita a vinculacdes, o que sugeriria que o FSE pode ter sido utilizado
como manobra de alocagéo de despesas ao invés de contencéo delas.

O que fica evidente do que foi dito acima é que o desempenho priméario da NFSP
refletiu bem a elevacdo dos gastos correntes observadas no periodo, o que implica, em
primeiro lugar, que as reformas tomadas no contexto do Plano Real para melhorar a
situacéo fiscal do setor publico, como o FSE e o PAI, ndo foram suficientes. E, em segundo
lugar, ao contrario do que se pensava, a persisténcia do déficit pablico ndo impossibilitou a
estabilizacdo, que, como se sabe, foi alcancada.

De qualquer forma, quando se olha o consumo do governo como um componente da
despesa autbnoma e, por conseguinte, como um indutor do crescimento, 0 que se observa
foi o relatado anteriormente (Tabela 3), isto é, que ele contribuiu com a maior parcela do
crescimento do PIB no periodo, dentre todos os componentes individuais da demanda.

Como pode ser visualizado nas Tabelas 4 e 5, fora 0 ano de 1996, no qual o gasto corrente

® Giambiagi utiliza a média anual entre os dois periodos porque, segundo ele, poderia ocorrer uma distorgéo
nas estatisticas anuais, particularmente por conta do ano de 1994, devido ao processo de estabilizacdo. Sendo
assim, o autor prefere comparar as médias de 1991-1994 e de 1995-1999.
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do governo decresceu e, consequentemente, contribuiu negativamente para o crescimento,
em todos os demais anos ele se elevou, com destaque para 1994 e principalmente 1995,
quando cresceu mais de 23% em relacdo ao ano anterior, e contribuiu com um pouco mais
de 9% para o incremento do PIB.

As outras despesas publicas que fazem parte da demanda, isto €, investimento do
governo e investimento das estatais, apresentaram comportamento oposto ao do gasto
corrente. De fato, € mostrado na Tabela 5 que houve um decréscimo acumulado no periodo
de 1994 a 1998, da ordem de 30,89% no investimento do governo, e de 65,25% do
investimento das estatais.

No caso desses investimentos, essa diminuicdo foi proveniente de uma politica de
contencdo desses gastos com a finalidade de compensar os déficits fiscais que ocorreram no
periodo, principalmente por conta do comportamento das despesas correntes, que, como
vimos anteriormente, se elevaram bastante. Além disso, essa reducdo também refletiu a
dominéncia liberal na politica econdmica do pais, que, como destacado no capitulo anterior,
ganhou espago, principalmente, a partir do governo Collor, e procurava redefinir o papel do
Estado, ndo cabendo a este intervir na economia como ator direto.

Particularmente no caso dos investimentos estatais, pode-se inferir que as
privatizacGes assumiram um duplo papel na reducédo dessas inversdes. Um efeito imediato
seria causado pela propria diminuicdo no numero dessas empresas, que fez com elas
passassem a assumir uma participacdo mais timida na economia nacional. Com efeito, no
periodo que vai de 1994 a 1998 ocorreram privatizagdes em diversos setores de utilidade
publica do pais, em especial no de telecomunicacGes e o de energia elétrica, o que
caracteriza bem a reducdo das estatais. O outro aspecto se refere ao fato de que, frente a
expectativa de serem privatizadas, as estatais passaram a reduzir investimentos, esperando
que o setor privado, apos tomar a propriedade delas, se encarregasse de retoma-los.

Em relagdo ao consumo de bens duraveis e ao investimento residencial das familias,
que dependem consideravelmente da condicdo de crédito da economia, se verificou uma
grande elevacdo em 1994, com crescimento em relacdo ao ano anterior de 21,93% e 8,37%,
respectivamente. Nesse sentido, a estabilizacdo promovida pelo Plano Real impactou de

forma categorica.
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Em primeiro lugar, o controle inflacionario permitiu calcular de forma mais acurada
0os compromissos financeiros concedidos pelos bancos as familias, o que gerou uma
propensdo maior ao endividamento destas, e, por conseqiiéncia, elevou a demanda por
crédito que anteriormente estava reprimida. Em segundo lugar, a estabilizacdo reduziu o
lucro dos bancos decorrentes da gestdo de moeda indexada, fazendo com que estes
procurassem novas fontes de receita, 0 que se consubstanciou, na pratica, em elevar a oferta
de crédito ao consumidor.

Essa combinacdo de fatores foi responsavel pelo boom de crédito ocorrido na
economia que gerou a expansdo do investimento residencial de 1994 e a elevagédo bastante
acentuada do consumo de bens duraveis apresentada nesse mesmo ano e que persistiu em
1995. Vale notar que esse fato se verificou apesar da politica restritiva de aumento de juros
e de depdsito compulsério posta em pratica pela autoridade monetaria, quando da
estabilizacdo em 1994, que ja esperava um surto de expansdo da demanda em funcdo da
diminuicdo inflacionaria, devido a experiéncia do Plano Cruzado, de 1986, que ja havia
apresentado esse padrao.

No entanto, como mostra a Tabela 5, esse surto expansivo dos gastos autbnomos
privados comecou a desacelerar fortemente ja em 1995. Nesse ano, o pais comecou a perder
reservas significativamente, devido a saida de capitais causada pela incerteza dos
investidores nos pafses latino-americanos por causa da crise do México™, como se vera
mais adiante. Frente a esse cenario o Banco Central (BC) elevou radicalmente os juros,
gerando uma onda de inadimpléncia na economia que acabou por deteriorar a situacdo
patrimonial dos bancos nacionais, 0 que promoveu a reversao do surto expansivo inicial.

De fato, em 1995, os investimentos residenciais das familias apresentaram
desempenho bastante negativo, enquanto que o consumo de duraveis se elevou de maneira
vigorosa, mas ja desacelerando em relacdo ao ano anterior (Tabela 5). No ano de 1996,
todavia, 0s gastos autdnomos privados decresceram, com desempenho negativo em seus

dois componentes.

19 A fuga de capitais dos paises latino-americanos devido & aversio proveniente da crise do México recebeu o
nome de efeito-tequila.
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No caso dos bancos nacionais, o problema da inadimpléncia gerou graves
conseqiiéncias patrimoniais*! que s6 foram resolvidas com a intervencdo do BC, que atuou
como emprestador de ultima instancia e promoveu o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), no caso dos
bancos privados. Esse programa concedeu uma linha especial de assisténcia financeira que
permitiu a reorganizacdo societaria do sistema, promovendo fus@es, transferéncias
aciondrias e a abertura para atuacdo dos bancos estrangeiros.

No caso dos bancos publicos estaduais, o0 governo langou o Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes), que correspondia a
empréstimos da Unido para cobrir as dividas desses bancos, vinculados a posterior
privatizacdo destes. Adicionalmente, o BC ampliou os requisitos de capital para a
constitui¢do de bancos e melhorou o acompanhamento e monitoramento do nivel de risco
do sistema. Desse modo, procurou-se fazer com que o sistema financeiro nacional se
tornasse mais robusto, Giambiagi (2005).

A partir de 1997, o gasto privado autbnomo apresentou uma elevacao relevante de
6,40% em relacdo a 1996, com desempenho positivo do consumo de bens duraveis e um
aumento bastante significativo do investimento residencial, apesar da condi¢cdo de crédito
continuar deteriorada. Entretanto, esse surto expansivo tambem foi curto com duracdo de
apenas um ano. Com efeito, j& em 1998 ocorreria uma reducdo muito forte dos gastos
privados autbnomos da ordem de 9,83% em relacdo ao ano anterior, causado novamente
por uma elevacdo consideravel dos juros internos, outra vez por conta da situacdo externa,
como se vera mais a frente (Tabela 5).

Sendo assim, quando olhamos o impacto da despesa privada autbnoma no
crescimento econémico acumulado do periodo de 1994 a 1998, vé-se que ela contribuiu
com 3,21% desse crescimento, por conta da participacdo do consumo de duraveis que
contribuiu 3,24%, enquanto que o investimento residencial contribuiu negativamente em
0,03%. Além disso, depreende-se da analise que essas variaveis foram bastante volateis

apresentando pequenos surtos expansivos seguidos de decréscimos significativos, o que

1 De fato, nos anos de 1995 a 1997 ocorreram as crises do banco Econdmico, Nacional e Bamerindus, fora os
problemas nos bancos publicos estaduais, em especial Banerj e Banespa.
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ficou bastante evidente no caso do investimento residencial, que cresceu na casa de 8% em
1994, se reduziu em torno de 13% em 1995, para voltar a se elevar em 10% em 1997.
As exportagcOes serdo tratadas em uma secdo mais a frente quando serdo tratadas

questdes de balango de pagamentos, e insercdo externa da economia nacional.

11.1.2. Evolugéo dos gastos induzidos

Os gastos induzidos, como 0 nome sugere, sdo gastos que dependem do nivel de
atividade e da renda associada. No caso do consumo de bens ndo-duraveis (proxy do
consumo induzido), assumiu-se a seguinte funcdo, C = cY, onde ¢ é a propensdo marginal a
consumir e Y é a renda, ja o investimento privado é dado por | = hY, onde h é a propensdo
a investir, e as importacdes sdo uma funcdo do gasto interno da seguinte forma, M = (1-
1) (Cbndf+Chdf+Cgov+Irf+lestatatis+lgov+Iprivado+X)'?, onde p é o coeficiente de
conteddo doméstico (isto é, a propensdo a gastar em bens e servigos produzidos
domesticamente). Portanto, nesse topico procurar-se-a acompanhar a evolucdo dos gastos
induzidos, bem como de seus parametros ¢, h e [, que vao determinar 0 montante desses
gastos - dado um valor de Y - e do supermultiplicador, uma vez que este é uma funcgéo
daqueles®®. O coeficiente de contetido doméstico sera abordado em maiores detalhes no
topico seguinte, referente ao setor externo.

A evolucdo das variaveis referidas acima pode ser vista nas Tabelas 7 e 8 abaixo.
Delas se depreende que houve incremento de 8,35% do supermultiplicador, devido
principalmente ao aumento da propensdao a consumir, da ordem de 7,16%, ja que a
propensdo a investir se reduziu na ordem de 5,45%, no periodo acumulado de 1994 a 1998,

e 0 conteido domeéstico se elevou levemente em 0,15%, nesse mesmo quinguénio.

12 Chndf se refere ao consumo de bens ndo-duraveis das familias, para as demais notacdes consultar nota 10.
3 A funcéo é dada pora = p/[1 -p(c+h)], onde aé o supermultiplicador. Para mais detalhes, ver apéndice no
final do trabalho.
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Tabela 7 - Evolucdo da propensdo a investir, a consumir, do conteido doméstico e do
supermultiplicador (que na tabela esta referido como o)™

Ano h c Il

1994 10,21% 52,81% 91,61% 2,17
1995 8,71% 54,84% 91,93% 2,21
1996 7,50% 57,40% 92,28% 2,30
1997 7,65% 57,53% 91,73% 2,28
1998 8,01% 58,06% 91,80% 2,33

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracao prdpria.

Tabela 8 - Taxa de crescimento anual da propensao a investir, a consumir, do contetdo
doméstico, do supermultiplicador e dos gastos induzidos™

Ano g(h) g(c) [(%) 9() g(P1B) | g(lpriv) | g(Cbndf) | g(M)
1994 | 20,63% | -2,54% | -0,06% | 0,66% 533% | 27,07% | 2,66% 6,09%
1995 | -14,71% | 3,85% 0,36% 2,03% 4,42% | -10,94% | 8,44% 0,01%
1996 | -13,95% | 4,66% 0,38% 4,02% 2,15% | -12,10% | 6,91% | -2,61%
1997 2,02% 0,23% -0,60% | -0,85% | 3,38% 5,46% 361% | 11,46%
1998 4,69% 0,93% 0,08% 2,29% 0,04% 4,73% 0,96% | -0,94%
1994-

1998 | -545% | 7,16% 0,15% 8,35% | 16,19% | 9,86% | 24,50% | 14,09%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboragao prdpria.

A propensdo a investir, ap6s uma elevacdo de 20,63% em 1994, provavelmente por

causa da estabilizacdo de precos ocorrida nesse ano e do crescimento do PIB de 5,33% em

relacédo ao ano anterior se reduziu dramaticamente nos anos subseqientes. Em 1995, tudo

indica que a leve desaceleracdo do crescimento em relacdo ao ano anterior e, de forma mais

relevante, a elevacdo dos juros verificada para conter a saida de capitas, por conta da crise

do México, e a restricdo ao crédito que vigorou a partir de entdo, decorrente da crise

financeira que se iniciava no pais em fins desse ano, foram 0s responsaveis por essa

diminuicdo. Em 1996, é provavel que os principais responsaveis pela redu¢do tenham sido

1 Nas préximas tabelas o supermultiplicador sera referido pelo simbolo ..
1> De agora em diante a taxa de crescimento seguira a notacio g(.). Sendo assim, a taxa de crescimento da
propensado a consumir ficaré representada como g(c), por exemplo.
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a desaceleracdo do crescimento e a propria restricdo ao crédito, ja que a taxa de juros foi
cadente ao longo desse periodo.

No ano de 1997, o crescimento voltou a se acelerar e conseqlientemente a propensédo
a investir voltou a crescer. JA em 1998 o PIB desacelerou muito, ndo obstante,
contrariamente ao que seria esperado, a propensdo a investir voltou a aumentar. Nesse caso,
tudo leva a crer que a expectativa de desvalorizacdo cambial, ocorrida por causa da crise da
Rdssia, que acabou por contaminar 0os mercados emergentes em geral, e o Brasil em
especial, fez com que os empresarios antecipassem investimentos enquanto o cambio se
mantinha forte.

De fato, esse comportamento da propensdo a investir indica bastante bem que o
investimento respondeu ao crescimento do PIB, mas com amplitude maior em relacéo a
este, 0 que significa que ela acompanhou o comportamento do produto, através do
mecanismo do acelerador, tendo taxas de crescimento/decrescimento mais que
proporcionais as do ultimo. No periodo de 1994 a 1998, a amplitude da reducdo dos
investimentos, por conta de desaceleracdo do crescimento, foi maior que a ampliacdo dos
investimentos, como resposta a aceleragdo do crescimento, isso foi captado pela propensao
a investir, que acabou por se reduzir no quingiénio.

Dessa forma, o que se verificou foi que, apesar dos investimentos induzidos terem
aumentado nesse periodo, pelo fato do crescimento do PIB ter mais que compensado a
reducdo da propensdo a investir, a contribuicdo do investimento induzido no crescimento
do produto se apresentou negativa em 1,08% (Tabela 3). Isto ocorreu justamente porque a
propensado a investir se reduziu e, como ela compde o supermultiplicador, isso fez com que
houvesse uma contribui¢do negativa do investimento induzido a taxa de crescimento do
PIB.

A reducdo da propensdo a investir, além de refletir mudangas devido a
aceleracdo/desaceleragdo do crescimento, ao patamar dos juros reais praticados no pais, e
ao acesso a credito, também reflete mudancas estruturais ocorridas no &mbito produtivo da
economia. De fato, o processo de abertura comercial, que se manteve durante esse periodo,
gerou uma perda de elos da industria, principalmente no setor de bens de capital,
desarticulando a capacidade de encadeamento entre 0s setores industriais promovida pela

geracdo de demanda entre eles, ao deslocar essa demanda para importagdes. Isto fez com
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que houvesse perda na capacidade de encadeamento do investimento, 0 que pode ter
contribuido para reduzir a propensdo a investir.

O consumo de ndo-duraveis das familias apresentou crescimento em todos 0s anos.
Em 1994, apesar da queda da propensdo marginal a consumir, que deve ter ocorrido pelo
desempenho da economia no periodo pré-estabilizacdo, no primeiro semestre, 0
crescimento do produto foi significativo, o que fez com que o consumo apresentasse
desempenho positivo. Nos demais anos, tanto a propensdo a consumir quanto o produto se
elevaram.

De fato, em 1995 e 1996, os efeitos da queda da inflacio combinada com
crescimento econdmico levaram a um incremento do rendimento médio e do nivel de
ocupacdo, que causaram um aumento da massa de rendimentos do trabalho principal®.
Essa elevacdo explica o aumento da propensdo a consumir verificada nesse biénio (Grafico
2). Em 1997, o crescimento econémico foi razodvel e o consumo se elevou, apesar de um
aumento pouco expressivo da propensdo a consumir. J& no ano de 1998, o consumo ficou
praticamente estagnado, em funcdo de um crescimento praticamente nulo do PIB, e um

incremento de menos de 1% na propensdo a consumir.

16 Sabe-se que entre 1994 e 1998 ocorreu diminuicdo do emprego com carteira assinada, devido ao aumento
da produtividade, no entanto, houve um incremento do emprego informal que fez com que a populacdo
ocupada se elevasse e, com ela, a massa salarial.
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Gréfico 2 - Populacdo ocupada, rendimento médio real e massa de rendimentos do trabalho
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Fonte: IBGE (PME com a metodologia antiga)

De qualquer forma, no desempenho acumulado do periodo, o que se observou foi
um aumento de 7,16% da propensdo marginal a consumir, o que definitivamente foi
importante para 0 aumento do supermultiplicador ao longo desses anos. De fato, como
falado anteriormente (Tabela 3), o desempenho do consumo induzido foi a despesa
individual que mais contribuiu com o crescimento do PIB, depois do consumo do governo,
por causa do aumento da propensédo a consumir e da grande participa¢do do consumo como
componente do produto. Isto fez, inclusive, com que, entre 1994 e 1998, o gasto induzido

contribuisse mais com o crescimento do que 0s gastos autbnomos.
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11.2. Desempenho do setor externo e o balango de pagamentos

Nesse topico sera analisado o desempenho externo da economia brasileira, no
periodo abordado nesse capitulo. Dessa forma, procurar-se-a acompanhar, principalmente,
0 desempenho das variaveis do balanco de pagamentos. Entretanto, visto que as
exportacfes e as importacGes (de bens e servigcos) se caracterizam também como
componentes da demanda, além de impactarem nas reservas internacionais do pais, optou-
se por subdividir esse topico em dois, sendo a primeira parte referente ao setor externo
como componente da demanda e, por conseguinte, destacando sua contribuicdo ao
crescimento, e a segunda responsavel por analisar o desempenho externo da economia e na

sua capacidade de geracdo de divisas.

11.2.1. Evolugdo das exportagoes e das importacdes como componentes da demanda

Quando se trata das importagdes e das exportacfes como componentes da demanda,
0 que interessa saber é o valor em moeda local (em reais) apresentado por elas ao longo do
tempo e, nesse aspecto, é necessario verificar o que ocorreu em termos de quantidade e de
precos relativos dessas variaveis. Assim, compreender o comportamento do cambio é
fundamental tanto para explicar o desempenho em quantidades, devido ao efeito
competitividade (cambio real efetivo), quanto para verificar o comportamento dos precos

relativos, por meio da conversdo de ddlares para reais (cambio nominal).
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Gréafico 3 — Taxas de cambio — indice (média 2005 = 100)
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Fonte: IPEA (taxa de cambio efetiva real); Banco Central (cambio nominal)

O Gréfico 3 mostra a evolucdo da taxa de cambio efetiva real e da taxa de cambio
nominal de 1994 a 1998. Desse modo, se observa claramente que existem dois periodos
distintos para 0 comportamento do cambio. O primeiro, que vai do segundo semestre de
1994 até marco de 1995, corresponde a0 momento em que 0 pais adotou a nova moeda e,
para tornar mais rigida a politica de ancoragem do cdmbio a fim de controlar os precos
internos, o0 BC permitiu que o cambio nominal se apreciasse, 0 que se refletiu também na
taxa de cambio efetiva real.

Além disso, a permanéncia de uma inflacdo residual significativa, bem acima da

inflacdo externa, fez com que ocorresse apreciacdo ainda mais forte do cadmbio real
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efetivo®’. O indice deste saiu de um patamar de cerca de 90, em julho de 1994, para algo
proximo a 75, nos dois primeiros meses de 1995. A partir de marco, essa politica foi
alterada, por conta da perda de reservas ocorrida devido a crise mexicana, quando o BC
executou uma desvalorizacdo de 6% da taxa de cAmbio nominal, e passou a administrar
minidesvalorizacdes através de um esquema de pequenos movimentos em uma estreita
banda cambial, como pode ser depreendido do Grafico 3.

Todavia, pode-se notar que, apesar dessa politica, a taxa efetiva real se manteve
forte até o fim do periodo. Obviamente, como ndo poderia deixar de ser, o cambio real
efetivo valorizado causou impacto dramatico no saldo de transacGes correntes do pais,
principalmente devido ao desempenho da balanca comercial e de servigos, que sofreram
com a perda de competitividade. Com efeito, as exportagdes se reduziram enormemente no
periodo, enquanto as importacdes se elevaram, como ja foi ressaltado anteriormente e como

consta na Tabela 9, abaixo.

Tabela 9 - Evolucéo das importacdes e das exportagdes’®

Preco relativo Preco relativo
Ano 9M) (M) 9(L) W g(P1B) 9(X) X)
1994 6,09% 0,61 -0,06% | 91,61% 5,33% -4,60% 0,54
1995 0,01% 0,47 0,36% | 91,93% 4,42% -20,35% 0,44
1996 | -2,61% 0,43 0,38% | 92,28% 2,15% -7,56% 0,41
1997 | 11,46% 0,42 -0,60% | 91,73% 3,38% 7,37% 0,39
1998 | -0,94% 0,41 0,08%| 91,80% 0,04% 1,68% 0,38
1994-1998 14,09% -40,02% 0,15% 0,15% 16,19% -23,31% -35,11%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboragao prdpria.

As importacOes cresceram 14,09% de 1994 a 1998, apesar da queda brutal de
40,02% de seu preco relativo. Isto sugere que o quantum das importacdes cresceu muito
nesse periodo, refletindo a apreciacdo do cdmbio real efetivo. Contudo, ndo obstante a

elevagdo da quantidade importada, o preco relativo caiu de forma tdo importante, por causa

" A valorizagdo cambial decorrente da inflagdo residual ficou conhecida como defasagem cambial, para
referéncias a esse respeito ver Batista Jr. (2000).

18 0 preco relativo das exportacdes e das importages foi obtido através da razéo deflator proprio/deflator do
PIB. Ressalva-se, também, que os precos relativos e o coeficiente de conteldo doméstico ndo estdo em termos
de taxa de crescimento, ao contrario das demais variaveis.
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da queda do preco internacional das importagdes do patamar apreciado do cambio nominal,
que o valor delas ndo aumentou tanto quanto se esperaria, 0 que culminou em um impacto
levemente positivo do coeficiente de conteido doméstico no crescimento do PIB, que
contribuiu para a elevagao do supermultiplicador.

As exportacOes, por sua vez, cairam 23,31% em valor, apesar da queda de 35,11%
em seu preco relativo. Infere-se, a partir disso, que o quantum exportado se elevou, apesar
de ndo ter sido suficiente para compensar a queda no preco. Além disso, observa-se que a
variacdo do quantum exportado ficou muito aquém do aumento do quantum importado.

De fato, a Tabela 10, abaixo, mostra a evolucdo do indice do quantum das
exportacOes e das importacdes de acordo com dados da Fundagdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex) referente ao periodo em analise. Dela, depreende-se
claramente que houve uma elevagdo muito grande da quantidade importada, muito

desproporcional em relagédo ao aumento da quantidade exportada.

Tabela 10 - Quantum exportado e importado - indice
(média 2006 = 100) *

Ano Importacoes Exportagbes
1994 43,69 41,00
1995 64,52 38,50
1996 68,52 39,60
1997 81,01 43,60
1998 82,47 45,10

Fonte: Funcex

Com efeito, isso significa que a manutencdo do cambio apreciado gerou uma grande
perda de mercado interno pelos produtos domésticos que ndo foi compensado pelo aumento
do mercado externo, na linha do que Carneiro (2002) havia proposto. Segundo o autor,
houve nesse periodo uma aceleragdo do processo de reestruturacdo produtiva, que vinha
ocorrendo desde o inicio da abertura, por causa do cambio apreciado.

Ao analisar o coeficiente exportado e importado dos diferentes setores, divididos
por categoria de uso e também por intensidade de fator, o autor mostra que:

“Tomando-se o coeficiente importado como indicador de especializagio, percebe-se a sua
evolugdo extrema no caso dos bens de capital (...). Nas industrias de bens duraveis, material
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de transporte e intermediarios elaborados, a especializacdo também foi significativa,
possuindo pouca expressao nos bens de consumo e nos intermediérios ndo elaborados. Os
dados setoriais confirmam o padrdo observado para o conjunto da industria, qual seja, a
apreciacdo do cAmbio apds 1994 acelera o processo.” (CARNEIRO, 2002, p. 316).

“A combinacéo das informagdes setoriais — por uso e intensidade de fator — permite concluir
que a abertura acompanhada da valorizagdo do c&mbio promoveu uma reestruturacao
produtiva de grande significado na economia brasileira. Setores de alta intensidade de
tecnologia e capital, via de regra localizados nos segmentos produtores de bens de capital,
intermediérios elaborados ou consumo durdveis realizaram uma expressiva especializacao.
(...) Ao revés, os setores intensivos em recursos naturais e trabalho, predominantemente
produtores de bens de consumo correntes e intermedidrios convencionais, mantiveram-se
mais diversificados e ampliaram moderadamente a insergéo externa. Em resumo, ha claras
indicacfes de uma especializacdo regressiva na economia brasileira com a ampliagdo do
peso dos setores intensivos em recursos naturais e trabalho e redugdo da importancia — com
excegOes — dos intensivos em tecnologia e capital.” (Idem, 2002, p. 320).

Mais a frente o autor conclui:

“De tudo isso, resultou uma estrutura produtiva muito menos diversificada do que no inicio
da década e, ndo fora pelo segmento de material de transporte, concentrada em segmentos
de pouco dinamismo. Com as excecdes ja apontadas, a indlstria brasileira tendeu a
concentrar-se naqueles segmentos direta ou indiretamente dependentes da base de recursos
naturais.” (Idem, 2002, p. 326).

Em dltima instancia, o que houve na economia brasileira nesse periodo foi uma
reestruturagdo produtiva rumo a setores de bens basicos com baixa elasticidade renda, que
cria, por conseqliéncia, uma insercdo externa perversa, por aumentar a vulnerabilidade
externa. Ademais, essa especializacdo produtiva reduziu de forma importante a integracéo
intersetorial da inddstria brasileira e, portanto, diminuiu a capacidade de encadeamento
dela, aumentando, por conseguinte, a heterogeneidade entre os setores.

Além disso, Carneiro (2002) ressalta que o Brasil voltou a se inserir no comercio
com paises centrais nos moldes da relacdo centro-periferia classica, isto €, passou a
exportar bens basicos e a importar bens de auto valor agregado, apresentando saldo
comercial cronicamente negativo nessas transagdes. Ja no que concerne aos paises pobres,
em sua maioria da América Latina, ocorreu o oposto, o Brasil se tornou exportador de bens
intensivos em capital, e importador de bens basicos, com um superavit estrutural.

Do que foi dito acima, conclui-se que, apesar do desempenho das importacoes,
como elemento da demanda, ndo ter se constituido em empecilho direto ao crescimento
nesse periodo, a especializacdo decorrente da abertura econdmica, simultaneamente a

vigéncia de cambio apreciado, acelerou o processo de reestruturacdo produtiva que gerou
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uma maior vulnerabilidade externa estrutural que poderia se constituir em um entrave ao
crescimento econémico futuro. As exportacdes, por outro lado, contribuiram negativamente
com o crescimento e se especializaram cada vez mais em setores de menor dinamismo, o0

que agravou ainda mais a insercdo externa do pais.

11.2.2. Balango de pagamentos e restri¢do externa

O periodo em analise teve por principal preocupagdo a manutencdo da estabilidade
de precos obtida através do Plano Real. Para isso, como ja foi referido, o instrumento
utilizado foi a taxa de cambio administrada em patamar apreciado que inviabilizava o
aumento dos precos praticado pelos produtores domésticos, que passariam a competir com
produtos importados. Entretanto, sabia-se que essa politica geraria deficit em conta
corrente, que precisaria ser financiado com entrada de capital externo, pelo menos até o
momento em que 0s ganhos de eficiéncia, promovidos pela abertura e pela privatizacao,
fizessem com que os produtos domésticos se tornassem novamente competitivos e
ocorresse um reequilibrio da balanca comercial.

Apesar dos ganhos de produtividade terem ocorrido, de fato, no periodo, eles ndo se
traduziram em ganhos de mercado externo no montante necessario para que as exportagdes
cobrissem as importagdes, como mostrado por Carneiro (2002). Na verdade, como sera
visto a seguir, a situagdo externa do pais so foi degradando ao longo do periodo, devido a
politica de manutencdo da a&ncora cambial, visando a contencéo inflacionaria.

Essa politica de controle cambial, por parte do BC, em um contexto de alta
mobilidade de capitais e, dado que a situacgdo fiscal no periodo ndo foi restritiva, como se
gostaria, fez com que a politica monetéria ficasse encarregada pela manutencéo da absorgédo
doméstica e pela atracdo de fluxos de capitais externos, de acordo com disponibilidade de
liquidez internacional. Ou seja, durante o periodo em analise, o nivel de atividade ficou
bastante dependente da situacdo externa, devido a conducéo da politica monetaria.

O Grafico 4 mostra o comportamento dos juros ao longo desses anos. Observa-se
claramente que, apds o decréscimo (nominal) da taxa Selic, a partir da estabilizacdo, em

julho de 1994, ocorrem quatro picos de elevagdo abrupta dos juros basicos. O primeiro
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corresponde ao terceiro trimestre de 1994, provavelmente decorrente da elevagdo da taxa
basica de juros americana, que fez com que houvesse ligeira perda de reservas, somada ao
aquecimento da demanda interna, que ameacava a estabilidade.

Gréfico 4 — Taxa de Juros a.m. — Over / Selic
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Fonte: Banco Central

A segunda elevacdo subita dos juros ocorreu pela perda de reservas desencadeada
pelo Efeito Tequila, emanado a partir da crise do México. Esta ocorreu pelo fato da
situacdo externa mexicana ter ficado cada vez pior por conta do cdmbio apreciado em vigor
naquele pais, que também fora implementado como forma de combater a inflacdo. Essa
manutencdo do cambio valorizado gerou enormes déficits em transacdes correntes, o que
criou a necessidade de financiamentos através da conta de capitais, principalmente por
meio de capitais de curto prazo.

Como dito anteriormente, no ano de 1994, os Estados Unidos elevaram sua taxa
basica de juros, devido ao aquecimento de sua demanda interna, gerando efeitos adversos
sobre 0 Mexico, que comegou a vivenciar uma reversdo dos fluxos de capitais que, por fim,

culminou numa corrida especulativa contra sua moeda. Enquanto pdde, a autoridade
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monetaria do pais defendeu o peso mexicano. Contudo, em dezembro de 1994, o nivel das
reservas estava tdo baixo que a desvaloriza¢do do cdmbio foi a Unica solugdo.

O efeito da crise do México de aumento de incerteza em relagdo aos demais paises
emergentes da América Latina, conhecido como Efeito Tequila, gerou uma saida de
capitais dessas economias. No Brasil, o BC, ap0s verificar grande perda de reservas a partir
de fevereiro de 1995 (Gréfico 5), elevou os juros em marco para conter as saidas. De fato,
essa medida no ambito interno e o controle da crise cambial do México, por meio de
empréstimos multilaterais ao pais, foram suficientes para diminuir as incertezas e
normalizar os fluxos de capitais ao Brasil.

Gréafico 5 — Reservas internacionais - U$ (milhdes)
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Fonte: Banco Central

Depois do episddio narrado, a economia internacional se tranquilizou. De fato,
como pode ser observado nos Graficos 4 e 5, entre julho de 1995 e setembro de 1997, a

taxa de juros interna pdde ser reduzida continuamente, concomitantemente a uma elevacédo
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das reservas internacionais do pais. Entretanto, uma nova crise internacional veio a
acontecer, e desta vez com mais impacto sobre a economia mundial do que havia ocorrido
na crise mexicana.

A crise asiatica se constituiu numa crise financeira que impactou fortemente o resto
do mundo. Ela foi consequiéncia da liberalizacdo financeira ocorrida nos paises do sudeste
asiatico, que levou a uma captacdo desnecessaria de empréstimos externos por parte dos
bancos domeésticos, para serem repassados internamente. Simultaneamente a isso, essas
economias mantiveram uma paridade cambial em relacdo ao dolar, enquanto esse Gltimo se
valorizava frente as demais moedas, 0 que causou uma apreciacao do cdmbio nesses paises.

Essa valorizacdo fez com que o0s superdvits em transacfes correntes dessas
economias se revertessem em déficits, o que comegou a pressionar o balanco de
pagamentos. A desvalorizagdo do cambio, que seria o instrumento para restabelecer o
equilibrio, traria problemas patrimoniais para as instituicdes financeiras, empresas e
familias, que haviam se endividado em dolares, o que inviabilizava o ajuste. Assim, uma
corrida especulativa contra a moeda desses paises se iniciou, primeiramente na Tailandia, e,
conforme logrou sucesso, rumou para 0s demais paises do sudeste asiatico, atingindo
Malasia, Indonésia, Filipinas e a Coréia do Sul.

No Brasil a solu¢do para o aumento da percepcdo de risco e da incerteza dos
mercados internacionais foi a mesma tomada na crise do México, qual seja, 0 aumento dos
juros internos. Novamente a estratégia adotada se mostrou exitosa em reverter as saidas de
capitais, apesar de uma perda de 10 bilhdes de dolares em reservas, e controlar o cambio. A
liqguidez externa parecia voltar a se recompor e os fluxos de capitais retornaram ao pais
fazendo com que as reservas internacionais atingissem um patamar de 70 bilhdes de
dolares, em meados de 1998.

Todavia, a crise asiatica afetou severamente a Russia, devido a piora da situacdo da
oferta de crédito internacional e da queda no preco das commodities, que gerou uma
situacdo insustentavel do balanco de pagamentos desse pais. No segundo semestre de 1998,
entdo, a Rulssia acabou por decretar moratoria da divida externa e sofreu forte
desvalorizacdo do cAmbio, o que novamente desencadeou uma elevacdo da incerteza e do

risco associado aos paises emergentes.
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Outra vez o Brasil elevou os juros para controlar o nivel de divisas a fim de nédo ser
obrigado a desvalorizar o cambio, pois se temia que uma tentativa de desvalorizagéo
controlada pudesse desencadear uma corrida especulativa contra o real, prejudicando o
controle inflacionario, o que, dado o contexto de ano eleitoral, quando o entdo Presidente
Fernando Henrique Cardoso tentava se reeleger, se constituiria em uma grande perda
politica. Assim, o cdmbio foi segurado até o final do ano e, logo em janeiro 1999, veio a
crise cambial, com a maxidesvalorizagéo.

O que ocorreu para que, no contexto de 1998, o aumento da taxa de juros ndo se
mostrasse mais um instrumento eficaz, foi que, ao longo dos anos e, principalmente apds a
crise asiatica, o desempenho externo da economia foi se tornando cada vez mais delicado.
A dependéncia cada vez maior de capitais essencialmente especulativos, que procuravam
cobrir o déficit crescente em transacdes correntes, fez com que os passivos de curto prazo
se elevassem acentuadamente, debilitando a liquidez do pais, a despeito do acimulo de
reservas.

Ademais, o indicador de solvéncia externa — medido pela razdo divida externa
liquida/exportacdes -, que se encontrava no patamar de 2,51, em 1994, atingiu o nivel de
2,79, em 1997, e fechou o periodo em 3,50°, no ano da corrida especulativa contra o real.
Sob outra forma de mensuragdo de solvéncia, através da razdo déficit em transagdes
correntes/exportacoes, verifica-se que, em 1994, o indicador estava em 0,04, aumentando
em dez vezes para 0,40, em 1995; em 1996 foi para 0,49; em 1997 se acelerou para 0,57; e
fechou o periodo em 0,65. Isso implica que conforme a politica de cAmbio forte ia se
mantendo, mais a situacdo externa degradava e menor o potencial de crescimento da
economia, devido a incapacidade de gerar divisas de forma sustentavel.

Destarte, acompanhar-se-4 o0 desempenho do balanco de pagamentos em transagoes
correntes do Brasil. No que diz respeito a balanca comercial, como destacado
anteriormente, houve uma relevante deterioracdo, saindo de um superavit de 10 bilhdes de
dolares em 1994, para um deficit de 6 bilhdes de dolares, em 1997 e 1998, que ocorreu por
causa da enorme elevacdo das importacGes que cresceu a um ritmo muito superior as
exportacdes, havendo déficit ja em 1995 (Tabela 11). Essa piora refletiu a valorizacdo do

cambio real efetivo (Grafico 3), e sua manutengdo nesse patamar.

19 Dados retirados de Giambiagi et al (2005), p. 408.
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Fabela 11* Balanco™de paganténtos em transacdes correntes®- U$ (milfides)

Balanca Transferé
Transagdes | comercial Servicos e ncias
correntes - | - (FOB) - rendas - Unilaterai
Ano saldo saldo X (FOB) | M (FOB) saldo Servigos Rendas S

1994 | -1811,2269 | 10.466,47 | 43.545,16 33.078,69 | -14691,767 | -5657,267 -9034,5 2.414,07
1995 | -18383,714 | -3.465,62 | 46.506,28 49.971,90 | -18540,511 | -7482,953 -11057,558 | 3.622,41
1996 |-23502,083 | -5.599,04 | 47.746,73 53.345,77 | -20349,519 | -8681,117 -11668,402 | 2.446,48
1997 | -30452,256 | -6.752,89 | 52.994,34 59.747,23 | -25522,279 | -10646,034 -14876,245 | 1.822,91
1998 | -33415,899 | -6.574,50 | 51.139,86 57.714,36 | -28299,391 | -10110,524 -18188,867 | 1.457,99

Fonte: Banco Central

A conta de servicos e de rendas também piorou de forma importante. O desempenho
da conta de servigos, também, s6 pode ser compreendido a luz da apreciacdo cambial, que
fez com que as despesas com viagens internacionais, por exemplo, se elevassem muito. No
que se refere a conta de rendas, pelo menos dois fatores podem ser destacados. Em primeiro
lugar o aumento significativo do passivo externo liquido, derivado da entrada macica de
capitais internacionais em busca da alta rentabilidade dos titulos pablicos brasileiros. E, em
segundo, 0 processo de privatizacdes e a permissividade a entrada de empresas estrangeiras
atraves do processo de fusdes e aquisicdes, intensificado pela necessidade de gerar divisas,
que criou uma contrapartida através da remessa de lucros ao exterior.

No que se refere especificamente as fusdes e aquisi¢des, o que se verificou foi uma
grande entrada de empresas estrangeiras em setores de servigos de utilidade publica como o
de telecomunicac®es, energia elétrica, e também no setor financeiro®, que ndo criam
divisas de forma direta para o pais através de exportacBes ou da prestacdo de servigos
externos. Num primeiro momento, a entrada dessas empresas gerava entrada de divisas que

ajudava a minorar os impactos dos déficits em conta corrente e da NFSP. N&o obstante,

% Cabe notar que essas fusBes e aquisicBes que ocorreram no contexto das privatizagdes e tiveram por
consequéncia a desnacionalizagdo da propriedade das empresas domésticas foi intensamente favorecida por
mudancas legais no tratamento do capital estrangeiro, que passou a poder explorar setores como mineragao e
energia, que anteriormente s6 poderiam ser exercidas por empresas nacionais. Ademais, foi permitido que
firmas com sede no exterior passassem a dispor do mesmo tratamento legal de empresas constituidas por
brasileiros. No setor financeiro, a entrada de bancos estrangeiros ocorreu como influéncia dos programas de
reestruturacdo do sistema financeiro levadas a cabo a partir de 1995.
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num segundo momento, essas entradas geravam pressdes na conta de rendas, através das
remessas de lucro, o que criou mais um foco de pressao sobre o balanco de pagamentos.

Na verdade, além do auxilio imediato de geracdo de divisas e de melhora fiscal do
governo, a entrada dessas empresas deveria ter tido um impacto positivo que gerasse
ganhos de produtividade e eficiéncia, que tornariam, indiretamente, a economia mais
competitiva internacionalmente, por conta de reducgdes de custo. Dessa forma, o setor
exportador se beneficiaria e as importagdes ficariam mais contidas, o que faria com que a
balanca comercial ficasse mais equilibrada, beneficiando o desempenho da conta corrente,
em um futuro préximo. Entretanto, apesar de terem ocorrido elevados ganhos de
produtividade no periodo, a balanca comercial foi incapaz de se reverter, o que indica uma
persisténcia da competitividade dos principais concorrentes brasileiros e dos paises para 0s
quais o Brasil exporta, proveniente do cdmbio brasileiro e de possiveis aumentos de
produtividade por parte dessas economias, 0 que compensaria a elevagdo da produtividade
na economia brasileira.

Com efeito, principalmente a partir de 1997, o saldo em transagdes correntes se
deteriorou sensivelmente, fruto da aceleracdo tanto do déficit da balanga comercial, quanto
do déficit na conta de servicos. A conta de capital e financeira, ap0s atingir o valor maximo
do periodo em 1996, ndo se mostrou suficiente para compensar o déficit em conta corrente
em 1997 e 1998, devido ao decréscimo do investimento em carteira e da conta de outros
investimentos (Tabela 12). Repare que isto ocorreu, a despeito do aumento significativo dos
investimentos diretos, fruto das fusdes e aquisicdes. Dessa forma, ocorreu déficit global do

balango de pagamentos em 1997 e 1998.
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Reservas | Resultado Conta
internacio | global do financeira Conta
nais - balanco Conta - financeira - Conta

liquidez de TransacGes | capital e investime | investiment | financeira -

internacio | pagament | correntes - | financeira | Conta ntos 0s em investiment
Ano nal 0S saldo -saldo | financeira | diretos carteira 0S - outros
1994 | 38.806,00 | 7.215,20 | -1811,2269 | 8.692,21 | 8.518,28 | 1.460,00 50.642,20  -43556,5
1995 | 51.840,00 | 12.918,90 | -18383,714 | 29.095,45 | 28.743,77 | 3.309,48  9.216,79  16200,031
1996 | 60.110,00 | 8.666,10 | -23502,083 | 33.968,07 | 33.514,24 | 11.260,75 21.618,87  672,9603
1997 | 52.173,00 | -7.907,16 | -30452,256 | 25.800,34 | 25.407,74 | 17.877,37 12.615,57 -4832,5766
1998 | 44.556,44 | -7.970,21 | -33415,899 | 29.701,65 | 29.381,23 | 26.001,60 18.124,97 -14285,499
Fonte: Banco Central

Outro impacto importante da politica de controle do cambio foi o0 aumento da divida

publica. Como se verifica pelo Grafico 6, houve um aumento da divida liquida do setor

publico, tendo a divida interna liquida crescido substancialmente, enquanto a divida externa

liquida se reduziu. Isto € explicado pelo fato de ter havido entrada liquida de divisas na

economia, que eram retiradas do mercado através de operacdes de esterilizacGes, com a

finalidade de conter variacbes na taxa de cambio. Esse processo gerou aumento das

reservas, que diminuiu a divida externa liquida, mas, por outro lado, aumentou a divida

interna liquida, pelo fato da remuneracdo das reservas — taxa de juros externa — ser muito

inferior ao seu custo — a taxa de juros interna dos titulos publicos. Além disso, a piora da

NFSP, também contribuiu para piorar a divida interna.
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Gréfico 6 — Divida liquida do setor publico (%PIB)
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Fonte: Banco Central

Desse modo, o resultado da piora patrimonial do setor publico, somado a delicada
situacdo externa de dependéncia de fluxos de capitais de curto prazo, para o financiamento
do déficit em conta corrente, e 0 cenario externo de diversas crises, que geravam reversdes
stbitas nos fluxos de capitais, acabaram por gerar incerteza acerca da capacidade do Brasil
de ndo deixar o cdmbio se desvalorizar, ap6s a crise russa. Como ja foi dito, esse processo
desencadeou uma corrida especulativa contra o real, que reduziu as reservas em grande
monta. Até que em janeiro de 1999, o BC deixou o real flutuar.

Como explicado por Carneiro (2002), a confiangca na moeda nacional depende de
dois fatores, um interno e outro externo. Na questdo interna, a situacdo patrimonial do
governo é responsavel pela credibilidade na manutencdo do valor interno da moeda. J& no
que diz respeito ao fator externo, que foi o principal problema no periodo, a situagdo do
balango de pagamentos, do ponto de vista tanto da situacdo de liquidez quanto de solvéncia

do pais, é a responsavel pela manutencao de credibilidade no valor externo da moeda, isto
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é, da taxa de cadmbio. Nesse sentido, em 1998, a situacdo do Brasil era bastante
emblematica. Ao longo do periodo de 1994 a 1998 houve deterioracdo nos dois campos, no
interno e, de forma mais importante, no externo. A piora significativa neste Gltimo, fez com
que a credibilidade na manutencdo do cambio no patamar em que ele se encontrava em
1998 se esvanecesse €, com isso, a corrida especulativa foi desencadeada, sem que o pais

possuisse formas de combaté-la.

11.3. Conclusdes

Como dito anteriormente, o periodo analisado neste capitulo se caracterizou pelo
aprofundamento de reformas liberalizantes, que vinham ocorrendo desde o inicio da década
de 1990, e ficou marcado pela prioridade dada a manutencdo da estabilidade inflacionéria,
pelo uso da &ncora cambial, alcancada pelo Plano Real. Além disso, no contexto
internacional ocorreram crises econémicas que impactaram de forma importante a
economia mundial com conseqliéncias perversas sobre o Brasil.

Do ponto de vista do crescimento econdmico, observou-se que este ficou
concentrado no inicio do periodo, nos anos de 1995 e, principalmente, de 1994. De fato,
nesses dois anos, o gasto corrente do governo foi o grande indutor do crescimento, e acabou
sendo o elemento da demanda que mais contribuiu com o crescimento no periodo como um
todo.

O setor externo, por outro lado, contribuiu de forma bastante negativa, por causa do
desempenho das exportagdes que sentiram profundamente a administracdo do cambio
valorizado, que reverteu o desempenho da balanga comercial da economia, que em 1994
apresentava superavit, e so se deteriorou a partir da estabilizacdo. Outra consequéncia
importante da politica cambial foi a aceleracdo da reestruturacdo produtiva da industria
brasileira iniciada com a abertura comercial em inicios de 1990, que a tornou menos
dindmica e causou uma insercdo perversa da economia nacional no @mbito do comércio
internacional.

Do ponto de vista da restricdo externa, o que se nota é que, apos a crise mexicana,

houve um periodo bastante favoravel de intensa liquidez nos mercados internacionais, que
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persistiu até meados de 1997, e permitiu uma reducdo gradual e continua da taxa de juros e
um actmulo de reservas. Isto tornaria viavel um crescimento maior da economia brasileira
nos anos de 1996 e 1997, que ndo ocorreu devido ao baixo dinamismo da demanda efetiva
nesses dois anos.

A partir de fins de 1997, o cenario de liquidez internacional comecou a sofrer forte
reversdo, devido a crise asiatica, e a situacdo externa brasileira comecou a se deteriorar
rapidamente, apos a crise russa de 1998. A possibilidade de crescimento econdmico nesse
cenario era inexistente devido ao aperto da restricdo externa, que em finais de 1998 ja tinha
tornado a politica cambial brasileira insustentavel, apesar, inclusive, do acordo de
empréstimo junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI), para recompor as reservas
brasileiras, visando a contencdo do ataque especulativo.

Sendo assim, em janeiro de 1999, o BC teve que deixar o cadmbio flutuar, sofrendo
este uma desvalorizacdo bastante intensa, causando efeitos deletérios sobre a situagdo
patrimonial do governo, e levando a mudancas na politica econdmica adotada a partir de

entdo, como serd visto no proximo capitulo.
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CAPITULO Ill: DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA DE 1999 A 2005

Este capitulo trata da economia brasileira no periodo que vai de 1999 a 2005, se
iniciando, portanto, a partir do momento que houve uma inflexdo na politica econdmica em
vigor no pais, por conta da crise cambial. Dessa forma, o presente capitulo comeca fazendo
uma analise dessa mudanca do regime de politica macroecondmica, passando
posteriormente para a decomposicdo do crescimento econémico e, finalmente, para o
acompanhamento da situacdo externa enfrentada pelo pais, como foi feito no capitulo

anterior.

I11.1. Consequéncias da maxidesvalorizagdo e mudanca de politica econdmica

Como dito ao final do capitulo anterior, em finais de 1998 a situacdo externa se
mostrava bastante complicada. A corrida especulativa contra o real, desencadeada no
segundo semestre de 1998, fez com que o BC gastasse grande parte das reservas
internacionais do pais com a finalidade de manter a administracdo do cambio. Diante disso,
0 governo brasileiro negociou um acordo junto ao FMI, antes das elei¢cOes presidenciais
ocorridas naquele ano, e obteve um pacote de ajuda externa no valor de 42 bilhdes de
dolares para tentar contornar a fuga de capitais. Como contrapartida o Fundo exigia o
controle das contas publicas.

No entanto, o acordo ndo foi suficiente para conter a corrida especulativa e, findado
0 ano eleitoral, o cdmbio saiu do patamar de 1,20 R$/U$, em janeiro de 1999, chegando a
atingir mais 2,00 R$/U$, em fevereiro desse mesmo ano, apresentando uma desvalorizagdo
de aproximadamente 70%. O impacto imediato dessa maxidesvaloriza¢do foi um grande
aumento da divida publica, pelo fato de parcela desta estar indexada ao cambio, e porque
houve, no periodo de 1994 a 1998, um grande aumento da divida externa do setor privado,
fruto da liberalizagdo financeira, cujo risco cambial foi transferido para o setor publico,
quando da iminéncia da desvalorizagdo, para que se evitasse uma perda patrimonial desses

agentes privados que pudesse desencadear uma crise econdmica interna.
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Com efeito, ndo houve crise no pais, apesar do baixo crescimento econémico que
ocorreu em 1999 e, passado o momento inicial, restava definir os rumos da politica
econdmica. Nesse sentido, houve a adocdo de um regime de politica macroeconémica
baseado no tripé cambio flutuante, superavit fiscal, e uma politica monetéria de metas de
inflacdo. A ldgica por tras desse regime seria garantir uma situacdo patrimonial sélida do
setor publico, medida pela razdo divida/PIB, garantindo, desse modo, uma independéncia
maior da politica monetéria, que deveria perseguir a estabilidade de precos.

O ajuste fiscal buscado no periodo foi obtido principalmente por meio da elevacao
da receita, com a criacdo da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira
(CPMF), que substituiu o IPMF e introduziu uma aliquota maior, e 0 aumento do Cofins de
2% para 3%, e uma expansao de sua base de incidéncia, que passou a ser cobrada também
das instituicdes financeiras. O reflexo desse ajuste foi um aumento da carga tributaria, que
passou de 29,33% em 1998, para 31,07% do PIB em 1999 (IBGE), ou seja, um incremento
de aproximadamente 1,7% ocorrido apesar do baixo dinamismo da economia no ano de
1999.

Além disso, em relacdo as despesas, houve manutencdo do FSE, que passou a ser
chamado de Fundo de Estabilizacéo Fiscal (FEF)*, e uma reforma parcial da previdéncia
que se deu em duas etapas. Na primeira, ocorrida em 1998, foi estabelecida uma idade
minima para aposentadoria dos novos funcionarios da administracdo publica, e se ampliou
0 tempo de contribuicdo para quem ja se encontrava na ativa, Giambiagi (2005). Na
segunda etapa, feita em 1999, introduziu-se o chamado “fator previdenciario” para o INSS,
para incentivar o aumento de tempo de contribuicdo e da idade de aposentadoria dos
individuos.

Outra reforma importante, em termos de controle do gasto do governo, foi a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em 2001. Esta impds limites para o gasto em
despesa com pessoal para os trés niveis de governo, criando, também, critérios de
transparéncia e de controle das contas publicas, além de penalizar os gestores publicos que
ndo cumprissem a lei e proibir renegociacdes de dividas entre entes da Federacao,
Giambiagi (2005).

21 O FEF voltou a mudar de nome, passando a se chamar Desvinculacio de Receitas da Unido, a partir de
2000.
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Na questdo da politica monetaria, o BC, ao adotar o regime de metas de inflacdo,
mudou da &ncora cambial, para a ancoragem dos precos. Assim, o Conselho Monetario
Nacional passou a estabelecer anualmente metas para a inflagdo, que deveriam ser
perseguidas essencialmente por intermédio da manipulacdo da taxa béasica de juros da
economia, isto é, a taxa Selic, determinada pelo Comité de Politica Monetaria. Além disso,
na préatica, passou-se a se garantir a independéncia do BC, ndo obstante a falta de garantia

legal.

111.2. Decomposi¢ao do crescimento pelo lado da demanda

Passar-se-a, agora, para a apresentacao da contribuicéo individual dos elementos da

demanda ao crescimento econdmico que vigorou no periodo (Tabela 13).
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Tabela 13 - Decomposic¢ao do crescimento 1999-2005

Variaca
. Variagdo ode
Setor DOmestico | geqor de Gasto | Supermultip | Estoque
Gasto Puablico | Privado | Externo Estoques | Total | Autdbnomo licador S
Consumo do
Governo 6,53% 6,53% 6,53%
Investimento
do Governo | 1,23% 1,23% 1,23%
Investimento
das Empresas
Estatais 0,65% 0,65% | 0,65%
Investimento
Residencial
das Familias 3,03% 3,03% 3,03%
Consumo de
Duraveis das
Familias 2,19% 2,19% | 2,19%
Consumo de
Nao-Duraveis
das Familias -7,88% -7,88% -7,88%
Investimento
Privado -0,78% -0,78% -0,78%
Coeficiente de
Contelido
Doméstico -5,20% -5,20% -5,20%
Exportagbes 22,54% 22,54% | 22,54%
Variacéo de
Estoques -2,34% | -2,34% -2,34%
Total 8,41% | -3,44% | 17,34% -2,34% [19,97% | 36,17% -13,87% -2,34%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracéo prdpria.

O primeiro fato a ser destacado foi o desempenho das exportacdes, que contribuiram
22,54% com o crescimento do produto, caracterizando esse periodo como tendo um padréo
de crescimento liderado pelas exportagfes. Dado a baixa participacdo destas na economia
brasileira, pode-se concluir que esse padrdo de crescimento s6 pode ter ocorrido pelo fato
dos demais componentes da demanda terem apresentado um desempenho bastante baixo e o
crescimento das exportacOes terem sido bastante significativos. De fato, isto pode ser
verificado pelo baixo dinamismo do PIB nesses sete anos, que cresceu apenas 19,97%, o
que corresponde a uma média anual de aproximadamente 2,85%.

Esse crescimento infimo teve como principal responsavel os gastos induzidos que
nesse periodo apresentaram contribuicdo negativa da ordem de 13,87%, ou seja, ocorreu

uma diminuicdo bastante relevante do supermultiplicador, o que também revela o baixo
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dinamismo do PIB. O consumo de ndo-duraveis e o coeficiente de conteldo doméstico
exerceram impactos particularmente deletérios, -7,88% e -5,20%, respectivamente,
enguanto que o investimento privado contribuiu com -0,78%.

No caso dos gastos autbnomos, excetuando-se as exportacdes, o impacto foi
positivo da ordem de 13,63%, dos quais 6,53% corresponderam aos gastos de consumo do
governo, 1,23% aos investimentos do governo, e 0,65% aos investimentos das estatais. O
restante ficou dividido entre 3,03% em investimento residencial das familias e 2,19% em
consumo de bens duraveis das familias.

Frente ao dito acima, se observa que houve uma grande diferenca entre o padréo de
crescimento que vigorou no periodo de 1994-1998 e o verificado para o periodo de 1999-
2005. Em primeiro lugar, nesse ultimo o principal indutor do crescimento foi o setor
externo, seguido pelo setor publico, com o setor privado exercendo impacto negativo sobre
0 crescimento. Enquanto que, no periodo anterior, o setor externo contribuiu de forma
negativa, e o setor privado desempenhou papel mais preponderante que o publico para o
crescimento.

Observa-se também que, no periodo mais recente, o supermultiplicador exerceu
influéncia negativa de grande importancia enguanto os gastos autdbnomos foram os
responsaveis pelo crescimento. Ja nos anos estudados no Capitulo II, tanto gastos
autdbnomos quanto induzidos tiveram contribuicdo positiva, mas os ultimos foram
responsaveis por uma parcela maior que 0s primeiros.

Outra diferenca ocorreu na reversao de sinal da contribui¢do dos investimentos das
estatais, dos investimentos do governo, e dos investimentos residenciais das familias que
passaram a apresentar uma influéncia positiva no periodo mais recente. Em suma, houve
uma alteracdo consideravel no padrdo de crescimento que vigorou de 1994 a 1998 em
relacdo aos anos de 1999 a 2005.

Em relacdo ao desempenho anual do PIB e a contribuicdo dos componentes da
demanda, nota-se, principalmente, pela Tabela 14, que o crescimento ficou concentrado
basicamente em 2000 e no biénio 2004-2005, sendo bastante volatil no periodo como um
todo. Nos demais anos, a economia cresceu de forma muito modesta, apesar do grande

impulso dado pelas exportacbes que contribuiram com valores superiores a 2% para o
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crescimento do produto, com destagque para os anos de 1999, 2001 e 2002, quando

impactaram com mais de 4,5%.

Tabela 14 - Decomposicio do crescimento (em %) ano a ano: 1999-2005%
Gasto Autbnomo Gasto Induzido AE g(PIB)

Setor Domeéstico Setor Externo | Setor Doméstico
| |
Ano | Chdf Irf Cgov | lgov |estatais| X CD | Cbndf | privado AE g(PIB)

1999 | -1,28 | 043 | -0,66 | -015 | -0,06 | 572 | -430 | 2,23 0,01 -1,66 0,25
2000 | 18 | 068 | -068 | 034 | 007 | 221 | -2,06 | -2,10 1,39 2,60 4,31
2001 | 020 | 0,22 | 190 | 080 | 017 | 494 | -367 | -1,86 -0,43 -0,96 1,31
2002 | -101 | 0,28 | 266 | 0,16 053 | 467 | 1,87 | -2,26 -1,88 -2,35 2,66

2003 | -0,01 | 069 | -1,98 | -0,89 | -0,19 | 2,28 | 1,04 | 0,57 -1,06 0,79 1,15
2004-
2005 | 2,28 | 0,72 | 4,67 | 0,94 0,11 | 3,04 | 1,12 | -4,49 1,27 -0,61 9,05

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais
do IBGE. Elaboragdo propria.

Esse fato corrobora a idéia de que esse padrdo de crescimento liderado pelo tipo de
gasto referido acima, em uma economia como a brasileira, reflete um baixo dinamismo de
demanda efetiva do setor doméstico, visto que o peso relativo das exporta¢des no produto
interno é baixo®®, se comparado ao consumo induzido das familias e aos gastos publicos,
por exemplo. Esse fenbmeno de contencgdo cronica de demanda interna, que vigorou nesse
periodo foi fruto, em grande medida, da politica econémica adotada, como se vera mais
adiante.

No que concerne ao consumo induzido, pode-se observar um impacto negativo em
todos 0s anos, a excec¢do de 1999 e 2003, enquanto que o consumo de duraveis influenciou
positivamente em 2000, 2001 e no biénio 2004-2005, e o investimento residencial exerceu
uma contribuicdo ao crescimento em todos os anos. Dentre os gastos publicos, 0 consumo

do governo foi responsavel por uma participacdo significativa em 2002 e em 2004-2005,

%2 Nessa tabela, 0s anos de 2004 e 2005 foram agregados devido a falta de disponibilidade de dados referentes
ao ano de 2004, o que inviabilizou a mensuragdo individual referente a cada ano. Assim, optou-se por junta-
los ao invés de exclui-los da analise.

% Em 1999, as exportacdes correspondiam por cerca de 9,41% do PIB, atingindo o valor de 15,13%, em
2005. No caso do consumo induzido e do gasto publico — este Ultimo composto em grande medida por gastos
correntes —, que tém as maiores participaces no PIB, esses valores passaram de 59,03% para 54,14%, e de
22,44% para 22,56%, entre 1999 e 2005, respectivamente.
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sendo positivo também em 2001. J& no que se refere aos gastos de investimento do governo
e das estatais, houve um padrdo semelhante entre eles, com contribuigdo positiva em todos
0s anos, excetuando-se 1999 e 2003, com énfase em 2001 e 2002, respectivamente.

Além disso, observa-se que o coeficiente de conteddo doméstico apresentou um
padrédo claro, contribuindo negativamente com o crescimento entre 1999 e 2001, com
destaque para 1999, e positivamente a partir de 2002. E que o investimento privado
desempenhou papel bastante ruim em decorréncia das oscilacGes e do baixo dinamismo do
crescimento, bem como de periodos de incerteza, que vigoraram na economia internacional
e doméstica nesse periodo, tendo concentrado uma contribui¢do positiva apenas em 1999 e
2000, e no biénio 2004-2005.

111.2.1. Evolucdo dos gastos autdbnomos

Esse topico focarda no desempenho dos gastos autbnomos. Tal qual no Capitulo 11, a
evolucdo das exportacdes serd detalhada no topico referente ao setor externo da economia.
Feitas essas observagdes, segue abaixo a Tabela 15, com a taxa de crescimento dos gastos

autbnomos.

Tabela 15 - Taxa de crescimento dos gastos autbnomos

Gasto |
Ano autdbnomo | Privado | Chdf | residencial | Pablico| Cgov Igov lestatais X

1999 4,40% -3,81% | -897%  5,19% -1,67% | -1,40% -3,84% -5,06% | 36,10%
2000 4,88% | 12,05% |14,60%  8,18% -0,53% | -1,50% 9,31%  6,53% | 10,59%
2001 9,48% 1,98% | 1,55% 2,67% 6,42% | 4,74% 2257% 1541% | 23,68%
2002 7,95% -3,51% | -7,92%  3,48% 7,29% | 6,58% 3,70%  42,97% | 18,80%
2003 -0,21% 3,43% | -0,071%  8,36% -6,34% | -4,68% -20,73% -11,34% | 7,53%
2004-2005| 12,57% | 15,19% |20,42% 8,39% | 13,09% | 12,00% 28,60% 7,60% | 10,08%

1999-2005| 45,37% | 26,36% | 17,40% 42,02% | 18,29% | 15,74% 36,20% 59,21% |161,79%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracdo prdpria.
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Pela Tabela 15, nota-se que o gasto publico cresceu ao longo de todo o periodo
18,29%, ficando abaixo, portanto, do crescimento do PIB, o que implicou em uma reducéo
da participacdo desse gasto no produto interno bruto do pais®. Esse fato reflete a mudanca
de pratica da politica fiscal a partir da crise cambial e do acordo com o FMI.

Com efeito, as finangas publicas passaram a buscar a sustentabilidade da divida
publica, medida pela relagdo divida/PIB, sendo criadas, para isso, regras fiscais que
tornariam 0 comportamento das contas publicas mais previsiveis, e que dariam mais
credibilidade as autoridades fiscais. “As linhas gerais foram definidas no Programa de
Estabilidade Fiscal, apresentada no bojo das negociacGes acertadas com o FMI”, Lopreato
(2006, p. 214), que buscava introduzir normas de definicdo da politica tributaria e
orgamentaria para inibir acdes discricionarias das autoridades econdmicas.

A introducdo de regras fiscais e da rigidez na conducdo das contas publicas foi
estabelecida no ambito legal pela Lei de Diretrizes Orcamentarias, que, dentre outras
coisas, obrigava o governo a definir metas de superavit primario do ano da execugdo
orcamentaria, e metas referenciais para os dois anos subsequentes. Assim, a politica fiscal
ficou totalmente amarrada, e os superavits primarios seriam ajustados de acordo com o
gasto com juros, decorrente da politica monetaria, a fim de controlar a relacdo divida/PIB.

Como consequiéncia, o governo federal aumentou as receitas e controlou as
despesas, por meio dos mecanismos enumerados anteriormente, como a ampliagdo da
aliquota da CPMF (antes IPMF), e implantacdo da LRF. Isto permitiu o controle das contas
publicas, mesmo diante de um incremento dos gastos, como depreende-se da Tabela 16,
abaixo, garantindo superavits primarios superiores a 3% em todos os anos, o que foi

suficiente para cumprir as condi¢des do acordo com o FMI.

% Repare que, contrariamente a nota 23, nesse caso Se estd comparando a participagdo do gasto publico no
PIB de 2005, em relacdo a 1998, e ndo a 1999. Por isso, a nota 23 apresenta um crescimento da razdo gasto
publico/PIB, enquanto que, no contexto da comparacao de 2005 com o ano base de 1998 houve uma reducéo.



Tabela 16 - NFSP - com dedvaloriazacio cambial (% PIB)"
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Ano NFSP - operacional | NFSP - nominal | NFSP - primario NFSP - juros reais
1999 3,41 9,98 -3,23 6,64
2000 1,17 4,48 -3,47 4,64
2001 1,28 4,76 -3,38 4,66
2002 0,14 9,61 -3,21 3,35
2003 1,27 3,79 -3,34 4,61
2004 -1,53 2,62 -3,81 2,28
2005 2,64 3,17 -3,93 6,57

Fonte: Banco Central

Todavia, também se percebe o0 alto montante gasto em juros, que s6 se situaram

abaixo de 4,5% do PIB em duas ocasifes, chegando inclusive a ultrapassar 6,5% em 1999 e

2005. O impacto disso na divida publica foi significativo, apesar dos recorrentes superavits

primarios, o que, somado a desvalorizacdo do cAmbio nominal que ocorreu ao longo do

periodo — incluindo a maxidesvalorizagdo de 1999 e a desvalorizacdo do ano eleitoral de

2002, causado pela saida dos fluxos de capitais temerosos com a provavel elei¢do do entdo

candidato Lula — e ao baixo crescimento do PIB, deteriorou significativamente a situacédo

de solvéncia do governo (Tabela 17), justamente o contrario do que se buscava com a

politica econbmica adotada.
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Gréfico 7 — Divida liquida do Setor Pablico (%PIB)
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Fonte: Banco Central

De fato, o Grafico 7 mostra que, ap6s a elevacgao da divida publica total de cerca de
35% do PIB, para algo em torno de 45%, devido a crise cambial de fins de 1998 e 1999, ela
continuou a se elevar sistematicamente atingindo 49,9% em fins de 2001. Com o inicio do
ano eleitoral, novamente uma desvalorizacdo cambial causou impacto sobre a situagdo
patrimonial do governo, que fez a divida total ultrapassar o patamar de 50% do PIB,
voltando para a casa dos 40% somente em meados de 2004.

Observa-se, também, que em termos de composicdo da divida, apés o impacto
inicial da desvalorizagdo do cambio, a divida publica externa se estabilizou perto de 10%
do PIB, atingindo o pico de algo em torno de 15%, em 2002. Em inicios de 2003, ela se
reduziu continuamente, até que no ultimo més de 2005 representava apenas 3,7% do
produto. No caso da divida interna, houve uma elevacdo continua de 1998 até julho de
2002, apos o qual, ocorreu nova redugdo para um patamar inferior a 40%. Depois desse

breve periodo, ela voltou a aumentar, atingindo 44,71%, em dezembro de 2005.
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Do ponto de vista da geracdo de demanda, percebe-se claramente a limitagdo
imposta pela subordinacdo da politica fiscal a conducdo da politica monetaria. O consumo
corrente do governo, que no periodo de 1994 a 1998 tinha sido o maior responsavel pelo
crescimento econdémico, com uma contribuicdo de cerca de 14% ao crescimento em cinco
anos, exerceu impacto significativamente menor de 1999 a 2005, sendo responsavel por
6,53% do crescimento, em sete anos.

Os investimentos publicos, tanto de estatais, quanto do governo, no entanto,
passaram a exercer impacto positivo na elevacdo do produto. Na verdade, a contengao
desses gastos, que perdurou até 1999 gerou grandes transtornos na infra-estrutura do pais,
que inclusive culminou na crise energética de 2001, que criou a necessidade de
racionamento de energia naquele ano para que se evitasse um apagdo, limitando
significativamente a capacidade de crescimento.

O grande aumento dos gastos de investimento do governo em 2001 e das estatais em
2001 e 2002, foi reflexo dessa crise, que explicitou de forma dramética que a contencédo de
gastos publicos com investimentos havia ultrapassado o limite do bom senso e precisava ser
revertido. No ano de 2003, contudo, esses gastos voltaram a ser reduzidos, para voltarem a
crescer no biénio 2004-2005. Ressalta-se que, apesar de uma elevacdo dos investimentos
publicos nesse periodo em relacdo ao anterior, as condi¢cbes da infra-estrutura do pais
permaneceram precarias.

Referente aos gastos privados autbnomos, percebe-se pela Tabela 15, que, apds um
decréscimo em 1999, houve uma expansao importante em 2000 (de 12,05%), seguido de
uma desaceleracdo em 2001. Depois da diminuicdo desses gastos em 2002, se inicia um
novo ciclo expansivo a partir de 2003, que vai se acelerar nos anos de 2004 e 2005,
aumentando 15% nesse biénio em comparagdo com o ano anterior.

Como ja referido no tdpico anterior, o investimento residencial se ampliou em todos
0s anos desse periodo, acumulando alta de 42,02%, apesar de apresentar anos de menor
crescimento, notadamente 2001 e 2002. J& o consumo de duraveis mostrou um carater mais
volatil, se elevando bastante em 2000, desacelerando significativamente em 2001,
decrescendo em 2002 e 2003, e se expandindo fortemente em 2004 e 2005.

De fato, como se sabe, esses gastos sdo influenciados de forma importante pelas

condigOes de crédito da economia. No ano de 1999, apds a desvalorizagdo, o BC elevou a
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taxa Selic a patamares muito altos, buscando reverter a saida de dolares e controlar a
demanda doméstica para conter a alta inflacionaria, o que deteriorou a condicdo de crédito.
No segundo semestre desse mesmo ano, 0S juros comegaram a ceder o que permitiu um
maior endividamento das familias e gerou o ciclo de expansdo dos gastos privados
auténomos de 2000.

Em 2001, a sucessdo de acontecimentos prejudiciais no ambito externo, como a
desaceleragdo do crescimento global, decorrente da recessdo na economia norte americana,
0 agravamento da crise argentina, que culminaria na moratéria em 2002, e o ataque
terrorista as Torres Gémeas, nos EUA, diminuiu a liquidez externa, reduzindo a
possibilidade de tomada de crédito externo para repasse interno. Ademais, isto causou figa
de capitais, fazendo com que o cambio se depreciasse gerando novas pressdes
inflacionarias, o que, adicionalmente a crise energética de 2001, levou, outra vez, ao
aumento dos juros.

Com efeito, a politica monetaria que comecou a apertar em 2001, so foi se afrouxar
a partir do segundo semestre de 2003. Como dito anteriormente, em 2002, o ano eleitoral,
que marcaria a vitéria do candidato Lula, do Partido dos Trabalhadores, desencadeou um
aumento de incerteza associada a uma provavel vitoria deste (pois temia-se a adocdo de
uma politica econdmica “hostil” aos mercados internacionais), que provocou uma corrida
especulativa contra o real, causando uma elevagdo brutal do cambio, que novamente criou
pressdes inflacionérias®.

A partir de 2003, as condi¢des de liquidez internacional comecaram a se
restabelecer, por conta da diminuicdo vigorosa das taxas de juros dos paises centrais,
principalmente da americana, levadas a cabo para combater a recessdo de 2001, que,
somado ao aprofundamento do déficit externo americano, desencadeou um novo ciclo de
crescimento global. No entanto, o Brasil ainda se encontrava em uma situacdo delicada no
comecgo de 2003, principalmente por causa de sua situacdo patrimonial, o que fez o BC
apertar a politica monetaria. Mas, conforme os fluxos de capital retornavam, o cambio se
apreciava e a pressdo inflacionaria ia se dissipando, o que permitiu uma diminuicdo dos

juros internos.

% por conta das desvalorizagBes cambiais de 2001 e 2002, o BC, mesmo elevando a taxa de juros, ndo foi
capaz de ficar na meta de inflacdo estabelecida para esses anos.
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Além disso, algumas inovacdes financeiras, como o crédito consignado, também se
mostraram muito relevantes para aumentar o crédito pessoal a partir de 2003. Dessa forma,
houve um impulso importante do consumo em bens duraveis e no financiamento

imobiliario.

111.2.2. Evolugéo dos gastos induzidos

Como ressaltado mais acima, os gastos induzidos diminuiram dramaticamente ao
longo do periodo, sendo responsédveis por grande parcela da contribuicdo negativa ao
crescimento verificada no periodo em estudo nesse capitulo, em oposi¢do ao ocorrido no
periodo anterior, que foi objeto do Capitulo Il. Novamente, observa-se que o coeficiente de
contetdo doméstico e as importacdes serdo tratados em um tépico mais a frente, relativo ao
setor externo.

Como se depreende das Tabelas 17 e 18, o decréscimo da propensdo a investir foi
da ordem de 4,86%, e o da propensdo marginal a consumir foi de 6,76%, para o periodo
agregado. Isto implicou numa contribuicdo negativa para o crescimento de 0,78 e 7,88

pontos percentuais, respectivamente (Tabela 13).

Tabela 17 - Evolucdo da propensdo a investir, a consumir, do contelldo doméstico e do
supermultiplicador

Ano h c M a

1999 8,01% 59,03% 90,24% 2,28
2000 8,63% 58,09% 89,49% 2,22
2001 8,43% 57,20% 88,11% 2,09
2002 7,50% 56,09% 88,82% 2,04
2003 6,98% 56,37% 89,23% 2,05
2005 7,62% 54,14% 89,67% 2,01

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboragao prdpria.
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Tabela 18 - Taxa de crescimento anual da propensdo a investir, a consumir, do contetdo
domeéstico, do supermultiplicador e dos gastos induzidos

Ano g(h) g(c) g() () g(PIB) g(lpriv) | g(Cbndf) | g(M)
1999 0,03% 1,68% -1,70% | -2,07% 0,25% 0,28% 1,94% | 21,40%
2000 7,80% -160% | -0,83% | -2,77% 4,31% 12,44% | 2,63% | 13,23%

2001 -2,39% -1,53% -1,55% -5,96% 1,31% -1,11% -0,24% | 16,46%
2002 -10,96% | -1,94% 0,81% -2,28% 2,66% -8,59% 0,67% -4,29%
2003 -6,91% 0,50% 0,45% 0,55% 1,15% -5,84% 1,65% -2,94%

2004-2005| 9,06% -3,96% 0,50% -2,10% 9,05% 18,93% 4,73% 4,04%
1999-2005| -4,86% -6,76% -2,32% | -13,87% | 19,97% 14,14% 11,86% | 54,72%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracao prdpria.

A propensdo a investir, ap6s ficar praticamente estagnada em 1999, aumentou
consideravelmente, devido a aceleragéo do crescimento do PIB ocorrida em 2000, o que se
consubstanciou em elevacdo de 12,44% nos investimentos privados. Entretanto, a partir de
2001, como ja referido, uma piora nas condi¢des de liquidez externa, e as incertezas do ano
eleitoral de 2002, geraram fortes oscila¢fes no cadmbio, que se depreciou fortemente nesse
periodo, fazendo com que os investimentos, que notoriamente dependem de importacdo de
maquinas e equipamentos, se encarecessem e que seus retornos se tornassem mais incertos.
Somado a isto, a desaceleracdo do crescimento do produto também foi um fator relevante
para deteriorar as condi¢fes de investimento. Ademais, em 2001, a crise energética também
impactou negativamente nas expectativas dos empresarios, causando transtornos ao
investimento nesse ano.

Essa situacdo comecou a se reverter em fins de 2003, quando as condic¢Oes externas
se mostraram mais favoraveis, com a retomada do ciclo de crescimento mundial, e o
desvanecimento das incertezas associadas a politica macroecondmica do Governo Lula
acarretaram em entrada de fluxos de capital no pais. Assim, apds o pico mensal de 3,80
R$/U$ atingido pela taxa de cAmbio em outubro de 2002, ela caiu e se estabilizou em torno
de 2,90 R$/U$, no segundo semestre de 2003, e a partir de 2004 voltou a se apreciar,
tornando as importacdes mais baratas. Além disso, o crescimento interno voltou a se
acelerar, gerando aumento de utilizacdo da capacidade instalada e diminuigdo dos estoques

que criaram a necessidade de novas inversdes.
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No caso da propensdo marginal a consumir, verificou-se uma reducdo de 6,76% ao
longo do periodo, 0 que, dada a importancia do consumo induzido no produto interno, se
traduziu na maior contribuicdo negativa ao crescimento econémico, dentre todos o0s
componentes da demanda. Esse desempenho foi causado pelo baixo dinamismo do mercado
de trabalho, cujo aumento verificado para a taxa de ocupacédo foi decorrente principalmente
da elevacdo da ocupacéo de baixo rendimento.

Em outras palavras isto significa dizer que o rendimento medio se retraiu,
compensando o0 aumento da populacdo ocupada, ocorrendo manutencdo da massa de
rendimentos num patamar proximo ao de 1999, que se encontrava abaixo da de 1998,
devido a maxidesvalorizagdo do cambio. Este fato, somado ao aumento dos tributos,
acabou por se traduzir em decréscimo da participacdo dos salarios na renda, que de 33,12%
em 1998, atingiu o valor de 30,88% em 2002, alcancando, em 2005, 31,72% (dados
retirados de Dweck e Freitas 2009), o que diminuiu a propensao a consumir da economia.

Adicionalmente ao que foi dito acima, levando-se em conta o desempenho negativo
do coeficiente de consumo doméstico, compreende-se porque o supermultiplicador se
reduziu de forma tdo intensa nesse periodo. Com efeito, passou de 2,28, em 1999, para
2,01, em 2005, o que implicou num relevante decréscimo na capacidade do aumento do

gasto autbnomo impactar no produto e na renda.

111.3. Desempenho do setor externo e o balanco de pagamentos

Esse topico, tal qual foi feito no capitulo anterior, sera dividido em dois, um
correspondente a analise do setor externo como componente da demanda agregada e,
portando, indutora do crescimento, e outro referir-se-4 ao acompanhamento do balango de

pagamentos.

111.3.1. Evolugdo das exportacdes e das importa¢des como componentes da demanda

Um dos impactos mais significativos da nova conduta em relagéo a politica cambial,

a partir de 1999, foi no desempenho das exportacdes. A maxidesvalorizacdo teve duas
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conseqliéncias do ponto de vista da geracdo de demanda, a primeira e mais imediata
decorreu do fato da depreciacdo do cAmbio nominal ter gerado uma receita maior em reais,
dado o volume negociado e o pre¢o em délar dos produtos exportados, o que elevou o valor
interno das exportacfes. A outra foi decorrente da desvalorizacdo do cambio real efetivo
que, por ter aumentado a competitividade do pais, fez com que houvesse crescimento do
quantum exportado o que, dado o preco do produto e o cdmbio nominal, gerou um volume
exportado maior.

No caso das importacdes, o efeito na demanda de uma desvalorizagdo é ambiguo.
Isto ocorre porque, enquanto a elevacdo da competitividade dos produtos domésticos,
devido a elevacdo do cambio real efetivo, diminui o quantum importado, dada a renda do
pais, a desvalorizagdo do cAmbio nominal aumenta o prego interno das importagdes. Sendo
assim, se por um lado ha uma diminuicdo da quantidade, ocorre um aumento do preco, o
que, em termos de valor doméstico, pode implicar em acréscimo ou decréscimo,
dependendo da elasticidade-prego das importagoes.

A Tabela 19, que segue abaixo, mostra 0 comportamento das importacdes e das
exportagdes, bem como de seus precos relativos. Como se pode notar, houve um
crescimento substancial tanto das exportacbes como das importagdes, com as primeiras
apresentando uma elevacéo de 161,79% e as ultimas 54,72%. Observa-se, ademais, que as
exportacdes aumentaram de forma muito mais acentuada que as importagdes — cerca de trés
vezes mais —, a despeito do aumento no preco relativo da segunda ter sido maior que o da

primeira, 0 que sugere uma elevacdo maior da quantidade exportada.



Tabela 19 - Evolucio das importacdes e das exportacées?
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Preco Preco
Ano g(M) relativo (M) g(w) 1 g(PIB) g(Xx) relativo (X)
1999 21,40% 0,59 -1,70% 90,24% 0,25% 36,10% 0,49
2000 13,23% 0,61 -0,83% 89,49% 4,31% 10,59% 0,48
2001 16,46% 0,69 -1,55% 88,11% 1,31% 23,68% 0,54
2002 -4,29% 0,75 0,81% 88,82% 2,66% 18,80% 0,60
2003 -2,94% 0,74 0,45% 89,23% 1,15% 7,53% 0,58
2004 4.04% n.d. 0.50% n.d. 5,71% 10,08% n.d.
2005 0,63 89,67% 3,16% 0,51

2005-1999 54,72% 51,96% -2,32% -2,32% 19,97% 161,79% 33,39%

Fonte: base de dados do trabalho de Dweck e Freitas (2009), obtidos do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE. Elaboracao propria.

Na verdade, enquanto o aumento das exportacGes decorreu primordialmente da
quantidade exportada, o das importacGes dependeu muito do aumento em Seu preco
relativo. De qualquer forma, as Gltimas cresceram bastante no periodo em analise, devido a
queda do coeficiente de conteddo doméstico, que se reduziu continuamente de 1999 a 2001.
A partir de 2002 ele volta a subir, impulsionado pela queda do cdmbio, mas ndo o suficiente
para compensar a diminuicdo precedente, o que explica sua contribuicdo negativa ao
crescimento.

A Tabela 20, referente ao quantum e aos precos internacionais das importacdes e
das exportacdes brasileiras, permite verificar o que foi dito anteriormente. De fato, o que se
percebe é que, apods a desvalorizacdo cambial de 1999, a quantidade importada se reduziu
de forma bastante importante, se situando em patamar inferior ao do ano de 1998 até 2004,
tendo a desvalorizagdo, ocorrida em 2002, desempenhado um papel importante nessa
reducdo, também. Outro fator crucial foi o baixo dinamismo do crescimento interno, que

fez a demanda por importados permanecer deprimida.

% n.d. = dados nao disponiveis. Além disso, 0s nimeros que estdo entre os anos de 2004 e 2005, dizem
respeito ao crescimento das varidveis ao longo desse biénio, isto €, o crescimento vigorado entre 2005 em
relacdo a 2003. Além disso, observa-se que 0s precos relativos sdo indices, ndo estando em taxas de
crescimento, o coeficiente de contelldo domeéstico também ndo. O crescimento dessas variaveis s6 esta
referido quando se verifica suas evolucgdes para o periodo de 2005-1999.



Tabela 20 - Quantum e preco

das exportacGes e importa¢des - indice (média
k| k|
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2006 = 109) 5
Importacdes - Exportacoes - Exportacoes —

Ano quantum Importagdes - pregos quantum precos
1998 82,4733 76,6092 45,1 82,3
1999 70,1217 76,9725 48,60 71,7
2000 79,345 77,0617 54,00 74,1
2001 81,6708 74,5325 59,10 71,6
2002 71,7158 72,1183 64,20 68,3
2003 69,1133 76,5508 74,30 715
2004 81,7333 84,1642 88,5 79,3
2005 86,1083 93,5742 96,8 88,9

2005-1999 4,41% 22,14% 114,63% 8,02%

Fonte: Funcex

O preco em délar das importag6es, por outro lado, apresentou trés fases distintas. A
primeira, de elevacdo, ocorreu de 1998 até 2000, como consequéncia do crescimento
global. A segunda, referente a 2001 e 2002, de queda nos pregos, ocasionada pela
desaceleragdo da economia mundial de 2001, decorrente da recessdo americana. E a
terceira, de recuperacdo dos precos internacionais, a partir da retomada do crescimento
global.

Esse comportamento verificado para a quantidade e para o preco internacional das
importagdes, somado a evolugdo da taxa de cdmbio nominal no periodo, que tém grande
influéncia do diferencial da taxa de juros interna em relacdo a externa e das condicGes de
liquidez externa, explicam a contribuicdo desse componente ao crescimento econémico
brasileiro, como destacado anteriormente. Além disso, ressalta-se que o aumento das
importacdes foi causado majoritariamente pela elevacdo dos precos internacionais e da
desvalorizacdo cambial ocorrida no periodo.

Referente as exportacGes, o que a Tabela 20 sugere € que houve uma melhora
continua do quantum exportado, a partir do abandono da ancora cambial, apesar do impacto
ndo ter sido tdo imediato como no caso das importacGes. Observa-se, ainda, que houve uma
aceleragdo particularmente intensa em 2003 e 2004, a partir da retomada do ciclo de

crescimento do comércio mundial.
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No caso do preco das exportagbes, dois momentos podem ser destacados, um
vigorado de 1999 a 2002, e outro referente a 2003 e 2004. No primeiro, houve deterioracéo
do preco em relacdo a 1998, que, fora o pico de 2002, caiu continuamente. No segundo
momento, ocorreu uma recuperacdo do prego que, em 2005, se encontraram acima do valor
de 1998.

Alguns fatores foram responsaveis por essa retomada do preco das exportagdes.
Como destacado nos capitulos precedentes, ocorreu na década de 1990, uma reestruturagdo
produtiva na economia brasileira em favor de bens basicos, o que implicou em um aumento
do peso de commodities na pauta exportadora do pais. Dessa forma, a dinamica do preco
das exportacOes, nesse periodo, esteve fortemente associada ao preco desses bens.

Sendo assim, um importante fator de aumento desses precos foi a retomada do
crescimento mundial, em especial devido a participacdo da China neste, que é notoriamente
uma grande importadora de commodities, expandindo a demanda por esses bens. Outro
fator foi a depreciacdo do dolar frente ao yen e ao euro, que tornava esses bens mais baratos
para demandantes japoneses e europeus. Por altimo, existiu um componente financeiro,
pois, frente a diminuicdo da taxa de juros americana, muitos investidores passaram a
comprar ativos relativos as commaodities, inflando ainda mais o preco, Biancareli (2006).

Adicionalmente, a depreciagdo nominal do real fez com que o preco interno das
exportacOes se elevasse ainda mais, 0 que gerou mais um elemento de impulsdo da
demanda proveniente do setor externo. Isso explica, em grande medida, o impacto
extremamente positivo exercido pelas exportacbes no crescimento econdmico do pais,

nesse periodo.

111.3.2. Balango de pagamentos

Frente ao dito no tdpico anterior, fica claro que houve uma alteragdo importante da
balanga comercial brasileira a partir de 1999. De fato, nesse ano o déficit que se encontrava
em 6,5 bilhdes de dolares em 1998, se reduziu para 1,2 bilhdes, e de 2001 em diante passou
o saldo comercial passou a ser crescentemente superavitario, como pode ser visto na Tabela

21, abaixo. Esse comportamento foi reflexo ndo sé das condigdes externas, mas
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principalmente dos ganhos de competitividade provenientes da depreciacdo do cambio
nominal que foram passadas para o cambio efetivo real (Grafico 8).
*abela 21* Balanco'de paganientos em transacées'correntes’- U$ (mithdes) ™
Balanga

TransacGes | comercial Servigos

correntes - | - (FOB) - e rendas - Transferéncia
Ano saldo saldo X (FOB) | M (FOB) | saldo Servigos Rendas | s Unilaterais
1999 | -25334,78 | -1198,87 | 48011,45 49210,31 |-25825,31| -6976,91 -18848,40 | 1689,40
2000 | -24224,53 | -697,75 | 55085,60 55783,34 |-25047,85| -7162,03 -17885,82 | 1521,07
2001 | -23214,53 | 2650,47 | 58222,64 55572,18 |-27502,52 | -7759,31 -19743,21 | 1637,52
2002 | -7636,63 | 13121,30 | 60361,79 47240,49 |-23147,74 | -4957,19 -18190,55 | 2389,82
2003 | 4177,29 | 24793,92 | 73084,14 48290,22 |-23483,23 | -4931,11 -18552,12 |  2866,59
2004 | 11679,24 | 33640,54 | 96475,24 62834,70 | -25197,65 | -4677,52 -20520,13 | 3236,35
2005 | 13984,66 | 44702,88 | 118308,39 73605,51 |-34275,99 | -8308,60 -25967,39 | 3557,77

Fonte: Banco Central

Gréafico 8 — Taxas de cambio nominal e efetiva real — indice (média 2005=100)
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Frente a isso, apesar da conta de servicos e rendas continuar exercendo grande
pressao negativa, especialmente em 2001 e 2005, devido dentre outras coisas a politica
monetaria, o resultado em conta corrente foi melhorando até que em 2003 apresentou saldo
positivo, crescendo sucessivamente nos anos subseqientes. Como se observa na Tabela 21,
um déficit de cerca de 25 bilhdes, em 1999, se transforma em um superavit da ordem de
quase 14 bilhdes de dolares.

Se por um lado a conta de transagdes correntes colaborou consideravelmente com a
melhora do balanco de pagamentos, resta saber o que ocorreu com a conta de capital e
financeira. A Tabela 22 permite visualizar de forma mais geral o desempenho do balanco

de pagamentos, e de maneira um pouco mais detalhada a conta financeira.

Tabela 22™ Balango’de oagam”entos - U$ (milh(”)esj ] 3 3 3
Resultad

Reservas | o global Conta

internaci | do capital Outros

onais - balanco | Transa¢ |e investiment

liquidez |de Oes finance | Conta Investimen | Outros | os - oper. de

internaci | pagamen | corrente | ira- finance | Investimen | tos em investi | regularizacé
Ano |onal tos s-saldo |saldo |ira tos diretos | carteira mentos | o (FMI)
1999 36342 -7822| -25335| 17319| 16981 26888 3802 -13620 2966
2000 33011 -2262 | -24225| 19326| 19053 30498 6955 -18202 -10323
2001 35866 3307 | -23215| 27052| 27088 24715 77 2767 6757
2002 37823 302 -7637| 8004| 7571 14108 -5119  -1062 11480
2003 49296 8496 4177| 5111| 4613 9894 5308 -10438 4769
2004 52935 2244 11679 -7523| -7895 8339 -4750 -10806 -4363
2005 53799 4319| 13985| -9464| -10127 12550 4885 -27521 -23271

Fonte: Banco Central

Esta foi crescente até 2001, decaindo a partir de entdo e tornando-se negativa em
2004 e 2005. Como se depreende da Tabela 22, ndo s6 os investimentos diretos estrangeiros
se desaceleraram de 2001 em diante, como consequéncia do arrefecimento do crescimento
global e da queda das fusdes e aquisicbes, como a conta de investimento em carteira
também teve desempenho ruim em 2001, 2002 e 2004.

No ano de 2001, a piora da situacdo internacional, proveniente ndo sé da recessao

americana, mas também decorrente da intensificagdo da crise argentina e do atentado
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terrorista de 11 de setembro, bem como a crise energética no Brasil, parecem ter influéncia
decisiva na pequena entrada de fluxos de capitais. Em 2002, certamente o0 aumento da
incerteza associada a provavel eleicdo de Lula desempenhou papel primordial. Cabe notar,
ainda, a importancia decisiva do comportamento dos fluxos de capitais no cambio, que
durante esses dois periodos apresentou picos, como se verifica no Grafico 8.

Outra variavel relevante nesse periodo sdo as operacdes de regularizacdo junto ao
FMI, que supriram a falta de liquidez em 1998 e 1999, e nos anos de 2000 a 2003,
exercendo grande influéncia sobre o peso dos outros investimentos na conta financeira. Nos
anos de 2004 e, principalmente, 2005, contudo, essas operacOes impactaram de forma
deletéria, devido a politica de pagamento das amortizagdes da divida externa do governo.

Assim, ocorreu nesses dois anos uma inversao do papel histérico desempenhado na
década de 1990 pela conta de capital e financeira, que passou a ser financiada pelo saldo
em transagdes correntes. De qualquer forma, o que se observa, especialmente a partir de
2003, e um acumulo significativo de reservas e uma melhora dos indicadores de solvéncia e
liquidez do pafs. Utilizando a razdo divida externa liquida/exportacdes de bens?’, verifica-
se que esta saiu de 5,03, em 1999, para 3,77, em 2002, e atingiu 1,59, em 2005, ou seja,

uma melhora substantiva.

111.4. Conclusdes

O periodo analisado neste Capitulo Il teve nas exportagdes o principal impulso ao
crescimento que foi bastante instavel e baixo. Na verdade, a excecdo de 2000, 2004 e 2005,
a caracterizacdo mais honesta seria de estagnagdo. Alguns componentes da demanda, que
historicamente sempre foram importantes para o processo de crescimento brasileiro, como
0 gasto publico e o consumo das familias, tiveram papel bastante modesto, sendo negativo,
como foi o caso do segundo.

Entdo, resta fazer uma observacdo acerca das implicacdes da politica econdmica
adotada a partir de 1999, em termos de crescimento. Como ressaltado inimeras vezes

anteriormente, o periodo de 1999 a 2002 ficou marcado pela desvalorizagdo do cambio, em

27 Elaboragdo propria a partir dos dados do Banco Central.
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alguns momentos inclusive de forma abrupta. E sabido, que a desvalorizagio cambial gera
pressdes inflacionarias na economia, seja através da elevagdo do valor interno dos bens
comercializveis e do aumento de custo dos insumos, seja por conta do impacto nos precos
administrados corrigidos pelo Indice Geral de Precos, que tem influéncia maior da variagio
cambial, se comparado ao Indice de Precos ao Consumido Amplo, este utilizado como
referéncia para estipulagdo das metas de inflacéo.

Além disso, a partir de meados de 2003, o aquecimento da demanda global fez com
que o preco das commodities iniciasse um processo de escalada que, se por um lado
favorece as exportagdes do pais, por outro cria pressao de elevacdo dos precos internos. Ou
seja, no periodo em anédlise neste capitulo, ocorreram episédios importantes de pressoes
inflacionarias causadas pelo lado da oferta.

Como geralmente essa pressdo ameaga 0 cumprimento da meta de inflacdo
estipulada pelo BC?, a politica monetéria foi ajustada, isto &, a taxa de juros subiu para que
a demanda interna fosse contida e/ou ocorresse entrada de fluxos de capital que abaixassem
a cotacdo do cdmbio. A manutencdo dos juros em patamar elevado exerce primeiramente
um impacto sobre a divida publica interna, que pressiona a relacdo divida/PIB, tanto pelo
aumento do numerador, quanto pela contencdo do crescimento do produto, causado pela
politica monetéria restritiva. Isto, por sua vez, faz com que o superavit primario seja alto,
para controlar o referido indicador, o que limita a politica fiscal.

Foi justamente esse processo que ocorreu na economia brasileira, com uma escalada
da divida pablica interna e estagnacdo econdmica. A conclusdo, portanto, € que o
crescimento ficou comprometido pela falta de demanda efetiva, tanto privada quanto
publica, devido a politica recessiva adotada. Nao fosse o desempenho do setor externo para
puxar o restante da economia — situagdo totalmente atipica em uma economia do porte da

brasileira —, teria havido retracdo na maioria dos anos.

%8 Com efeito, como dito em ocasi&o anterior, nos anos de 2001 e 2002 a inflacdo ficou acima da meta,
justamente por conta de choques de oferta, e 0 BC relatou esse fato. Apds a entrada de Henrique Meirelles no
BC, a politica monetaria se tornou ainda mais ortodoxa, nesse sentido, uma vez que ndo se relativiza um
impacto de oferta na inflacdo, que tera que ser absorvido através do cdmbio e/ou da contencdo da demanda.



73

CONCLUSAO

A analise realizada no presente trabalho leva a conclusdo que a politica econdmica
levada a cabo, a partir do desmonte da estrutura econdémica herdada do modelo de
industrializacdo por substituicdo de importacdes, adotada ao longo da década de 1990 pelo
paradigma liberal, induziu a um crescimento econdmico bastante baixo e insuficiente para
promover o desenvolvimento do pais.

Com efeito, num primeiro momento, a politica de contencdo inflacionaria baseada
na ancora cambial deteriorou tremendamente a balanca comercial brasileira, que criou um
déficit significativo em transacbes correntes, que deveria ser financiado pela entrada de
capitais. A manutencdo dessa politica por um tempo prolongado se mostrou bastante
prejudicial ao pais, fazendo com que a taxa de juros ficasse em patamar muito elevado e
acelerando o processo de reestruturacdo produtiva, caracteristico da década de 1990,
diminuindo a dindmica industrial.

A partir da reversio do contexto favoravel de liquidez internacional, como
conseqliéncia da crise asiatica de 1997, a situacdo externa do pais se mostrou insustentavel.
Como se sabe, logo no ano seguinte, uma corrida especulativa contra o real, no segundo
semestre, fez com que, em janeiro de 1999 o BC parasse de segurar o valor do cambio,
ocorrendo uma maxidesvalorizacdo da moeda.

ApOs esse episodio, a politica econdmica adotada passou a se basear na adogao de
metas de inflacdo, com geracdo de superavits primarios e um regime de cambio flutuante.
Como ja foi referido, frente a sucessivos choques de oferta, notadamente a desvalorizacédo
do cambio, principalmente a de 2002, a crise energética de 2001, e a elevacdo no preco das
commodities, causada pela retomada do crescimento mundial, depois de 2003, fizeram com
que a politica monetaria se mantivesse bastante restritiva, 0 que pressionava a divida
publica interna.

A tentativa de evitar uma escalada da relagdo divida/P1B, que, diga-se de passagem,
foi mal sucedida, fez com que 0 governo mantivesse metas de superavit primario bastante
elevadas. Ou seja, tanto a politica monetéria quanto a fiscal atuaram no sentido de conter a

demanda interna, o que acabou por gerar baixas taxas de crescimento.
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Destaca-se, contudo, que o fim da ancoragem do cambio reverteu o desempenho da
balanga comercial de forma surpreendente. Como consequiéncia da depreciacdo cambial, as
exportacbes aumentaram intensamente no periodo, e consistiram no principal elemento da

demanda a induzir o crescimento, visto que os demais tiveram desempenho pifio.
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APENDICE METODOLOGICO

Esse apéndice foi baseado amplamente em Dweck e Freitas (2009). Primeiramente, partiu-
se da identidade bésica das contas nacionais que iguala a demanda agregada com a oferta
agregada. Assim, a partir da base de dados de Dweck e Freitas (2009), foi obtido:

Y + M = Cndf + Cdf + Ir + Cgov + Igov + lest + Ipriv + X + E (1);

Onde:

Y = produto;

M = importacGes;

Cndf = consumo de bens ndo-duraveis das familias;

Cdf = consumo de bens duraveis das familias;

Ir = investimento residencial;

Cgov = consumo do governo;

Igov = investimentos do governo;

lest = investimentos das estatais;

Ipriv = investimentos privados;

X = exportacdes;

E = variacdo de estoques.

Além disso, assumiu-se que:

M= (1 - u)(Cndf + Cdf + Ir + Cgov + Igov + lest + Ipriv+ X + E) (2);

Onde p = coeficiente de conteudo doméstico, isto é, a parcela dos gastos referentes a bens e
servigos produzidos domésticamente;

Cndf=cY (3);

Onde ¢ = propensdo marginal a consumir;

Ipriv = hY (4);

Onde h = propensao a investir; e

Z =Cdf + Ir + Cgov + Igov + lest + X (5);

Onde Z = gastos autbnomos.

Substituindo (2), (3), (4) e (5) em (1), obtém-se que:
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Y = pcY + phY + u(Z + E) (6).

A equacdo (6) serviu de ponto de partida para a andlise da decomposicdo de crescimento do
PIB. A partir dela se deduziu a variacdo do PIB entre os periodos t = 0 e 1, da seguinte
forma:

Y(1) = Y(0) = u(1)c(1)Y(1) - u0)c(0)Y(0) + p(1)h(1)Y(1) - pO)h(0)Y(0) + p(1)[Z(1) +
E(1)] - n(0)[Z(0) + E(0)]

Somando e subtraindo os termos p(1)c(1)Y(0) e u(1)h(1)Y(0) do lado direito da equacéo e
utilizando o fato deAY = gY(0), obtido a partir de g= [Y(1) — Y(0)]/Y(0), onde g = taxa de
crescimento do PIB , chega-se a:

gY(0) = u@)e@)gY(0) + u@)h(1)gY(©) + [u)cd) - pO)c(@IY(©) + [u@)h@d) -
H(O)h(O)IY(0) + u(1) [AZ + AE] + Au[Z(0) + E(0)]

Dividindo os dois lados por Y(0):

9 = H(1)c(1)g + u)h(1)g + u(1)e(d) - n(0)c(0) + u(1)h(1) - pO)h(0) + A)RZ/Y(0)] +
H(1) [AE/Y(0)] + Ap {[Z(0) + E(0))/Y(0)1}

Depois, ao se somar e subtrair p(1)c(0) e n(1)h(0), do lado direito da equagdo, chega-se a:
g = u@)c(l)g + ph(1)g + u@Ap - Auc(0) + p(1)Ah- Aph(0) + U(1)RZ/Y(0)] + p(l)
[AE/Y(0)] + Au {[Z(0) + E(0))/Y(0)]}

Agora, resolvendo para a taxa de crescimento g:

g = a(ldct [a(1)/p(1)]JApc(0) + a(l)Ah + [a(1)/u(1)]Aph(0) + a(I)[AZ/Y(0)] + a(l)
[AE/Y(0)] + [a(1)/p(D)]Ap {[Z(0) + E(0))/Y(0)]};

Onde a(1) = u(1)A1-p(1)[c(1) + h(1)I}

Pegando todos os termos em que aparece e colocando [a(1)/u(1)An em evidéncia,
utilizando o fato deAn = g,1(0), e usando queAZ = ACdf + Alr +ACgov + Algov + Alest +

AX, chega-se a equacao abaixo:
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g = a(Ac + o(l)Ah + a(D)[(ACAf + Alr +ACgov + Algov + Alest + AX)/Y(0)] +
[a(1)/n(1)] g, {u(0){[c(0)Y(0) + h(0)Y(0) + Z(0) + E(0))/Y(0)}} + a(1)[AE/Y (0)];

Como se sabe, Y(0) = n(0)c(0)Y(0) + n(0)h(0)Y(0) +u(0)[Z(0) + E(0)], e, portanto, 0

quarto termo do lado direito da equagdo acima € igual ad(1)/u(1)] g,. Ademais, o terceiro

termo pode ser desmembrado de forma a isolar a contribui¢do individual de cada tipo de
gasto envolvido. Conseqiientemente, chega-se a equagdo abaixo, que foi utilizada neste
trabalho:

g = o(1)[Chnd(0)/¥Y(0)] g, + «(1) [lpriv(0)/Y(0)] g + a(VCAF(O)/Y(0)] g, + a(l)

[(r@)/Y©)1g, + aDCgov(0)/Y(O0)]geger +  aDIgov(0)Y(0)] grgo  +

a(1)[1est(0)/Y(0)] greee + [a(1)/U(1)] g, + a(1) [AE/Y(0)].



	Desempenho da economia brasileira de 1994 a 2005
	Mauricio Busnello Furtado
	Desempenho da economia brasileira de 1994 a 2005


