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Resumo

Partindo da abordagem Minskyana de instabilidade financeira e da abordagem neo-schumpeteriana
sobre a relagdo entre o Sistema Nacional de Inovagfes (SNI) e a competitividade das economias,
chega-se a um padr&o dos ciclos de crescimento das economias com sistema financeiro deficiente e
cujo SNI apresenta pequeno desenvolvimento relativo. Segundo tal padr&o, os ciclos de crescimento
dessas economias iniciam-se a partir da estruturacdo de arranjos financeiros de financiamento e
sustentagdo do crescimento econdmico e terminam com crises cambiais e desestruturacdo desses
arranjos. Conclui-se que os ciclos de crescimento da economia brasileira entre 1947 e 2003
apresentam elevada aderéncia em relagdo ao citado padréo.

Palavr as-chave: Vulnerabilidade externa; Arranjos financeiros; Brasil — Crescimento econémico.

Abstract

By using the Minskyan approach of financial instability and the neo-schumpeterian approach to the
relationship between the National System of Innovation (NSI) and economic competitiveness, a
standard was obtained for growth cycles of economies with deficient financial system and whose
NSI shows deficiencies when compared with the NSI of the developed countries. According to this
standard, growth cycles begin with the structuring of financial arrangements and end with exchange
crises and collapse of those arrangements. It was concluded that growth cycles in the Brazilian
economy between 1947 and 2003 closely followed the above-mentioned standard.

Key words: External vulnerability; Financial arrangements; Brazilian economic growth.
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Introducéo

As deficiéncias do Sistema Naciona de Inovagdes (SNI) de uma
economia e seus efeitos sobre a competitividade da mesma estdo relativamente
cristalizadas na literatura neo-schumpeteriana. O hiato de competitividade entre
economias com diferentes graus de desenvolvimento de seus respectivos SNI deve
resultar, entdo, numa vulnerabilidade externa de cardter estrutural na economia
cujo SNI é menos desenvolvido.
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Postula-se que nas economias que apresentam vulnerabilidade externa
estrutura e deficiéncias em seu sistema financeiro ha um processo de causagéo
circular gque inibe o desenvolvimento dessas economias levando a dependéncia dos
seus ciclos de crescimento em relagdo aos ciclos da liquidez internaciona. Tal
processo de causacdo circular ocorre no ambito do circuito pds-keynesiano
finance-investimento-poupancga-funding e relaciona-se a um padréo especifico dos
ciclos de crescimento dessas economias — em geral, economias em
desenvolvimento.

No caso da economia brasileira, as deficiéncias do seu sistema financeiro
estdp analisadas em Studart (1995), Resende (2003), entre outros. Jayme Jr.
(2003), Barbosa Filho (2002) e Resende (2001) testaram a hipétese de
vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira. Em todos estes estudos
os resultados corroboram tal hip6tese. Portanto, os ciclos de crescimento da
economia brasileira entre 1947 e 2003 sdo estudados neste trabalho tendo como
perspectiva sua dependéncia em relacdo aos ciclos da liquidez internaciona no
ambito do circuito finance-investimento-poupanca-funding. Investiga-se se é
elevada a aderéncia dos ciclos de crescimento da economia brasileira no periodo
citado em relagdo ao padrdo dos ciclos de crescimento das economias em
desenvolvimento, proposto neste estudo.

Na proxima secdo analisa-se a natureza da insercdo internacional das
economias cujo SNI € deficiente tendo como base Fajnzylber (1983) e autores
neo-schumpeterianos. Na secdo dois € apresentado o padrdo dos ciclos de
crescimento das economias em desenvolvimento a partir do referencial tedrico
pos-keynesiano. Na secdo trés estudam-se os ciclos brasileiros de crescimento
econdmico no periodo 1947-2003 para identificar a aderéncia destes ciclos ao
padrdo de crescimento das economias em desenvolvimento, apresentado na se¢do
anterior. Finalizando, as conclusdes do trabal ho.

1 Insercéo I nternacional das Economias em Desenvolvimento

O conceito de Sistema Nacional de InovagBes (SNI) esta elaborado na

literatura neo-schumpeteriana:

Trata-se de uma construgéo institucional que impulsiona o progresso tecnol dgico
(...) através da construgdo de um sistema nacional de inovagoes, viabiliza-se a
realizacdo de fluxos de informagdo e conhecimento cientifico e tecnolégico
necessarios ao processo de inovagdo. Esses arranjos ingtitucionais envolvem firmas,
redes de interacdo entre empresas, agéncias governamentais, universidades,
institutos de pesquisa e laboratério de empresas, bem como a atividade de cientistas
e engenheiros. arranjos institucionais que se articulam com o sistema educacional,
com o setor industrial e empresarial e com as instituicfes financeiras, compondo o
circuito dos agentes que sd0 responsaveis pela geragédo, implementacdo e difusio
das inovagOes tecnol égicas. (Albuquerque, 1996, p. 228 — Grifo nosso).
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Nelson (2005), Freeman (2004), Fagerberg (1994), Dos et a. (1994),
entre outros, ressaltam os efeitos positivos do SNI sobre a produtividade e a
competitividade de uma economia, considerando, inclusive, a impossibilidade de
substituicdo do SNI pelaimportacéo de tecnologias, visto que a tecnologia tem um
carder local. Assm, a despeito do processo recente de globalizacdo, o SNI
permanece fundamental para o desenvolvimento do progresso técnico e sua
difusdo (Freeman, 2004). Com respeito arelagdo entre SNI e a competitividade de

uma economia, Porter (1990 apud Freeman, 2004, p. 25) argumenta que

A vantagem competitiva é criada e sustentada através de um processo atamente
localizado. Diferencas em estruturas econdmicas nacionais, valores, culturas,
instituicOes e histérias, contribuem profundamente para 0 sucesso competitivo. O
papel da nacdo parece ser tao forte quanto ou mais forte do que nunca. Enquanto a
globalizacdo da competicdo pode fazer parecer o papel da nagdo menos importante,
ao contrario, ele torna-se ainda mais importante. Com poucas barreiras ao comércio
para proteger firmas e indUstrias domésticas ndo competitivas, a nacdo ganha
crescente importancia porque ela é afonte de habilidades e de tecnologia que leva a
vantagem competitiva.®

Fajnzylber (1983), estudando a competitividade das economias periféricas
(em desenvolvimento) no contexto da relacdo Centro x Periferia, desenvolvida em
estudos da Cepal, aproximou-se da Escola neo-schumpeteriana e de seu conceito
de SNI.* Segundo este autor, uma inddstria desprovida de um “ntcleo enddgeno
de dinamizacdo tecnoldgica’ ndo permitiria a superacdo da vulnerabilidade
externa das economias periféricas.

Por nucleo enddgeno de dinamizacdo tecnoldgica ele entende uma infra-
estrutura cientifico-tecnolégica estreitamente inserida e vinculada ao aparato
produtivo, nos moldes propostos pel os neo-schumpeterianos para o SNI.°

Segundo Fajnzylber (1983) e neo-schumpeterianos, O pProgresso
tecnol6gico e seus efeitos positivos sobre a produtividade e a competitividade da

(3) Freeman (2004, p. 31) chama a atengdo para o fato de que, além de ndo ser a vulnerabilidade
econdmica externa um fendmeno recente, ela estarelacionada ao SNI da economia.

(4) Sobre o estudo Cepalino e seu método histérico-estruturalista, ver Bielschowsky (2000).

(5) O desenvolvimento tecnoldgico estd ligado a indistria de bens de capital - esta incorpora
materialmente o progresso técnico, sendo importante canal de sua difusdo. Tal ind(stria seria um determinante
crucial do crescimento e da competitividade das economias, atuando como portadora bésica do “circulo virtuoso”
entre crescimento-progresso técnico-comércio internacional (Fajnzylber, 1983, p. 36). Segundo Fajnzylber (1983,
p. 42), haum déficit comercia estrutural nas economias em desenvolvimento, visto que sua industria de bens de
capital apresenta reduzido grau de complexidade tecnol égica e pequeno grau de integraco.

(6) Ou sga, na sua congtituicdo participaria “uma ampla gama de agentes e motivagdes: plantas
industriais, ingtitutos de tecnologia, institutos de ciéncia basica, organismos que preparam pessoal qualificado dos
distintos niveis e os ministérios e 6rgdos centrais que definem politicas e normas; é na interagdo entre esses
agentes e motivagdes que se da o processo de criatividade (...) associado ao processo de aprendizagem, que é
fator determinante da competitividade alongo prazo.” (Fajnzylber , 1983, p. 281).
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economia tém um caréater local, isto €, sdo espaciamente localizados.” Ademais,
guanto menos desenvolvido for o SNI de uma economia, menor sera 0 progresso
técnico desta e, portanto, menor serd sua competitividade® Menor serg, também,
sua capacidade de produzir bens gque estdo na fronteira tecnol égica ou proximos a
ela. Assim, menor tende a ser a diversificacdo da estrutura produtiva da economia
emaior tende a ser seu coeficiente de importacdo em relacdo ao seu coeficiente de
exportacdo, principalmente nas fases ascendentes dos ciclos de crescimento
econdmico.

Portanto, o desenvolvimento do SNI tem um caréter estrutural na medida
em que se relaciona com a construcdo de “arranjos ingtitucionais envolvendo
firmas e seus departamentos de P&D, universidades, instituicbes de pesquisa,
sistemas de financiamento as inovagles, ingtituicbes de educagdo, leis, etc.”
(Bernardes; Albuquerque, 2003, p. 866). Deste modo, diferengas do grau de
desenvolvimento do SNI entre paises resultam em diferenciais estruturais de
competitividade das economias visto que as trgjetérias tecnoldgicas das mesmas
afetam ndo apenas a produtividade de seus fatores e sua competitividade, mas,
também, par@metros tais como elasticidade-renda e preco da demanda,

(7) Sobre o caréter local datecnologia, Fagerberg (1994, p. 1156-1161) argumenta que “(...) tecnologia,
ou conhecimento sobre como fazer as coisas, esta encravada em estruturas organizacionais (firmas, redes,
ingtituicOes, etc.) e sua transferéncia é, frequientemente, dificil e custosa (...) firmas, caracterizadas por diferentes
combinacOes de capacidades intrinsecas (incluindo o conhecimento tecnoldgico) e estratégias tém um papel
chave. A mudanca tecnolégica € o resultado conjunto de atividades de inovacdo e de aprendizado dentro das
organizagoes, especialmente firmas, e dainteragdo entre estas e seus ambientes. A caracteristica cumulativa (path
dependent) deste processo é frequentemente ressaltada. Fatores especificos de um pais influenciam, através de
vérios canais, o processo de mudanca tecnol dgica, dando as tecnologias - e ao processo de mudanca tecnoldgica -
de diferentes paises um digtinto caréter nacional. Assim, como um dispositivo analitico, muitos autores nesta area
— explicitamente ou implicitamente — vém os paises como sistemas tecnol6gicos separados, cada qual com sua
dinamica especifica. Lundvall (1992) e Nelson (1993) usam o conceito de sistema nacional de inovagtes para
este propésito (...) estudos sobre spillovers tecnolégicos enfatizam que estes sdo, em larga medida,
geograficamente localizados (...) hiatos de nivels de produtividade entre paises refletem, em larga medida,
diferencas tecnolégicas’. Ainda, “o desenvolvimento econdmico esté entrelagado com mudangas nas institui ¢des
gue garantem a geracéo, difusdo e exploragdo do conhecimento tecnol6gico e com mudangas nas estratégias e
organizagOes das corporages (...) sem investimento infra-estrutural em educacdo, treinamento, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), e em outras atividades cientificas e tecnol6gicas, muito pouco pode ser conseguido via
aquisicao de tecnologias importadas.” (Dosi et a., 1994, p. 28-29). Sobre este ponto, ver, também, Fajnzylber
(1983, cap. V).

(8) Ver, por exemplo, Freeman (2004), Fagerberg (1994), Dosi et al. (1994) e Bernardes e Albuquerque
(2003). Ainda, Albuguerque (1999) argumenta que o grau de desenvolvimento do SNI de um pais esta
positivamente correlacionado com o grau de seu desenvolvimento econdmico. Visando identificar os distintos
graus de desenvolvimento dos SNIs este autor sugere a seguinte tipologia: SNI maduro, SNI catching-up e SNI
n&o-maduro.
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condicionando o crescimento econdémico num contexto de restri¢do de balanco de
pagamentos. Uma formalizac&o deste argumento esta em Canuto (1998).°

Depreende-se da andlise até agui desenvolvida que, no pais onde o SNI é
relativamente menos desenvolvido, a despeito de sua industrializagdo, sua
elasticidade-renda da demanda de exportagdo tende a ser inferior a sua
dadticidade-renda da demanda de importacdo, ensgando uma vulnerabilidade
externa estrutural, conforme proposto inicialmente pela Cepd.’® Ademais, a
reduzida diversificagdo da estrutura produtiva e baixos niveis de progresso técnico
e de competitividade da economia inibem as taxas de retorno do investimento.
Estes fatores desestimulam o influxo liquido de divisas externas, com efeitos
deletérios sobre 0 setor externo da economia.

Portanto, h& nas economias onde o SNI é menos desenvolvido em relacéo
as economias centrais uma tendéncia a escassez cronica de divisas externas. Além
disso, ha nessas economias problemas especificamente financeiros que reforcam
tal tendéncia, ensgjando uma vulnerabilidade externa de cardter estrutural nas
mesmas, com efeitos sobre seus ciclos de crescimento, conforme estd analisado
nas proximas segoes.

2 Padr ao dos ciclos de crescimento das economias em desenvolvimento

Em economias monetérias de producdo o investimento antecede a
poupanca. Esta deriva do crescimento econdmico e seu papel € consolidar (mas
ndo financiar) a acumulacéo de capita, reduzindo a instabilidade financeira que
acompanha o crescimento da economia. Nestas economias prevalece o circuito

(9) Segundo este autor, ha elementos técitos e especificos na capacitacdo tecnolégica limitando a
transferéncia de tecnologia através do investimento direto estrangeiro e de outras formas (licenciamento, etc.). De
outro lado, regimes de apropriabilidade tecnoldgica (patentes, segredos industriais, etc.) estabelecem barreiras a
reproducdo livre de tecnologia. Assim, estabelecem-se padrdes de especializagdo setorial nas economias e
diferenciais estruturais de produtividade e de competitividade entre estas. No modelo desenvolvido em Canuto
(1998), no que se refere a competitividade das economias, diferenciais de produtividade podem ser compensados,
em alguma medida, por mudancas nas taxas de cambio. Porém, “desvalorizagGes cambiais pelo Sul tém éxito
decrescente na captura de atividades do Norte a medida que a internalizagéo de atividades vai alcangando os
setores de forte dinamismo tecnol 6gico e/ou alta apropriabilidade (Canuto, 1998, p. 8).

(10) Ver Prebisch (2000, p. 185-189). Segundo Dosi (1988), sem o niicleo tecnoldgico a economia se
especializard em bens intensivos em recursos naturais e/ou méo-de-obra ndo qualificada, denotando efeitos
positivos paraa“Eficiéncia Alocativa’ da economia, mas, efeitos negativos para sua “ Eficiéncia de Crescimento”
e sua “Eficiéncia Schumpeteriana’. Segundo Erber e Cassiolato (1997, p. 42), a especiadizacdo em bens
intensivos em recursos naturais e méo-de-obra ndo qualificada implica numa inser¢éo exportadora nos mercados
menos dindmicos do comércio internacional, que apresentam freglientes ciclos de pregos e vendas, onde ha
grande nimero de competidores (a margem para fixag&o de precos no mercado internacional € reduzida, quando
ndo é nula, visto que além do nimero de concorrentes, 0s bens intensivos em recursos naturais possuem baixo
grau de processamento, 0 que 0s aproxima da estrutura de concorréncia perfeita), onde sdo recorrentes as
imposi¢des de barreiras ao comércio internacional, onde a competitividade baseada em baixos salérios tem sido
rapidamente erodida por paises como a China, que ocuparam o mercado de produtos como confecgdes, téxteis e
calcados.
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finance-investimento-poupanca-funding (Keynes, 1988b, 1988c; Davidson, 1992).
O finance é relevante para viabilizar as decisdes de investir.™*

Dow (1986/87) demonstra que na economia monetéria de producéo aberta
o potencia de oferta de finance é maior em relagdo a economia fechada, quer sob
0 regime de taxas fixas de cambio, quer sob o regime de taxas flexiveis.?
Demonstra, também, que a oferta de finance torna-se mais elastica em relagéo ao
retorno esperado do investimento apos a abertura da economia, visto que ha uma
relacdo direta entre oferta liquida de divisas externas e oferta de finance.™ Por fim,
elaargumenta que o sistema financeiro internacional ndo é neutro.

Portanto, uma vez que os fluxos de divisas internacionais afetam a oferta
de finance das economias abertas, entdo eles podem contribuir para aumentar as
disparidades entre economias. Assim, a teoria monetéria pos-keynesiana aplica-se
também ao contexto internacional e espacial, embora sua aplicacdo nesse contexto
ndo seja em geral estudada (Dow, 1993, p. 159).*

Dow (1993, p. 171-176) demonstra a natureza especifica da relacéo das
economias em desenvolvimento com o sistema financeiro internacional. Os bancos
internacionais enggam-se na avaliacdo de “risco soberano”. Ha um controle
discriciondrio destes no que diz respeito a distribuicdo e ao volume de crédito
externo. Este comportamento decorre da preferéncia pela liquidez dos bancos,
visto que a avaliacio de “risco soberano” se da no ambito da incerteza™ Quanto
maior aincerteza sobre a capacidade dos devedores em honrar seus compromissos,
maior sera a preferéncia pela liquidez dos bancos. Mesmo supondo que o crédito
internacional seja perfeitamente enddgeno, as economias cuja possibilidade de
default é alta (incerto) sofrerdo racionamento de crédito externo.

Esta abordagem minskyana de instabilidade financeira num contexto onde
as unidades devedoras (hedge, especulativa e ponzi) sdo paises tem sido resgatada
recentemente para explicar as crises cambiais por que tem passado as economias

(11) DefinicBes e conceitos relacionados a economia monetéria de produgdo estdo na literatura Pés
Keynesiana. Ver Keynes (1988a), Dow (1985), Davidson (1992), Carvalho (1992), Amado (2000), entre outros.

(12) Sob o regime de taxas fixas, superavits do balanco de pagamentos implicam em aumento da oferta
de finance. No regime de taxas flexive's, a apreciagdo cambial decorrente do aumento do influxo de divisas eleva
a oferta de finance, pois: i) os pregos dos bens tradables se reduzem, aumentando o valor real da oferta de moeda;
ii) a estrutura temporal dos ativos trocados no mercado internacional néo € igual. As compras estrangeiras de
ativos domésticos de longo prazo podem ter como contrapartida compras domésticas de depésitos bancérios
estrangeiros. Deste modo, as compras estrangeiras de ativos domeésticos de longo prazo sdo um facilitador para a
liquidez doméstica, presente no regime de taxas de cambio flexiveis; iii) expectativas de apreciacdo da moeda
domeéstica permitem que a satisfago da preferéncia pela liquidez se realize com menos moeda, viabilizando o
crescimento da of erta de finance (Dow, 1986/87, p. 251).

(13) Quando estes retornos aumentam, ndo sO os investidores domésticos, mas, também os ndo
residentes vendem ativos estrangeiros para comprar ativos domésticos, aumentando a oferta de finance.

(14) A autora cita como excegao Davidson (1992).

(15) O conceito de incerteza esta definido na literatura P6s-Keynesiana e difere do conceito de risco.
Ver, por exemplo, Dow (1985, p. 184-203), Carvalho (1992, p. 54-69), e Crocco (2002).
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ditas emergentes, conforme se constata em Lopez (1997), Paula e Alves Jr. (2000),
Amado (2003), Resende, (2004), entre outros.

Do ponto de vista da andlise de Minsky (1986), ha algumas diferencas no
gue se refere aos paises, enquanto unidades de andlise, e as unidades com que este
autor trabalha. Enquanto em Minsky o problema é de fluxo monetério do projeto e
de capacidade de repagamento do projeto especifico, em economias abertas o
problema esta associado ndo apenas a capacidade de repagamento dos projetos
especificos, mas, também, a capacidade de geracdo de divisas externas que
permitam esse repagamento.

Segundo Resende (2004), economias classificadas na categoria
especulativa/ponzi pelos mercados financeiros mundiais seriam aquelas com
menor capacidade relativa em gerar o influxo liquido de divisas externas
necessario (sgja pela balanca comercial, de servicos ou de capitais) para honrar
seus compromissos financeiros internacionais.

O sistema financeiro internaciona se comportaria conforme esguema
semelhante ao proposto por Minsky (1986). Em fungdo do aumento ciclico da
liquidez internacional, em grande parte endogenamente gerada através de
inovagdes financeiras, os mercados financeiros externos aceitam financiar paises
com caracteristicas de unidade especulativa e mesmo ponzi.® Todavia, nos
periodos de reversdo ciclica do nivel da liquidez mundial o sistema financeiro
internacional teria um comportamento assimétrico: o racionamento de crédito seria
mais intenso para as economias especul ativas/ponzi vis-a-vis as economias hedge,
agucando, ao invés de contornar, a escassez de divisas externas daquelas
economias. A crise cambial que entdo se instala nessas economias, muitas vezes
amplificada pela sua abertura financeira, dimenta as expectativas quanto a
desvalorizagdo de suas taxas de cambio e, assim, 0 decorrente aumento da
preferéncia pela liquidez é satisfeito através da demanda de moeda externa,
provocando fuga de capitais."”

(16) Segundo Davidson (1994, p. 226-228) os ciclos dos mercados financeiros e de comércio
internacionais caminham pari passu. Na economia fechada a ampliagéo do nivel de atividade requer aumentos na
oferta de moeda devido a intensificagdo do finance que antecede o investimento. Na economia mundial, onde
também prevalecem incerteza, defasagens temporais e a auséncia de perfeita coordenagdo de fluxos de caixa
associados a0 comércio entre nagBes, 0 aumento da liquidez internacional é pré-condi¢do para a expansdo do
comércio, ainda que este ocorra no ambito do equilibrio comercial das nagdes envolvidas. De outro lado, o
crescimento do comércio internacional estimula o aumento da renda mundial, acarretando efeitos positivos sobre
a ampliagdo dos mercados financeiros e do nivel da liquidez internacional (Davidson, 1992, p. 103). Portanto, os
ciclos dos mercados financeiros e de comércio internacionais mantém uma relagdo direta com os ciclos da
liquidez internacional.

(17) Conforme Dow (1999, p. 154-155), “(...) na economia internacional ha uma gama de moedeas (...)
suponha que, para um dado grau de preferéncia pela liquidez, ocorra uma perda de confianga na estabilidade do
valor da moeda doméstica relativamente as outras moedas, entéo as moedas estrangeiras irdo satisfazer melhor
aquela preferéncia pela liquidez’. Dow (1999, p. 156) apresenta os motivos transagéo, especulacdo e precaucdo
da demanda por ativos internacionais liquidos.
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Conforme salientado na secéo 1 deste estudo, nas economias onde o SNI é
menos desenvolvido (imaturo) ha uma tendéncia a escassez crénica de divisas
externas. Deste modo, seriam estas economias aquel as classificadas como unidade
especul ativa/ponzi pelo sistema financeiro internacional. Em geral, as economias
cujo SNI é imaturo pertencem ao grupo das economias em desenvolvimento,
conforme sugere Albuquerque (1999).® Nessas economias o vetor espacial-
tecnoldgico interage com o vetor financeiro em trés dimensdes, ensgando uma
vulnerabilidade externa de caréter estrutural e condicionando seus ciclos de
crescimento.

Numa primeira dimensdo, a tendéncia & escassez de divisas externas na
economia em desenvolvimento (onde o SNI é imaturo) induz sua classificacéo
pelo sistema financeiro internacional na categoria especulativa/ponzi. Tal
classificacdo aguca sua vulnerabilidade externa e intensifica sua escassez de
divisas externas nos periodos de queda ciclica daliquidez internacional .

Na segunda dimensdo, essa escassez de divisas externas ensga a
contracdo da oferta de finance (Dow, 1986/87) concomitantemente ao aumento da
incerteza quanto ao crescimento econdmico e a disponibilidade futura de divisas
externas requerida para a solvéncia do balango de pagamentos. Esses fatores
provocam aumentos na preferéncia pelaliquidez e nas taxas de juros domésticas, e
gqueda do retorno esperado dos investimentos, elevando a demanda de ativos
externos e inibindo a entrada liquida de capitais externos (Dow, 1986/87; 1993;
1999). Deste modo, os investimentos sd0 desestimulados, dificultando-se o
desenvolvimento do SNI e, por conseguinte, os ganhos de produtividade e de
competitividade da economia no ritmo observado nos paises desenvolvidos, e
assim sucessivamente. Ha na economia em desenvolvimento, entdo, um processo
de causacdo circular que confere a sua vulnerabilidade externa um caréter
permanente e, portanto, estrutural ™

Ou sga, conforme Nelson (2005, p. 10) e Dos et a. (1994, p. 32), o
investimento (em capital fisico), embora ndo segja condicdo suficiente, € condicdo
necessaria para a inovagdo e difusdo de tecnologia, o que favorece o
desenvolvimento do SNI, e viceversa® Paises cujo SNI tem baixo

(18) Dow (1986-87; 1993) e Minsky (1994), visando apontar as caracteristicas financeiras do ciclo das
economias em desenvolvimento partem da hip6tese de que estas apresentam déficits externos “cronicos’, porém,
ndo explicam os motivos que levam a esta situagéo nessas economias.

(19) Processos de causagdo circular associados ao desenvolvimento econdmico desigual estéo elaborados
em diversos autores: Perroux (1977), Myrdal (1972), Hirschman (1977), Kaldor (1994a; 1994b), etc. Porém, o
gue se esti propondo neste estudo é a insercdo da causacdo circular no circuito Pos-Keynesiano Finance-
Investimento-Poupanga-Funding, onde a preferéncia pela liquidez relativamente elevada desestimula o
investimento e o desenvolvimento econdmico, nos paises onde o SNI é imaturo (paises periféricos). Assim, as
categorias financeira e espacial-tecnol égica interagem para explicar o desenvol vimento econémico desigual.

(20) A interagdo mutua entre o desenvolvimento do SNI e o progresso técnico de um pais esta estudada,
por exemplo, em Bernardes e Albuquerque (2003).
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desenvolvimento relativo tendem a apresentar reduzida competitividade e, em
Ultima insténcia, preferéncia pela liquidez mais elevada, desestimulando o
investimento e dificultando o desenvolvimento futuro de seus SNIs, e assim por
diante.” Portanto, o citado processo de causacdo circular ndo esta na origem do
elevado grau de vulnerabilidade externa da economia em desenvolvimento. Esta
vulnerabilidade decorre das deficiéncias do seu SNI. Porém, o processo de
causacdo circular gjuda a perpetuar esta situagdo de reduzido desenvolvimento
relativo do SNI e, portanto, de vulnerabilidade externa estrutural.

Todavia, embora exista uma tendéncia de aumento do diferencia de
produtividade e de competitividade entre as economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, os desequilibrios em conta corrente do balanco de pagamentos
destas Ultimas, que resultam dessa tendéncia, sdo financiados pela sua conta de
capitais nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez mundial. Nesses periodos, o
otimismo gue prevalece nos mercados externos estimula o finance internaciona e
a captacdo de recursos, inclusive pelas economias de carater especulativo/ponzi
(Dow, 1993; Amado, 2003).

O citado processo de causacdo circular ndo € linear, e a vulnerabilidade
externa das economias em desenvolvimento (doravante periferia) pode ficar
camuflada enquanto os resultados positivos do balango de pagamentos,
proporcionados por elevado nivel da liquidez mundia, podem resultar, inclusive,
em apreciacdo da taxa de cambio real em paises periféricos. Ademais, nesses
periodos, os resultados positivos do balanco de pagamentos denotam ampliacéo da
oferta de finance e amenizam a incerteza quanto a disponibilidade futura de
divisas externas, mitigando aumentos na preferéncia pela liquidez. Deste modo, ao
mesmo tempo em que desequilibrios em conta corrente acumulam-se, a reducdo
temporéaria da preferéncia pelaliquidez (e da escassez de moeda externa) viabiliza
0 aumento dos investimentos e do crescimento econdmico periférico.”

Devido as diferencas de desenvolvimento tecnolégico e de diversificacéo
da base produtiva entre Centro e Periferia, o crescimento econdémico desta amplia
0 hiato entre seus coeficientes de importagdo e de exportagcdo, alimentando o
desequilibrio em conta corrente do seu balango de pagamentos. Nos periodos de
reversdo ciclica da liquidez internacional a vulnerabilidade externa da economia
em desenvolvimento € entdo desnudada e amplificada pelo comportamento
assimétrico dos mercados financeiros, agugando sua escassez estrutural de divisas
externas.

(21) Conforme ja foi enfatizado, a economia cuja competitividade é pequena estad mais propensa a
ocorréncia de periodos de escassez de divisas externas, 0 que propicia a contracdo da oferta de finance e
aumentos naincerteza dos agentes, desestimulando o investimento.

(22) O crescimento econdmico € viabilizado, inclusive, pelo afastamento da restricéo de divisas externas.
Tal restricio esta relacionada a Lei de Thirlwall. Sobre a Lei de Thirlwall e as experiéncias latino-americanas e
brasileira, ver Lépez e Cruz (2000) e Jayme Jr. (2003).
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Em suma, nos momentos de ascensdo da liquidez internacional,
paralelamente aos resultados positivos do balango de pagamentos da economia em
desenvolvimento, desequilibrios sucessivos em sua conta de transagdes correntes
acumulam-se, denunciando sua vulnerabilidade externa. Nos periodos de reversdo
ciclicadaliguidez mundial, a escassez de divisas externas vem a tona na economia
em desenvolvimento, manifestando-se por meio de recorrentes crises cambiais
Ccuja superacdo passa, em geral, pela depreciagdo de sua taxa de cambio red e,
portanto, pelo seu empobrecimento relativo.”® Uma vez que a manifestacdo da
escassez de divisas externas na economia em desenvolvimento ndo possui um
caréter linear, mas, sim, ciclico, sua vulnerabilidade externa estrutural fica, muitas
vezes, “escondida’, podendo, inclusive, ser ampliada ou amenizada pela palitica
econdmica doméstica.®

Se a escassez de divisas externas se manifesta na economia em
desenvolvimento sempre que ocorre a reversdo ciclica da liquidez internacional,
suas crises cambiais tornam-se cronicas. Visto que a crise cambial resulta em
mudangas de precos relativos, em queda da oferta de finance e, em Ultima
instancia, no aumento da incerteza e da preferéncia pelaliquidez, ela desestimulao
investimento e o crescimento econdmico na Periferia. Simetricamente, este é
estimulado nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez internacional. Assim, o
crescimento econbmico periférico torna-se mais dependente dos ciclos de ta
liquidez vis-a-vis o crescimento dos paises desenvolvidos.”

Todavia, a interacdo entre os vetores espacia e financeiro que se
manifesta por meio da vulnerabilidade externa das economias em
desenvolvimento e que condiciona seus ciclos de crescimento, ndo para ai. Essa
interacdo verifica-se ainda em uma terceira dimenséo, associada a um problema
especificamente financeiro observado nessas economias.

Nestas, ndo estdo presentes mecanismos tradicionais de funding
requeridos para mitigar a ascensdo da fragilidade financeira que acompanha o
crescimento das economias monetérias. Conforme proposto em Minsky (1982;
1986), a fragilidade financeira da economia esta associada a trés tipos de unidades
endividadas. hedge, especulativa e ponzi. Quanto maior for o peso destas Ultimas

(23) A depreciacdo de longo prazo da taxa de cambio real nos paises em desenvolvimento esta
constatada na literatura econdmica (Bergstrand, 1991; Lemos, 1988).

(24) Interagindo com este processo estd a politica econdmica do pais e suas estratégias de
desenvolvimento. O objetivo desta segéo ndo é analisar esta interagdo que, inclusive, depende das especificidades
do pais e do periodo em quest&o. De todo modo, tal interacéo esta presente na andlise realizada para a economia
brasileira no periodo 1947-2003, na préxima secéo.

(25) Tais ciclos afetam todas as economias, porém, o fazem de maneira desigual segundo o grau de
vulnerabilidade externa estrutural de cada economia, isto € segundo o grau de desenvolvimento de cada
economia e do seu SNI.
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em detrimento da unidade hedge, maior € a fragilidade financeira da economia —
sua estrutura financeira torna-se mais suscetivel a crises.”®

Portanto, a fragilidade financeira ascendente que acompanha o
crescimento econdmico é determinada endogenamente, e deve ser contida visando
a sustentabilidade do crescimento. Este papel € exercido pela poupanca, por meio
do funding realizado no mercado financeiro. Os mecanismos de realizacdo do
funding dependem da estrutura do sistema financeiro. H& duas estruturas bésicas
de sistema financeiro: o sistema baseado no mercado de capitais (SMC) e o
sistema baseado no crédito (SC) — Zysman (1983).”" “O que diferencia os dois
tipos de estrutura financeira é a existéncia (ou ndo) de mecanismos de funding”
(Studart, 1995, p. 66).

Segundo Studart (1995, p. 71), nos paises de industrializagdo tardia o
desenvolvimento do sistema financeiro ndo acompanhou o desenvolvimento
econdmico.” Lemos (1988, p. 616-621) e Tavares (1972, p. 241-248) acrescentam
gue a industridizagdo orientada e conduzida pelo Estado também inibe o
desenvolvimento do sistema financeiro. Deste modo, nos paises em
desenvolvimento o sistema financeiro evoluiu para o tipo SC, sendo a participacéo
do governo imprescindivel para o estimulo e sustentagdo do crescimento
econdmico.

Em suma, nas economias periféricas 0 mercado de capitais ndo se
desenvolveu. O financiamento privado de longo prazo inexiste e 0 mercado
interno de titulos e a bolsa de valores doméstica ndo sdo adequados para articular
mecanismos de finance-funding. Nessas estruturas do tipo SC o financiamento e a
sustentabilidade do crescimento dependem, entdo, da montagem de arranjos
financeiros alternativos. Porém, a cronica escassez de divisas externas na Periferia

(26) Devido ao cardter enddgeno da oferta de moeda, enquanto o otimismo prevalecer entre os agentes, 0
aumento da demanda de finance terd como contrapartida o crescimento de sua oferta, e o estimulo ao
investimento e ao crescimento econdmico permanecerd. Nesse processo o peso das unidades hedge é reduzido,
elevando-se a fragilidade financeira do sistema. Todavia, 0 boom econémico resulta no aumento das taxas de
juros, provocando alteragdes nas posi¢des das unidades hedge, especulativa e ponzi. Conseqllentemente, eleva-se
a preferéncia pela liquidez em todo o sistema, ensgjando o racionamento de crédito. Havera, entdo, nova
deterioracéo da situagdo financeira das unidades endividadas, e assim por diante. As taxas de juros elevam-se, as
expectativas de lucro dos projetos de investimento deterioram-se e a oferta de finance retrai-se, interrompendo o
processo de crescimento econdmico. Ver detalhes em Minsky (1982; 1986). Para interessante discussdo sobre a
relacdo entre 0 boom econdmico e a e evacdo das taxas de juros em Minsky, ver Mollo (1988).

(27) No SMC o mercado de capitais é organizado e o “dinheiro de longo prazo vem do mercado de
capitais e o de curto prazo origina-se de empréstimos bancé&rios’ Zysman (1983, p. 62). No SC, o mercado de
capitais é pequeno. Assim, a demanda de financiamento € satisfeita por meio da oferta de crédito bancério, em
geral de curto prazo.

(28) Nos paises de industrializagdo tardia a acelerada acumulagdo de capital denotou uma demanda
crescente por finance, permitindo aos bancos crescer apenas a partir do crédito de curto prazo. Ainda, aincerteza
advinda da auséncia de funding nesses sistemas financeiros enseja 0 aumento da preferéncia pela liquidez dos
bancos, e o finance de longo prazo é preterido em relagéo ao crédito de curto prazo (Studart, 1995).
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afeta tais arranjos financeiros, necessarios para minimizar a ascensdo da
fragilidade financeira e garantir a sustentabilidade do crescimento econdmico.”

Portanto, hd uma terceira dimensdo de interagcdo entre os vetores espacia -
tecnoldgico e financeiro nas economias em desenvolvimento: a vulnerabilidade
externa dessas economias, por ser estrutural, resulta em escassez de divisas
externas e em crises cambiais crénicas. A escassez de divisas impde um guste
macroecondmico cujos efeitos sobre os arranjos financeiros aternativos eliminam
a funcionalidade destes para o crescimento econdémico, provocando a reversdo da
fase ascendente do ciclo de crescimento da economia em desenvolvimento. Este
processo observa-se ciclicamente, visto que o grau da escassez de divisas externas
na economia oscila de acordo com os ciclos daliquidez internacional. Deste modo,
os ciclos de crescimento da economia periférica sdo funcéo dos ciclos de liquidez
(ou de preferéncia pelaliquidez) internacional.

Dada a interacdo dos vetores espacial-tecnoldgico e financeiro nas
economias em desenvolvimento (onde o SNI e o sistema financeiro sdo
deficientes) acima delineada, pode-se concluir pelo seguinte padréo dos ciclos de
crescimento dessas economias™:

i) O crescimento da economia em desenvolvimento vem acompanhado do
acimulo de déficits em transagdes correntes;*

ii) A classificagdo da economia em desenvolvimento na categoria
especulativa/ponzi implica que o financiamento de seus déficits em transagdes
correntes sO se verifica nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez
internacional;iii) Tal financiamento mascara a vulnerabilidade externa da
economia visto que amplia a oferta de divisas externas — podendo haver inclusive
apreciacdo cambial ou acimulo de reservas externas,

(29) Studart (1995) argumenta que o crescimento da economia onde prevalece o sistema SC pode ser
abortado ainda em suas fases inicias quando o aumento da fragilidade financeira que acompanha o crescimento
econdmico ndo é mitigado. Esse problema é contornado a partir da montagem de esquemas financeiros
alternativos que inibem a ascensdo da fragilidade financeira. Todavia, sdo esses préprios esquemas financeiros
que trazem alguma inconsisténcia, ensgjando num momento posterior fragilidades financeiras que interrompem o
processo de financiamento do investimento e do crescimento da economia, revertendo o ciclo econdmico.

(30) Porém, o grau de aderéncia dos ciclos de crescimento das mesmas a este padr&o seré tanto menor
guanto menores forem as deficiéncias de seu sistema financeiro e de seu SNI em relagdio as economias
desenvolvidas. Uma economia em desenvolvimento como a Coréia do Sul, que se encontra em processo de
catching up conforme sugerem Freeman (2004) e Albuquerque (1999), provavelmente apresentara baixa
aderéncia em relagdo a este padréo de crescimento.

(31) Lemos (1988) apresenta interessante argumento para o crescimento econdmico liderado pelas
exportagdes de paises em desenvolvimento, acompanhado por superdvits comerciais, quando estes paises estéo
geograficamente proximos de alguma(s) economia(s) desenvolvida(s), conforme se observa para alguns paises
asiéticos, como é o caso da Coréia do Sul, proximado Japdo. Ademais, no caso da Coréia, Freeman (2004, p. 23-
24) sugere a superioridade de seu SNI em relagdo aos SNIs de outros paises em desenvolvimento, como por
exemplo, paises da América Latina
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iv) O aumento da oferta liquida de divisas externas estimula a oferta de
finance e mitiga a incerteza e a preferéncia pela liquidez, estimulando o
cresci mento econdémico;

v) A queda ciclica da liquidez mundial implica em racionamento de
crédito para a economia em desenvolvimento (especulativa/ponzi) provocando
crise cambial nesta;

vi) A politica econdbmica induzida pela escassez de divisas externas
provoca a desestruturacdo dos arranjos financeiros alternativos aos mecanismos
tradicionais de finance-funding, desmontando o suporte financeiro ao crescimento
da economia em desenvolvimento, levando a inflexdo da fase ascendente de seu
ciclo de crescimento.

Este € 0 argumento central deste artigo, usado na préxima secdo para
explicar os ciclos brasileiros de crescimento econdmico entre 1947 e 2003.%

3 Osciclosde crescimento da economia brasileira; 1947-2003

A partir dos arranjos financeiros (alternativos) adotados na economia
brasileira entre 1947 e 2003 analisa-se nesta se¢cdo a aderéncia dos ciclos
brasileiros de crescimento durante o citado periodo em relacdo ao padréo ciclico
de crescimento das economias em desenvolvimento, sugerido na secdo anterior.
Ta andlise serd redizada por meio da construcdo de fatos etilizados para a
economia brasileira.

No Brasil o financiamento privado de longo prazo nunca existiu e o
sistema bancério especializou-se na oferta de crédito de curto prazo, dominando a
estrutura financeira, do tipo SC (Studart, 1995; Cruz, 1994). Para contornar a
auséncia dos mecanismos tradicionais de finance-funding, foram montados
arranjos financeiros aternativos. Estes sempre corresponderam a trés fundos,
Ccujos pesos relativos no financiamento do crescimento mudava de periodo para
periodo (Cruz, 1994):

i) fundos internos a&s empresas, visando seu autofinanciamento e
congtituidos pela majoracdo inflacionéria dos seus mark ups no ambito de uma
estrutura de mercado oligopolizada;

i) fundos publicos, constituidos, principalmente, pelos fundos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Sociad (BNDES) e do Banco do
Brasil, além da formacao de capital forjada pelo governo central e pelas Estatais;

iii) fundos externos, associados a0 aumento do passivo externo liquido da
economia.

(32) O periodo estudado inicia-se em 1947 visto que as altas taxas de acumulagdo observadas na
economia brasileira ap6s 1947 ensgjaram pressao crescente sobre seu sistema financeiro. Assim, entre 1947 até os
dias atuais, a funcionalidade do sistema financeiro, no Brasil, passa a ser fundamental para dar sustentabilidade as
fases ascendentes de seu ciclo de crescimento econdmico.
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A articulagéo desses fundos no processo de financiamento do crescimento
erareadlizada pela politica econdmica na medida em gue politicas monetéria, fiscal,
cambial, comercial, tributéria, de financiamento, entre outras, afetavam a
formagao desses fundos.®

A montagem de arranjos financeiros a partir desses fundos mitigava a
ascensdo da fragilidade financeira que acompanha o crescimento econdmico,
proporcionando sustentabilidade ao mesmo. Todas as fases ascendentes dos ciclos
de crescimento da economia brasileira apés 1947 foram financiadas a partir desses
trés fundos. Essas fases ocorreram nos periodos:

i) 1957-1961, quando a economia cresceu, em média, 9,3% ao ano;

i) 1967-1973, quando a economia cresceu, em média, 10,2% ao ano;

iii) 1976-1980, quando a economia cresceu, em média, 7,2% ao ano;

iv) 1993-1997, quando a economia cresceu, em média, 4,2% ao ano.*

No periodo de 1957-1961, o fundo interno as empresas foi estimulado
pelos sistemas de contingenciamento das importagtes e de taxas mdltiplas de
cambio (Orenstein; Sochaczewski, 1990). A protecdo cambia dupla a que se
referia Tavares (1972, p. 71) garantiu o autofinanciamento das empresas através
dos aumentos sisteméticos de mark ups no setor industrial. Ademais, politicas
monetaria, de crédito e fiscal expansionistas, com destague para o investimento
publico, eram fonte de demanda efetiva e de pressdo inflacionéria, viabilizando
aumentos de mark up das firmas.

Quanto ao fundo externo, durante aguele ciclo o financiamento do
investimento dependeu do autofinanciamento complementado pelo acesso a
capitais do exterior, no caso das empresas privadas (Cruz, 1994). O finance
externo ndo era significativo, embora presente (Studart, 1995, p. 108).

Quanto ao fundo publico, houve financiamentos subsidiados do BNDE
para as estatais (Cruz, 1994), além de vigorosa emissdo de moeda, requerida para
financiar os gastos publicos (Orenstein e Sochaczewski, 1990).

Em todos os anos desse ciclo de crescimento houve déficits em transacfes
correntes. Porém, ao contrario do padréo acima proposto para os ciclos de
crescimento das economias em desenvolvimento, o sado do baanco de
pagamentos também foi deficitério, aexcecdo do ano de 1961 (Tabelal —p. 42).

Na segunda metade dos anos 1950 a escassez de divisas externas induziu a
adocdo de politicas cambial e comercial favorecendo o ciclo expansionista do
Plano de Metas (1957-1961). A racionalizacd0 dos recursos externos por meio,

(33) Politicas fiscal, monetéria e de crédito, por exemplo, podem (des)estimular a demanda agregada,
com efeitos sobre a formagao dos fundos internos as empresas. Do mesmo modo, tais fundos sdo afetados pelas
politicas cambial, comercial e tributéria. Os fundos publicos dependem das politicas de financiamento, tributéria,
cambial, fiscal, monetéria, etc, 0 mesmo ocorrendo com os fundos externos.

(34) As fases descendentes dos ciclos apresentaram as seguintes taxas médias anuais de crescimento da
economiabrasileira: 1947-1956 (6%), 1962-66 (3,9%), 1981-92 (2,4%), 1998-2003 (1,5%).
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principalmente, do contingenciamento das importagoes e dos leilGes cambiais,
permitiu 0 aumento das importagdes de bens essenciais ao processo de
substituicdo de importagdes sem, contudo, resultar em absor¢do liquida
significativa de recursos externos. Neste caso, a fragilidade externa brasileira, ao
invés de provocar o rompimento do arranjo financeiro adotado, desestabilizando
financeiramente o crescimento da economia, serviu de acicate para a formagdo e
consolidac&o desse arranjo.

Assim, foram contornadas as fragilidades tipicas da economia em
desenvolvimento: tendéncia a elevacdo do coeficiente de importagdo vis-a-vis o de
exportacdo durante o crescimento da economia; baixa vantagem locacional para o
investimento em relacdo a uma economia desenvolvida. Portanto, a politica
econdmica adotada, principalmente a politica cambial e de comércio exterior,
tornou possivel um ciclo de expansdo econdmica cujas caracteristicas iniciais
diferem do padréo proposto neste estudo: o influxo liquido de divisas na conta de
capitais do balango de pagamentos ndo era elevado, como também ndo eram
elevados os déficits em conta corrente, embora presentes.

A reversdo da fase ascendente desse ciclo de crescimento estava associada
ao recrudescimento inflacionario e a deterioragdo das contas externas (entre outros
fatores), que induziram a adogdo de politicas macroecondmicas restritivas no
inicio dos anos 1960. Estas politicas eliminaram a funcionalidade do arranjo
financeiro doméstico adotado até entdo, contribuindo para a reversdo da fase
ascendente do ciclo de crescimento da economia. De um lado, a demanda do setor
publico e a demanda agregada foram arrefecidas, inviabilizando o aumento de
mark ups (fundo interno). De outro, as contas publicas deterioraram-se, afetando o
investimento publico (fundo pablico).*

Por fim, houve um comportamento Minskyano do sistema financeiro
internacional, ao final do ciclo analisado. No inicio dos anos 1960 as contas
externas deterioraram-se rapidamente, ocorrendo forte retragdo do influxo de
capitais autbnomos que sO seria revertida apos 1967 (Tabela 1 — p.42). Entretanto,
na década de 60, a “escassez de ddlares’ no mundo do final dos anos 1940 ja
estava superada. Havia um processo ascendente de inovagBes financeiras e a
capacidade do sistema financeiro internaciona de responder endogenamente as
necessidades de liquidez da economia mundial era crescente (Amado, 2003; Caves
et a., 2001, cap. 21). Mesmo assim, nos anos 1960 a vulnerabilidade externa da
economia foi exacerbada pelo comportamento dos mercados financeiros
internacionais que, ao invés de minimizarem a escassez de divisas externas no

(35) Entre as causas para a reversdo do crescimento estdo, também, o fim do pacote de investimentos do
Plano de Metas e a formagdo de capacidade instalada das indlstrias de bens de consumo duréveis e de capital em
nivel superior ao crescimento da demanda por bens, num contexto de auséncia de financiamento do
consumo de bens duréveis e de capital de giro de médio prazo (Abreu, 1990, p. 208; Studart, 1995, p. 113).
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Brasil, agucaram-na. Isto sugere o enquadramento da economia brasileira pelo
sistemafinanceiro mundial na categoria especulativa/ponzi.

Na fase ascendente do ciclo econdmico brasileiro, observada entre 1967 e
1973, as formas de financiamento do ciclo anterior foram reproduzidas:
autofinanciamento, recursos externos e fundos publicos. Apenas, ap0s 1964,
adotou-se uma politica de realismo tarifério para as empresas estatais até 1975 e 0s
financiamentos do BNDE foram redirecionados para o setor privado, enquanto o
endividamento externo, principamente das estatais, ganhou maior peso ha
composicao das fontes de financiamento (Cruz, 1994; Lago, 1990, p. 269).

A reforma financeira de 1965-1967 foi funcional para a retomada do
crescimento da economia ao contribuir para a recomposicdo das fontes de
financiamento do governo (fundo publico) através da emissdo de titulos com
cldusula de corregdo monetaria (ORTNS), aém de favorecer a expansdo do crédito
a0 consumidor e para capital de giro (Cruz, 1994, p. 72).* Ademais, houve
majoracao de tarifas publicas e de impostos diretos e indiretos, e corte de gastos
do governo, no &mbito do Programa de Acdo Econdmica do Governo (PAEG). A
criacdo do Banco Nacional de Hahitacdo (BNH) e a adogdo do sistema do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), em 1964, também estimularam a
formacdo do fundo publico. A partir de 1971, este contou, também, com o
Programa de Integracéo Socia (PI1S).

As administracBes publicas e as empresas estatais respondiam por cercade
metade dos investimentos totais no inicio dos anos 1970, bem como por mais de
um terco da demanda de bens de capital (Lago, 1990). O financiamento dos
investimentos das estatais se dava por meio da geracdo de fundos internos a estas
empresas, em virtude da politica realista de pregos publicos até 1975, e de
crescente endividamento externo, além dos recursos supridos pelo BNDE (Cruz,
1994).

Quanto ao fundo interno, o autofinanciamento das empresas foi relevante
no periodo para o financiamento de investimento (Cruz, 1994). Adotou-se politica
de arrocho sdarial concomitantemente a politicas monetéria, de crédito e fiscal
expansionistas, o que permitiu 0 aumento de mark ups e o controle da inflacdo
(Lago, 1990, p. 287).

O aumento de mark ups foi ainda favorecido pela politica de comércio
exterior. Entre 1964 e 1967 um conjunto de incentivos fiscais e crediticios as

(36) Se nos anos 1980 a liquidez desses haveres n&o monetérios havia crescido muito, transformando-os
em “quase-moeda’, na década anterior os prazos desses haveres ainda eram suficientemente longos para que as
possibilidades de substitui¢éio entre M1 e outros haveres fosse bastante imperfeita, favorecendo o controle da
inflagdo (Lago, 1990, p. 252). Sobre a reforma financeira de 1965-67, ver (Studart, 1995, p. 120-130; Lago, 1990
e Cruz, 1994).
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exportacbes foi introduzido.”” Entre 1968 e 1973 verificou-se progressiva
liberalizacdo das importagbes concomitantemente a politicas de promocgdo das
exportagbes de manufaturados.® Adotou-se, em 1968, o regime cambial de
minidesvalorizacBes periddicas visando manter a taxa de cambio estavel e ndo
prejudicar as exportacles. Instituiu-se o crédito-prémio do IPI, posteriormente
estendido ao ICM, que permitia & empresas exportadoras creditarem-se da
importancia correspondente a aplicagdo da aliquotado IPI (até 15%) ao valor FOB
de suas exportacbes. Adotaram-se programas de carater especial dentre os quais
destaca-se 0 Befiex (Comissdo para Concessdo de Beneficios Fiscais e Programas
Especiais de Exportacdo). O Befiex garantia a manutencdo das isencdes fiscais
pré-existentes durante todo o programa e liberava as importacGes do regime de
similaridade. Além disso, através do Befiex, obtinha-se a isencdo do imposto de
importacdo e do IPI para qualquer produto importado, mesmo que n&o vinculado a
posterior exportacdo (Fachada, 1990, p. 9-13; Lago, 1990, p. 273).

Com relacdo a0 fundo externo, houve nesse periodo crescente
endividamento externo, inclusive das empresas estatais. A Resolugdo 63 de 1968,
do Banco Central, representou importante estimulo a0 mesmo.* No periodo 1967-
1973 houve expressiva acumul acdo de reservas externas (Lago, 1990, p. 278).

Em todos os anos desse ciclo de crescimento brasileiro houve déficits em
transacOes correntes e superdvits do balanco de pagamentos, a excegdo do ano de
1967, neste Ultimo caso (Tabela 1 — p. 42). Este quadro foi possivel gragas a
fatores externos exégenos: a partir de 1969 os termos de intercambio apresentaram
melhoras sucessivas até 1973, a excecdo de 1971 (Abreu, 1990, p. 410). Entre
1967 e 1973 o comércio internacional registrou um crescimento de 18,3% ao ano
(Fachada, 1990, p. 18), enquanto o desenvolvimento crescente do Euromercado
expandia rapidamente o nivel da liquidez internacional (Fachada, 1990, p. 18;
Amado, 2003).

(37) Estes incentivos compreendiam desde a isengdo do pagamento do Imposto de Renda relativo a
parcela do lucro proveniente da atividade exportadora, até a isencéo do pagamento de impostos indiretos para os
produtos exportados. Implantou-se o regime de “drawback”, que isenta 0 pagamento de impostos e taxas
vinculadas as importages de bens utilizados em projetos voltados para a exportacdo. Na érea crediticia,
destacaram-se o sistema de financiamento para capital de giro destinado aos produtores de bens industrializados
para exportacdo, e a concessdo de financiamentos as vendas externas de bens de capita e bens de consumo
duréveis por via do Finex (Fundo de Financiamento a Exportagdo) — Fachada (1990, p. 8-10).

(38) Nesse periodo, as despesas com importagfes cresceram 234%, fruto da politica de liberalizagdo
comercia e das elevadas taxas de crescimento da economia: “A politica de liberagdo das importacoes, na
verdade, se procedeu em maior grau no sentido de conceder crescentes facilidades para a obtengdo de isengoes
tarifarias e situagOes particulares do que propriamente por redugdes generalizadas de aliquotas. As isengdes
tributérias para as importag@es foram permitidas em programas considerados de ata prioridade e, em geral, para
bens de capital e indUstrias de ponta. Foi também criado o regime de contingenciamento, onde um determinado
montante de produtos importados era beneficiado de isengdes fiscais quando comprovada a aguisicdo de certa
guantidade de bens produzidos internamente.” (Fachada, 1990, p. 14).

(39) Sobre a Resolucéo 63, ver Lago (1990, p. 278).
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Tabelal
Balanco de Pagamentos (em US$ milhdes) — 1947/1991
Balan N N Conta Capitais Balanco de

Anos Comer((:;ié:al Exportagbes - Importactes Corrente Aug:lomos Pagam(ientos
1947 130 1157 1027 -151 12 -182
1948 278 1183 905 -2 -51 -24
1949 153 1100 947 -82 -74 -74
1950 425 1359 934 140 -65 52
1951 68 1771 1703 -403 -11 -291
1952 -286 1416 1702 -624 35 -615
1953 424 1540 1116 55 59 16
1954 148 1558 1410 -195 -18 -203
1955 320 1419 1099 2 3 17
1956 437 1483 1046 57 151 194
1957 107 1392 1285 -264 255 -180
1958 65 1244 1179 -248 184 -253
1959 72 1282 1210 -311 182 -154
1960 -23 1270 1293 -478 58 -410
1961 113 1405 1292 -222 288 115
1962 -89 1215 1304 -389 181 -346
1963 112 1406 1294 -114 -54 -244
1964 344 1430 1086 140 82 4
1965 655 1596 941 368 -6 331
1966 438 1741 1303 54 124 153
1967 213 1654 1441 -237 27 -245
1968 26 1881 1855 -508 541 32
1969 378 2311 1993 -281 871 549
1970 232 2739 2507 -562 1015 545
1971 -341 2904 3245 -1037 1846 530
1972 -244 3991 4235 -1489 3492 2439
1973 7 6199 6192 -1688 3512 2179
1974 -4690 7951 12641 -7122 6254 -936
1975 -3540 8670 12210 -6700 6189 -950
1976 -2255 10128 12383 -6017 6594 1192
1977 97 12120 12023 -4037 5278 630
1978 -1024 12659 13683 -6990 11891 4262
1979 -2840 15244 18083 -10742 7657 -3215
1980 -2823 20132 22955 -12807 9679 -3472
1981 1202 23293 22091 -11734 12773 625
1982 780 20175 19395 -16311 7851 -8828
1983 6470 21899 15429 -6837 2103 -5405
1984 13.090 27.005 13.916 44 253 700
1985 12.486 25.639 13.153 -242 -2.554 -3.200
1986 8.304 22.384 14.044 -5.304 -7.108 -12.356
1987 11.172 26.224 15.052 -1.436 -7.986 -10.228
1988 19.181 33.786 14.605 4.175 -8.711 -5.343
1989 16.120 34.383 18.263 1.033 -11432 -11174
1990 10.753 31.413 20.661 -3.782 -3.855 -7.965
1991 10.579 31.620 21.041 -1.407 -4.342 -4.873

42

Fonte: FIBGE. Edtatisticas histéricas do Brasil (1988); Abreu (1990, Anexo Estatistico).
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Estes fatos sugerem a aderéncia do crescimento da economia brasileira ao
padr&o dos ciclos de crescimento das economias em desenvolvimento apresentado
neste estudo. A forte expansdo da liquidez mundial facilitava o financiamento dos
déficits em conta corrente e 0 acimulo de reservas externas na economia
brasileira, evidenciando o cardter Minskyano da sua insercdo internacional. A
vulnerabilidade externa da economia, evidenciada por déficits em transagcdes
correntes que se acumulavam desde 1967, a despeito do excepcional desempenho
dos citados fatores externos, ficava camuflada pelos sucessivos superdvits do
balanco de pagamentos. Tais superdvits proporcionavam o aumento da oferta de
finance e reduziam as incertezas quanto a disponibilidade futura de divisas
externas, favorecendo o investimento e o crescimento econdmico.

Entretanto, quando a utilizagdo plena da capacidade instalada trouxe a
necessidade de novos investimentos em capital fixo concomitantemente a
depressdo dos mercados financeiros e de comércio externos no final de 1973, a
funcionalidade do arranjo financeiro para o crescimento foi ameagada.

De fato, ap6s o choque do petréleo, quando o citado quadro externo
favordvel foi desfeito e, também, quando o esgotamento da capacidade instalada
impds a necessidade de ampliar o investimento em capita fixo, a baanca
comercial e de transacdes correntes deterioraram-se rapidamente. As importactes
cresceram 30,5% e 46,2% em 1972 e 1973, respectivamente, a0 passo que O
déficit em transagBes correntes aumentou cerca de trés vezes entre 1970 e 1973 e
cerca de onze vezes entre 1970 e 1975 — ja influenciado pelo choque do petrdleo,
neste Ultimo caso (Tabela 1). Por fim, o crescimento do coeficiente de importacdo
e 0s déficits comerciais no inicio dos anos 1970 teriam sido maiores ndo fosse a
adoco de barreiras tariférias e ndo tariférias as importacdes.”

O choque do petréleo no final de 1973 e a consequiente desaceleragdo do
comeércio internacional, além da piora dos termos de troca, resultaram em répida
deterioracBo dos sados comerciais, em conta corrente e do baanco de
pagamentos, em 1974 e 1975. A perda de reservas foi de quase US$ 2 bilhdes,
naquele biénio. Portanto, 0 gjuste recessivo necessario para garantir a solvéncia
externa brasileira eliminaria a funcionalidade do arranjo financeiro adotado até
1973. Contudo, esse quadro foi rapidamente revertido em funcdo da reciclagem
dos petroddlares e dos déficits interno e externo norte-americanos que deram novo
impulso aos euromercados, aumentando sua dimensdo e provocando excesso de
liquidez internaciona (Gremaud et al., 2002, p. 522-523). Deste modo, um novo

(40) “A palitica de liberagdo das importagBes (...) se procedeu no sentido de conceder crescentes
facilidades para a obtengdo de isengOes tarifarias e situagdes particulares do que propriamente por reductes
generalizadas de aliquotas. As isengBes tributarias para as importactes foram permitidas em programas de alta
prioridade e, em geral, parabens de capital eindistrias de ponta.” (Fachada, 1990, p. 14).
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ciclo de crescimento econdémico no Brasil foi viabilizado entre 1976 e 1980, sob a
égide do I Plano Nacional de Desenvolvimento (11 PND).

A participagdo do crédito externo na composicdo das fontes de
financiamento do crescimento, inclusive das empresas estatais, carro-chefe do
ciclo de investimento dagquele periodo, elevou-se. Apds 1975 o governo voltou a
adotar uma politica de precos para as estatais que visava conceder subsidios as
empresas privadas e conter ainflagdo. As estatais foram forgadas a tomar recursos
emprestados no exterior a juros flutuantes através da adocéo de restri¢fes ao seu
acesso ao crédito domeéstico (Coutinho; Belluzzo, 1982, p. 160).

Quanto ao fundo interno de financiamento do crescimento, as politicas
salarial, cambial, comercial, fiscal e crediticiafavoreciam a elevacdo dos mark ups
no setor privado que se apoiava, ainda, no financiamento externo, abundante até o
final dos anos 1970.

As politicas de arrocho sdarial e de minidesvalorizagbes cambiais
periédicas foram mantidas. Adotou-se forte controle discricion&io das
importacOes através de barreiras ndo tarifarias em setores menos essenciais
(Suzigan; Villela, 1997, p. 39). Adotou-se, também, politica de estimulo as
exportagOes, especiamente manufaturados, baseada no sistema de incentivos
fiscais e crediticios do periodo 1967-1973.*

Portanto, o elevado nivel dos investimentos publicos, que estimulava a
demanda agregada, concomitantemente a politica de precos das estatais, aos
financiamentos subsidiados do BNDE, a politica salarial e as paliticas de cdmbio e
de comércio exterior, favoreciam a ampliacdo de mark ups pelas empresas
privadas.”

A partir de 1976 o governo praticou uma politica de aumento do
diferencia entre taxas de juros internas e externas visando estimular o
endividamento externo e, a0 mesmo tempo, conter pressdes inflacionarias
decorrentes da ampliacdo da base monetéaria (Tavares;, Belluzzo, 1983, p. 137).
Esta “ciranda financeira’ vinculava, entdo, a divida publica interna a divida
externa, cuja estatizag&o cresceu a passos largos a partir de 1979.%

No bojo deste processo estava a fragilizagdo financeira do Estado. A
elevacdo das taxas de juros reais deveria engendrar 0 aumento da fragilidade
financeira de credores e devedores na auséncia de mecanismos de funding.
Todavia, 0 aumento da fragilidade financeira do setor privado foi mitigado pela

(41) Ver detalhes em Suzigan e Villela (1997, p. 39).

(42) “Os empréstimos concedidos pelo BNDE a partir de 1974 (...) continham cléusulas contratuais que
determinavam, ao fim e ao cabo, a doagdo patrimonial de parcela substantiva dos recursos envolvidos nas
operagdes. Do total de recursos emprestados pelo Banco no periodo 1974-79, estima-se que cerca de 75% tenham
sido apropriados pelas empresas mutuérias privadas através de diferentes mecanismos de subsidios.” (Cruz, 1994,
p. 71).

(43) Sobre a“ciranda financeira’, ver Tavares e Belluzzo (1983), Coutinho e Belluzzo (1983) e Oliveira
(1990).
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adocdo de mecanismos que resultavam na absorcdo dessa fragilidade pelo setor
pubico, sustentando o crescimento econdmico na segunda metade dos anos 1970.*

Quanto ao fundo publico de financiamento do investimento, trés principais
institui¢cdes publicas operavam no longo prazo: BNDE, BNH e o Banco do Brasil,
que financiava a agricultura e investimentos industriais® Em 1974, dois
importantes fundos até ent&o sob administracdo do BNH foram transferidos para o
BNDE, representando 60% das fontes de recursos dessa institui¢do: o Programa de
Integracdo Socia (PIS) e o Programa de Assisténcia ao Servidor Publico (Pasep).
Durante a implementac&o do Il PND o setor privado nacional absorvia mais de
80% dos recursos do banco (Cruz, 1994, p. 70). Esta estratégia visava fortalecer o
capitd privado nacional, a perna fraca do tripé composto por este, pelo capita
privado estrangeiro e pelo setor publico (Coutinho; Belluzzo, 1983, p. 161).
Todavia, as contas publicas apresentavam crescente desorganizagdo, corolério da
citada absorc¢ao da fragilidade financeira do setor privado pelo setor pablico.

Embora o crescimento da divida interna e a deterioracdo financeira do
setor publico fossem crescentes naguele periodo, somente quando ocorreu a
reversdo do ciclo de liquidez internacional na virada dos anos 1970 para 0s anos
1980, foi que o arranjo financeiro adotado perdeu sua funcionalidade para o
crescimento da economia. Enquanto houve financiamento externo abundante, o
programa de investimento das estatais foi levado adiante e os desequilibrios
externos puderam ser financiados (camuflados), viabilizando-se o ciclo de
crescimento do |1 PND.

A hip6tese do comportamento minskyano do mercado financeiro
internaciona dificilmente pode ser regjeitada para esse periodo. A elevada liquidez
mundia viabilizou a expansdo do crédito internaciona para as economias
consideradas especul ativas/ponzi, favorecendo a estratégia brasileira voltada para
o financiamento externo.*®

(44) Estes mecanismos eram: i) ciranda financeira; ii) estatizagdo da divida externa; iii) oferta de
financiamento subsidiado de longo prazo a partir dos fundos publicos; iv) politica de precos das estatais; v) nivel
elevado da demanda agregada garantido pela expansdo do crédito e pelo elevado nivel dos investimentos
publicos; vi) aumento sistemético dos pregos num contexto de arrocho do salério real, favorecendo amplas
margens de autofinanciamento do setor privado.

(45) A participacdo dos investimentos financiados pelo BNDE, BNH e Banco Central — este Ultimo
financiava vérios programas especiais de investimento — no investimento total cresceu de 3,2% em 1967 para
17,5% em 1973 e 23,2% em 1979, segundo Studart (1995, p. 153) — note que os empréstimos do Banco do Brasil
n&o foram incluidos nesta estatistica.

(46) “A facilidade de obtenc&o de recursos externos esta relacionada ao processo de reciclagem dos
petroddlares (...) como a demanda de crédito nos paises desenvolvidos estava retraida, os paises em
desenvolvimento voltaram a ser vistos como clientes preferenciais.” (Gremaud et al., 2002, p. 416). Lacerda et al.
(2000, p. 123) argumentam: “As estatais (...) eram o mercado ideal para o sistema financeiro internacional, que ja
estava reciclando os petrodélares (...) nesse quadro de grande liquidez internacional, a conjuntura econdmica
mundial adversa reduzia os demandantes de crédito. O governo brasileiro e suas grandes empresas passaram a ser
praticamente os Uni cos grandes tomadores de recursos do sistema financeiro internacional”.
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O segundo choque do petrdleo, a elevacdo das taxas de juros
internacionais em 1979 e a recessdo mundial que se instalou nesse periodo
provocaram um racionamento do crédito no sistema financeiro internacional, além
da deterioracdo financeira do Estado brasileiro, inclusive das estatais, muito
endividadas no exterior. O rompimento do fluxo de recursos voluntarios para o
Brasil resultou em dréstica redugdo dos investimentos das estatais nos anos 1980 e
tornou imperativo o guste macroecondmico recessivo. A desestruturacdo dos
fundos publicos (deterioracdo financeira acelerada do Estado) e do fundo externo
provocou a reverdo da fase ascendente do ciclo de crescimento da economia,
naquele periodo.

Ou sga, o0 colapso dos fluxos de capitais decorrente do comportamento
assimétrico (Minskyano) do mercado financeiro internacional tornou evidente a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, refletida no acimulo de
desequilibrios da balanca comercial e em transacdes correntes, no periodo em
estudo (Tabela 1).*” De outro lado, o sddo do balanco de pagamentos foi
superavitario até 1978, inclusive, o que esta de acordo com o padrdo dos ciclos de
crescimento das economias em desenvolvimento, sugerido neste estudo.

Portanto, o vetor financeiro e o vetor espacial-tecnoldgico interagiam
reforcando-se mutuamente para determinar a vulnerabilidade externa da economia
gue veio a tona no inicio dos anos 1980. O gjuste externo recessivo da época
completava o quadro formado pela crisefiscal e financeira do Estado, pelo colapso
do crédito externo, pelo fim do pacote de investimentos do Il PND e pela
aceleracdo inflacion&ria. O corolario deste quadro foi a desfuncionalidade do
arranjo financeiro que sustentava o ciclo de crescimento da economia durante a
implementacdo do Il PND: apenas os fundos internos as empresas ndo foram
total mente desestruturados.

Durante a crise econdmica dos anos 1980 o aumento da fragilidade
financeira do setor privado foi contornado pela ampliagdo de mark ups e
desendividamento das empresas no contexto do regime de ata inflacdo (Pereira,
1999). As demais fontes tradicionais de financiamento do crescimento — os fundos
publicos e o crédito externo — estavam deterioradas pela crise fiscal e financeirado

(47) Entre 1967 e 1973 a balanga comercial acumulou um superavit de US$ 0,3 bilhdes, sendo deficitéaria
apenas em 1971 e 1972. O crescimento do comércio e da liquidez internacional a elevadas taxas entre 1967 e
1973 e a presenca de capacidade ociosa que reduzia a necessidade de importacdes, mascaravam a debilidade da
insercdo internacional brasileira, tipica de uma economia periférica. Mas, entre 1974 e 1980 o déficit comercial
acumulado foi de US$ 17.074 bilhdes, valor bem superior aos US$ 1,6 bilhSes de reservas externas acumuladas
nesse periodo, ou aos US$ 7,9 bilhGes acumulados no subperiodo 1975-1978. O déficit acumulado em conta
corrente entre 1974 e 1980 foi de US$ 54,416 bilhes. Se 0 acimulo de reservas externas aumentou a exposi Gao
do setor externo da economia brasileira no periodo em estudo, os déficits comerciais e a parcela dos déficits
futuros em conta corrente que decorria do financiamento desses déficits comerciais também o fizeram. Portanto,
parte do endividamento externo verificado entre 1974 e 1980 destinou-se, de fato, a cobertura dos sisteméticos
déficits comerciais e em conta corrente do periodo, ao invés de ter servido a politica de acimulo de reservas
externas, corroborando a hipétese de vulnerabilidade externa estrutural para a economiabrasileira.
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setor publico e pela crise da divida externa. O crescimento econémico ficou,
entdo, comprometido naquel a década.

No que se refere ao periodo 1993-1997, pode-se considerar que houve um
mini ciclo de crescimento, visto que ataxa média anual deste foi de 4,2%, superior
a taxa média anua de crescimento verificada entre 1990 e 2003, de 1,9%. As
formas de financiamento dos ciclos anteriores foram reproduzidas:
autofinanciamento, recursos externos e fundo publico.

Com relagdo ao fundo interno de financiamento do investimento, no inicio
da década de 1990, o coeficiente de autofinanciamento das empresas privadas foi
reduzido paralelamente ao crescimento de seu grau de endividamento,
principalmente em moeda estrangeira. Isto se deu em funcdo da abertura
comercial, do retorno do pais ao mercado internacional de capitais, do excesso de
liquidez internacional, do elevado diferencial de juros internos e externos, e da
pol itica de minidesval orizacdes cambiais, adotada no final de 1991.%

Os ganhos de arbitragem a partir do citado diferencia de juros gjudaram a
barrar a ascensdo da fragilidade financeira das empresas privadas, que decorria do
aumento de seu grau de endividamento concomitantemente a retracdo dos niveis
de atividade econdmica e dos seus mark ups.*® A partir do Plano Real, tais ganhos
de arbitragem permaneceram presentes e, ainda, a apreciacdo da taxa de cambio
real provocou a desvalorizacdo em termos reais dos estoques de dividas
denominadas em moeda estrangeira, mitigando a fragilidade financeira do sistema.

Quanto ao fundo publico, verificou-se naguele periodo o guste fiscal e
patrimonial do Estado, cujo inicio se deu com o processo de privatizacdo das
estatais (Lacerda et a., 2000, p. 193-198). Ap6s 1992 novas medidas foram
tomadas visando contornar os desequilibrios das contas publicas. o Imposto
Provisorio sobre Movimentacdo Financeira (IPMF), o Plano de Acdo Imediata
(PALI), o Fundo Socia de Emergéncia e as negociagdes com 0s governos estaduais
€ municipais para 0 pagamento de suas dividas com a Unido (Gremaud et d.,
2002, p. 469).

(48) Ao mesmo tempo em que a abertura comercial freava o aumento dos mark ups, limitando a
formagéo de fundos internos as empresas, a estabilidade do cambio real num contexto de elevado diferencial de
juros internos e externos estimulava as captagdes externas em detrimento do uso de recursos proprios e do
endividamento no mercado doméstico. A participacdo das obrigagoes externas no total das obrigages financeiras
das firmas industriais privadas subiu de 5,9% em 1991 para 23,3% em 1996, demonstrando que a composi¢ao do
financiamento das firmas nos anos 1990 priorizou o0 endividamento destas em moeda estrangeira (Pereira, 1999,
p. 112).

(49) A mudanca na participacéo dos fundos interno e externo as firmas industriais em seus esquemas de
financiamento nos anos 1990 esté refletida nas alteragBes dos seus mark ups. Entre 1990 e 1995, observou-se, em
geral, forte queda dos mark ups (Moreira, 1999, p. 325). Entre 1995 e 1998 verificou-se nova redugéo de
margens, no ambito da estabilizagdo monetéria (Pereira, 1999, p. 56; Moreira, 1999, p. 325). As mudancas na
composi¢do do financiamento das firmas industriais nos anos 1990 também podem ser identificadas pela
participagdo de recursos de terceiros no financiamento da grande empresa privada. Em 1991 esta participagéo era
de 37% e em 1996 elaja atingia44% (Pereira, 1999, p. 69).
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Quanto ao fundo externo, verificou-se um ciclo de expansdo da liquidez
internacional nos anos 1990, baseado no desenvolvimento do mercado de
derivativos e futuros, no crescimento de investidores institucionais, dém da
politica de liberalizacdo financeira praticada em diversas economias (Amado,
2003; Plihon, 1995). A divida externa brasileira, e da América Latina, foi
reestruturada com o Plano Brady (1989), e o colapso dos fluxos voluntarios de
capitais para o Brasil foi superado a partir de 1991.%°

Entre 1993 e 1997 os sados em transacOes correntes foram
sistemati camente negativos, enquanto os sucessivos saldos positivos do balango de
pagamentos entre 1992 e 1996 implicaram em crescimento da oferta de finance e
em reducdo da incerteza quanto a disponibilidade futura de recursos externos,
reduzindo a preferéncia pela liquidez, com efeitos positivos sobre o crescimento
da economia e a rentabilidade das empresas. Este quadro do ciclo de crescimento
do periodo 1993-1997 esta, mais uma vez, de acordo com o padréo de crescimento
dos paises em desenvol vimento sugerido na se¢do anterior.

Apo6s 1994, a fragilidade financeira cresceu na economia brasileira. O
financiamento dos crescentes déficits em transacdes correntes se deu por meio da
elevacdo das taxas de juros domésticas e dos superavits expressivos na conta de
capitai s autbnomos (conta financeira) do balanco de pagamentos (Tabela 2).

Tabela2
Balango de pagamentos (em US$ milhes) — 1992/2002
Balan - - Conta Capitais Balanco de

Anos Comerc(:;ie;l Exportagbes | Importagoes Corrente Aug:lomos Pagamiantos
1992 15.308 35.862 20.554 6.144 5.918 10.676
1993 12.938 38.597 25.659 -592 8.612 6.902
1994 10.440 43545 33.105 1688 | -25071¥ | -2642519
1995 -3.158 46.506 49.664 -17.972 29.812 13.933
1996 -5.554 47.747 53.301 -23.502 33.968 8.666
1997 -8.357 52.990 61.347 -30.791 25.800 -7.907
1998 -6.474 51.120 57.594 -33.445 29.701 -7.970
1999 -1.284 48.011 49.295 -25.396 17.319 -7.822
2000 -751 55.086 55.837 -24.669 19.326 -2.262
2001 2.650 58.223 55.572 -23.215 27.052 3.307
2002 13.121 60.362 47.240 -7.718 8.856 302
2003 24.825 73.084 48.259 4.051 5.543 8.496

@ Metodologia do Manual do Balanco de Pagamentos do FMI (5. ed., 1993). @ Em 1994 a divida
externa foi renegociada com organismos internacionais e o contrato da divida renovado. O
procedimento contébil do Banco Central foi dar baixa na divida anterior por meio de sua inclusdo na
rubrica “amortizagdes a médio e longo prazo” (US$ -37,9 bilhdes) e contabilizar o novo contrato da
divida“abaixo dalinha’, isto &, no item “Demonstrativo do Resultado” do Balanco de Pagamentos.
Fonte: Boletim de Banco Central e Ipeadata.

(50) No caso brasileiro, embora o ingresso voluntéario de recursos externos tenha sido retomado a partir
de 1991 (Gremaud et alli, 2001, p. 526), foi em 1994 que o Brasil trocou papéis de divida bancéria por titulos do
governo brasileiro - Bradies bonds: C-Bond, Par Bonds, Discount Bonds, DCB.

48 Economia e Sociedade, Campinas, v. 14, n. 1 (24), p. 25-55, jan./jun. 2005.



O padrao dos ciclos de crescimento da economia brasileira: 1947-2003

Esta politica levou a reducéo do nivel da atividade econémica e a fragilizagdo
financeira dos setores privado e publico. Implicou, também, no expressivo
aumento do passivo externo liquido da economia. A deterioracdo das contas
externas so foi contida a partir da desvalorizagdo cambia de 1999, cujos custos
foram absorvidos principalmente pelo setor publico quando este ingtituiu
mecanismos de hedge cambia para o setor privado visando evitar um cenério de
recessdo profunda, faléncias e crise financeira (Gremaud et al., 2002, p. 488).

O aumento da fragilidade financeira do sistema ficou entdo patente sgja
em niveis pouco confortavels de demanda efetiva e, portanto, de rentabilidade das
empresas, sgja na dependéncia de mudangas cambiais que 0s passivos dos setores
publico e privado passaram a apresentar, ou na elevacado dos custos financeiros das
unidades endividadas. O aumento da fragilidade financeira do sistema decorreu,
também, do risco financeiro representado pelo comprometimento da renda
agregada futura com o fluxo de pagamentos das dividas interna (que cresceu de
modo explosivo) e externa.

De outro lado, o comportamento Minskyano do sistema financeiro
internacional ajudou a ampliar a fragilidade financeira do sistema. Os
desequilibrios em transacBes correntes da economia sustentavam a percepcéo da
sua condicdo especulativa/ponzi no mercado internacional. O perfil das captacdes
externas das empresas brasileiras, nesse periodo, sugere tal percepcao, visto que se
concentrara no curto/médio prazo (Pereira, 1999). Assim, num periodo de
incerteza e reversdo de expectativas no sistema financeiro internacional ocorreram
as crises da Asia (1997), da Russia (1998) e do Brasil (1999). Neste contexto, as
taxas de juros domésticas brasileiras elevaram-se significativamente, com efeitos
deletérios sobre os fundos publico e interno de financiamento e sustentacdo do
crescimento.

A assimetria da percepcao dos mercados sobre o grau de vulnerabilidade
da insercdo internaciona das economias fica patente na medida em que, na
segunda metade dos anos 1990, as sucessivas crises cambiais, cujos resultados
foram desvalorizagbes da taxa de cambio que ultrapassaram a casa dos 30% em
poucas semanas, sO ocorreram na Periferia. Estes fatos revelam, mais uma vez, o
caréater periférico e minskyano dainsercdo internacional da economiabrasileira.

Deste modo, os fundos publico e interno de financiamento do
investimento foram desestruturados a partir da politica macroeconémica adotada
apbs 1994, contribuindo para reverter a fase ascendente do ciclo de crescimento
iniciada em 1993. Assim, 0 que se observou nos anos 1990 foi apenas um “mini
ciclo de investimentos modernizantes’ no contexto da abertura da economia
(Bielschowsky, 1999).
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Conclusdes

Na economia em desenvolvimento onde o sistema financeiro e o SNI
apresentam deficiéncia relativa os vetores espacial-tecnoldgico e financeiro
interagem ensgjando uma vulnerabilidade externa de caréter estrutural na mesma.
Conseguientemente, ha um processo de causacdo circular nessa economia onde o0
SNI relativamente menos desenvolvido inibe a entrada liquida de capitais para o
pais (sga através da balanca comercial, de servicos ou de capital) e, por
conseguinte, as decisdes de investimento, inviabilizando o desenvolvimento
tecnoldgico e da competitividade (desenvolvimento do SNI) dessa economia no
ritmo observado nos paises desenvolvidos, e assim por diante. Verifica-se, entdo,
maior escassez de divisas externas na Periferia (economias em desenvolvimento)
vis-a-vis o Centro.

Esse processo de causacdo circular ndo € linear: nos periodos de elevacéo
da liquidez internacional a entrada liquida de capitais na Periferia € estimulada,
camuflando sua vulnerabilidade externa. Nos periodos de reversdo ciclica da
liquidez mundial tal vulnerabilidade externa é entdo desnudada e amplificada pelo
comportamento assimétrico (minskyano) dos mercados financeiros. Portanto, o
grau escassez de divisas externas na economia periférica esta relacionado aos
ciclos daliguidez internacional, 0 que torna suas crises cambiais cronicas.

De outro lado, nas economias em desenvolvimento o mercado de capitais
€ pouco desenvolvido, dificultando o financiamento e a sustentacdo do
crescimento econdémico. Assim, observa-se a constituicdo de arranjos financeiros
aternativos aos esquemeas tradicionais de finance-funding visando contornar esse
problema. Mas, devido & vulnerabilidade externa das economias cujo SNI é
relativamente pouco desenvolvido, nos periodos de queda ciclica da liquidez
mundial a escassez de divisas externas nessas economias eevase,
sistematicamente, condicionando sua politica econdmica. Esta, ao visar a
superacdo de crises cambiais, desestrutura os arranjos financeiros alternativos que
mitigavam a ascensdo da fragilidade financeira do sistema, revertendo o ciclo de
crescimento econdmico.

Portanto, ha um padr&o dos ciclos de crescimento das economias onde o
SNI e o sistema financeiro sdo deficientes, apresentado na secéo 2 deste trabal ho.
Na seco anterior demonstrou-se que todos os ciclos de crescimento verificados na
economia brasileira entre 1947 e 2003 (1957-1961, 1967-1973, 1976-1980 e 1993-
1997) apresentaram boa aderéncia ao padrdo proposto neste estudo.

Em todas as fases ascendentes dos ciclos dos periodos 1957-1961, 1967-
1973, 1976-1980 e 1993-1997, o arranjo financeiro de financiamento e sustentacdo
do crescimento baseou-se na estruturacdo dos fundos interno, publico e externo. A
inflex@o desses ciclos esteve sempre associada a desestruturacdo desse arranjo
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financeiro por meio de politicas macroecondmicas restritivas. Estas, por seu turno,
foram adotadas em func&o de crises no setor externo da economia.

A escassez de divisas externas parece ser uma tendéncia da economia
brasileira, porém, mascarada nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez
internacional. Nestes periodos, o aumento do influxo de divisas externas financia
de modo fécil déficits sucessivos em transagdes correntes. Este processo estimula
a oferta de finance e inibe a incerteza quanto a disponibilidade futura de recursos
externos, mitigando a preferéncia pela liquidez, com efeitos positivos sobre o
investimento e o crescimento econdmico doméstico. Quando ha uma reversao
ciclica de expectativas no sistema financeiro internacional, as economias
consideradas especulativas/ponzi  sofrem intenso racionamento de crédito,
deixando a mostra sua vulnerabilidade externa, associada a sucessivos déficits em
transagdes correntes nas fases ascendentes dos ciclos de crescimento da economia.
A crise cambia que dai decorre induz a adocéo de politica econdmica restritiva,
provocando a desestruturacéo do arranjo financeiro entdo adotado e a inflex&o do
ciclo de crescimento da economia.
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