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Brasil: sem restricOes externas para crescer*
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A partir do segundo semestre de 2001, o Brasil
percorreu uma acelerada trajetéria de ajuste de suas
contas externas, causada pela melhora do desempenho
de sua balan¢a comercial. O fato foi recebido cercado
das melhores expectativas, pois, no periodo anterior de
20 anos, a exiguidade e/ou a instabilidade dos fluxos de
seu financiamento externo se constituiram numa barrei-
ra a elevagcdo das baixas taxas de crescimento da
economia nacional. Ao longo do mesmo periodo, a eco-
nomia mundial, sob a lideranca dos paises desenvolvi-
dos, deu continuidade a crescente integragado internacio-
nal das atividades produtivas e financeiras. Parece l6gi-
CO que esse processo de maior integracao tenha ocorri-
do em concomitancia com mudangas institucionais de
inspiracéo liberal.

Nos anos de passagem da década de 80 para a
década de 90, parcela decisiva da classe dirigente do
Brasil percebeu que, para restabelecer o vigor do cresci-
mento da economia nacional, seria crucial refazer e
recuperar sua histdrica associagédo com o capital estran-
geiro. Aretomada desse vinculo crucial exigiu que uma
pauta de reformas econdmicas de carater liberal fosse
desencadeada e que a estabilidade dos precos fosse
restabelecida. Dentre as reformas referidas, interessa,
no momento, citar a liberalizac&o das relacées financei-
ras externas — cujo propaésito foi adequar a regulamen-
tacdo nacional as caracteristicas dos novos instrumen-
tos financeiros e das novas fontes de financiamento —
e o programa de gradual liberalizagdo do comércio exter-
no, iniciado, nos ultimos anos da década de 80, com a
eliminagcdo dos controles administrativos das importa-
¢cOes e encerrado, em 1994, nos meses subsequlientes
a reforma monetaria do Plano Real, ao completar-se a
reducdo gradativa das tarifas incidentes sobre as mes-
mas importagoes.
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No periodo de vigéncia do Plano Real — entre me-
ados de 1994 e janeiro de 1999 —, o Brasil recebeu
financiamentos externos vultosos; contudo a instabilida-
de do fluxo dos recursos manteve baixa a taxa média de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Nao obstante
a contribuicdo crucial das politicas fiscal e monetéria, o
Plano Real foi um programa de estabilizacéo “de ancora
cambial”. Na pratica, isso significa, em parte, que a
liberalizac&o do comércio externo, por ampliar as impor-
tacBes, acirrou a competicdo entre fornecedores, na
economia nacional, e imp6s a eles limites mais estreitos
para elevar seus pre¢os. O Plano Real apertou drastica-
mente esses limites, ao praticar uma politica de taxa de
cambio excessivamente baixa. A combinacédo desses
fatos causou a deterioracdo da balanca comercial e
déficits crescentes na conta de transacgfes correntes.
Esse desequilibrio foi financiado por acelerado
endividamento externo e por vultosos investimentos
estrangeiros diretos (IED). Em vista do pesado processo
de endividamento externo, aumentou a percep¢ao do ris-
CO para os capitais financeiros estrangeiros aplicados
no Brasil. Isso e as repetidas crises financeiras interna-
cionais provocaram violentos e repetidos momentos de
instabilidade — leia-se fuga de divisas estrangeiras —,
gue punham em risco a manutenc¢édo da “ancora” cambi-
al. Nessas circunstancias, o Banco Central elevou as
taxas basicas de juros a niveis extremos, para restabe-
lecer a entrada de recursos no Pais. Abstraindo as cir-
cunstancias desse tipo, as taxas de juros permanece-
ram sempre elevadas, como prémio aos capitais que
financiavam o excessivo desequilibrio externo. Os cus-
tos da politica monetaria— sem a adequada compensa-
¢do fiscal — ampliaram a divida publica, a ponto de ge-
rar a perspectiva do risco de sua insolvabilidade futura.
Os desequilibrios externo e interno terminaram por com-
prometer em definitivo a credibilidade externa da politica
econdmica.

O default da Russia, em 1998, extremou a aversao
ao risco e espalhou uma critica instabilidade pelo siste-
ma financeiro internacional. No Brasil, a perda de reser-
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vas externas ndo pbéde ser contida pelo aumento das
taxas de juros. Prevenido da impossibilidade de manter
a“ancora” cambial, o Governo introduziu mudancas nas
politicas macroecondmicas compativeis com a adogao
do regime de cambio flutuante. As mudancgas, datadas
do segundo semestre de 1998 e do primeiro de 1999,
consistiram, em esséncia, no que segue: na politica cam-
bial, a ado¢éo, em janeiro de 1999, de um regime de livre
flutuacdo “suja”, conforme o transcurso do tempo fez
perceber; na politica fiscal, a fixagcao de metas de supe-
ravit fiscal primario, para conter ou reverter o crescimen-
to da divida liquida do setor publico e, assim, assegurar
a solvabilidade futura dos compromissos dessa divida;
na politica monetéria, a ado¢éo de um regime de metas
inflacionarias, em que o nivel das taxas basicas de juros
€ determinado em funcao de fazer convergir a taxa de
inflacdo vigente para a meta da inflagao.

A adoc¢do do cambio flutuante causou expectati-
vas pessimistas e otimistas. No primeiro caso, espera-
va-se que a “quebra” do regime cambial de bandas ge-
rasse uma crise econdmico-financeira semelhante aque-
las a que se assistira em quase todas as economias
atingidas, no sudeste da Asia, em 1977. As expectati-
vas otimistas diziam respeito a melhora imediata e subs-
tancial dos saldos da balanga comercial. Em 1998, o
déficit comercial foi de US$ 6,6 bilhGes, e o déficit em
transacgdes correntes atingiu US$ 33,4 bilhdes, equiva-
lente a 4,2% do PIB.

A previséo oficial para 1999 era de um superavit
comercial de US$ 10,0 bilhdes, em vista da desvaloriza-
¢do cambial; o déficit em transacdes correntes caiu para
as proximidades de sustentaveis 2,0% do PIB. Nem as
expectativas pessimistas nem as otimistas se confir-
maram. O elemento decisivo que evitou que o Brasil
repetisse a queda de paises do Sudeste Asiatico con-
sistiu na manutenc¢éo da entrada de vultosos investimen-
tos estrangeiros diretos no Pais; no mesmo sentido, pro-
vidéncias da politica econdmica e o programa de assis-
téncia financeira do FMI foram, igualmente, fatores de
grande importancia. Contudo, enquanto os empréstimos
externos e 0s investimentos em carteira tinham por que
temer o quadro de alta incerteza, os riscos de faléncia
disseminados e as perdas de capital propiciadas pela
desvalorizagao cambial — e, por isso tudo, punham-se
em fuga —, os investimentos diretos estavam-se ma-
terializando em ativos reais, motivados pelas expectati-
vas de longo prazo. As entradas de investimentos diretos,
em 1999, somaram US$ 26,7 bilhdes, montante decisi-
VO para encurtar drasticamente o overshooting do dolar
e, assim, acalmar as inquieta¢gfes gerais e diminuir a
fuga tanto de recursos de empréstimos como de investi-
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mentos em carteira. Contudo, em vista desses fatos, a
desvalorizagao cambial ficou aquém da necessaria para
propiciar um elevado superavit comercial. A melhora do
desempenho da balanga comercial em 1999 apenas re-
duziu seu déficit para US$ 1,2 bilhdo. Pelos mesmos
motivos, o déficit em transacfes correntes, embora
tenha caido significativamente, manteve a cifra ainda
elevada de US$ 25,4 bilhGes, equivalentes a 4,8% do
PIB. O déficit em transag8es correntes permaneceu
oscilando entre 4,0% e 5,0% do PIB, até 2001. Contudo,
durante o segundo semestre desse ano, esse
desequilibrio entrou em firme tendéncia de declinio.

Em 2001, a aceleracéo do crescimento das impor-
tacdes e a desaceleragéo do crescimento das exporta-
¢Oes — nesse caso, em vista do desaquecimento das
economias norte-americana e mundial — propiciaram a
deterioragao da balanca comercial no primeiro semestre.
Nos 12 meses encerrados em junho, o déficit comercial
atingiu US$ 1,7 bilh&o. Entretanto a desvaloriza¢éo cam-
bial e 0 desaquecimento da economia nacional — para
citar apenas os fatores estritamente conjunturais — cau-
saram fortissima recuperagdo no segundo semestre,
provocando o primeiro superavit comercial anual desde
1994, no valor de US$ 2,7 bilhdes. Entre 2002 e 2005, o
superavit comercial desenvolveu uma trajetéria de rapi-
do e continuado crescimento. Como efeito desse pro-
cesso, o0 saldo em transagfes correntes apresentou a
seguinte evolugao: -1,7% em 2002, 0,8% em 2003, 1,9%
em 2004 e 1,8% em 2005. Esses mesmos fatos propici-
aram substancial queda da taxa de cambio, dotando as
importacdes de taxa de crescimento maior do que a das
exportacdes. Nao obstante essa circunstancia, em 20086,
as exportacdes cresceram 16,2% , elevando o superavit
comercial em 3,0%, ou seja, para US$ 46,0 bilhdes;
0 superdvit em transagdes correntes foi de 1,4% do PIB.

Muitos economistas — dentre eles, o autor deste
artigo —, que tantas vezes assistiram ao crescimento
da economia nacional esbarrar nos limites de suas
excessivas necessidades de financiamento externo, acre-
ditavam que, eliminado esse problema, a expansao da
producéo e a do emprego nacional encontrariam cami-
nho aberto para acelerar. Mais uma vez, a realidade pre-
gou uma pega. A pergunta que paira no ar € por que, sem
restricdo externa, a economia ndo logra combinar cres-
cimento continuado mais acelerado e baixa inflacdo?
Ou, noutros termos, por que so logra crescer a passo
moderado?

Este artigo examina as contas do balancgo de pa-
gamentos brasileiro de 2006. E dado destaque ao de-
sempenho da balanga comercial, porque — em vista da
elevada rigidez da conta de rendas e servigos — ele é
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decisivo para o saldo da conta de transagdes correntes.
Também é dada atenc¢éo a conta capital e financeira. Em
seu encerramento, o artigo tenta examinar a capacidade
da atual politica econémica de elevar as taxas de cres-
cimento da economia.

O desempenho da balanca
comercial brasileira em
2006

Em 2006, as exportacdes brasileiras somaram
US$ 137,5 bilhdes, tendo crescido 16,2% na compara-
¢do com o ano anterior. Por seu turno, as importagées
registraram US$ 91,4 bilhdes, com crescimento anual
de 24,3%. O superdvit da balanga comercial aumentou
3,1%, tendo alcancado US$ 46,0 bilhGes. Todos os valo-
res citados representam recordes histéricos. O déficit de
rendas e servigos atingiu US$ 36,8 bilhdes, com cresci-
mento anual de 7,5%. O superavit em transacdes
correntes caiu do equivalente a 1,8% do PIB em 2005
para 1,4% do PIB em 2006.

Segundo a Fundacdo de Comércio Exterior
(Funcex), o indice do caAmbio real, em relagao ao dolar,
apresentou, em 2006, valorizag&o de 10,2% na compa-
racdo com 2005; por seu turno, o indice de cambio real,
em relacdo a cesta de 13 moedas, acusou valoriza¢éo
de 9,3%. Para realizar esses calculos, foi utilizado o
indice de Prego ao Consumidor (IPC). Também segundo
a Funcex, de 2005 para 2006, o indice de rentabilidade
das exportagfes caiu 1,7%. A tendéncia de queda da
rentabilidade das exportacdes estende-se, no minimo,
desde 2004, refletindo, em grande parte, a evolucéo da
taxa de cambio. Ataxa de cambio evidencia-se excessi-
vamente baixa, ao conter o crescimento das quantida-
des exportadas e oferecendo substancial incentivo ao
aumento das importacdes. Nessa referéncia aos
condicionantes internos do desempenho da balanca
comercial, cabe dizer que a moderada taxa de cresci-
mento da economia ndo pode ser apontada quer como
um fator de restricdo expressiva das exportacdes, quer
como incentivo significativo das importagées.

A expansao de 9,0% do comércio mundial em 2006
foi favoravel ao aumento das vendas externas brasilei-
ras. Contudo a continuidade da valorizacéo cambial ao
longo do ano evidenciou-se como um fator decisivo para
conter, em apenas 3,3%, o indice de quantum das ven-
das externas; por seu turno, o indice de precos das ex-
portacdes aumentou 12,4%, o que faz acreditar que —
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embora em medida diferenciada, de setor para setor —,
sob esse aspecto, também o mercado internacional foi
favoravel, oferecendo uma compensacéo parcial ou
total para a desvalorizagao cambial. Contudo parte con-
sideravel dos exportadores néo foi alcangada por esses
beneficios. Noticia recentemente veiculada pela impren-
sa apontou as alternativas que parcela das empresas
exportadoras tem utilizado para compensar a baixa taxa
de cambio e a reducgéo excessiva da rentabilidade das
exportacdes. Uma delas, segundo declaragbes de em-
presarios, tem sido a ampliacdo das importacdes de
componentes intermediarios, para baixar custos. Outra
alternativa, as vezes exequivel, tem sido o aumento do
preco em dolares dos bens ofertados ao mercado exter-
no. Algumas vezes, essa pratica é aceita pelo compra-
dor; contudo, mais seguidamente, o exportador depara-
se com perdas de mercado, como sugere a baixa taxa
de crescimento do indice de quantum. Sobretudo, é ne-
cessario ter presente que as possibilidades dessa prati-
ca logo estardo esgotadas. Convém destacar a queda
do crescimento do indice de quantum das vendas exter-
nas em 2006, ao registrar apenas 3,3%; entre 2000 e
2005, as taxas de crescimento anual do indice de quantum
foram sempre elevadas, variando, no intervalo, entre
8,6% (2002) e 19,2% (2004).

A seguir é examinado o desempenho das exporta-
¢Bes em 2006, segundo as classe de produto. Nesse
ano, os semimanufaturados responderam por 14,2% do
total das vendas ao estrangeiro e registraram a taxa mais
elevada de crescimento dentre as diferentes classes de
produto, 22,3%. O indice de pre¢os subiu 18,1%, e o de
guantum, 3,5%. Os produtos basicos, por seu turno, cres-
ceram 16,3%, respondendo os precos por 9,3% do
aumento, e as quantidades, por 6,03%. Sua participacéo
na pauta das vendas externas alcangou 31,4% no exer-
cicio. Finalmente, os manufaturados tiveram participa-
¢do de 54,3% nas exportacdes totais, tendo alcancado
taxa de crescimento de 14,7%, dos quais, 12,3% devi-
dos ao aumento dos precos e 2,1% ao das quantida-
des. Nas trés categorias de bens, embora em grau
variado, ressalta a preponderante importancia da alta dos
precos para o aumento do valor exportado. Além disso,
cabe notar a queda que a taxa de crescimento do total
das exportagdes sofreu ao longo de 2006. A taxa de cres-
cimento das exporta¢des nos Ultimos 12 meses foi de
22,6% em dezembro de 2005 e de 16,2% em dezembro
de 2006. O crescimento das importagdes, ao contrario,
acelerou. Nos ultimos 12 meses, registraram taxa de
aumento de 17,2% em dezembro de 2005 e de 24,3%
em dezembro de 2006.
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Em 2006, o valor do total das importacdes cresceu
24,3% na comparag¢do com o ano anterior. A taxa de
crescimento do valor é devida ao aumento de 16,1% no
indice de quantum e de 7,0% no indice de precos.
A preponderancia da elevacgao do indice de quantum sobre
o indice de precos mostra situacéo inversa a ocorrida
com as exportacgoes.

No exame das importa¢des segundo as categorias
de uso, merecem destaque especial os bens intermedia-
rios, em vista de apresentarem a primeira maior partici-
pacao na pauta das compras externas. Em 2006, eles
representaram 59,4% da pauta, somando US$ 54,2
bilhdes. Os bens intermediarios cresceram 19,7% na com-
paracdo com o ano anterior. O indice de precos subiu
3,6%, e o indice de quantum, 15,6%. A categoria bens
de capital desperta interesse especial, tendo em vista
sua vinculacédo aos investimentos relacionados com o
aumento da capacidade de producéo e a incorporagao
de novas tecnologias. Em 2006, as importacdes de bens
de capital somaram US$ 12,8 bilhdes, representando
13,5% do total das importagdes, e registraram taxa de
crescimento de 25,0%. O indice de precos apresentou
acréscimo de 0,8%, enquanto o indice de quantum
aumentou 24,0%, atingindo o nivel mais alto, no minimo,
desde 1999. As importacdes de bens de consumo dura-
veis somaram US$ 3,3 bilhdes. No registro por categori-
as de uso, foram elas que apresentaram a maior taxa de
crescimento do valor importado, 82,8%; o seu indice de
precos aumentou 5,3%, e o de quantum, 73,6%. As im-
portagdes anuais dos bens de consumo nao duraveis
registraram o valor de US$ 6,1 bilhes, com taxa de cres-
cimento de 29,0% em rela¢é@o ao ano anterior. O indice
de precos aumentou 13,0%, e o de quantum, 14,0%.
Finalmente, os combustiveis somaram US$ 15,4 bilhdes,
com taxa de crescimento de 30,4% na comparagao com
0 ano de 2005. O indice de pregcos aumentou 24,6%, e 0
de quantum, 4,6%. Abstraidas as importacbes de com-
bustiveis e de bens de consumo néo duraveis, o cresci-
mento das demais categorias de uso foi determinado,
em larga medida, pelo crescimento das quantidades. Esse
fato leva, novamente, a destacar a influéncia da baixa
taxa de cambio.

Muito se tem comentado sobre a baixa taxa de
cambio, tendo em vista seus efeitos restritivos sobre as
exportacdes e expansivos sobre as importagdes. Se-
gundo se entende, parte das opinides tem-se equivoca-
do, ao exagerar a responsabilidade do nivel elevado das
taxas de juros no que respeita & valorizagdo do real;
nesse caso, a tese defendida é a de que os juros eleva-
dos atraem os capitais externos, causando um excesso
da oferta de divisas estrangeiras, que derruba o preco
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do ddlar. Essa tese, contudo, ndo encontra respaldo no
exame daquelas rubricas da conta financeira que, ao
menos em parte, registram os fluxos de capitais exter-
nos, que, em vista de sua natureza, sdo, em principio,
sensiveis a atragao dos ganhos financeiros: as rubricas
investimentos em carteira e outros investimentos (que
contabiliza varios tipos de empréstimos). Os investimen-
tos em carteira dividem-se em a¢des — que ndo guar-
dam relacéo direta com os niveis das taxas de juros — e
titulos de renda fixa, por defini¢cao, relacionados com os
niveis das taxas de juros. No balanco de pagamentos,
0s investimentos em carteira “aparecem” divididos em
investimentos estrangeiros no Brasil e investimentos
brasileiros no exterior. Sobre os investimentos brasilei-
ros em carteira, basta dizer que, de 2003 a 2006, acu-
mularam saida do Pais da ordem de US$ 2,2 bilhdes e
repatriaram liquidamente capitais, apenas em 2003, no
total de US$ 179,0 milhdes. Em suma, constituiram-se
num fator de contracéo da oferta de divisas estrangeira
no mercado de cambio. Por outro lado, de 2003 a 2006,
0s investimentos estrangeiros em carteira totalizaram
US$ 16,8 hilhdes. As aquisicbes de agBes somaram
US$ 19,2 bilhdes; os titulos de renda fixa acumularam
valor negativo de US$ 2,4 bilh&es. Do total apontado da
compra de agles, US$ 14,2 bilhdes concentraram-se,
em 2005 e 2006, refletindo maior confian¢a no desempe-
nho da economia nacional. Resta concluir que, exami-
nando os investimentos em carteira, ndo se detecta a
tdo comentada influéncia das taxas de juros sobre a
atracdo dos capitais externos. Cabe registrar que, em
2006, a despeito do declinio das taxas de juros internas,
0s investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa
cresceram 554,0%, atingindo US$ 1,3 bilh&o.

A rubrica outros investimentos registra emprésti-
mos de variada natureza: da venda de bbénus aos em-
préstimos sindicalizados. Em todos os anos de 2003 a
2005, a referida rubrica apresentou fluxo negativo de
recursos. Em 2004 e 2005, o Banco Central amortizou,
junto ao FMI, empréstimos de grande valor. Abstraindo
as operagdes com o FMI — de empréstimos e de paga-
mentos —, os citados déficits anuais da rubrica man-
tém-se, totalizando, entre 2003 e 2005, US$ 25,7 bilhdes,
0 que evidencia a amortizagdo de débitos, no lugar da
comentada tomada de recursos. Em 2006, houve uma
mudanca substancial nesse quadro, com o fluxo liquido
da rubrica outros investimentos registrando US$ 15,9
bilhdes. Entdo, no ano em pauta— a exemplo do que se
constatou com as entradas liquidas de investimentos
estrangeiros em titulos de renda fixa —, o ingresso de
recursos registrados em outros investimentos contribuiu
para a valorizagdo do real.
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Em vista dos fatos expostos, parece preferivel
supor que as elevadas taxas de juros contribuiram para
avalorizacao do real, contudo, menos por atrair capitais
externos e mais por adiar parte dos pagamentos das
dividas vencidas ao exterior. Caso o0s juros elevados
tenham, de fato, retardado as amortizacdes de débitos
externos, certamente, nisso, receberam o auxilio da
valorizagao cambial. Assim, a valorizagéo do real, ao se
evidenciar como tendéncia e ao conceder ganhos aos
gue deviam em ddlar, teria reforcado a deliberacéo de
adiar as amortizacdes das dividas. De outra parte, o pano
de fundo desses fatos tém sido os enormes — durante
alguns anos celeremente crescentes — saldos positi-
vos da balanca comercial e, por conseqiiéncia, os ele-
vados superavits da conta de transa¢8es correntes. Nes-
sas circunstancias, mesmo com uma taxa de juros
mais baixa, mais dia, menos dia, a taxa de cambio teria
de cair.

A conta capital e financeira

Em 2006, a conta capital e financeira registrou
superavit de US$ 17,3 bilhdes; a conta capital contribuiu
com US$ 0,9 bilh&o, e a conta financeira, com US$ 16,4
bilh6es. Nos dois exercicios anteriores — 2004 e
2005 —, a conta capital e financeira registrou déficits.
Esta se¢do examina os fluxos liquidos de recursos
registrados, em 2006, nas rubricas integrantes da conta
financeira, que séo os fluxos de capitais efetivamente
relevantes no financiamento externo, na economia.

Em 2006, a rubrica investimentos diretos apresen-
tou resultado liquido negativo de US$ 8,5 bilhdes. Essa
cifra é o resultado da entrada liquida de investimentos
estrangeiros diretos, no total de US$ 18,8 bilhdes, e
da saida liquida de investimentos brasileiros para o
exterior, no montante de US$ 27,2 bilh8es. Para explicitar
a singularidade e o significado das cifras citadas, con-
vém mencionar algumas caracteristicas dos fluxos
liquidos de investimentos diretos — estrangeiros no Brasil
e brasileiros no exterior — registrados no balanco de pa-
gamentos. Em primeiro lugar, o saldo liquido da rubrica
investimento direto invariavelmente costumava ser
positivo no Brasil; no periodo anterior a 2006, ndao ha
registro de déficit desde, no minimo, 1947. Os valores
anuais dos investimentos estrangeiros diretos elevaram
seu patamar histérico, no Brasil, em 1996, como reflexo
da estabilizacdo dos pre¢cos e do processo de
globalizag&o. Entre 1997 e 2001, os valores das entra-
das anuais liquidas dessa categoria de recursos foram
puxados para cima pelos pagamentos ao programa de
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privatizagdes, fato que, dentre outros, compromete aque-
les anos como referéncia para comparagdo com 0s
valores que se vém constatando em anos recentes.
Para periodo de referéncia — sem a influéncia das
privatizacdes —, restaram 0s anos entre 2002 e 2006,
guando os investimentos estrangeiros diretos registraram
a média de US$ 16,6 bilhdes. No caso dos investimen-
tos brasileiros diretos (IBD), o periodo escolhido para
comparacao foi o decorrido de 1995 a 2003, que apre-
senta a média de investimentos de US$ 1,0 bilh&o.

Nas circunstancias acima descritas, o primeiro
motivo de surpresa ocorreu em 2004, quando os investi-
mentos brasileiros diretos alcangaram a elevadissima
cifrade US$ 9,8 bilhdes. No ano seguinte, a cifra tendeu
para o intervalo de normalidade. Em 2006, os investi-
mentos brasileiros diretos registraram saida liquida no
fantastico montante de US$ 27,2 bilhdes; destes,
US$ 22,5 bilhBes serviram a aquisicao de participagéo
no capital, e US$ 4,8 bilhdes representaram empreésti-
mos intercompanhia. De acordo com informacdes
divulgadas pelaimprensa, US$ 17,6 bilhdes destinaram-
se a aquisicao da empresa canadense Inco pela Compa-
nhia Vale do Rio Doce. Declarac¢des de dirigente desta
Gltima empresa a imprensa afirmam que os motivos da
compra foram os de reduzir custos de capital e riscos e
diversificar a producéo. O fato nado representa um even-
to isolado, mas uma tendéncia constatada entre
megaempresas pertencentes a um grupo de paises em
desenvolvimento; a fonte dessa informacéo divulgada pelo
noticiario é o estudo de Javier Santiso, Economista-
-Chefe do Centro de Desenvolvimento da Organizagéo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), publicado pelo Deutsche Bank Research
(Lamucci, 2006). Segundo esse estudo, as multinacionais
dos paises da OCDE nao sao mais os Unicos comprado-
res em operacgdes de aquisi¢des internacionais. Em 2005,
do fluxo total do investimento estrangeiro direto no
mundo, 17,0% sairam dos paises emergentes. Dentre
as empresas brasileiras, Santiso destaca como
multinacionais a Companhia Vale do Rio Doce, a
Odebrecht, a Gerdau, a Embraer e a Votorantim. Um
estudo do Boston Consulting Group, publicado em maio
de 2006 (Lamucci, 2006), identificou 100 multinacionais
de paises emergentes, das quais, 70 da Asia e 18 da
América Latina — oito do Brasil e 10 do México. Diante
dessas circunstancias, é relevante lembrar que a rubrica
investimentos diretos tem se constituido, desde mea-
dos da década de 90, na mais importante das modalida-
des do financiamento externo da economia dentre aque-
las registradas nas grandes rubricas da conta financeira.
Os investimentos brasileiros no exterior, na medida em
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gue se avultarem em carater mais permanente, absorve-
rédo parte consideravel daquela fonte de recursos de
longo prazo.

Ainda referente a aquisi¢éo feita pela Vale do Rio
Doce, interessa dizer que a empresa vem sendo classi-
ficada como grau de investimento pelas empresas de
rating. Isso contribui para reduzir o custo do crédito da
empresa, que, para a aquisi¢cdo da Inco, se acredita,
obteve parte dos recursos necessarios através de
empréstimos no mercado externo. Na medida em que
essa tenha sido a forma de financiamento da compra da
Inco, a operagéo de investimentos que, em principio,
poderia contribuir para conter a tendéncia de queda da
taxa de cambio, ficou, em parte, tolhida de fazé-lo.

A rubrica outros investimentos registrou entradas
liguidas de US$ 15,9 bilhdes; os outros investimentos
estrangeiros totalizaram US$ 19,0 bilhdes, e os brasilei-
ros, US$ 3,2 bilhdes negativos. A rubrica vinha
registrando fluxos liquidos anuais negativos desde 2002.
Cabe examinar alguns dos registros pertencentes a
outros investimentos estrangeiros. O crédito comercial
liquido alcancou o valor de US$ 10,4 bilhdes, tendo cres-
cido 191,0% na comparacdo com o ano anterior. Os
empréstimos, por seu turno, alcancaram US$ 6,9 bilhdes
liquidos, apds terem registro negativo em 2005. Dentre
0s empréstimos, em vista da magnitude incomum do
valor, cabe destacar os denominados empréstimos diretos
de US$ 18,4 bilhdes, possivelmente vinculados, ao me-
nos em parte, ao financiamento de grandes investimen-
tos brasileiros diretos no exterior, acima mencionados.

Finalmente, a rubrica investimentos em carteira,
em 20086, registrou fluxo liquido de US$ 8,6 bilhdes, com
taxa de crescimento de 76,5% na comparagdo com 0s
US$ 4,8 bilhdes constatados no ano anterior. O fluxo
liquido de investimentos em titulos de renda fixa totalizou
US$ 2,7 bilhdes, diferentemente do resultado negativo
de US$ 0,7 bilhado registrado no ano anterior. Os investi-
mentos em acdes totalizaram US$ 5,8 bilhdes liquidos;
j& em 2005, totalizaram US$ 5,6 bilhdes.

Nota breve sobre as contas
externas no inicio de 2007 e
previsoes

No acumulado dos meses de janeiro e fevereiro
de 2007, as exportacdes brasileiras teimaram — nédo
obstante a taxa de cambio que todos ou quase todos
entendem adversa — em apresentar crescimento da
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ordem de 18,0% na comparacdo com 0S mMesmos
meses do ano anterior. As importacdes cresceram
26,6%, e o superavit comercial caiu 4,4%. As expectati-
vas tém-se mantido convergentes para a diminui¢cao do
superavit comercial em 2007. Contudo o desempenho
da balanca comercial vem causando sucessivas revi-
sbes para baixo no valor dessa reducédo. O documento
Relatério de Mercado (2007), do Banco Central, detec-
tou que, no inicio de dezembro Ultimo, as expectativas
convergiam para um superavit comercial de US$ 38,0
bilhdes. O Relatério de Mercado de 13 de abril (2007a)
apontou como Ultima previsdo o superavit de US$ 40,0
bilhdes, ou seja, uma reducédo de US$ 6,0 bilhdes
na comparagao com 2006.

Por seu turno, nos mesmos meses de janeiro e fe-
vereiro, a conta capital e financeira registrou o fluxo
liquido positivo elevado de US$ 14,2 bilhdes. Todas as
rubricas apresentaram entradas liquidas elevadas: os
investimentos diretos acumularam o valor de US$ 7,2
bilhdes; as expectativas acerca da entrada de investi-
mentos diretos, no ano, subiram de US$ 16,0 bilhdes
para US$ 18,0 bilhdes; os investimentos em carteira
somaram US$ 5,1 bilhdes, repartidos praticamente “ao
meio”, entre acdes e titulos de renda fixa; e, finalmente,
a rubrica outros investimentos totalizou entradas liqui-
das de US$ 1,8 bilh&o.

Os fatos acima referidos indicam que o Brasil, pro-
vavelmente, continuara a se deparar, em 2007, mais do
gue se esperava, com abundancia de divisas estrangei-
ras. Diante desse quadro, as expectativas sao de conti-
nuidade da tendéncia de valorizag&o cambial moderada.

Politica econOmica e cresci-
mento: uma nota

Provavelmente, quando os analistas econémicos
se depararam, no Brasil, com o crescimento dos saldos
da balanga comercial e com a eliminacao das restricbes
externas ao crescimento, a maioria deles pensou como
0 autor deste artigo: agora, a expansédo da producéo
nacional acelera firme! Portanto, foi com decepcéo que
se assistiu, apbés o crescimento mais acelerado das
atividades produtivas, em 2004, ao aumento das taxas
de inflacdo e, por isso, das taxas basicas de juros.
A realizacédo de um periodo continuado de crescimento
mais acelerado ficou novamente adiada. O anseio frus-
trado de ver, finalmente, encerrada uma longuissima crise
de crescimento levou os criticos da politica econémica
de diferentes vertentes tedricas a elevarem a voz.



Brasil: sem restricdes externas para crescer

A presente sec¢éo propde-se a dialogar com uma
das teses que criticam a politica econémica, escolhida
por seu carater persuasivo, do que seria prova a difundi-
da aceitagdo que parece ter conquistado. Seu alvo é a
politica macroecondmica, que, segundo se afirma, con-
dena a economia a uma baixa taxa média de crescimen-
to. Este paragrafo tenta, incorrendo em simplificacéo,
expor a estrutura essencial dessa corrente de entendi-
mento, sem apontar, inicialmente, pontos de concordan-
cia ou de discordancia do autor deste artigo. A critica
em pauta toma como ponto de partida da construcéo
I6gica de seu entendimento a instabilidade dos fluxos de
financiamento externo da economia, causada pela liber-
dade excessiva — usual no chamado novo sistema
financeiro internacional — concedida & entrada e a saida
de capitais no Pais. Uma contracdo da entrada liquida
de recursos externos na economia causa desvaloriza-
¢do cambial e impactos inflacionarios, diante dos quais
a politica monetaria reage, elevando as taxas basicas
de juros, para preservar o alcance das metas de infla-
¢do. Esse tipo de circunstancia recorrente reduz o cres-
cimento do produto nacional e baixa a taxa de investi-
mentos da economia, de modo a manter restrita a capa-
cidade ociosa nacional de producéo. Essa circunstancia
constitui-se num segundo fator inflacionario, pois o cres-
cimento das atividades de negdcio tende, logo, a esbar-
rar nos limites exiguos da capacidade de produgéo e,
por isso, a elevar as taxas de inflacdo. Novamente, a
politica monetaria encarrega-se de desaquecer o ritmo
de crescimento da economia. Novamente, os investimen-
tos sdo adiados, de forma que um circulo vicioso se
fecha. Os adeptos dessa ordem de critica apontam as
usualmente baixas taxas de crescimento da economia,
desde que a atual politica econdmica foi adotada, como
evidéncia empirica de seus entendimentos.

De inicio, cabe frisar dois aspectos referentes a
viséo acima exposta. Primeiro, ndo ha o que reparar na
sua construcao logica. Portanto, aqui, ndo residem fato-
res de discordancia. Segundo, entende-se que a nature-
za da critica em questédo estaria mais adequada as cir-
cunstancias referentes ao periodo transcorrido entre a
crise do México e a crise da Argentina — demarcado
nao apenas pelas caracteristicas da politica econémica,
mas também pela instabilidade financeira internacional
particularmente intensa, pelos desequilibrios da econo-
mia brasileira e por sua vulnerabilidade externa—e
menos as caracteristicas da politica econdmica e dos
fatos econ6micos dos anos recentes. Os anos entre a
crise do México e a da Argentina limitam um periodo de
intensa instabilidade financeira internacional, causada,
em grande parte, pelo uso disseminado dos regimes de
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cambio fixo nas economias em desenvolvimento. Os re-
gimes de cambio fixo, por eliminarem os riscos de per-
das causadas pela variagcao da taxa de cambio, geram
especifico incentivo ao crescimento das operagdes fi-
nanceiras internacionais, dentre essas, as operacoes
especulativas. Entende-se que também os novos instru-
mentos financeiros e a liberalizacéo financeira das eco-
nomias dos paises em desenvolvimento oportunizaram
a formagé&o de uma “bolha especulativa”, que “estourou”
por ocasiao das crises do sudeste asiatico e da Russia.

Nas circunstancias descritas, a propensao a insta-
bilidade do sistema financeiro internacional extremou-se.
A precariedade dos fundamentos da economia brasileira
e o regime de cambio vigente tornaram a moeda nacio-
nal alvo de ataques especulativos freqientes, em 1995,
1997 e 1998, em virtude das crises financeiras interna-
cionais ocorridas nesses anos; durante a crise da Argen-
tina, em decorréncia de ja haver adotado o regime de
cambio flutuante, a economia nacional foi menos dura-
mente atingida.

O alvo central da critica a politica econdmica em
consideracdo € sua suposta impossibilidade de, no
ambiente de instabilidade em que se insere, elevar a taxa
de investimento da economia e, portanto, de acelerar o
crescimento. Segundo se entende, esse diagndstico apli-
ca-se preferencialmente as caracteristicas da politica e
da conjuntura econémicas do passado, marcadas, per-
manentemente, por taxas de juros muito elevadas, que,
de tempos em tempos, sob os ataques a moeda nacio-
nal, alcangcavam picos momentaneos, cerceando o ja
baixo ritmo de crescimento da economia. Assim, o pro-
cesso de decisdo de investir permanecia submetido a
custos financeiros elevados e a auséncia de um hori-
zonte de expansao continuada do mercado nacional, de
forma a limitar os investimentos voltados & ampliacéo
da capacidade produtiva. Nessas circunstancias, forgo-
samente, 0s investimentos tendiam a ter carater prepon-
derantemente defensivo, fosse em decorréncia do acir-
ramento da competicéo, fosse para ndo perder participa-
¢do no mercado. Posto que a realidade dos agentes
econdmicos é diversificada, deve-se admitir que parte
das empresas — as maiores e global players — prati-
casse estratégia diversa.

Fatos externos e internos marcaram a passagem
do tempo para um periodo que se tem mostrado diferen-
te daquele antes descrito, no que respeita — sao esses
aspectos que interessam no momento — a freqiiéncia, a
intensidade da instabilidade financeira internacional e a
vulnerabilidade externa da economia nacional. Em pri-
meiro lugar, a propria sucesséo de crises financeiras
internacionais encarregou-se, nas economias em desen-
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volvimento, de “quebrar”, de maneira bastante generali-
zada, os regimes de cambio fixo e de substitui-los por
regimes de cambio flutuante, comparativamente mais
adversos aos negocios financeiros internacionais, em
vista dos riscos cambiais que lhes séo inerentes. Além
disso, as crises financeiras ocorridas, provavelmente,
ao imporem perdas aos agentes financeiros internacio-
nais, restringiram as operac¢des financeiras em geral,
dentre elas as especulativas, em decorréncia de um
acirramento do risco percebido. Acredita-se que os fa-
tos citados foram os principais determinantes de uma
substancial contracdo, de acordo com estatisticas do
FMI, dos fluxos liquidos dos investimentos em carteira
e dos chamados outros investimentos nos paises
em desenvolvimento, a partir das crises dos Sudeste
Asiatico e da Russia. Os investimentos estrangeiros
diretos — igualmente de acordo com o FMI —, ao con-
trario, ampliaram significativamente seus fluxos liquidos.
Em varios anos, eles se tornaram a Unica efetiva fonte
de financiamento externo nos paises em pauta. A gran-
de importancia adquirida pelos investimentos estrangei-
ros diretos no financiamento externo — ocupando um
espaco, em larga medida, abandonado por capitais vola-
teis — contribuiu, certamente, para reduzir as possibili-
dades e aintensidade da instabilidade cambial nos pai-
ses em desenvolvimento. De outra parte, a capacidade
dos regimes de cambio flexivel para corrigirem
desequilibrios externos sem crises cambiais traumati-
cas ofereceu, igualmente, contribuicdo para melhorar a
estabilidade do sistema financeiro internacional. Convém
advertir que a inteng&o deste artigo ndo é a de negar os
riscos de instabilidade inerentes ao sistema financeiro
internacional. Aqui, apenas se esta tentando dizer que
as relacdes financeiras externas dos paises em desen-
volvimento, nas quais tiveram origem algumas das cri-
ses financeiras internacionais na década passada, sao,
atualmente, por motivos, em parte, expostos, ambien-
tes significativamente menos propensos a instabilidade
financeira. Portanto, a instabilidade e as crises da déca-
da passada ndo devem servir de paradigma, ao se pen-
sar a atualidade da economia. Talvez, para contrariar essa
afirmacdao, alguém lembre a instabilidade financeira que
acometeu o Brasil em 2001 e 2002. Apds a adogéo
do regime de cambio flutuante, o Brasil continuou a con-
viver com grandes — ainda que em processo de redu-
¢cdo — déficits em transacdes correntes e com uma ele-
vada divida externa. Nessas condi¢des, um evento da
instabilidade cambial parece que era inevitavel para ajus-
tar as contas externas. Isso explica, em parte, os fatos
de 2001. A violenta instabilidade cambial de 2002 teve
como causa 0 som alarmante de “O Lula vem ai”.
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A instabilidade cambial e 0 aumento das taxas de infla-
¢do dela decorrente derrubaram o crescimento da
economia nos dois anos citados. Em 2003, o ritmo de
crescimento permaneceu baixo, dada a necessidade de
reduzir as taxas de inflagdo elevadas herdadas do exer-
cicio anterior. Foram trés anos de altas ou altissimas
taxas de juros e de compressao da taxa de investimento
da economia. Isso, em parte, parece explicar por que o
aguecimento da economia, em 2004, logo esbarrou nos
limites de uma capacidade produtiva exigua.

No que respeita as condi¢des da economia brasi-
leira, cabe dizer que essa, gracas a um conjunto de fato-
res domésticos e externos favoraveis, superou aqueles
desequilibrios das contas do balango de pagamentos que
a faziam pesadamente dependente de financiamentos
externos e que a fragilizavam diante dos “choques” inter-
nacionais. Evidentemente, com o ajuste externo, a
economia nacional ndo se tornou isenta as repercussoes
das altera¢cbes do ritmo de expanséo do produto e do
comércio mundiais e do grau de liquidez internacional.
Como o ambiente internacional tem permanecido favora-
vel, os testes da economia sob adversidade ainda estao
para ocorrer. De outra parte, é claro, a economia nacio-
nal ndo ficaria a margem das conseqiéncias de um
maremoto financeiro de propor¢des mundiais. Contudo,
olhando para a evolucéo de suas exportacdes e para 0s
seus indicadores de endividamento externo, encontram-
-se motivos para acreditar na substancial redugao de sua
vulnerabilidade externa. Por outro lado, em geral, seus
fundamentos melhoraram e vém melhorando, como evi-
dencia a queda da proporcéo entre a divida liquida do
setor publico e o PIB. Em suma, seja pela evolugéo das
condicdes financeiras internacionais, seja por mudanca
no ambito nacional, a economia brasileira, hoje, repousa
sobre bases menos propensas a instabilidade cambial.
Nesse sentido, € importante insistir e demarcar clara-
mente a evolucdo da estabilidade cambial no periodo
posterior ao overshooting do pre¢o do dolar causado pela
troca do regime cambial, em janeiro de 1999; o
overshooting extinguiu-se ja em abril daquele ano. Em
todo o periodo posterior — abstraida a crise cambial
causada pela candidatura de Luiz Inacio Lula da Silva a
Presidéncia da Republica em 2002 —, apenas em 2001,
assistiu-se a instabilidade cambial obrigar o Banco Cen-
tral a elevar as taxas de juros. E bom ter presente que,
no ano citado, o processo de ajuste das contas externas
ainda estava para ocorrer. Entdo, cabe perguntar:
como ainstabilidade cambial pode ainda ser responsabi-
lizada pelo baixo crescimento da economia? Procurando
entre todas as respostas imaginaveis,a Unica que
ocorre € que tal argumento é mantido por mera distracéo
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da observacao dos criticos da politica econémica.
Entdo, hd que se admitir que, eliminada a restricao
externa ao crescimento — da qual, algumas das conse-
gléncias eram a instabilidade cambial freqiiente, a per-
manéncia de elevadas taxas de juros e a falta de
um horizonte de continuidade do crescimento da econo-
mia —, emergiu o fato de que a restrita capacidade pro-
dutiva da economia torna incompativel a convivéncia du-
radoura entre taxas mais elevadas de crescimento e es-
tabilidade dos precos. A economia permaneceu presa no
circulo vicioso em que o crescimento mais acelerado
eleva as taxas de inflago, estas elevam a taxa de juros,
gue, por seu turno, restringem os investimentos, de for-
ma a resultar em exigua capacidade de producgédo e em
auséncia de um horizonte de crescimento prolongado.
Para quebrar esse circulo, ha, pois, que se reduzir as
taxas de juros para ampliar os investimentos — contudo
nao as reduzir de forma abrupta, o que logo acenderia a
inflacdo e poria a tentativa a perder. Ha que se reduzir
as taxas de juros gradativamente, para que a acelera-
¢do — igualmente gradual — do crescimento seja nao
inflacionéria e consolide a confianga na continuidade do
aumento da producéo nacional. Com um pé apGs o outro,
pagando o periodo de tempo exigido, a politica moneta-
ria podera, assim, dar sua necessaria contribui¢éo para
acelerar o crescimento. Em suma, entende-se que, para
contribuir para elevar a taxa de investimento da econo-
mia, 0 que a politica monetaria pode fazer é o que vem
fazendo: reduzir os juros lenta e firmemente, para
construir um horizonte de crescimento continuado.
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