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1. Pés-escrito 2019: o debate continua vivo

Passados 20 anos do lancamento do livro, Poder e Dinheiro, o primeiro entre
quatro livros® lancados pelo grupo de pesquisa de professores da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFR]), com colaboracio de pesquisadores de outras
instituicoes principalmente da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), o
debate em torno da economia politica internacional, do acirramento das relacoes de
poder e dinheiro entre as grandes poténcias, da insercio externa brasileira, entre
outros, continua mais vivo do que nunca.

Em recente texto, por exemplo, Fiori (2017) destaca a centralidade do
posicionamento americano para o futuro da geopolitica internacional e para arbitrar

as relacoes entre as diferentes regides do globo:

(...) os EUA anunciam ao mundo que se orientario daqui para frente,
exclusivamente, pela bussola dos seus “interesses nacionais”, abrindo mio da
neutralidade e da sua velha condicio de arbitros de todos os grandes conflitos
mundiais. Mas atencio, porque os EUA seguem se considerando um “povo
escolhido”, com a certeza de que seus valores nacionais nio sdo exclusivos, mas
sdo superiores aos de todos os demais povos do mundo. Eles abdicam da funcio
de defensores e arbitros da “ética internacional”, mas em troca assumem
plenamente sua condicdo e seu objetivo de “império militar” com pretensdes
globais. Numa competicio permanente e sem arbitros, onde todas as aliancas e
guerras sio possiveis, em qualquer momento e lugar. E onde sua moeda, sua
financa e suas sancdes econdOmicas sdo assumidas plenamente como
instrumentos de poder e armas de guerra, se for o caso. Por isso, o que se deve
esperar daqui para frente, da parte dos EUA, é uma estratégia de guerra de
movimento, com a pratica do “bullying militar” permanente contra seus
adversarios reais ou potenciais, obrigando-os 4 uma corrida tecnoldgica e militar

sem precedentes (FIORI, 2017).

Portanto, a compreensio da estratégia dos Estados Unidos e dos
movimentos dela derivados sio fundamentais para o entendimento das conexdes
estabelecidas no atual ‘sistema mundial’, principalmente daquilo que a literatura
denomina de relacdo centro-periferia.

Em todos os momentos da historia do capitalismo, algum Estado-nacio

assume a tarefa de hegemon impondo seus interesses sobre o ‘sistema mundial’ e, no

! Essa apresentacio foi elaborada pelo diretor-técnico do Ineep, Rodrigo Ledo.
2 Os livros sdo: Poder e Dinheiro (1997); Estados e Moedas no Desenvolvimento das Nacdes (1999); Polarizacdo
Mundial e Crescimento (2001) e Poder Americano (2004).
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caso da periferia, impondo uma relacio de subordinacio na sua forma de insercio
econdmica, politica e social dentro deste sistema.

Sob o contexto da hegemonia americana, a agenda de insercio externa
brasileira passa por uma forte abertura da economia, principalmente pela busca de
privatizacdo de varios ativos publicos e maior abertura comercial, e principalmente
por uma conexio com a economia americana. Os professores Fernando Sarti e
Marta Castilho j& previam essa agenda em texto publicado no final do ano passado:

Dois elementos permeiam a guinada da politica comercial do novo governo:
uma maior abertura as importacdes e a mudanca nas prioridades nas
negociacdes de acordos comerciais, mais atrelada a agenda norte-americana,
colocando as negociacdes regionais e as relacdes comerciais com a China em
segundo plano. Com relacio a2 uma nova rodada de abertura comercial, que
nio trataremos neste artigo, cabe registrar que o expressivo aumento nos
coeficientes de penetracio das importacoes (70%) e de insumos industriais
importados (40%) nos ultimos quinze anos nao proporcionaram os ganhos de
eficiéncia, de capacitacio tecnolégica e de competitividade esperados quando
observamos a evolucio do coeficiente exportado (exportacio em relacio a
producio doméstica de manufaturados) que permaneceu estivel no baixo

patamar de 15,7% no mesmo periodo, segundo dados da CNI (SARTI;
CASTILHO, 2018).

Dessa forma, ¢ impossivel entender a atual estratégia de insercio externa
brasileira sem compreender o contexto das relacdes exteriores com os Estados
Unidos, na medida em que ha uma clara subordinacio da nossa insercio aos
interesses da economia americana.

Nesse sentido, a mudanca da gestio do setor petrolifero no Brasil,
caracterizada por um direcionado na exploracdo e producido do o6leo cru do pré-sal e
no abandono nas etapas de “industrializacio do petroleo”, pode ser entendida como
uma forma de atender a demanda internacional, principalmente dos Estados
Unidos, por novas reservas de petroleo cru. Em outras palavras, a reducio dos
investimentos da Petrobras e a busca por vender suas refinarias, cuja funcio ¢ a
producio de derivados do petroleo de maior valor agregado, focando cada vez mais
na exportacio de petréleo cru, de certa forma, articula-se aos objetivos do setor
petrolifero dos Estados Unidos e de outros paises com baixo nivel de reservas de
petroleo.

A recente frase proferida pelo presidente da Petrobras, Roberto Castello
Branco, de que o “fetiche da industrializacio prejudica a exploracio de recursos
naturais” joga uma cortina de fumaca a atual insercio subordinada brasileira, na



medida em que tenta direcionar o debate para o aproveitamento das vantagens
competitivas do pais na divisdo internacional do trabalho. Em todo caso, o suposto
fetiche da “industrializacio do petroleo” neste cenario de insercio subordinada
brasileira reabre um espaco para discutir os equivocos dessa estratégia brasileira.

Ha pouco menos de cem anos, a Cepal realizou um longo trabalho sobre
os problemas da insercdo internacional da América Latina e do Brasil por meio da
producio de commodities. A superacio desse debate permitiu, no pos-guerra, o
crescimento e o desenvolvimento industrial brasileiro, permitindo, em certo
momento, alcancar um grau de diversificacio industrial préoxima a alguns paises
mais desenvolvidos e possibilitando uma nova fronteira de expansio da nossa

economia.

Sem aprofundar demais esse debate, que exigiria um espaco muito maior
do que esta apresentacio, o fato é que a atual insercio externa subordinada
brasileira, na qual o setor petrolifero ¢ um dos exemplos mais marcantes - na visio
do Instituto de Estudos Estratégicos de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(Ineep) -, passa indubitavelmente por uma compreensio dos atuais movimentos
americanos sobre a periferia latino-americana e pela “reorganizacio” da divisio do
comércio internacional, cuja articulacio do Brasil esta alicercada aos impulsos do

centro.

Por isso, a ideia de republicar alguns dos artigos originalmente escritos para
o livro Polarizacgio Mundial e Crescimento se deve ndo apenas pela contribuicao
historica para o tema da insercdo internacional, mas também em razio do seu papel
central para orientar o debate sobre energia e petroleo realizado pelo Ineep. O texto
de Carlos Aguiar de Medeiros e Franklin Serrano tem uma fundamental
contribuicio para compreender a relacio entre insercio externa e crescimento, a
partir do processo de industrializacio da economia brasileira. Esse tema ajuda a
entender os equivocos da insercdo internacional econdmica brasileira no governo

em curso.’
2. Introducio*
Nos textos iniciais da Comissio Econdmica para a América Latina (Cepal),

e, em particular, no pensamento original de Raul Prebisch, o crescimento das
exportacdes era considerado fator estratégico para um crescimento econdmico

3 O artigo aqui apresentado foi publicado originalmente em 2001 como parte do livro Polarizacdo Mundial e
Crescimento. A versio atual apresenta algumas correcdes da versio original.
* Os autores agradecem ao apoio do CNPq.



sustentado. A questio geral com a qual os paises latino-americanos se deparavam em
seu processo de industrializacio, argumentava Prebisch, era a da restricio de divisas;
a questio particular com a qual alguns paises se deparavam era a exiguidade de seus
mercados internos.

Contemporaneamente, em diversas teorias e interpretacdes sobre o
desempenho econdmico comparativo dos paises, a relacio entre exportacoes e
crescimento econdmico longe de apresentar a mesma clareza como a desenvolvida
por Prebisch constitui um tema extremamente polémico e nio raro apresenta- se de
forma obscura. A polarizacio entre uma modalidade de “crescimento liderado pelas
exportacdes” e um “crescimento liderado pelo mercado interno” ou, como assim se
refere o Banco Mundial, a existéncia de uma via “orientada para fora” e uma outra
“orientada para dentro”, tal como as que supostamente teriam predominado na Asia
e na América Latina, revelam interpretacdes e mecanismos de causalidade muito

distintos e mesmo opostos.

A rigor, a versdo neoclassica do crescimento liderado pelas exportacoes,
difundido pelo Banco Mundial, enfatiza nio propriamente o papel deste
componente no crescimento, mas a importincia da neutralidade de incentivos
(tarifas, taxa real de cambio etc.) e da abertura externa (concorréncia via
importacdes) para uma alocacio eficiente de recursos. Segue-se desta abordagem um
corolario inteiramente arbitrario: as vias de crescimento lideradas pelas exportacoes
foram construidas por politicas econdmicas “amigdveis aos mercados” o contririo
do que teria predominado naquelas lideradas pelo mercado interno. Em outro
plano, abordagens keynesianas, como as de McCombie e Thirwall (1994),
generalizam para todos paises o caso particular de algumas economias em que as
exportacdes constituem o principal componente autbnomo da demanda. Neste
sentido, as diferencas estruturais entre os paises sdo eliminadas. Num outro extremo,
outras visdes baseiam-se nos casos particulares em que o papel das exportacdes ¢é
restrito enquanto componente de demanda. Em tais visdes, um crescimento
liderado pelas exportacdes é uma excecido e, em geral, é associado negativamente a
“plataformas de exportacio” tipicas de pequenas economias dependentes e
complementares ao capital estrangeiro. As exportacdes sio na maioria das
economias um residuo decorrente da expansio interna. Neste caso, o papel das
exportacoes no deslocamento da restricio de divisas ¢ claramente subestimado.

Como aqui pretende-se argumentar, numa direcio muito proxima as
formulacdes originais de Prebisch, as exportacoes podem ser mais ou menos
importante para a expansio da economia - de acordo com uma série de
caracteristicas estruturais de cada pais -, entretanto seu papel no financiamento e
relaxamento da restricio externa ao crescimento € absolutamente central e



estratégico para todos os paises, com a excecio daquele que emite a moeda de

circulacio internacional (MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Neste sentido, ¢ importante distinguir o papel da taxa de crescimento das
exportacdes, por um lado, como componente da tendéncia da demanda efetiva a
longo prazo e, por outro, pela sua funcio no equacionamento do financiamento
externo do desenvolvimento econdmico.

Dado este objetivo, pretende-se examinar como algumas teorias que
privilegiam a questdo da demanda efetiva a longo prazo e/ou a restricio externa ao
crescimento tratam o papel do crescimento das exportacoes. Ao mesmo tempo, a
analise terd como referéncia primordial a experiéncia histérica brasileira, nio apenas
por seu interesse intrinseco, mas também por algumas caracteristicas peculiares desta

experiéncia que a tornam um desafio para uma discussio como a proposta neste

trabalho.

A importancia do caso brasileiro reside, em primeiro lugar, nao apenas pelo
fato de que durante um dos periodos em que a economia apresentou elevadas taxas
de crescimento as exportacdes estagnaram, entre os anos 1950 e 1960, como
também pela constatacio de que num dos periodos de relativamente rapida
expansdo das exportacoes, na década de 1980, a taxa de crescimento da economia

foi muito baixa.

A reconsideracio do papel central do crescimento das exportacdes
permitira lidar, ao final do artigo, com o aparente paradoxo de que, na década de
1980, a economia brasileira esteve sujeita a uma severa restricio de balanca de
pagamentos, devido em grande medida ao corte e a parcial reversio dos fluxos de
capital externo, enquanto, nos anos 1990. a economia recebeu enormes fluxos de
capital e, no entanto, apresentou uma performance de crescimento ainda inferior a
do que no decénio anterior.

O argumento sera apresentado da seguinte forma. Na secdo 3, retoma-se a
tematica estruturalista original sobre a restricio externa ao crescimento dos paises
periféricos e em particular o processo de substituicio de importacoes. Em seguida,
(secio 4), discute-se o papel das exportacdes enquanto componente da demanda
efetiva a fim de examinar tanto o conceito de crescimento liderado pelas
exportacdes, como o de crescimento patrocinado pela expansio do mercado interno.
Uma analise distinguindo as condicdes de sustentabilidade e as de liquidez externa
de uma economia que cresce incorrendo em déficit em conta corrente é apresentada
a seguir (secio 5). De posse dos conceitos e indicadores desenvolvidos
anteriormente, a experiéncia brasileira é reconsiderada tanto em termos historicos



quanto comparativos (secio 6). E, por fim, algumas breves observacoes conclusivas
serdo apresentadas (secio 7).

3. O estruturalismo e a “substituicio de importacdes”

A mensagem central da abordagem estruturalista dos problemas da
economia latino-americana, feita por Prebisch (1949 e 1951) que interessa recuperar
neste texto, é a ideia simples, porém fundamental, de que as importacdes sio em
geral induzidas pelo nivel de produto e renda doméstico. Isto implica que, para um
dado pais, as exportacdes sio uma funcio do nivel de atividade e renda do “resto do
mundo”, o que alids as tornam “autdénomas” em relacio ao nivel de produto
doméstico. Supondo provisoriamente que nio possam ocorrer fluxos de capital
persistentes (esta hipdtese serd relaxada mais adiante), a longo prazo as importacoes

devem ser pagas com exportacoes.

O ponto central que Prebisch, nas mesmas obras, tenta chamar a atencio
era o de que se os paises latino-americanos se mantivessem, a guisa de supostas
“vantagens comparativas’, especializados em exportar produtos agricolas de baixa
elasticidade renda e em importar produtos industriais de alta elasticidade, a
necessidade de fechar as contas externas significaria uma restricio externa que
“obrigaria” aos paises daquelas regidio crescerem a longo prazo a taxa menores que
os paises industrializados. Tal constatacio se basearia na diferenca das elasticidades-
renda das importacdes, que tinha uma tendéncia estrutural a se acelerar em relacio
as exportacoes. Nestas condicoes, a Unica maneira de adequar o montante de
importacdes a chamada “capacidade de importar” dada pelas exportacoes seria
através da reducio do ritmo de crescimento da economia.

E importante observar que este ¢ o argumento central e suficiente para
justificar a necessidade da industrializacdo. Esta seria a unica forma de elevar a
elasticidade renda das exportacoes dos paises periféricos e, portanto, permitir que
taxas de crescimento iguais ou preferivelmente mais elevadas do que a dos paises
centrais fossem compativeis com a restricio externa. Nas palavras de Prebisch

(1951):

A medida que a renda real per capita ultrapassa certos niveis minimos, a
demanda de produtos industriais tende a crescer mais do que de alimentos e
outros produtos primérios. Ndo obstante, a situacio dos paises menos
desenvolvidos ¢ muito distinta da dos centros, pois estes importam aqueles
produtos primarios de menor elasticidade renda da demanda do que a dos
artigos industriais que a periferia importa dos centros. Para crescer sua renda
real, os paises periféricos necessitam importar bens de capital cuja demanda



cresce com esta renda a0 mesmo tempo em que a elevacio do nivel de vida se
manifesta em intensa demanda de importacdes de grande elasticidade que
tendem a crescer mais do que a renda (PREBISCH, 1951, p. 271).

Este argumento ¢ bem conhecido, mas vale a pena relembra-lo pois varios
aspectos dele tém sido distorcidos ou negligenciados nos ultimos tempos em que a
ideologia anti-desenvolvimentista ou neoliberal se difundiu tanto. O primeiro
aspecto que se deve enfatizar é sua generalidade. De forma alguma, o argumento
depende, por exemplo, de uma tendéncia secular de piora dos termos de troca (que
se e quando ocorre evidentemente agrava a situacio) ou da forma especifica pela
qual o proprio Prebisch explicou esta tendéncia.

Vale notar, adicionalmente, que este argumento a favor da industrializacio
nio ¢ de maneira alguma contrario ao comércio internacional ou em defesa da
autarquia. Pelo contrario, sua principal proposicio é a de que a industrializacio ao
permitir a expansio das exportacdes libera o crescimento das importacoes. Prebisch
e a Cepal enfatizam a importincia estratégica que a integracio comercial latino-
americana poderia ter para que os paises da regiio conseguissem escalas minimas
adequadas para se tornarem produtores eficientes e a partir dai exportadores de
produtos industriais menos sofisticados dentro da regidio. Historicamente, no
entanto, tal integracio ndo veio a ocorrer sendo de forma incipiente e muito

descontinua.

Finalmente, cabe notar na formulacio acima que este argumento a favor
da industrializacdo da periferia ndo determina uma modalidade especifica como o
processo de substituicio de importacoes. A questio da substituicio de importacoes
¢ desenvolvida a partir da suposicio de que, no periodo do pos-guerra, as
exportacdes dos paises periféricos ndo apresentariam grande dinamismo devido as
politicas dos paises centrais de protecdo a sua agricultura e também pela tendéncia
do novo “centro ciclico principal”’, os Estados Unidos, de exportar produtos
primdrios macicamente (ao contrario da Gra-Bretanha que era grande importadora).

A partir da avaliacio de que naquele contexto historico a “capacidade de
importar” da periferia seria bastante limitada, surge a constatacio da necessidade de
reduzir nos paises da regidio o coeficiente de importacdes como a Unica maneira
viavel, naquele momento, de compatibilizar taxas de crescimento aceitiveis com a
restricio externa. Novamente, nas palavras de Prebisch (1949):

Ha pois que aceitar (...) a possibilidade de que se tenha que reduzir o coeficiente
de importacdes... reduzindo ou suprimindo produtos nio essenciais para dar
lugar a importacdes mais amplas de bens de capital. Em todo caso, a necessidade



de mudar a composicio de importacdes parece indispensavel para prosseguir a
industrializacio. Ha que se compreender claramente o que isto significa. E uma
mera adaptacio das importacdes a capacidade de pagamento dada pelas
exportacoes. Se estas tivessem crescido suficientemente nio seria necessirio
pensar em restricoes salvo se mediante estas se queira intensificar o processo de
industrializacio. Mas as exportacoes de América Latina dependem das variaveis
de renda principalmente dos EUA e Europa e de seus respectivos coeficientes
de importacio de produtos latino-americanos. Em consequéncia, escapam a
determinacdo direta de América Latina: trata-se de uma condicio de fato que

56 poderia modificar-se por decisio da outra parte (PREBISCH, 1949, p. 140).

E importante enfatizar que mesmo no caso da substituicio de importacdes
sua racionalidade nao conduz a uma politica contra o comércio internacional, nem
sequer contra as importacoes. A logica implicita era usar toda a limitada “capacidade
de importar” e, portanto, importar tanto quanto seria possivel sem a substituicio
viabilizando, entretanto, maior crescimento. Como as importacoes sdo induzidas
pelo nivel doméstico de produto, somente se o seu coeficiente fosse mais baixo o
nivel de produto (e emprego) poderia ser mais alto. De acordo com Prebisch (1951)

Nio se trata certamente de autarquia, de perseguir a reducio sistematica das
importacdes sendo, pelo contririo, de importar o quanto se pode em virtude
das exportacdes e dos investimentos estrangeiros (...). As possibilidades de
crescer de outra forma sdo muito limitadas, se bem que nio se deva descuidar,
de modo algum, toda possibilidade de se obter um crescimento satisfatério das

exportacoes (PREBISCH, 1951, p. 251).

O sucesso relativo da estratégia de substituicio de importacdes dependeria,
por sua vez, da eficicia com que os diversos mecanismos de politica econdmica
alocassem as divisas escassas para a importacio dos bens de capital e matérias-primas
necessarios a industrializacdo.

No entanto, o crescimento a custa de continuas reducdoes do coeficiente de
importacdes esbarrava em claros limites 4 medida que se passa da fase “facil” de
substituir bens de consumo nido-duraveis e menos sofisticados para a fase mais
complexa de producio de bens de capital. Mesmo em casos bem sucedidos como o
brasileiro, o sucesso da substituicio de importacdes num setor, como o de bens
duraveis de consumo, conduz, como nos anos 1960, a um aumento na participacio
das importacdes no consumo aparente de bens intermedidrios e bens de capital
pressionando a disponibilidade de divisas.” Assim, como os insumos intermedidrios

> Aqui, residia uma diferenca fundamental entre o Brasil e a Argentina no imediato pés-guerra. O Brasil era
menos dependente do que a Argentina na importacio de bens intermediarios e sofreu uma menor
deterioracio dos termos de troca. Por isto, pode reservar cerca de 30% de suas receitas cambiais 2 importacio



e os bens de capital tem alta elasticidade-renda e sdo indispenséveis para a producio,
a medida em que a industrializacdo prossegue, fica cada vez mais dificil impedir que
a propensdo a importar aumente, quanto mais reduzi-la. A necessidade, neste
contexto, de antecipar e programar investimentos simultaneamente em bens
intermediarios e de capital se tornaria algo fundamental (TAVARES, 1963). De tal
forma, longe de ser um viés ideologico, um alto grau de “intervencionismo” estatal
e planejamento se impunha para que fosse possivel uma alocacio eficiente das
divisas escassas.’

Infelizmente nem sempre ha clareza suficiente sobre estes conceitos na
literatura sobre desenvolvimento. Nos trabalhos do Banco Mundial, notam-se
referéncias ao processo de substituicio de importacdes como uma estratégia de
desenvolvimento diametralmente oposta ao crescimento “orientada para fora” que,
ao contrario da primeira considerada estatista e com tendéncias autarquicas, seria

baseada nas “forcas de mercado” ou pelo menos mais “amigével ao mercado”

(WORLD BANK, 1993).

De forma um tanto mecanica, varios autores classificam os paises como
tendo seguido uma ou outra destas estratégias alternativas observando se o processo
de desenvolvimento esteve associado a um aumento ou diminuicio da parcela das
exportacoes no produto (DODARO, 1991; BHAGWATI, 1986). Assim, os paises
que expandiram a parcela das exportacoes no produto seriam casos de crescimento
liderado pelas exportacdes e aqueles cuja parcela das exportacdes no produto caiu
ao longo do processo (como o Japdo por exemplo) estariam perseguindo a estratégia
de substituicio de importacdes.’

Como observado acima esta contraposicio nao faz sentido. As estratégias
desenvolvimentistas bem sucedidas no pds-guerra nao sio tio diferentes entre si e
tanto as que se concentram mais no polo da substituicio de importacdes como a do
Brasil nos anos 1950, quanto as que privilegiam mais a expansio das exportacoes
como na Coréia ou Taiwan, sio igualmente intervencionistas, sendo apenas
variantes nacionais da industrializacdo tardia liderada pelo Estado, justificadas pelos
mesmos argumentos gerais apontados acima.®

de bens de capital permitindo elevar sua taxa de acumulacio; esta possibilidade nio esteve disponivel na
Argentina. (TAVARES, 1963; FERRER, 1963).

8 Entre os paises industrializados esta questio tornou-se evidente na economia de guerra (permanecendo até
o Plano Marshall) nas originais técnicas de administracio de cimbio implementadas na Alemanha por
Schacht e parcialmente copiadas na Inglaterra e defendidas por Keynes como inevitaveis.

" Sobre estes autores ver também a critica de Palumbo (1998, p.3).

8 Nio caberia um exame historico mais amplo desta questio, entretanto, vale observar que a interpretacio de
que entre os paises periféricos na segunda metade do século XIX, sob a lideranca da Inglaterra, as trajetorias



As diferencas entre as politicas especificas aplicadas e, em particular, o
quanto e como cada pais se concentrou mais na promocio de exportacdes ou na
substituicio de importacdes em determinado periodo na realidade se devem muito
mais as caracteristicas da estrutura produtiva e ao contexto histérico (econdmico e
também geopolitico) em que estes paises estavam inseridos (MEDEIROS;

SERRANO, 1999).

Um exemplo do quio difundida é a tese da existéncia de uma “disputa
sobre substituicio de importacoes versus crescimento liderado pelas exportacoes
como estratégia de desenvolvimento” mesmo fora da ortodoxia do Banco Mundial
se encontra em “Substituicio de Importacoes e Crescimento Liderado pelas
Exportacoes” (1987) elaborado por John Eatwell para o Palgrave Economic
Dictionary. O autor classifica as estratégias de industrializacio do pos-guerra da
Alemanha Ocidental e Italia como “crescimento liderado pelas exportacoes”

enquanto a da Franca e do Japio como a de “substituicio de importacdes”

(EATWELL, 1987).

A inadequacio desta taxinomia se torna evidente quando se nota que os
quatro paises tiveram estratégias de desenvolvimento lideradas pelo Estado com
muito intervencionismo (logo deveriam ser vistos como praticando “substituicio de
importacoes”) e, em todos eles, as exportacdes tiveram um peso importante na
demanda final autdonoma da economia (logo todos também deveriam ser
classificados como “crescimento liderado pelas exportacdes”).

Curiosamente Eatwell (1987) «cita o seguinte (e conhecido)
pronunciamento do vice-ministro Ojimi do ministério de comércio e industria
japonés (MITI) como um claro argumento a favor do processo de substituiciao de
importacdes e, portanto, “contra”’ o crescimento liderado pelas exportacoes:

O MITI decidiu estabelecer no Japao industrias que requerem o emprego
intensivo de capital e tecnologia (...). De um ponto de vista de curto prazo e
estdtico, o encorajamento a estas industrias pareceria estar em conflito com a
racionalidade econdémica. Mas do ponto de vista do longo prazo, estas siao
precisamente as industrias nas quais a elasticidade-renda da demanda ¢ alta,
progresso técnico ¢ rapido, e a produtividade do trabalho cresce rapido (...)

(OJIMI,1970 apud EATWELL, 1987, p. 346).

exportadoras foram construidas num ambiente marcado pelo liberalismo econdmico ¢ amplamente
discutivel. O protecionismo e a promocio de exportacdes nio se afirmaram como estratégias opostas mas
complementares em paises tio dispares como Brasil ou o Canad4 e a Australia.



Como se pode observar ha uma notével semelhanca entre o argumento de
Ojimi e as citacdes de Prebisch acima.

4. Crescimento “hacia dentro” e “hacia fuera”

E importante neste contexto retomar a discussio sobre a importincia para
o desenvolvimento econdmico da implantacio de um setor de producio de meios
de producio (tanto bens de capital fixo quanto insumos intermedidrios) nas
economias periféricas.

Esta questio mereceria um tratamento mais aprofundado sobre seus
multiplos aspectos (particularmente o tecnoldgico), mas este texto se detém a apenas
dois aspectos, a saber: (i) o impacto sobre a situacio da balanca de pagamentos e; (ii)
o efeito sobre o dinamismo do mercado interno.

A existéncia de capacidade de producio doméstica de meios de producio
¢ fundamental para aliviar a restricio externa ao crescimento na medida em que
permite o controle da propensio marginal a importar mesmo com crescimento da
taxa de investimento. Assim, quanto maior a proporcao dos meios de producido que
ja é produzida internamente menor ¢ a propensio marginal a importar associada a
uma dada taxa de investimento o que gera uma considerdvel folga na situacio da
balanca de pagamentos. O segundo efeito da implantacio do setor doméstico de
meios de producio é que o impacto de um aumento dos componentes autdnomos
da demanda final sobre o crescimento dos mercados da producio e do emprego seja
bem maior. Um crescimento dos gastos autdnomos gera o efeito multiplicador sobre
o consumo e o efeito acelerador sobre o investimento, tanto em bens intermediarios
(capital circulante) quanto em capital fixo. Este efeito acelerador gera ulteriores
efeitos multiplicadores sobre o consumo etc.

Numa economia que importa uma proporcio grande dos seus meios de
producio o grosso do efeito acelerador e suas repercussdes ulteriores “vazam” para
o exterior, pois a demanda induzida se destina as importacoes e ndo estimula a
producio doméstica. A implantacio de um setor de meios de producio aumenta
consideravelmente o efeito acelerador, de encadeamento para tris e o efeito
multiplicador de qualquer expansido primaria dos gastos autdbnomos ampliando o
mercado interno.

Neste sentido, a implantacio do setor doméstico de meios de producio é

¢~ . . ’ . €« . ”»
uma condicdo crucial para que seja possivel o crescimento “hacia dentro” baseado
na expansio do mercado interno em contraposicio ao crescimento “hacia fuera”

liderado pelas exportacoes (TAVARES, 1963; SERRANO, 1998). Isto ocorre, em



primeiro lugar, porque a menor propensio marginal a importar e elasticidade- renda
das importacoes permite que a expansio do mercado interno nio esbarre
rapidamente numa restricio de balanca de pagamentos. E, em segundo lugar,
porque a propria extensio e dinamismo do mercado interno é consideravelmente
amplificada pelos efeitos deste setor sobre a demanda global.

Assim, em economias atrasadas que nio possuem um setor de meios de
producio, torna-se praticamente inevitdvel que seu crescimento seja “hacia fuera”
tanto pela pouca folga na restricio externa quanto pelo baixo dinamismo do
mercado  interno.’ Expansoes sustentadas necessariamente tém que vir
acompanhadas de aumentos na “capacidade de importar”. Nas economias cujo
processo de industrializacdo levou a implantacio de um significativo setor de meios
de producio, o crescimento sera liderado pelo mercado interno ou pelas exportacoes
segundo o tamanho relativo das exportacoes em relacio aos demais gastos
autdbnomos que nido criam capacidade produtiva doméstica como o consumo
financiado por riqueza e/ou crédito, o “investimento residencial” (construcio civil)
e os gastos publicos.

Na literatura, é comum referéncias ao crescimento “hacia dentro” como
aquele liderado pelo crescimento do “investimento autdnomo” em contraposicio
ao crescimento puxado pelas exportacoes (TAVARES, 1963). Contudo, no processo
de acumulacio a tendéncia do investimento que cria capacidade produtiva
(independentemente de incorporar ou ndo inovacdes tecnoldgicas significativas) ndo
deve ser considerada “autdbnoma” pois esta € inteiramente condicionada pelo nivel
e taxa de crescimento dos demais componentes da demanda final que nio criam
capacidade e sua expansio nido ¢ sustentdvel sem a expansio daqueles. Em outras
palavras, no contexto do processo de acumulacio, o investimento ¢ um componente
basicamente induzido (via acelerador) e nio “autdénomo”, seguindo o mecanismo do

supermultiplicador (SERRANQO, 1995).

Por outro lado, dentre as economias ja suficientemente avancadas no
processo de industrializacdo, s6 aquelas onde as exportacdes sio um componente
importante do total dos gastos autdnomos o crescimento é efetivamente “liderado
pelas exportacoes”.

Mesmo nestas economias ndo ¢ uma crescente parcela das exportacdes no
produto que importa, mas sim que uma expansio deste componente tenha efeitos
aceleradores e multiplicadores de forma que a parte das exportacdes no produto

? Sob este aspecto, as economias atrasadas sio semelhantes as economias pequenas que premidas pela
necessidade de importar e a exiguidade de seus mercados internos é obrigada a buscar nos mercados externos
seu dinamismo principal.



possa se manter constante ou até cair em determinados periodos.'® De fato, as
economias em que o crescimento ¢é liderado pelas exportacdes tendem também a se
concentrar em paises menores que, usualmente por motivos estruturais (falta de
certos recursos naturais por exemplo), tem coeficientes de importacoes mais
elevados do que os dos paises cujo crescimento ¢ liderado pela expansio do mercado
interno.

Deste ponto de vista, fica claro que no caso da economia brasileira nio faz
muito sentido pensar em crescimento liderado pelas exportacoes pois estas, devido
a uma série de caracteristicas estruturais do pais (dimensoes geografica, diversidade
regional e de recursos produtivos, base demogrifica, etc.), nio sio um componente

importante da demanda final autdnoma de nossa economia.

Infelizmente, como ja relatado, mesmo a literatura que leva em conta a
relevincia da restricio externa a longo prazo nem sempre trata destes conceitos com

a suficiente clareza.

A anilise de Mccombie e Thirwall (1994), por exemplo, sobre o
crescimento restrito pela balanca de pagamentos, considera que a taxa de
crescimento que equilibraria a balanca comercial (também conhecida como “lei de
thirwall”) seria igual a taxa de crescimento das exportacdes divididos pela
elasticidade-renda das importacdes. Com base nesta formula os autores classificam
as trajetorias dos diferentes paises e concluem, incorretamente, que o Japao nio teve
uma trajetéria de crescimento liderada pelas exportacdes. Pelo simples fato
estatistico do Japdo ter sido persistentemente superavitirio na conta comercial,
argumenta-se que a economia japonesa teve seu crescimento limitado
exclusivamente por restricio de oferta, j4 que a restricio de divisas tinha folga
suficiente. A hipotese dos autores é que a longo prazo a demanda efetiva sempre de

um jeito ou de outro cresce o suficiente (MCCOMBIE; THIRWALL, 1994).

Por outro lado, como a formula se ajusta bem ao caso americano (pelo
igualmente simples fato estatistico de que os Estados Unidos nio tiveram superdvits
nem déficits tio grandes e persistentes no periodo analisado), os autores afirmam
que o crescimento do pais foi restrito (a rigor determinado) pela sua balanca de
pagamentos (isso num periodo em que a moeda internacional era o doélar), conceito
que os autores tendem com frequéncia a igualar também ao “crescimento liderado
pelas exportacoes”.

19 A parcela do total de gastos auténomos no produto pode ser uma funcio decrescente da taxa de crescimento
destes gastos autdnomos. Palumbo (1998) menciona a possibilidade de um crescimento liderado por
exportacdes ser compativel com a parcela das exportacdes no produto nio estar aumentando.



Nesta visio simplista, a economia (ou talvez o governo) sempre gera
demanda efetiva suficiente para que se atinja o limite do crescimento dado pelas
contas externas (reduzidas aqui a conta comercial) o que nos faz perder de vista a
distinciio importante entre esses dois conceitos mencionadas no inicio desta secio."!

As observacoes realizadas até aqui ndo levaram em conta a existéncia de
fluxos de capitais. E necessdrio introduzi-los, o que significa considerar restricio
externa tendo em vista a obtencio de uma situacio sustentavel do balanco de
pagamentos como um todo e ndo somente o equilibrio na balanca comercial.

Nas economias agririo-exportadoras latino-americanas tipicas com
crescimento “hacia fuera”, tanto o investimento direto estrangeiro quanto o crédito
externo estariam fortemente articulados com o financiamento da infraestrutura

privada e publica do complexo exportador e tenderia a se mover em conjunto com

a evolucio das exportacdes (PREBISCH, 1949; MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Porém, no caso de economias que crescem “hacia dentro”, a partir do

mercado interno, seu papel e dinimica tendem a ser bastante distintos.

Por exemplo, o caso da industrializacio brasileira, na revisao interpretativa
proposta por Tavares (1978) e Cardoso de Mello (1982) denominado de “ciclo
endogeno”, seria resultado de dois fatores centrais: em primeiro lugar, o
reconhecimento de que o setor de bens de capital no pais atingira, com os
investimentos decorrentes do Plano de Metas, um estigio de desenvolvimento
suficiente para desvincular o ciclo industrial da evolucio das exportacdes e; em
segundo lugar, a percepcio de que o grande volume de investimento direto
estrangeiro se dirigia ao Brasil fundamentalmente pelo tamanho e dinamismo do
mercado interno.

O primeiro aspecto ja é observado no inicio da década de 1960
(TAVARES, 1978; CARDOSO DE MELLQO, 1982). Assim, por exemplo, no Plano

Trienal se diz explicitamente que:

No periodo mais recente observou-se uma indubitavel aceleracio do
desenvolvimento econdmico; a taxa anual elevou-se a 7% no periodo 1957-
1961, comparada com 5,2% durante o periodo imediatamente anterior de
cinco anos (...). Para alcancar uma fase de desenvolvimento onde o processo de
formacdo de capital depende principalmente de nossa propria producio de
equipamentos, o desenvolvimento da economia brasileira passou a depender de

' Mesmo Palumbo (1998) talvez por se concentrar apenas no caso das economias exportadoras da Asia, so
examina o papel da taxa de crescimento das exportacdes no crescimento a longo prazo pela dtica da sua
importincia para a demanda efetiva, nio examinando sua importincia para a balanca de pagamentos.



sua propria dindmica interna. Desta forma, ndo importa quio importantes
possam ser os fatores externos, a taxa de crescimento estd determinada
principalmente pelas condicoes internas do mercado. O atraso da demanda
externa j4 ndo se traduz necessariamente em uma reducio na atividade

econdmica (...)” (LEFF, 1967, p. 308).

Com as exportacdes estagnadas - como a do periodo do Plano de Metas -
os fluxos de investimento e de financiamento externos, ao lado de uma eficiente
administracio de divisas, foram essenciais para o crescimento econdmico. A
producio interna de bens de capital e o amplo sucesso na substituicio (absoluta) de
importacdes de bens de consumo durdveis num momento marcado por estagnacio
nas exportacoes foi realizado no Brasil gracas ao fluxo de capital estrangeiro sob a
forma tanto de investimentos diretos quanto de empréstimos. Em particular, nesta
época, em boa parte, o investimento direto das empresas transnacionais e os

publicos financiados externamente tenderam, grosso modo, a seguir a proposta de

Prebisch (1949):

(...) durante a fase de escassez de divisas seria prudente orientar os investimentos
para aplicacdes que, ao reduzirem direta ou indiretamente as importacoes em
dolares, permitam atender regularmente aos servicos financeiros do passivo

externo do pais (PREBISCH, 1949, p. 75).

Posteriormente, no contexto da década de 1970, com a enorme expansio
do crédito privado tanto ao setor publico quanto privado dos paises em
desenvolvimento, a partir do crescimento dos mercados internacionais do chamado
“circuito do eurodolar” e com o aprofundamento da presenca das empresas
transnacionais nos setores mais dinimicos da industria brasileira, a hipotese de ter
se afirmado um ciclo industrial endégeno no Brasil baseou-se no fato de que como
as empresas lideres na fase expansiva foram, em grande parte, filiais de empresas
transnacionais e sempre que houvesse expectativas de rentabilidade positiva, as
necessidades de divisas que excederam as receitas usuais das exportacdes seriam
supridas pelas proprias empresas e bancos coligados. Desta forma, a expansio
esperada e realizada da demanda efetiva acabou por induzir endogenamente um
fluxo de recursos externos que financiava com facilidade a expansio:

(...) convém lembrar que o desequilibrio da balanca de mercadorias e dos
pagamentos em conta corrente por conceito de servicos produtivos. (...) tornam-
se mais agudos justamente nos periodos de aceleracio do ciclo. No entanto,
embora nesses periodos aumente em forma mais do que proporcional a
demanda complementar por bens de capital importado, insumos estratégicos e
tecnologia, nunca correram limitacdes do lado da oferta por parte dos
supridores externos capazes de interromper o processo de investimento por



limitacoes da capacidade real para importar. Mesmo quando o poder de compra
das exportacdes esteja estancado ou declinante, a entrada de novo capital de
risco, o reinvestimento dos lucros e o suprimento de créditos de fornecedores
sempre afluiram para reforcar a capacidade e importar, desde que a economia
interna estivesse crescendo rapidamente. Historicamente isso permitiu que o
PIB crescesse mais de 6% ao ano no periodo pos-guerra até 1970 e a producio
industrial mais de 10%, com um poder real de compra das exportacdes
crescendo em média a uma taxa de apenas 2%. Apesar de que o ciclo de
crescimento interno e o de comércio exterior se mantivessem desencontrados
desde 1954 até 1968 e s6 coincidissem no auge de 1968 a 1973, a entrada de
capitais externos guiou-se sobretudo pelo ciclo interno, isto ¢, pelas
oportunidades efetivas de acumulacio de capital. E justamente quando a
rentabilidade interna das aplicacdes do capital estrangeiro diminui que este
pressiona por maiores remessas e por amortizacio e juros da divida superiores

a entrada bruta de capitais (TAVARES, 1978, p. 125).

Nesta visio ndo se nega o cardter contraditorio deste surto de expansido, na
medida em que os servicos financeiros acumulados de sucessivos déficits em conta
corrente poderiam crescer de forma explosiva e levar eventualmente a uma “crise de
estabilizacio” que interromperia periodicamente o crescimento e requereria tanto
intervencoes do Fundo Monetario Internacional (FMI) quanto a geracio temporaria
de superavits em conta corrente para “limpar o terreno” para o proximo surto
expansivo. No entanto, em que pesem estas qualificacdes, a énfase claramente esta
na suposicio de que a expansio ¢, em ultima instincia, determinada por fatores
internos em particular a capacidade do Estado desenvolvimentista de articular
coerentemente blocos de investimentos publicos, privados e externos. Junto com
esta parcial endogenizacio da propria restricio externa, um importante corolario
desta interpretacdo ¢ que, ao contrario “da necessidade ineludivel das exportacoes
industriais” de que falava Prebisch (1949), a taxa de crescimento das exportacoes ¢
vista como tendo um papel residual na dindmica da acumulacio seja pelo lado da
demanda efetiva, seja também pelo lado da provisio de divisas. O tamanho do
mercado interno e as perspectivas de investimento criadas pelo Estado
desenvolvimentista conduziriam a ciclos de endividamento e de atracio de capital
externo, num contexto de abundante oferta de crédito internacional a juros baixos
(acessivel tanto ao Estado quanto ao setor privado), que sancionaria endogenamente
a dinimica expansiva interna.

O risco de que a pressdo dos servicos da divida externa e remessas das filiais
pudesse vir a comprometer as importacdes de bens de capital necessdrias parecia
afastado. Em primeiro lugar, tendo em vista a diversificacao industrial brasileira no
lado da balanca comercial, a pressio sobre as importacdes s6 ocorria nas fases
expansivas do ciclo de investimento, justamente nas fases em que aumentava o



aporte de recursos externos e diminuia a saida de divisas sob o titulo de transferéncia
e remessas de lucro. Na reversio do ciclo, o aumento das saidas na conta de servicos
era acompanhado por uma queda nas importacoes de bens de capital.

O ponto que interessa enfatizar aqui é que nesta visdo as exportacoes de
manufaturas, rapidamente em expansio desde o final dos anos 1960, sio
consideradas um resultado da diversificacio produtiva interna com um nitido
movimento anti-ciclico. Assim, elas tendem a expandir como forma de compensar a
reversio ciclica e nio de forma articulada com a expansio do mercado interno.

Nesta interpretacio, em que as exportacdes industriais nio eram um
elemento estratégico essencial para a economia brasileira e que esta financiar-se-ia
através do investimento direto e endividamento externo ocorre justamente num
periodo, quando a taxa de crescimento das exportacdes (e em particular das
exportacoes de manufaturados) era extraordinariamente elevada e nio comparavel
a nenhum outro periodo posterior. Fica entio a questdo: afinal uma taxa elevada de
crescimento das exportacdes ¢ ou ndo uma variavel estratégica central para o
crescimento a longo prazo em uma economia na qual o crescimento é certamente

“hacia dentro” como a brasileira?
5. O financiamento externo: sustentabilidade e liquidez

A discussao sobre a relacio entre exportacdes e crescimento requer
considerar alguns aspectos gerais sobre o financiamento externo de uma economia
e, em particular, sobre as possibilidades de crescimento incorrendo em déficits de
conta corrente. Antes de mais nada, deve-se analisar a questio da sustentabilidade
(ou solvéncia) de uma trajetoria de crescimento com déficit externo, ou seja,
examinar as condicoes em que o crescimento dos passivos externos da economia
mantenha-se relativamente sob controle e ndo siga uma trajetéria explosiva.

Este problema ¢ independente da forma especifica do financiamento se dar
através de investimento direto ou divida externa e decorre, como apontado por
Prebisch (1949) da seguinte tendéncia:

A medida que aumenta a massa de capital externo crescem também seus
servicos financeiros que vio demandando uma proporcio crescente de recursos
provenientes das exportacdes e quanto mais cresce a proporcio destes servicos

tanto menos havera margem para a importacio de bens de capital com estes

recursos (PREBISCH, 1949, p. 480).



Assim, a relacio central para a questio da sustentabilidade de uma
trajetoria de crescimento com déficits em conta corrente ¢ determinada pela
evolucio da relacio entre passivo externo liquido e as exportacoes, sendo esta ultima
a fonte de fluxo de caixa em divisas que permite o pagamento dos servicos
financeiros deste passivo.

Dado um passivo externo liquido j4 acumulado e considerando que o
servico de rolagem dessa divida se refere a uma determinada taxa de juros, a relacio
crucial para a sustentabilidade de uma trajetoria de crescimento com endividamento
¢ dada pela diferenca entre a taxa de crescimento do valor das exportacdes e aquela
taxa de juros. Se a taxa de crescimento das exportacdes fica sistematicamente abaixo
da taxa de juros , mesmo para um déficit comercial “primario” pequeno e constante,
a razdo passivo externo/exportacdes cresce sem limite e, em algum momento, sera

necessdria a geracio de um superavit comercial para estabilizar o crescimento do

passivo externo (DOMAR, 1957).

Desta forma, ¢ de central importincia para paises que crescem incorrendo
em déficits em conta corrente que a taxa de crescimento de suas exportacoes seja
suficientemente elevada para garantir a condicao de estabilidade de Domar (que no
Brasil ficou conhecida através de Mario Henrique Simonsen que usou este
argumento para mostrar ao FMI que a crise da divida externa nos anos 1980 nio era

(44 . s . . ”» , .
apenas uma ‘crise temporaria de liquidez” como os técnicos do fundo
argumentavam a época).

Do ponto de vista da questio da sustentabilidade do financiamento do
passivo externo, a diferenca relevante entre investimento direto estrangeiro e
dividas, seja de curto ou de longo prazo, diz respeito tnica e exclusivamente a seus
custos relativos enquanto componentes de pagamentos de divisas efetuados. Assim,
de acordo com alguns autores como Kregel (1996), o custo efetivo em divisas do
financiamento via investimento seria até superior ao do financiamento por divida
externa de longo prazo na medida em que as taxas de lucro tendem a ser maiores
que as taxas de juros e que o “reinvestimento” dos lucros das transnacionais deve
ser visto como novo fluxo bruto de capital (implicando em novos direitos a futuras
remessas) e, portanto, nio deve ser deduzido do custo do fluxo anterior. Por outro
lado, também ¢ provavel que o custo de atrair capital externo através da abertura de
um diferencial expressivo entre as taxas de juros externas e internas através do
financiamento externo de fundos que, de uma forma ou de outra, estio atrelados a
divida interna, esteja bem mais proxima ao valor em doélares da taxa de juros
doméstica do que da taxa de juros em moeda estrangeira a qual o pais capta
financiamento no mercado internacional (SERRANO, 1998).



Dada a dificuldade pratica de discriminar as taxas de retorno dos diversos
tipos de passivos externo - incluindo o pagamento por royalties, licencas e patentes
- um bom indicador empirico razoavelmente adequado da situacio da
sustentabilidade de uma trajetéria de crescimento com déficit externo ¢ a evolucio
da razio déficit em conta corrente/ exportacoes. Este indicador ainda tem a
vantagem adicional de refletir bem o impacto do aumento do coeficiente e volume
de importacdes que marcaram as experiéncias de abertura comercial e financeira dos
chamados “mercados emergentes” nos anos 1990 (KREGEL, 1996). Note-se, no
entanto, que mesmo uma trajetoria insustentavel de acumulacio de passivos
externos, embora leve, mais cedo ou mais tarde, a alguma desaceleracio do
crescimento, Nao necessariamente tem que terminar em uma crise financeira e
cambial. A crise de liquidez externa e a crise cambial propriamente dita em geral
ocorrem apenas quando subitamente os credores externos se recusam a refinanciar
0s compromissos externos que vencem num determinado periodo, o que, mesmo
numa situacdo em que o déficit em conta corrente (o fluxo liquido de capitais num
dado periodo) nio seja tio vultoso, faz o total do estoque de empréstimos nio
renovados aparecer como um fluxo bruto de “saida” de capital que pode

rapidamente exaurir as reservas externas do pais e detonar uma crise.

Desta forma, as condicdes relevantes para a ocorréncia de uma crise
cambial ou crise de liquidez externa, dependem da magnitude dos passivos externos
que estdo para vencer em relacio as reservas externas do pais. Neste aspecto, as
diferencas entre fluxos de capitais de curto prazo, longo prazo e investimento direto
estrangeiro adquirem grande importincia. Evidentemente quanto maiores os prazos
dos empréstimos externos e/ou quanto mais os déficits tenham sido financiados
com investimento direto, menores serdo relativamente os compromissos externos
que vencem num determinado periodo. Por outro lado, quanto maior for a
proporcio das aplicacdes de curto prazo nos passivos externos maior serd fragilidade
financeira externa e o risco de uma crise de liquidez.

Assim um indicador sintético da fragilidade financeira externa e até da
probabilidade de uma crise cambial pode ser obtido pela razio entre os passivos
externos de curto prazo e as reservas cambiais do pais em questio. Quando esta raziao
se torna muito alta, qualquer interrupcio nos fluxos de capital decorrente da decisiao
de nio refinanciar as dividas que estdo para vencer pode detonar e, com frequéncia,
detona um processo especulativo. Este é magnificado pelas expectativas de
desvalorizacio ou de default na medida em que a magnitude das saidas brutas de
capital envolvidas num espaco curto de tempo pode acabar com as reservas externas
do pais em pouquissimo tempo.



6. Exportacdes e crescimento na experiéncia brasileira

Tendo em vista a discussdo anterior é importante examinar brevemente
alguns dilemas da insercio externa e do crescimento econdmico da economia
brasileira no pds-guerra.

O periodo de 1956 a 1962 foi um verdadeiro divisor de 4guas na
industrializacio brasileira. A implantacio de novos setores produtivos em meio a
uma elevada taxa de crescimento do produto interno distinguiu o Brasil no
continente latino-americano. Este periodo foi marcado também na economia
mundial por baixa liquidez e na economia brasileira por estagnacio nas exportacoes
e restricio de divisas (SERRA, 1982). Sob o regime cambial discriminatorio entao
vigente, a entrada de investimentos e de financiamentos externos parcialmente
compensou aquela estagnacio e as reservas disponiveis foram alocadas aos setores
prioritdrios, em particular o de bens de capital (TAVARES, 1963). Neste sentido,
com amplo ingresso de capital externo sob a forma de novas instalacdes industriais
voltadas para a expansio do seu amplo mercado interno, a economia brasileira
guiada por um moderno Estado desenvolvimentista, contornou admiravelmente a
restricio externa imediata explorando oportunidades e o potencial de seu mercado
interno. Esta foi o acicate da industrializacio na medida em que a restricio absoluta
das importacdes se limitou aos setores cuja producio doméstica desejava-se
estimular. Entretanto, com as exportacdes estagnadas e concentradas em produtos
primdrios, a ampliacio da capacidade de importar tornou-se fortemente dependente
do financiamento externo e da entrada de investimentos. Depois de registrar um
superavit em 1956, o déficit de transacoes correntes atingiu 20% das exportacoes
em 1957 € 37% em 1960, ampliando a fragilidade externa e, consequente, o declinio
das condicdes de solvéncia da economia. A economia brasileira levava ao limite um
processo de industrializacio pesada com elevada presenca do capital estrangeiro
exportando basicamente produtos primarios.

Nestas condicoes, a sustentacio do crescimento tornava-se cada vez mais
problematica requerendo desvalorizacdes cambiais com importantes efeitos
inflaciondrios na economia.'

Do ponto de vista da insercio internacional do pais, dois fatos notiveis
ocorreram na segunda metade dos anos 1960: a retomada do financiamento
externo, modesto até 1969 e abundante a partir dai, e a explosdo das exportacoes,

em particular as industriais a partir de 1968 (BONELLI; MALAN, 1976). Com este

2 De acordo com Leff (1967), entre 1953-55 e 1960-62, a taxa de cAmbio real das importacdes depreciou-se
aproximadamente em 60%.



novo patamar da capacidade de importar, ocorreu um acelerado crescimento
econdmico - liderado pelos gastos internos - e uma explosio das importacdes,
duramente contidos em meados daquela década. Gracas ao controle de cAmbio e o
regime de incentivos criado, as importacoes de bens de consumo duraveis foram
contidas ao passo que as importacdes de produtos intermediarios e bens de capital
cresceram significativamente. Tendo em vista a elevada presenca de empresas
transnacionais na economia brasileira, a propensao média e marginal a importar em
setores ndo concorrentes com a producio doméstica revelou-se bastante elevada

neste periodo (BONELLI; MALAN, 1976).

Todavia, se as importacoes cresceram em funcio da retomada do
crescimento e da ampliacio (seletiva) do coeficiente de importar, as exportacoes
(sobretudo as industriais) foram fortemente estimuladas pela politica de
minidesvalorizacoes cambiais e pelo regime de incentivos. O nivel das exportacdes,
atingido em 1973, foi 3,3 vezes superior em dolares correntes frente ao nivel
existente em 1968, e as exportacdes industriais foram multiplicadas por 2,9 neste
periodo. Para este resultado, muito contribuiu a taxa de crescimento da economia
mundial e, até 1973, a evolucio favoravel dos termos de troca. Assim, em meio ao
forte crescimento do produto e da producdo industrial, o déficit de transacdes
correntes em relacio as exportacoes reduziu-se entre 1968 e 1971. Em 1971, mas
sobretudo em 1973, com a abrupta elevacio dos precos do petroleo, o déficit de
transacoes correntes deu um salto extraordinario em relacio as exportacoes. A
desaceleracio do crescimento econdmico e o forte ritmo expansivo das exportacoes
interrompeu o crescimento desta razio, e posteriormente a reduziu até que em 1979,
com o novo choque externo as condicdes de solvéncia pioraram significativamente.

Estruturalmente, com a mudanca nos termos de troca em 1973 e com a
ativa politica do II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) de promover
investimentos substitutivos em insumos bdasicos e bens de capital e,
simultaneamente, promover exportacdes, a economia brasileira aprofundou seu
processo de industrializacio atingindo niveis inéditos entre os paises em
desenvolvimento, tanto em termos de extensio como em termos de diversificacio
de seu parque industrial. Ao contrario dos anos 1950, o esforco industrial dos anos
1970 se deu com duas pronunciadas caracteristicas. De um lado, tendo em vista a
extraordindria liquidez internacional com abundancia de capitais de empréstimo de
curto e longo prazos, os novos projetos de investimento resultaram em um amplo
fluxo de capitais ao pais e, de outro, gracas a estratégia exportadora, a economia
brasileira teve suas exportacoes multiplicadas por 2,8 entre 1974 e 1980. Mais
significativo ainda, as exportacdes industriais que correspondiam a 40% da pauta de
exportacdes em 1974 evoluiram para 60% em 1981. Estas condicoes permitiram a



manutencido de altas taxas de crescimento econdmico (ainda que declinantes) e de
investimento substitutivos de importacdes. Ainda que modesta, a participacio das
exportacdes brasileiras nas exportacdes mundiais aproximava-se, em 1980, a 1%,
razdo superior a da Coréia, Singapura, Taiwan, México e China obtidas naquele ano.

Com o choque dos juros e dos precos do petréleo, a reducio da demanda
externa no final dos anos 1970 e, por fim, com a aguda contracio do financiamento
externo a partir de 1982, as condicdes de captacio de recursos no exterior da
economia brasileira deterioraram-se profundamente. Se nos anos 1970, as
exportacdes permitiam elevado endividamento sem comprometer as condicoes de
solvéncia da economia, nos 1980, elas tornaram-se a fonte exclusiva de amortizacio
e de remessa dos servicos da divida. Tendo em vista a espetacular elevacio na taxa
de juros americana puxando a dos demais - responsavel pela duplicacio das despesas
de juros entre 1979 e 1981 - e a contracio dos fluxos de capitais, a economia
brasileira entrou na década de 1980 com déficits globais no balanco de pagamentos.
A partir da crise da divida, os mecanismos macroecondmicos que historicamente
responderam pelo alto dinamismo da economia brasileira foram desarticulados
(SERRANQO, 1998). A partir da maxidesvalorizacio de 1983, a expansio das
exportacdes e a contracio das importacdes tornou-se a principal resposta ao colapso
do padrio de financiamento externo da economia. Um exportled stagnation marcou
estes anos. Sob a inescapavel pressio de servir a divida, as exportacoes brasileiras
passaram de cerca de US$15 bilhoes de dolares em 1979 para cerca de 34 bilhoes
em 1989. Este esforco exportador foi explicado tanto pelo aprofundamento e
diversificacio das exportacdes industriais decorrentes dos investimentos passados,
como pela elevacio dos subsidios e cambio favoravel para o conjunto das
exportacdes tradicionais. Do ponto de vista internacional, entretanto, a taxa de
crescimento das exportacdes brasileira nos anos 1980 - 4,55% ao ano - foi inferior
4 da média mundial, e cerca de 1/3 a que nesta década se afirmou na Coréia ou da
China. Neste sentido, devido a descontinua e persistente reversio dos fluxos de
capitais na economia brasileira e a expansio moderada das exportacdes, a contracio
das importacoes foi inexordvel e ainda assim insuficiente para a estabilizacio das
reservas.

Com efeito, em 1990 as importacoes brasileiras em doélares correntes eram
inferiores as de 1980. A solidariedade entre expansio do mercado interno e
diversificacio das exportacoes estava baseada, até os anos 1980, na ampliacio da
capacidade de importar da economia brasileira de forma a viabilizar o
prosseguimento da industrializacio. Esta expansio, como observado, requereu
amplo financiamento externo. Com o colapso deste, o crescimento das exportacoes
foi inteiramente absorvido pelo aumento das transferéncias financeiras e nio



ampliou a capacidade de importar. Quando nos anos 1990, a economia brasileira
retornou ao sistema financeiro internacional, sua industria e sua competitividade
externa eram significativamente menores, em relacio ao resto do mundo, do que a
existente no inicio dos anos 1980.

A combinacio em 1991 de ampla liquidez internacional, reduzida taxa de
juros dos Estados Unidos com elevadas taxas de juros domésticas e abertura
financeira resultou para a economia brasileira, assim como em geral as economias
latino-americanas, um retorno aos fluxos liquidos de capitais e queda das
transferéncias financeiras desfazendo o tipo de restricio externa que se abateu na
economia desde o inicio dos anos 1980. No Brasil, como em geral na América
Latina, foi possivel retomar taxas de crescimento positivas. Nas novas condicdes
internacionais, o diferencial entre taxas de juros internas e externas induziu a uma
massiva entrada de capitais e elevada recomposicio de reservas. Com taxas nominais
de cAmbio ainda indexadas de forma a garantir alguma estabilidade a taxa real de
cambio, as exportacdes brasileiras cresceram até 1995 a um ritmo superior ao
prevalecente nos ultimos anos da década de 1980, em meio a um contexto de baixo
crescimento do produto e hiperinflacio. Estas condicdes precederam no Brasil,
como em geral na América Latina, o programa de estabilizacio como o
implementado em 1994 centrado na estabilizacio da taxa de cAmbio nominal e
elevados diferenciais de taxas de juros. Com a aceleracio da abertura comercial,
operaram-se transformacdes radicais e imediatas na balanca comercial e de
transacoes correntes. A valorizacio da taxa de cAmbio real e a reducdo das tarifas
levaram a um extraordinario crescimento das importacdes e desaceleracio nas
exportacdes, em particular das industriais. Em consequéncia, o déficit em transacoes
correntes passou de 3% das exportacdes em 1994 para 38% em 1995, uma mudanca
sem precedentes na historia do pos-guerra.

A sobrevalorizacio cambial induzida pelos altos diferenciais de juros
acabou por manter as taxas de juros domésticas em niveis elevados na medida em
que provocava a expectativa de uma desvalorizacio eventual.”” A expansdo continua
do déficit de transacdes correntes num contexto de baixo dinamismo exportador
levou a um crescimento acelerado dos passivos externos, com alta participacio dos
fluxos de capitais de curto prazo, aumentando assim também a fragilidade financeira
externa. Ocorreram em consequéncia tanto um baixo crescimento do produto,
cronicamente contido pela politica fiscal e monetaria até que em 1999, o acumulo
de passivos de curto prazo em relacio as reservas levou ao bailout do FMI e a reversao
da politica cambial. Como resultado do viés anti-exportador, em 1998, a

B De 1994 a 1999, a taxa de juros nominal média situou-se num patamar de 34,6% aa com picos em 1995 e
1998 o que permite referir-se a uma taxa cronicamente elevada ao longo da década (IEDI, 2000).



participacio das exportacoes brasileiras nas exportacdes mundiais era inferior a
existente em 1980, enquanto entre estes anos, a Coreia dobrou sua participacio e a
China a triplicou.

7. Observacdes finais

Se nos anos 1980, por decorréncia da divida externa houve uma ruptura
nos mecanismos de articulacdo entre expansio das exportacdes e sustentabilidade
do crescimento do mercado interno, nos anos 1990, a despeito da abundante
liquidez externa, esta ruptura prosseguiu. Na década de 1980, a contracio das
importacdes de bens de capital decorrente do regime de protecio e da taxa de
cambio levou a um atraso na modernizacio de diversos setores produtores de bens
de capital; nos anos 1990, diferentemente, a explosio de importacoes levou a

significativa atrofia deste segmento e de sua capacidade exportadora.

A reespecializacio da economia brasileira com reducio da diversificacio da
sua estrutura produtiva resultou em uma pauta exportadora mais concentrada em
setores de menor contetido tecnologico e mais baixo dinamismo na economia
internacional.'® Tendo em vista o elevado crescimento do coeficiente de
importacoes e baixo crescimento das exportacoes'’, a reespecializacio produtiva
transformou um sistema industrial superavitirio, num sistema fortemente

deficitario.

E importante salientar que a evolucio decorrente do ambiente
macroecondmico construido naquele periodo se deu num contexto marcado por
uma impressionante entrada de investimento direto estrangeiro.16 Com efeito,
segundo estudo recente, a participacio do investimento direto estrangeiro sobre a
formacdo bruta de capital fixo passou de 2,4% em 1994 para 31,1% em 1999
(MIRANDA, 2000).

Do ponto de vista qualitativo, a principal caracteristica desta onda de
investimentos foi o predominio das aquisicoes de empresas existentes e ndo, como

* Segundo estudo do IEDI, a participacio das exportacoes brasileiras em setores classificados como muito
dinadmicos no comércio mundial caiu de cerca de 20% do inicio da década para 13% na segunda metade da
década. Interessante notar que do ponto de vista qualitativo a mudanca substancial foi na pauta de
exportacdes € ndo na de importacdes, estas continuaram concentradas em setores de maior dinamismo no
comércio mundial, ao contrario das exportacdes (IEDI, 2000).

1 Segundo Mesquita (2000), o coeficiente de importacdes da industria brasileira (importacdes/producio)
passou de 5,7 em 1990 para 20,3% em 1998. J4 os coeficientes de exportacio passaram de 9,4% para 14,8%
(MESQUITA, 1999).

16 Estes evoluiram de 3,01 bilhoes de dolares para 31,1 bilhdes entre 1994 e 1998, segundo dados do Banco
Central.



no passado, a instalacio e expansdo de filiais. Contrariando as expectativas mais
ingénuas sobre o impacto destes investimentos sobre as exportacdes, a direcdo
principal, tanto em funcio da logica setorial dos investimentos voltado para non-
tradeables (servicos) quanto pelo maior coeficiente de importacdes das empresas
estrangeiras, foi o da expansido acelerada das importacoes.

Esta mudanca na estrutura patrimonial das empresas brasileiras conferiu
um peso estrutural a este maior coeficiente de importacoes e ao déficit nos servicos.
Assim, em meio a desigual processo de expansio da produtividade registrado no
setor industrial brasileiro, este tornava-se menos e nio mais competitivo do ponto
de vista externo (BONELLI, 2000). Dessa forma, apesar da volta de capitais e da
suposta modernizacio econdmica, os anos 1990 foram marcados por um continuo
atraso industrial brasileiro principalmente em relacio a Asia.
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