DEPENDENCIA SEM
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As crises monetérias, financeiras e cambiais do México (1995), dos
paises do Sudeste Asiético (1997-98), da Russia e da Venezuela (1998)
revelam o processo comum subjacente a instabilidade econémico-financei-
ra nos paises periféricos, chamados de emergentes®. Todos esses paises
efetuaram liberalizagdo das contas de capitais e desregulamentacéo finan-
ceira, ficando submetidos ao despotismo dos mercados internacionais e
nacionais de dinheiro: temor de fugas de capitais, ameacas de colapsos
financeiros e ataques especulativos contra as moedas. Em todos os episo-
dios, a instabilidade cambial iniciou-se com um aumento significativo dos
influxos de capitais, seguido por uma abrupta perda de divisas. Portanto, as
sucessivas ondas de turbuléncia financeira que assolaram os paises emer-
gentes estdo associadas a instabilidade intrinseca dos mercados de capitais
internacionalizados e desregulamentados.

Foi a esse padrdo de fluxos de capitais volateis predominante nos
mercados financeiros globalizados, sujeitos as turbuléncias nos mercados de
ativos e de cambio, que as elites dirigentes vincularam a economia
brasileira. Desde o inicio, 0 governo do presidente Fernando Henrique
Cardoso tomou o partido da internacionalizacdo e apostou que a oportuni-
dade histérica do pais estaria na adesdo a onda de reformas liberalizantes
que varreu 0 mundo a partir do inicio dos anos 80. O processo de
modernizac&o da economia passava pela reinser¢do do Brasil no circuito do
capital mundializado, dado que n&o haveria alternativa a integragdo subor-
dinada do pais ao processo de reestruturacdo capitalista, salvo a marginali-
zagd0 e a miséria.

Essa estratégia adotada pelas elites dirigentes levou ao paroxismo o
processo de "desenvolvimento dependente e associado” identificado pelo
professor Fernando Henrique Cardoso entre o find dos anos 60 e meados
dos anos 70, para o qual a burguesia brasileira ja havia renunciado a
qgualquer intencéo de liderar o desenvolvimento do capitalismo no pais. O
desenvolvimento econdmico e socia ocorreu com a participacéo do capital
estrangeiro e das empresas estatais. Nas condi¢bes contemporéneas, 0
crescimento somente poderia ocorrer aprofundando a associagdo aos
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mercados globalizados e desregulamentados, capazes de proceder a uma
eficiente e equilibrada alocacéo de recursos provenientes dos investidores
privados, sobretudo internacionais.

O modelo de reestruturagdo, a chamada "integracdo competitiva’
sustentada por uma taxa de cambio real, continha fundamentalmente trés
pressupostos: a estabilidade de precos domeésticos favoreceria o célculo
econémico de longo prazo e estimularia o investimento privado nacional;
diante das novas oportunidades de negécios, o investimento estrangeiro
direto também seria ampliado; conseqlientemente, a economia apresentaria
aumentos expressivos de produtividade, ganhando competitividade nos
mercados externos®. O estreitamento de relacBes entre as firmas operando
no Brasl e a rede produtiva internacional responderia pelo aporte de
inovagdes tecnoldgicas, bens de capital e insumos e por maiores oportuni-
dades de comércio e investimento, com ganhos de produtividade e
reducdes de custos operacionais e financeiros. Essa estratégia possibilitaria
a expanséo das exportacoes e restauraria o desequilibrio comercial, consi-
derado "temporéario". Naverdade, o déficit externo inicia seria um fator de
renovagdo da economia, financidvel pelo capital externo. Por sua vez, a
rigidez cambial e as taxas de juros elevadas teriam impacto fiscal negativo,
mas também de natureza "transitérid'. As diferentes reformas do setor
publico, com privatizactes e reducdes nas necessidades de financiamento,
acrescidas da expansao do setor privado modernizado, gerariam uma base
de arrecadacdo ampliada capaz de permitir o resgate da divida publica.

Todavia, a abertura comercial, associada a valorizacdo da taxa de
cambio e as altas taxas de juros que prevaleceram desde o inicio do Plano
Redl, inibiu o espirito empreendedor dos empresérios nacionais. A entrada
de investidores estrangeiros esteve relacionada a grande oferta de fundos
liguidos na economia mundial, a procura de oportunidades lucrativas. O
volume de investimentos diretos estrangeiros se expandiu de forma espeta-
cular. Em 1998, o pais recebeu US$ 26 bilhdes, sendo que havia recebido
apenas US$ 2,1 bilhdes em 1994. No entanto, grande parte desses recursos
— &vidos por resultados elevados e rapidos — destinou-se as privatizacdes
(entre 30% e 35%), e outrafragdo importante & compra de empresas privadas
brasileiras (entre 15% e 20%). Foram, portanto, aquisi¢Oes de empresas ja
existentes, meras transferéncias de propriedade. O restante foi investido em
multinacionais ja instaladas no pais, entre 40% e 45%, e apenas algo entre
5% e 10% representou criagdo de nova capacidade produtiva. Essa transfe-
réncia de propriedade de ativos dos nacionais — setor publico e privado —
para os estrangeiros teve pouca influéncia positiva sobre o investimento, a
renda e o emprego. Assistiu-se fundamentaimente a um miniciclo de
modernizagcdo em 1995-97, mas ndo ao equacionamento do processo de
crescimento interno e do desequilibrio externo. Ocorreu uma especializa-
¢do industrial, com as seguintes caracteristicas: reducéo do valor agregado
em todas as cadeias industriais complexas; forte ocupag&o do mercado de
bens finais por produtos importados; eliminacéo da producao de especiali-
dades nas areas quimica, petroquimica, de componentes e bens de capitais;
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perda de rentabilidade em setores competitivos de grande escala (papel e
celulose, siderurgia etc.), dificultando a sofisticacdo das linhas de producao.
Além disso, a "integracdo competitiva' concentrou os investimentos nos
setores durdveis e ndo-durdveis e voltados ao mercado interno, com
acentuada importacdo de equipamentos e componentes. Mas da metade
dos investimentos estrangeiros foi direcionada para industrias voltadas
sobretudo ao mercado interno: montadoras de veiculos (25,3%), fébricas de
eletrodomésticos (12,7%), indlstrias quimica e farmacéutica (19,0%). Dessa
forma, o crescimento industrial passou a responder pela acentuacdo dos
desequilibrios comerciais e foi sendo minada a "confianga' dos agentes
econémicos na capacidade do parque produtivo brasileiro de gerar os
excedentes cambiais necessérios a cobertura do déficit nas transacdes
correntes’.

No setor financeiro também houve um aprofundamento da internacio-
nalizacdo, sobretudo pela aquisi¢cdo e/ou ampliacdo da participacéo aciona-
ria estrangeira em bancos nacionais. A participacdo do segmento estrangeiro
nos ativos totais do sistema bancério privado saltou de 21% em junho de
1995 para 30% em junho de 1997. Em relacdo aos ativos totais do setor
bancério nacional, os estrangeiros ampliaram sua participacao de 10% para
15% no mesmo periodo. Tendéncia semel hante se observou nas operacdes
de crédito e nos depdsitos totais’.

Esse regime de acumulagdo, fundado na estabilizacdo com ancora
cambial, foi subordinado pela l6gicados mercados financeiros globalizados.
Sendo, vejamos. O longo periodo de escassez de financiamento externo
privado chegou ao fim no inicio dos anos 90, quando o Brasil ainda estava
sob condic¢Bes de elevada inflagdo. Os mercados financeiros internacionais,
liguidos e desregulamentados, buscavam avidamente oportunidades de
ganho em pragas consideradas de maior risco. Com a abundancia de capitais
ligquidos foi possivel implementar a reforma monetaria sob a égide do Plano
Red. Esta foi a condicdo indispensavel para a utilizagdo da taxa de cambio
como ancora nominal. O Plano Rea foi, entdo, um produto dos mercados
financeiros globalizados, desregulamentados e liquidos. O pais oferecia
altas taxas de juros e a possibilidade de se adquirir ativos subvalorizados,
sobretudo com a perspectiva de ampliacdo do programa de privatizacao.
Assim, os mercados anteciparam a estabilizac8o e seus possiveis desdobra-
mentos, tais como elevada remuneracéo das aplicagfes de curto prazo e
ganhos de capital provenientes da "valorizagdo" dos ativos — publicos e
privados — adquiridos abaixo do preco®.

Entretanto, a expressiva valorizacdo dataxa de cambio real, associada
ao aprofundamento da abertura comercial, produziu rapidamente uma
ampliacdo do déficit na balanca comercial e uma expansdo do passivo
externo, aumentando a dependéncia do pais em relacdo ao ingresso de
capitais. O déficit em conta corrente atingiu US$ 33,4 bilhGes no fina de
1997. Nessas circunstancias, a despeito do volume de reservas internacio-
nais, os mercados futuros de cambio e juros apresentaram uma extrema
sensibilidade as alteracdes nas condic¢des de financiamento externo, decor-
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rentes de hesitaces dos investidores estrangeiros, da concentracdo de
amortizagdes num determinado periodo de tempo ou de uma tendéncia a
elevacdo do déficit na balanca comercial.

Esse movimento foi agravado pela percepcéo de que o regime cambial
e monetério gerava endogenamente um desequilibrio crescente entre o
volume de reservas e a massa de ativos financeiros domésticos, inchados
pela elevada taxa de juros domeéstica. A esterilizacdo dos saldos em reais
determinada pelo aumento das reservas ampliou rapidamente o estoque de
divida publica. A evolugdo da divida publica interna inclui, portanto, um
fendbmeno de natureza monetdria e financeira, certamente com graves
implicagbes de ordem fiscal. A isso juntaram-se outras fontes de déficit
interno (estados e municipios, recursos do Proer etc.), que promoveram um
acelerado aumento da divida publica. Ademais, apesar dos esforcos das
autoridades, nao foi possivel mudar as relagdes entre o Banco Central e 0
sistema bancério no que diz respeito ao giro e aliquidez dos titulos pablicos.
Esses ativos mantiveram a caracteristica basica de quase-moedas (aplicagdes
concentradas em curtissimos prazos, em torno de trinta e sessenta dias).
Permaneceu latente, portanto, o risco de fuga em massa do real, a partir de
uma perturbacdo externa. Desta forma, os possuidores de riqueza apreen-
deram o crescimento dos riscos de manter posi¢ces compradas em reais, e
forcaram a emisséo de titulos dolarizados ou de moeda indexada. A partir
de maio de 1998, o mercado negou-se a aceitar titulos prefixados e a divida
publica interna passou a ser indexada a taxa de juros ou a taxa de cambio.
Estes eram sintomas evidentes de uma crise monetéria e cambia em
gestacéo.

Em meados de outubro de 1998, a equipe econbmica buscou um
aporte "preventivo" de recursos financeiros junto a comunidade financeira
internacional. O proposito era evitar a ecloséo de uma crise cambial capaz
de provocar um crash financeiro global, com efeitos particularmente
desastrosos para a economia americana. O acordo foi coordenado pelo FMI
e 0s demais credores representados pelo Banco para Compensacdes
Internacionais, que concordaram com a manutencao da politica cambial
vigente. Todavia, num clima de desconfianga em relagéo a moeda nacional,
os aplicadores trataram de se antecipar a uma eventual desvalorizagéo,
buscando refigio no dolar. Os detentores de depositos a vista, titulos do
governo e fundos de curto prazo trataram de liquidar suas posicoes
denominadas em reais e transforma-las em aplicacbes em dolares ou
indexadas ao ddlar. Ou sgja, efetuaram rapidas recomposi¢oes de portfdlio,
mudando a moeda em que estava denominada a riqueza, de ativos na
moeda fraca para os denominados em moeda forte’.

A acelerada perda de reservas, em face do descrédito dos investidores
nacionais e internacionais, tornou impossivel a defesado real. O governo foi
obrigado a desvalorizar a moeda doméstica. Ap6s o episddio da banda
cambial-diagonal-enddgena, o Banco Central anunciou um regime cambial
de livre-flutuacdo, retirando-se do mercado a fim de interromper a evapo-
racdo das reservas. Depois de seis semanas do abandono das bandas
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cambiais, a economia brasileira continuou aturdida e os mercados, sem
referéncia. As empresas passaram a operar com varias taxas de cambio. Ha
o ddlar do leasing, o ddlar das revendedoras de automdveis importados, o
ddlar das companhias aéreas para voos internacionais etc. Nas relagcbes com
fornecedores, ha délares provisorios, prefixados até segunda ordem. Numa
mesma empresa, dependendo do fornecedor ou do cliente, a cotagdo pode
variar. Quanto mais demorada a estabilizagdo do cdmbio, maiores os danos
as relacbes contratuais e as decisdes de crédito e producéo, com possivel
aumento na inadimpléncia ou mesmo na inviabilizagdo de indmeros
negdcios. Como tomar decisBes de produgdo, emprego e investimento num
ambiente sem regras nem confianga na consisténcia da politica econdmica?
Pelo que se observa, a livre-flutuagdo tem poucas chances de estabilizar o
cambio diante do desarranjo das expectativas. Por "estabilizar" entende-se
definir um valor nominal do délar compativel com as expectativas de
inflacdo e, a0 mesmo tempo, manter uma taxa de cdmbio real capaz de
sindlizar uma redugdo substancial do déficit em transagdes correntes,
sobretudo mediante a obtencéo de superdvits comerciais, reduzindo as
necessidades de recursos em moeda estrangeira para sustentar os compro-
missos do balanco de pagamentos®.

A valorizac&o prolongada do real provocou decistes de endividamen-
to e de posse da riqueza que impediram ajustamentos virtuosos imediata-
mente apds uma correcdo do cambio. A taxa de cAmbio sofreu desvaloriza-
¢des que foram muito além do necess&rio para transformar o déficit
comercial em superdvit. Houve "exagero" na desval orizagdo da moeda loca
em relacdo a divisa forte. Em face do temor de uma aceleragdo inflacionéria
— com passivos privados externos muito elevados em relag@o as reservas
e divida publica interna indexada —, houve um deslocamento ndo anteci-
pado da preferéncia pela liquidez em ddlares. Essa nova configuragdo das
expectativas acentuou a fuga dos ativos denominados em real.

A decisdo politica, pressionada pelo FMI, de elevar a taxa de juros
doméstica para 39% aa. foi interpretada como ineficaz para conter a
inflagdo de custos, desencadeada pela desvalorizagdo do dolar. A taxa de
inflagio acumulada nos dois primeiros meses de 1999, medida pelo indice
Geral de Precos do Mercado, atingiu 4,48%. Projetada para os doze meses
do ano, o0 IGP-M sinalizou uma inflac&o de 53,04%. Contudo, a elevagdo da
taxa de juros foi considerada eficiente para promover uma trgjetoria pouco
sustentavel da divida publica. A divida publica interna foi ampliada ainda
pela necessidade de se estatizar ou proteger (hedge) os passivos em dolares
do setor privado, sobretudo a divida em moeda estrangeira repassada pelos
bancos a tomadores privados locais. O aumento da relagéo divida pablica/
PIB, que passou de 29% no find de 1994 para 42% no fina de 1998,
combinado com uma taxa de juros real elevada, criou um circulo vicioso e
exerceu pressbes para a fuga dos capitais temerosos em permanecer
aplicados em reais. Se ha davida sobre a solvéncia da divida interna,
abandona-se o real e acelera-se a saida de capitais, 0 que pressiona a taxa
de cambio. Noutras palavras, 0 aumento das taxas de juro em simulténeo a

MARGO DE 1999 7

(8) Né&o devemos esquecer que
0 investimento estrangeiro di-
reto também causa problemas
ao balanco de pagamentos,
pois eleva as remessas de ren-
dimentos, decorrentes da am-
pliagdo dos investimentos das
transnacionais ja instaladas no
pais, da transferéncia de em-
presas nacionais para ndo-resi-
dentes e da criagdo de novas
empresas.



DEPENDENCIA SEM DESENVOLVIMENTO

desvalorizacdo cambial criou entre os investidores a percep¢do de que o
estoque de papéis publicos poderia ndo passar de uma ficgdo contébil. A
gravidade do desequilibrio financeiro da Unido pode ser avaliada pelas
seguintes estimativas: com uma desval orizagdo em torno de 42%, o valor em
reais dos passivos externos da Unido ultrapassa US$ 60 bilhdes, neles
incluidos a divida liquida externa, os titulos cambiais e a posicao vendida do
Banco Central no mercado futuro de cambio. O servigo da divida publica
externa, estimado em US$ 6,8 bilhdes, passa para quase US$ 10 bilhdes.
Supondo uma taxa de juros de 33% — equivalente a média dos novos
patamares fixados pelo Banco Centra —, o custo da rolagem da divida
interna mobiliariaem mercado alcangara, em um ano, mais de R$ 80 bilhdes.

Finalmente, alguns estao apostando que o preco do ddlar, flutuando
entre R$ 18 e R$ 2, ira provocar apenas uma bolha inflacionéria, logo
revertida pela recessdo e pela queda dos salérios reais. Todavia, existem
possibilidades de se confirmarem as previsdes que sustentam um avango
mais intenso da inflagdo, caso a indexagdo de pregos e salarios, que ainda
ndo aconteceu integralmente, contamine as expectativas dos formadores de
precos’. Neste caso, estaria recriado o circuito da indexagéo dos pregos,
juros e cambio nominais, com os sal&rios correndo atrés. E crucial, portanto,
a intervencdo do Banco Central ndo apenas para reduzir a volatilidade da
taxa de cambio, mas também para fazer o preco da moeda estrangeira
regredir a um nivel adequado. Se o Banco Central ndo reduzir a excessiva
flutuagdo cambial e dos movimentos internacionais de capitais, aumentara
as pressfes para que 0 pais adote algum esquema de atrelamento a uma
moeda estrangeira. A subordinacdo monetaria ao délar, no sistema de
currency board, significara o fim de qualquer hipétese de desenvolvimento
nacional e de Estado soberano, sem nenhuma garantia de estabilidade.

Assim terminou, para o Brasil, mais um ciclo de endividamento
externo, associado a expansdo do crédito internacional. Nem bem nos
livramos da "crise da divida" dos anos 80, ja estamos mergulhados em uma
nova crise cambial e, por conseguinte, em um novo programa de ajuste
macroecondmico sob a tutela do FMI. A taxa de crescimento média do PIB
brasileiro durante os anos 90 situou-se em torno de 2,5%. Em 1998, cresceu
apenas 0,15% em relacdo a 1997, segundo o IBGE. A evolucéo do PIB em
1998, em termos trimestrais, ja indicava forte desacelaragdo: - 1,55% no
terceiro trimestre e - 1,64% no quarto trimestre. Nessa conjuntura recessiva
sofreu-se o impacto da desvalorizac8o cambial, da elevaco da taxa de juros
e da carga fiscal, com seus reflexos na estrutura de precos. As previsdes de
gueda do PIB situam-se entre 2% e 6% em 1999.

Pelo exposto, podemos apreender que o aumento da internacionaliza-
¢do do parque produtivo e do sistema financeiro, bem como das necessida-
des de recursos externos para fazer face aos compromissos do balango de
pagamentos, geraram dependéncia sem desenvolvimento capaz de integrar
0s mais pobres, os chamados "inempregéveis" pelo atual presidente’. Va
ficando claro que os grandes bancos e investidores institucionais (fundos de
pensdo, fundos muituos, companhias seguradoras, hedge funds etc.) que
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operam em escala mundial e as empresas transnacionais pouco ajudaram o
pais a acompanhar as transformagdes em curso. Os bancos e os diversos
fundos de investimentos permaneceram &vidos por valorizacbes de curto
prazo e as transnacionais apenas modernizaram suas fébricas, de acordo
com as estratégias estabelecidas pelas matrizes em funcdo de metas de
exportacdo e da evolugdo do mercado interno. O papel do pais na dindmica
internacional contemporanea ficou restrito ao de exportador de produtos
industriais tradicionais e de importador de produtos e servigcos de dta
tecnologia. Assim, perdemos capacidade de direcionar 0 crescimento
autbnomo que derivaria do investimento industrial nos novos setores
dinédmicos. E subordinamos a politica econdémica e as metas de crescimento
da economia as flutuagbes dos mercados de capitais mundializados, que
passam abruptamente da euforia a depressdo. Essa estratégia de internacio-
nalizacéo e de financeirizagdo dariqueza e da renda dos estratos superiores
(de cada R$ 8 do déficit pablico, R$ 7 se referem ao pagamento de juros em
1998™), com processo de diferenciacéo do consumo dos segmentos sociais
altos e médios, resultou apenas numa modernizag&o restrita da economia,
com destruicdo de empregos e aumento da exclusdo social.

Esperamos ter mostrado as limitagdes e contradi¢Bes internas da
estratégia econdémica do governo atual. Os arautos da liberalizac8o econé-
mica propalam ha vinte anos as promessas de um novo surto de desenvol-
vimento econdmico e social apoiado no capital estrangeiro. Na verdade, os
processos de liberalizagdo vém produzindo um baixo dinamismo econdmi-
co, aumento das taxas de desemprego, precarizacdo das relagbes de
trabalho, salérios aviltados, ampliac&o das desigual dades e ondas sucessivas
de crises cambiais e financeiras. O acordo com o FMI comprometeu o pais
com a mesma politica que conduziu a crise atual. As elites dirigentes
optaram por redobrar a aposta no mesmo modelo, atendendo aos sinais dos
mercados financeiros. E como se a adogdo dessa politica fosse um
imperativo histérico, inescapavel.
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