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Resumo

Abstract

Este trabalho analisa as transformacfes da economia
brasileira na década de 90 que envolveram a adoc&do de um novo
conjunto de politicas macroeconémicas e a realizacao de reformas
favoraveis ao mercado. Sustenta-se que, apesar dos equivocos na
conducéo das politicas e dos graves choques ocorridos no cenario
internacional, o novo regime de politicas econdbmicas langou as
bases para a retomada do crescimento sustentavel com es-
tabilidade de precos. Afirma-se, no entanto, que tal resultado
depende crucialmente da capacidade de o pais consolidar e
aprofundar seu compromisso com o livre comércio e com um
regime macroecondémico sustentado por trés pilares: a aus-
teridade fiscal, as metas inflacionarias e as taxas de cambio
flexiveis.

This paper looks at the transformations that Brazil's eco-
nomy went through in the 1990s, which involved the adoption of
a new macroeconomic policy framework and market-friendly
reforms. It argues that, despite a series of policy missteps and
severe external shocks, this new policy regime have laid the
foundations for the resumption of sustained growth-cum-price
stability. It also argues, though, that this outcome hinges criti-
cally on the country’s ability to consolidate and deepen its com-
mitment to free trade and a macroeconomic regime which rests
on three pillars: fiscal austerity, inflation targets and flexible
exchange rates.
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1. Introducao

O fraco desempenho da economia brasileira no periodo
1980/2000 contrasta fortemente com o histérico de crescimento
do pais nas décadas anteriores do século 20. Por diversas déca-
das, o Brasil foi uma das economias de crescimento mais rapido
do mundo [Maddison (1995)]. No periodo que vai de 1950 a 1980,
a taxa de crescimento anual caiu abaixo do marco de 4% em
apenas quatro ocasides e o PIB nao mostrou qualquer declinio em
termos absolutos. Em contraste, durante a década de 80 a renda
per capita diminuiu 0,5% ao ano em média e cresceu apenas 1,1%
na década seguinte, alcancando uma taxa de 0,3% ao ano ao
longo desses 20 anos.*

Apesar do desempenho semelhante em termos de cresci-
mento do PIB, ha pelo menos trés diferencas importantes entre
0os anos 80 (conhecidos como a “década perdida”) e 90. Em
primeiro lugar, a década de 80 foi um periodo de inflacdo cres-
cente e politicas macroeconémicas caéticas, ao passo que a de 90
foi marcada pelo bem-sucedido programa de estabilizacdo, que
reduziu a inflagdo anual a cifras de apenas um digito. Em segundo
lugar, os anos 80 foram caracterizados por grande, quando néo
crescente, interferéncia do Estado, enquanto os anos 90 podem
ser descritos como a “década de reformas orientadas para o
mercado”. Em terceiro lugar, sobretudo em consequiéncia dos dois
fatores acima mencionados, os anos 80 terminaram em tom de
desesperanca, sem um diagnostico claro ou consensual sobre a
razdo da crise e com o pais rondando a hiperinflacdo; no final dos
anos 90, no entanto, havia sinais de uma retomada da trajetéria
de crescimento sustentavel, dessa vez no contexto da estabilidade
de precos.?

Apesar dessas importantes mudancas, muitos séo os de-
safios a serem superados pelo Brasil para que esse cenario se
materialize. A estabilizacdo ainda depende da continuidade do
superdavit fiscal primario, o que traria o indice de endividamento
sobre o PIB a niveis mais administraveis, e também de um
consideravel aumento das exportacdes, o que reduziria a vulne-
rabilidade do Brasil a choques externos. As reformas estruturais
empreendidas na década de 90 precisam ser consolidadas e
expandidas a outras areas, tais como o Judiciario e os mercados
de capital e de trabalho, para que seja criado um ambiente
institucional propicio ao investimento e ao aumento da produti-
vidade.

1 Se o Brasil tivesse continuado a crescer no periodo 1980/2000 no mesmo ritmo do periodo 1950/80
(7,4% a.a.), e ndo de acordo com a taxa anual real de 2,1%, a renda per capita em 2000 teria sido
de US$ 9.663, ou 2,8 vezes mais do que o valor real de US$ 3.512.

2 Parauma visdo menos favoravel das realiza¢Ges do Brasil na década de 90, ver Amann e Baer (2000).
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Este trabalho busca analisar as mudancas e os desafios
gue desde o inicio dos anos 90 foram incorporados a agenda de
retomada do crescimento sustentavel; examina também a con-
tribuicdo das reformas favoraveis ao mercado ocorridas na déca-
da de 90; discute ainda os desafios atualmente enfrentados pelo
Brasil; e avalia se, depois de 20 anos de estagnacao na renda per
capita, o ritmo de crescimento vai se acelerar, tornando o periodo
2001/10 uma década de prosperidade, a primeira desde o “fend-
meno dos anos 70”. O grau de consolidacéo das transformacdes
e a influéncia disso sobre as altas taxas de crescimento no futuro
sdo outras questdes abordadas no texto.

O trabalho prossegue com seis secfes adicionais. Apos esta
breve introducgdo, analisam-se as reformas estruturais da década
de 90 (Secdo 2). A Secédo 3 explora os beneficios produzidos pelo
Plano Real (1994) e os desequilibrios macroeconémicos revelados
pelo fim das altas taxas de inflacdo. A Secéo 4 destaca as mudan-
¢as no regime de politicas que tiveram lugar em 1999, com a
desvalorizacdo da moeda e a adocao de metas inflacionarias e de
uma rigida disciplina fiscal. A Secao 5 discute os recentes cho-
ques que atingiram a economia brasileira e sugere que, em vista
das caracteristicas do novo regime de politicas, eles ndo ameacam
a perspectiva de crescimento do pais, seja no médio ou no longo
prazo. A Secdo 6 tenta discernir os maiores obstaculos a serem
enfrentados pelo pais no caminho rumo ao crescimento susten-
tavel. A Secao 7 apresenta as conclusfes mais relevantes.

2. Uma Década de Reformas: os Anos 903

O Plano Real e a subsequente queda nas taxas de inflacéo
foram, sem sombra de davida, os mais significativos eventos da
economia brasileira nos anos 90. Entretanto, para uma analise
completa das transformacfes vividas pelo Brasil na década, e
mesmo para compreender adequadamente as razfes do triunfo
do Plano Real e como as tentativas anteriores fracassaram total-
mente, é preciso considerar as reformas que influenciaram o lado
da oferta no periodo. Essas reformas compreenderam uma série
de iniciativas que visavam aumentar a produtividade por meio da
minimizacdo da interferéncia governamental no mercado e da
maximizacdo da competitividade na economia. Dentre essas ini-
ciativas, as mais importantes foram a liberalizagcdo do comeércio,
a privatizacdo e a desregulamentagao.

3 Ver Souza (1999) e Giambiagi e Moreira (1999).
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2.1. Liberalizacdo do Comércio

Para dimensionar corretamente o impacto da liberalizacéo
do comércio ocorrida na década de 90 é preciso lembrar que nas
duas décadas precedentes o Brasil se tornara uma das economias
mais fechadas do mundo. A estratégia de substituir importactes
fora levada a extremos, e a parcela de importados no consumo
doméstico de bens manufaturados chegara a niveis “soviéticos”
(4,8% em 1989) [Moreira e Correia (1998)]. Essas politicas eram
claramente insustentaveis, e no final dos anos 80, quando as
restricbes cambiais comecaram a diminuir, o pais aos poucos se
encaminhou para uma politica comercial mais aberta e neutra.

No periodo 1988/93, o governo reduziu drasticamente a
protecdo aos produtores nacionais. Duas reformas, em 1988 e
1989, promoveram a queda da tarifa média sobre as importacdes,
que baixou de 51% para 35%. A maioria das barreiras nao-tari-
farias foi eliminada em 1990, culminando com o fim da reserva
de informatica em outubro de 1992. Além disso, um cronograma
preanunciado de reducdes tarifarias aos poucos levou o valor
nominal da tarifa média sobre importacdes de 32,2% (com dis-
perséao de 19,6%) em 1990 para 14,9% (com dispersao de 8,2%)
no segundo semestre de 1993 (Tabela 1). A liberalizacdo do
comércio foi particularmente importante para os bens de consu-
mo: as tarifas incidentes sobre bens de consumo duréaveis dimi-
nuiram 66 pontos percentuais, e a eliminacao da lista de artigos
de importacéo proibida proporcionou aos consumidores acesso
legal a produtos estrangeiros que, do ponto de vista pratico,
estavam banidos ha décadas.

No que diz respeito as exportacfes, a politica comercial
adotara uma linha mais neutra desde meados da década de 80
e, em especial, apés 1990. Diversos subsidios foram cortados no
periodo que vai de 1983 a 1985. Quando o governo Collor tomou
posse, em marco de 1990, eliminaram-se os subsidios e reduzi-
ram-se 0s incentivos que beneficiavam os exportadores. Como
resultado, a relacdo entre os incentivos e o PIB caiu de uma média
de 3,1% no periodo 1981/84 para 1,3% em 1990/91. Na década
de 90, o governo continuou a batalhar pela isencdo total de

Tabela 1
Tarifas de Importacéo Brasileiras — 1990/95
(Em %)
Data Média Moda Mediana Intervalo  Desvio-Padréo
1990 32,2 40 30 0-105 19,6
Fev. 1991 25,3 20 25 0-85 17,4
Jan. 1992 21,2 20 20 0-65 14,2
Out. 1992 16,5 20 20 0-55 10,7
Jul. 1993 14,9 20 20 0-40 8,2
Jan. 1995 12,1 14 10 0-20 6,1

Fonte: Calculos dos autores com base em dados da Receita Federal.

Texto para Discussédo n°91 9



impostos sobre importacdes, inclusive estaduais, e tomou medi-
das para fortalecer o esquema de financiamento de exportacdes
[Sucupira e Moreira (2001)].

Outro desenvolvimento notavel na politica comercial do
pais foi o estabelecimento do Mercosul em 1991, o acordo de
comércio regional firmado entre Argentina, Brasil, Paraguai e
Uruguai. O Mercosul foi um fator-chave para atrair o investimento
externo direto ao Brasil e ajudou a transformar o pais em uma
base regional de exportacao para muitas corporacfes multinacio-
nais [Pinheiro e Moreira (2000)]. De modo geral, as exportacdes
brasileiras para os parceiros do Mercosul aumentaram 235% de
1991 a 2000, enquanto as importacdes subiram 244%.

O impacto da liberalizacdo do comércio foi imenso, tanto
se consideramos a integracao do pais a economia mundial como
0 incentivo que isso representou para a modernizacao tecnolégica
e o incremento da produtividade [Moreira e Correia (1998) e
McKinsey & Company (1998)]. As importacdes de bens ndo-pe-
troleo saltaram de US$ 11,0 bilhdes em 1987 para US$ 44,3
bilhdes em1995, atingindo US$ 49,4 bilh6es em 2000. As impor-
tacbes de bens de capital e de consumo, em especial, tiveram
grande expansado nos anos 90. O acirramento da concorréncia e
a facilidade do acesso ao capital estrangeiro, intermediado ou
nao, estimularam os produtores domésticos a aprimorar sua
competitividade [Muendler (2001)].

O desempenho das exportac¢des, contudo, prejudicou o que
teria sido uma reacao formidavel a liberalizagdo do comércio. As
exportacdes demoraram a responder ao programa. Depois de dar
sinais de forte recuperacéo, entre 1992 e 1994, elas reassumiram
uma curva negativa, brevemente revertida durante alguns meses
de 1997. Prevaleceu nesse periodo uma tensao de forcas entre os
mercados interno e externo, que levava as firmas a procurarem
as vendas domeésticas sempre que a demanda local se aquecia
[ver Pinheiro e Moreira (2000)].

A apreciacao da taxa de cambio parece ter contribuido para
a lenta resposta. Contrariando os conselhos da maioria dos
analistas [ver, por exemplo, Papageorgiu, Michaely e Choski (1991)],
a liberalizacdo do comércio néo foi seguida por uma desvaloriza-
¢cao real da taxa de cambio. Muito pelo contrario: em dezembro
de 1998, o real tinha se valorizado 18% em relacdo ao ddlar (ver
grafico a seguir). Essa tendéncia cessou apenas em janeiro de
1999, quando a deterioracdo dos mercados internacionais, aba-
lados pela moratéria da Russia, forcou o governo a fazer flutuar
a taxa de cambio, decisdo que resultou em uma desvalorizacéo
de grande monta (ver a Secado 3). A alteracao nos precos relativos
nao tardou a mostrar sua relevancia. No tltimo trimestre de 1999,
as exportacdes subiram 11,3% (a.a.), e em 2000 a taxa de
crescimento das exportaces atingiu 14,7%, liderada pelas expor-
tacBes de produtos manufaturados (20,6%).

10
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Além do efeito negativo da moeda valorizada, as exporta-
¢Oes também se ressentiram da falta de investimentos em infra-
estrutura, consequéncia da crise das financas publicas dos anos
80 e de um sistema fiscal ineficiente, que sobrecarregava os
produtores com impostos cumulativos. No que se refere aos
investimentos em infra-estrutura, a segunda metade dos anos 90
foi marcada por avancos significativos, como resultado da priva-
tizacdo das empresas estatais (ver a proxima subsecao). Entre-
tanto, ainda falta reformar o sistema fiscal.

2.2. Privatizacao

Embora o processo de privatizacdo remonte aos anos 80, foi
apenas na década seguinte que ganhou destaque no Brasil, a ponto
de se tornar uma das pecas centrais da politica econdémica.* Em
marco de 1990, o presidente Collor lancou o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), depois expandido para a inclusdo de empre-
sas estatais bem conhecidas e de grande porte. Em setembro de
1992, o presidente foi removido do cargo por impeachment e subs-
tituido pelo vice-presidente Itamar Franco, que, apesar da hesitacao
inicial, deu seguimento ao processo de privatizagdo no mesmo
ritmo. Juntas, as duas administracdes venderam 33 empresas
estatais, gerando resultados de cerca de US$ 11,9 bilh&es, se
computados os recursos obtidos e as transferéncias de dividas
(Tabela 2). Um dos episodios de maior importancia nesse periodo
foi avenda do setor siderurgico, que foraimplantado apos a Segunda
Guerra Mundial sob a supervisdo do governo e tido como um
elemento critico para a seguranca nacional.

O auge do programa de privatizacdo brasileiro ocorreu
durante o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique
Cardoso (1995/98), quando 80 empresas foram vendidas, geran-
do resultados totais de US$ 73,3 bilhbes (Tabela 2). Dois fatores
permitiram essa significativa expansao do volume e da abrangén-
cia das privatizagfes: o primeiro foi a participacdo dos governos
estaduais no esforco de privatizacdo, o que possibilitou a venda
de diversas companhias de distribuicao de eletricidade; o segundo
foi a decisdo de alterar a Constituicdo para acabar com o mono-
pélio do governo sobre certas areas e eliminar a discriminacéao
contra as subsidiarias de companhias estrangeiras, criando-se
com isso a oportunidade de expandir o programa de privatizacdo
para setores como telecomunicacoes, eletricidade e mineracéao,
gue eram as principais areas produtivas sob controle estatal no
Brasil. Também nessa época, outras areas gue viviam sob a tutela
do Estado ha décadas, como as ferrovias e os portos, foram parcial
ou totalmente transferidas ao setor privado.®

4  As privatizag6es no Brasil durante o governo Collor séo discutidas em Pinheiro e Giambiagi (1994).
Para saber mais sobre a perspectiva latino-americana em relagcdo ao tema, ver Baer (1994).

5 Ver os trabalhos em Pinheiro e Fukasaku (2000) para uma discussao extensa sobre a privatizacao
no primeiro mandato do presidente Cardoso.
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Tabela 2

Privatizacdo: Resultados e Divida Transferida - 1991/2000

(Em US$ Milhoes)

Setor

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total

Governo Federal

1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 4.749 12.558 26.606 554 7.670 65.638

Aco 1.843 1.639 3.788 917 0 0 0 0 0 0 8.187
Petroguimica (] 1.477 174 528 1.226 296 o] (6] (o] (o] 3.701
Fertilizantes (] 255 226 13 0 0 0 0 0 0 494
Cia. Vale do Rio Doce 0 0 0 0 0 0 6.858 0 0 0 6.858
Energia Elétrica (] 0 0 0 402 2.943 270 1.882 1 0 5.498
Telecomunicagdes (o} 6] 6] 6] 0 0 4734 23.948 421 0 29.103

Empresas 0 0 0 0 0 0 0 21.069 293 0 21.362

Concessoes (0] 0 0 0 (0] (0] 4.734 2.879 128 0 7.741
Bancos 0 0 0 0 0 0 240 0 0 3.604 3.844
Outros 145 12 0 856 0 1.510 456 776 132  4.066 7.953
Estados (0] (0] 0 0 0O 1.770 15.117 10.858 3.887 3.040 34.672
Energia Elétrica 0 0 0 0 0 1.066  13.430 7.817 2520 1.582 26.415
Telecomunicagdes 0 0 0 0 0 679 0 1.840 0 0 2.519
Bancos 0 0 0 (0] 0 0 474 647 148 869 2.138
Outros 0 0 0 0 0 25 1.213 554 1.219 589 3.600

Total
Resultados

Divida Transferida

1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 6.519 27.675 37.464 4.441 10.710 100.310
1.614 2.401 2.627 1.965 1.004 5.485 22.617 30.897 3.203 10.421 82.234

374 982 1.561 349 624 1.034 5.058 6.567 1.238 289 18.076

Fonte: BNDES.

A ampliacdo do programa de privatizacdo tornou-o um
importante pilar de sustentacao do Plano Real, especialmente no
primeiro mandato de Cardoso [Pinheiro e Giambiagi (2000)]. As
grandes privatizagbes ocorridas entre 1997 e 1998 atrairam
vastos fluxos de investimento externo direto para o Brasil, o que
ajudou a financiar o elevado déficit em conta corrente do pais. No
periodo 199772000, o indice de entradas de investimento externo
direto associado as privatizacdes sobre o déficit em conta corrente
atingiu quase 25% em média. A privatizacdo também foi provi-
dencial para evitar a explosédo da divida publica, agravada pelo
continuo aumento do déficit fiscal a partir de 1995. Carvalho
(2001) mostra que, como os resultados da privatizacdo eram
usados predominantemente para abater a divida publica, em
dezembro de 1999 esta representava uma cifra de 8,4% do PIB,
inferior a que poderia ter sido verificada na falta das privatizagdes.

Em uma perspectiva de longo prazo, no entanto, a mudan-
¢a mais significativa trazida pela privatizacdo aponta para a
gestdo das antigas estatais. Nas méaos de empresas privadas, elas
passaram a se pautar pelas necessidades do consumidor, atua-
lizaram seu parque tecnoldgico e se equiparam com sistemas de
informatica e melhor gerenciamento de recursos humanos,
empregando uma forga de trabalho menor porém mais motivada.
O impacto das transformacdes e do maior acesso ao capital foi
muito satisfatorio, tanto no aspecto de volume de producéo como

12
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em produtividade e niveis de investimento.® Com desempenho
mais eficiente e melhores praticas comerciais, essas empresas
conseguiram aumentar a lucratividade, o que reabilitou sua
credibilidade financeira e facilitou a obtencdo de novos inves-
timentos. Os resultados foram excelentes, tanto no setor indus-
trial como no de infra-estrutura. Ambos registraram recuperacéo
das redes fisicas e aumentos de produtividade, mesmo que o0s
ganhos tenham sido maiores em alguns dos setores do que em
outros. No caso das telecomunicacdes, em especial, a densidade
das linhas fixas duplicou ap06s a privatizacdo, chegando em 2001
a um nivel de 20,2 linhas fixas (contra 9,6 em 1996) e 15,0
telefones celulares por 100 habitantes (contra 1,6 em 1996).

No setor industrial, a privatizacdo foi um sucesso digno
de nota, como mostrado pelo aumento do volume de producéo
e pela competitividade de companhias que antes rondavam a
faléncia, como a siderdrgica CSN e a fabricante de avibes
Embraer. E esse foi um processo sem volta, iniciado assim que
o controle mudou de maos. Porém, na area da infra-estrutura
a privatizacéo representa apenas uma etapa das reformas na
regulamentacao, que ndo poderdo ser dadas como concluidas
até que leis adequadas sejam adotadas e que as agéncias de
regulamentacédo estejam funcionando bem, em status plena-
mente operacional. No caso da infra-estrutura, existem neces-
sidades maiores do que a mera reducéo das perdas técnicas. E
preciso avancar mais adiante: aperfeicoar a gestdo e recuperar
as instalacdes existentes para poder acomodar a expansédo da
capacidade e para traduzir os ganhos de produtividade em
precos mais baixos para o consumidor. Nessas areas, o grau de
sucesso obtido pela nova estrutura regulamentadora é bastante
heterogéneo, o que reflete as diferencas qualitativas da regula-
mentacao dos diferentes setores.

Por uma série de razbes, 0 processo de privatizagao
comecgou a desacelerar no segundo mandato do presidente
Cardoso, chegando a uma paralisacdo quase completa, cuja
principal razdo foi o declinio do apoio popular. Mas igual-
mente relevantes foram a menor pressao por privatizacdes
no ambito da politica macroecondmica - resultado das mu-
dancas no regime fiscal e do grande afluxo de investimento
externo direto n&o relacionado com as privatizacfes — e a
maior complexidade técnica e politica que marcava a priva-
tizacdo das estatais remanescentes. Por causa dessa inter-
rupcao, ativos consideraveis continuam em poder do Estado
nos setores de eletricidade, Agua e saneamento basico, que
provavelmente gerariam mais beneficios sociais se estives-
sem nas maos do setor privado.

Para uma analise do impacto da privatizacdo sobre o desempenho das antigas empresas estatais,

ver Pinheiro (1996).
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2.3. Desregulamentacéao

O Brasil também promoveu uma série de iniciativas para
aumentar a competicdo nos mercados internos, libertando as
companhias e os mercados de um grande numero de controles
administrativos, introduzidos durante o periodo de substituicdo
de importacbes ou anteriormente. O primeiro conjunto de mu-
dancas foi implementado pelo Programa Federal de Desregula-
mentac&o (PFD),” que revogou 113.752 decretos presidenciais do
total de 123.370 baixados nos 100 anos precedentes. Outras
iniciativas enfocaram o comércio internacional (por exemplo, o
fim do monopdlio do governo sobre a exportacdo de café e aglcar
e sobre a importacéo de trigo, assim como o fim da exigéncia de
licencas de importacdo e exportacdo) e o investimento externo
(eliminacdo da maior parte das restricdes).

Foi lancado um segundo pacote de medidas com o objetivo
de fortalecer as politicas de combate a monopolios e de protecao
ao consumidor. Em1991, a lei antimonopdlio de 1962 foi comple-
mentada por dispositivos mais rigidos, e em 1994 aprovou-se uma
nova lei antimonopélio, que consolidou as leis sobre a concor-
réncia no mercado e estabeleceu penalidades mais severas, assim
como resposta juridica mais rapida em caso de infracdo. Desde
1991, a Lei de Protecdo ao Consumidor, aprovada em setembro
de 1990, responsabiliza os fabricantes pela qualidade de seus
produtos e pela honestidade de sua propaganda.

Um terceiro grupo de medidas anulou as restri¢des legais
que limitavam a entrada de competidores e estabeleciam contro-
les de preco em diversos setores ndo comerciais. As mais impor-
tantes foram as emendas constitucionais que terminaram com o
monopdlio do governo sobre o setor de infra-estrutura e com as
diferencas no tratamento dispensado a empresas nacionais e
estrangeiras. Também foram revogadas outras restri¢des presen-
tes no texto da Constituicdo, como aquelas impostas pela Lei
4.131 sobre o acesso de empresas estrangeiras a linhas de
financiamento do governo.

Criou-se um ambiente mais competitivo com o fim das
limitacdes legais & entrada de concorrentes no mercado e do
controle de precos em setores como aviacdo comercial, portos e
rodovias interestaduais e internacionais, bem como foi es-
timulada a competicdo na distribuicdo de combustiveis e de aco.
Abandonou-se a padronizacdo do preco de combustiveis e de
certos servigos em todos os lugares do pais. As reformas do marco
regulatorio na infra-estrutura também incentivaram a competiti-
vidade ao estabelecerem um modelo industrial ndo-monopolista,
gque previa o desmembramento de diversas estatais, tanto vertical

7 Este programa, estabelecido em marc¢o de 1990, teve grande atividade até o impeachment de Collor
no final de 1992.
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como horizontalmente, antes de sua privatizacdo. Exemplos de
cisdo horizontal podem ser encontrados nos setores de ferrovias,
eletricidade e telecomunicacdes, enquanto exemplos de cisao
vertical ocorreram nos setores de telecomunicacdes e eletricidade.
Além disso, impuseram-se limites de participacdo em diferentes
mercados regionais e nacionais para cada investidor e também
restricbes quanto a composicao acionaria de algumas empresas
(como a gigante da mineracdo CVRD e as ferrovias). As restricdes
contra a entrada de novos atores foram mantidas em niveis
minimos e assumiram, em certos casos, como o das telecomuni-
cacles, carater meramente temporario.

3. O Plano Real e os Desequilibrios
Macroeconomicos: 1995/98

Anunciado em 1994, o Plano Real pode ser visto como a
extensdo macroecondmica e logica das reformas implementadas
na década de 90, tanto por exercer mais impacto sobre o cresci-
mento da economia como por gerar as condi¢bes politicas para
leva-las adiante.® O Plano resultou numa impressionante queda
da inflacdo, fato que, como previsto, elevou os niveis de eficiéncia,
estimulou a competitividade e atraiu o investimento estrangeiro.
A pedra no sapato, contudo, foi o nitido aumento dos déficits fiscal
e em conta corrente.

O Plano foi uma opgéao engenhosa para o combate da alta
inflagcdo. Vale destacar que no periodo 1986/91 houve no Brasil
nada menos do que cinco planos de estabilizagcdo baseados em
congelamento de precos e outras variantes. Todos falharam.® O
que fez a diferenca no caso do Plano Real foi a criacdo de uma
moeda virtual atrelada ao dolar, a Unidade Real de Valor (URV).
O governo estabeleceu um periodo de quatro meses para que 0s
agentes econémicos se adaptassem a nova unidade. Durante esse
periodo, ndo sé a taxa de cambio como também alguns precos
basicos, como os salarios dos funcionarios publicos, as pensdes,
o salario minimo e as tarifas cobradas pelas empresas de servigos
publicos, foram compulsoriamente convertidos em URVs. O setor
privado seguiu voluntariamente o mesmo procedimento para
controlar a maioria dos precos. Através desse esquema, 0 governo
adotou a logica da dolarizacdo sem a necessidade de implantar
um currency board (caixa de conversao).

Nesse periodo de quatro meses, a inflacdo na velha moeda
atingiu quase 50% ao més. Mas em 30 de junho de 1994 a URV

8 Ver Pinheiro e Giambiagi (2000) para uma analise do relacionamento bidirecional no caso da
privatizacao.
9 Para uma visdo ampliada da histéria inflacionaria brasileira, ver Tullio e Ronci (1996).
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foi convertida na nova moeda, que ndo por acaso foi batizada de
“real” para transmitir a idéia de constancia no poder de compra.
Toda a base monetaria da velha moeda foi entdo substituida por
novas cédulas e moedas, processo que consumiu poucos dias. E
evidente o paralelo com o classico exemplo do fim da hiperinflacéo
na Alemanha da década de 20, quando se considera o papel
desempenhado pela nova moeda alemé naquela situagéao.

Nos anos gue se seguiram ao Plano Real, a economia teve
desempenho misto, com grande éxito no combate a inflacdo, que
nos 12 meses anteriores ao Plano tinha atingido a assombrosa
taxa acumulada de 5.154%, conforme medicdes do indice Geral
de Precos (IGP). Apos o langcamento do Plano, a inflagdo acumu-
lada anualmente caiu numa curva descendente praticamente
continua durante quatro anos e meio, atingindo apenas 1,7% ao
final de 1998. Em outras palavras, a taxa de inflacdo anual
em1998 era igual a taxa de inflagcdo diaria antes do Plano Real.*°

Nem tudo foi positivo, no entanto. Desde 1995, o Brasil
ampliou substancialmente os déficits fiscal e em conta corrente,
0 que levou ao aumento das obrigacdes publicas e externas. No
caso das contas fiscais, o resultado primario consolidado do setor
publico, que exclui o pagamento de juros, caiu de um superavit
médio de 2,9% do PIB no periodo 1991/94 para um déficit médio
de 0,2% do PIB no periodo 1995/98. A deterioracao foi causada,
em parte, pelo desequilibrio acima mencionado, que até entéo fora
“resolvido” pela espiral inflacionaria e, em parte, pela gestdo
ineficiente dos instrumentos fiscais.

Até 1994, era relativamente “facil” controlar os gastos reais
do setor publico com a “ajuda” dos aumentos de preco, o que era
feito retardando-se o0 momento de desembolso dos fundos. A
inflacdo também facilitava o0 manejo das disputas politicas por
recursos dentro do préprio governo [ver Cardoso (1998) e Bacha
(1994)]. Com a queda da inflacéo, o “preco politico de dizer nao”
tornou-se explicito. A dificuldade em negar pedidos externos e
internos de fundos contribuiu para elevar o nivel real de gastos
publicos. Além da influéncia da queda da inflacdo, o déficit das
contas fiscais também foi causado pela politica fiscal mais
expansionista e pelas falhas estruturais na gestao financeira do
setor publico:** a) o significativo aumento nos gastos discriciona-
rios do governo federal; b) o aumento nominal de 43% do salario
minimo em 1995, quando a taxa de inflacdo era de apenas 15%,
com impacto direto sobre as pensfes dos setores publico e
privado, o que piorou o déficit da Previdéncia Social; e ¢) a situacéo
dos governos estaduais, cujas receitas foram “sugadas” pelo

10 Uma inflagdo de 1,7% por dia util corresponde a uma taxa mensal de 45%, similar a de junho de
1994, quando o Plano Real foi langado.

11 Para uma discusséo da crise fiscal brasileira na segunda metade da década de 90, ver Giambiagi e
Além (1999).
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aumento da folha de pagamentos ocorrido em 1994 e 1995, com
efeitos reais que duraram anos.

O aumento do déficit em conta corrente foi provocado pelo
aquecimento da demanda e pelos efeitos de aumento da demanda
relacionados ao Plano Real. A demanda agregada cresceu como
resultado do aumento nos gastos publicos, do boom de inves-
timentos privados e do aquecimento do consumo. Ademais, a
credibilidade financeira resultante da estabilidade de precos e da
rigida politica monetaria (isto €, altas taxas de juros) acentuou
a demanda por moeda corrente, o que valorizou significativa-
mente o real face ao délar, tendéncia que vinha se fortalecendo
desde 1992. Entre junho de 1994 e fevereiro de 1995, o real teve
uma valorizacao real de 30% em relacdo ao délar (ver gréafico a
seguir).*?

O governo logo abandonou a livre flutuacdo da taxa de
cambio e adotou um sistema de banda cambial, que permitia uma
depreciacdo nominal e gradativa do real. O efeito colateral dessa
politica foi a definicdo de um teto relativamente alto para as taxas
de juro nominais. Temia-se a ocorréncia de uma maxidesvalori-
zacdo sem anuncio prévio, tanto pelo impacto inflacionario como
pelos graves danos que infligiria a credibilidade do governo.

Taxa de Cambio do Real — Jun. 1994/Jun. 2001
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12 Acifrarepresenta a taxa de cambio real/dolar do gréafico, onde CPI é o indice de pregos ao consumidor
dos Estados Unidos e IPCA o indice de pre¢os ao consumidor no Brasil. A valorizacdo nominal do
real, inicialmente igual a US$ 1, foi de mais de 15% nos primeiros meses do Plano Real. A isso deve-se
acrescentar uma inflacdo residual nada desprezivel.
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Em certa medida, esses desequilibrios refletem os bem
conhecidos dilemas enfrentados pelas autoridades econémicas
que tentam adotar uma agenda de reformas orientadas para o
mercado onde tanto a estabilizacdo como a liberalizacdo do
comeércio estao incluidas. Como afirmou Londero (1997, p. 273):
“A estabilizagdo geralmente resulta em uma hipervalorizacéo da
moeda nacional, porém... nas economias mais protegidas, a
liberalizacdo do comércio requer uma desvalorizacao real...”

A valorizagao do real, combinada com o salto na demanda
agregada, provocou uma drastica inversao na balanca comercial,
gue passou de um superavit de US$ 11 bilhdes em 1994 para um
déficit de US$ 3 bilhes em 1995. Esse declinio foi agravado pelos
pagamentos de juros e dividendos (Que aumentaram mais do que
o dobro entre 1994 e 1998). O resultado foi um déficit perigosa-
mente alto nas contas correntes (4% do PIB em 1997) e uma
deterioracéao significativa dos indicadores tradicionais de solvén-
cia. O risco desses desequilibrios crescentes ndo passou des-
percebido aos definidores de politicas econémicas, ao mercado ou
aos académicos.'® Contudo, o governo acreditava que a situagdo
prevalecente nos mercados internacionais de capital, marcada
por alta liquidez e ampla infusdo de capital em economias emer-
gentes, dava margem a adocdo de uma estratégia de ajustes
graduais.

A deterioracdo das contas correntes do Brasil e o fato de
que o déficit era financiado por fluxos de capital de curto prazo
acentuaram a dependéncia do financiamento externo e, conse-
gUentemente, tornaram o pais mais vulneravel a choques exter-
nos. Essa vulnerabilidade foi notada pela primeira vez na crise
do México, em marco de 1995, confirmou-se na crise asiatica de
outubro de 1997 e chegou ao limite do suportavel por ocasido da
moratoria da Russia, em 1998. Contudo, as atribulacdes do Brasil
na virada de 1998 para 1999 nao foram produzidas apenas por
desequilibrios estruturais — os tradicionais problemas fiscais e
externos das economias da América Latina —, mas também pela
falta de credibilidade do regime de politicas.

De fato, a crise asiatica evidenciou a necessidade de
ajustes e forcou o governo a fazer duas importantes alteracdes de
curso. Em primeiro lugar, era preciso continuar promovendo
desvalorizacdes nominais e gradativas no real (aproximadamente
8% ao ano), num ambiente de inflagdo praticamente equiparada
aos baixos niveis internacionais, o que levou a uma desvaloriza-
¢ao anual de cerca de 6% em 1998. Em segundo lugar, era preciso
melhorar os resultados primarios consolidados do setor publico
em relacdo a 1997. Mas, além de insuficientes, os ajustes foram

13 Ver, entre outros, Goldfajn e Valdés (1996) e Cardoso e Goldfajn (1997). Para uma defesa da politica
cambial da época, ver Franco (1999).
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tardios demais. Apesar de relevantes, as medidas tomadas néo
bastaram para reduzir significativamente esses desequilibrios
macroecondmicos.

Nesse cenério, a politica monetaria assumiu um papel de
extrema importancia para a manutencao de uma taxa de cambio
estavel, com taxas de juros anualizadas que superavam 40% em
outubro de 1998 (e inflacdo muito baixa, cumpre lembrar). Isso
afetou negativamente os niveis de producéo e as contas publicas.
Para dar continuidade a politica no médio prazo, os niveis de
superdavit primario deveriam ser capazes de neutralizar o 6nus
dos pagamentos de juros. Do ponto de vista politico e social, no
entanto, esse era um objetivo impraticavel. Em ambito interna-
cional, disseminava-se a percepcao de que essas politicas econé-
micas eram insustentaveis.*

No decorrer dos 50 dias compreendidos entre o inicio de
agosto e o final de setembro de 1998, o Brasil perdeu US$ 30
bilhdes em reservas. Em outubro, o anuncio de que o governo
estudava um acordo com o Fundo Monetério Internacional
(FMI) trouxe algum alivio. Contudo, naquela conjuntura o
Brasil ndo podia se dar ao luxo de cometer nenhum erro. Os
eventos acabaram sendo precipitados com a rejeicdo de uma
importante medida de ajuste fiscal pelo Congresso e o andncio
de moratdria das dividas contraidas junto ao governo federal pelo
governo do Estado de Minas Gerais. Do final de dezembro de
1998 até os primeiros dias de 1999, o Brasil perdeu reservas da
ordem de US$ 500 milhdes a US$ 1 bilhdo por dia. Em 15 de
janeiro, depois de descartar sugestdes de controle de capital “a
la” Malésia, as autoridades deram sua Ultima cartada para evitar
a rapida evaporacdo das divisas: deixaram a taxa de cambio
flutuar livremente.

Embora tenha ocorrido no primeiro més do segundo man-
dato (1999/2002), a crise da moeda pode ser vista como a cena
final da primeira administracdo de Cardoso (1995/98), que,
apesar de todos os problemas, foi muito Gtil para aprofundar e
consolidar as reformas orientadas para o mercado, iniciadas no
comeco da década de 90. A privatizacdo das empresas de servicos
publicos, o aumento da produtividade, o fortalecimento do sis-
tema financeiro e, acima de tudo, o controle da inflac&do rebelde
foram beneficios cuja importancia nao pode ser subestimada. No
entanto, a lentiddo em resolver os principais desequilibrios ma-
croecondmicos do pais deixou grandes obstaculos no caminho da
recuperacao econdmica. As reformas fiscais do final de 1998 e
inicio de 1999, ao lado da desvalorizacdo de janeiro de 1999,
foram as primeiras tentativas de superar esses obstaculos.

14 Portanto, elas combinavam elementos dos dois tipos de crise cambial descritas por Krugman (1998),
associados aos assim chamados modelos de primeira e segunda geracao. Conforme afirmam Drazen
e Masson (1994), chega um momento em que mesmo 0 compromisso com politicas “ainda mais
austeras” perde a eficacia.
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4. Trés Mudancas de Politica em 1999

As primeiras consequéncias da crise cambial brasileira
seguiram o padréo verificado no México, em 1995, e na Coréia do
Sul, em 1997. Houve uma desvalorizag&o excessiva nos primeiros
meses da crise, que nao durou mais do que um ano. No México,
a desvalorizacdo excessiva foi neutralizada pela inflacdo, que
subiu a mais de 50% (IPC) em 1995. Na Coréia do Sul o ajuste foi
feito com uma valorizagdo nominal, com baixa influéncia da taxa
de inflagdo. No caso do Brasil, havia temores de que a valorizacdo
do real fizesse o pais seguir os passos do México, em vista do
quadro histérico de inflacdo no pais. Esse medo também explica
por que as autoridades relutaram em permitir a flutuacédo das
taxas de cambio. Na pratica, contudo, o processo mostrou seme-
Ihangas com o ocorrido na Coréia do Sul. A taxa de cambio para
a compra de um dolar, que era de R$ 1,21 antes da desvaloriza-
¢ao, atingiu R$ 2,16 no auge da crise e baixou para R$ 1,79 no
final de 1999. Nessa altura, a desvalorizacdo nominal era de 48%,
contra uma taxa de inflacdo no consumo de 9%. Isto &, o reflexo
do aumento da taxa de cambio sobre os prec¢os internos foi inferior
a 20%.

A desvalorizacgédo coincidiu com um periodo de lento cres-
cimento, e isso explica parcialmente por que a inflagdo néo
explodiu como se temia.'® Outros elementos importantes também
contribuiram para isso: a) a boa administracdo da politica mone-
taria, que permitiu oportunos e precisos ajustes de “sintonia fina”
nas taxas de juros; b) a renegociacdo do acordo com o FMI, que
demonstrou a credibilidade dada aos ajustes fiscais e proporcio-
nou ao Banco Central a folga necessaria para intervir no mercado
cambial; ¢) o anuncio de aumentos apenas moderados no salario
minimo em maio; e d) a decisdo de adotar um regime de metas de
inflagdo (inflation target).

O impacto restrito sobre a inflacdo, que impediu uma
drastica queda no valor real dos salarios, e os bons balancos
publicados pelas instituicbes financeiras, que foram em larga
medida beneficiadas pela desvalorizacdo, ajudam a entender por
gue a desvalorizacdo nao afundou o pais em uma recesséo, como
aconteceu no México e na Coréia do Sul.*®* Com uma desvaloriza-
¢ado nominal de 50%, uma inflagdo no consumo de 10%, uma
modesta expansao no PIB, uma leve melhora na balanca comer-

15 Em dezembro de 1998, a producéo industrial ajustada sazonalmente estava 10% abaixo de seu pico

16

historico, atingido no final de 1994, e 7% abaixo do maximo de curto prazo em meados de 1998.
Para informacdes sobre a situacgéo relativamente saudavel do setor financeiro no Brasil, ver Standard
& Poors (1999). A crise externa de 1999 encontrou o sistema financeiro brasileiro relativamente bem
ajustado aos parametros definidos pelo Acordo de Basiléia. Além disso, os bancos estavam bem
preparados para a perspectiva de desvalorizagéo, especialmente apds a crise asiatica de 1997. Em
certa medida, o Brasil beneficiou-se do fato de as crises mexicana e asiatica ja terem ocorrido, pois
isso deu aos bancos bastante tempo para se preparar para uma possivel crise.
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cial, uma boa safra agricola e sem crises do sistema financeiro, o
Brasil péde concluir a transicdo entre regimes cambiais com
relativo sucesso.'’” O processo foi embasado por importantes
mudancas no regime de politicas econdmicas, que combateram
os desequilibrios macroecondmicos herdados da primeira admi-
nistracédo de Cardoso e criaram condicdes para um novo ciclo de
crescimento sustentavel. Nesse contexto, trés medidas se desta-
caram: a adocéo do regime de flutuacdo cambial, o estabeleci-
mento de metas fiscais e de metas de inflag&o.

O novo regime cambial ampliou o espaco de manobra da
politica monetaria e representou mais liberdade para o governo,
gue ndo precisou mais defender um certo nivel da taxa de cambio.
Além disso, ele também incrementou a flexibilidade do mecanis-
mo de pregos, com o objetivo de melhor se adaptar as transfor-
macdes estruturais ocorridas no Brasil desde o inicio da década
de 90. O efeito negativo foi o risco maior de volatilidade na taxa
de cambio, o que poderia prejudicar a estabilidade de precos, os
investimentos e 0 comércio.

A adocdo das metas fiscais determinada sob o “guarda-
chuva” do acordo com o FMI*® possibilitou que o Brasil aderisse
a tendéncia mundial e emergente das regras fiscais. Como notado
por Bayoumi e Eichengreen (1995, p. 32), “as restri¢cdes impostas
sobre a liberdade fiscal das autoridades orcamentarias sao o
assunto mais noticiado a cada dia”. A tendéncia se intensificou
nos ultimos anos, em resposta a uma série de fatores, como o
esforco feito pelos paises membros da Unido Européia para
atender aos critérios do Tratado de Maastricht e a implantacao
de programas calcados no “estilo FMI” em diversos paises em
desenvolvimento. Foi assim que o déficit fiscal no Brasil deixou
de ser a variavel que revelava a discrepancia entre o clamor por
gastos publicos e a disposicao da sociedade em aceitar os impos-
tos correspondentes e se tornou uma meta rigidamente es-
tabelecida que, para ser alcancada, implicaria ajustes na receita
ou nos gastos.

Uma série de medidas extraordinarias, como 0s impostos
temporarios, e os resultados da venda das empresas estatais
permitiram o crescimento da receita, quando calculada como
percentagem do PIB, apesar das baixas taxas de crescimento e
dos altos indices de desemprego (Tabela 3). Todos esses fatores
contribuiram para que o setor publico alcangasse um superdvit

17 Aalteragdo na balanca comercial foi bem menos impressionante que nos casos do México e da Coréia
do Sul, na auséncia de marcada retra¢ao do PIB, como ocorrido nesses dois paises. Além disso, o
Brasil presenciou uma grande deterioracdo dos seus termos comerciais em 1999, com uma queda
de 13% na média de precos dos produtos exportados. Apesar disso, o volume de exportagdes cresceu
8%, enquanto as importagdes diminuiram 15%, o que compensou a moderada retracéo dos fluxos
de investimento e do consumo e fez o PIB crescer 0,5%.

18 Para uma defesa da ldgica dos programas do FMI, ver Mussa e Savastano (1999).
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Tabela 3

Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSPs) - 1994/2001

(Em % do PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012
Governo Central 10,2 2,4 2,6 2,6 4,9 2,7 2,3 1,9
Receitas 18,9 18,3 17,5 18,6 20,1 22,0 21,7 22,9
(-) Transferéncias (Estados e Municipios) 2,6 2,8 2,7 2,8 3,0 3,3 3,7 3,9
Receita Bruta 16,3 15,5 14,8 15,8 17,1 18,7 18,0 19,0
Despesas N&o-Financeiras? 14,0 14,8 14,6 15,5 16,5 16,4 16,1 17,2
Pessoal 51 5,6 53 4,8 5,0 51 51 52
INSS 4,9 5,0 5,3 55 5,8 6,1 6,0 6,4
Outros® 4,0 4,2 4,0 5,2 5,7 5,2 5,0 5,6
Discrepancia Estatistica® -0,9 0,2 -0,2 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0
Superavit Primario 3,2 0,5 0,4 -0,3 0,6 2,4 1,9 1,8
Juros Nominais 13,4 2,9 3,0 2,3 5,5 5,1 4,2 3,7
Estados e Municipios 12,1 3,6 2,7 3,0 2,0 3,2 2,2 2,2
Superavit Primario 0,8 -0,2 -0,5 -0,7 -0,2 0,2 0,5 0,8
Juros Nominais 12,9 3,4 2,2 2,3 1,8 3,4 2,7 3,0
Empresas Estataisd 4,7 1,2 0,6 0,4 0,6 -0,1 -0,8 -0,4
Superavit Primario 1,2 0,0 0,1 0,1 -0,4 0,7 1,1 0,9
Juros Nominais 5,9 1,2 0,7 0,5 0,2 0,6 0,3 0,5
NFSPs 27,0 7,2 5,9 6,0 7,5 5,8 3,7 3,7
Superavit Primario 52 0,3 0,0 -0,9 0,0 3,3 3,5 3,5
Juros Nominais 32,2 7,5 5,9 51 7,5 9,1 7,2 7,2
Memo:
Superavit Primario (Meta FMI) - - - - - 3,1 3,3 3,4

Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Banco Central. Para 2001, previsdo dos autores, com base nos
resultados até a metade do ano.

8previsao.

Inclui o déficit primario do Banco Central.
CDiferenca entre os resultados “acima” e “abaixo da linha”. Um valor positivo indica aumento das NFSPs.

(-) = Superavit.

primério consolidado de mais de 3% do PIB, em marcado contras-
te com a situacdo de anos anteriores.*®

O ajuste também foi favorecido por uma série de reformas
fiscais, como, por exemplo:

a) o estabelecimento de certas restri¢des sobre as aposenta-
dorias, e a aprovacdo de uma emenda constitucional que removeu
da esfera constitucional a questéo dos célculos dos beneficios das
pensodes (tornando-o matéria coberta pelas leis comuns);

b) a aprovacdo de um novo método de calculo para os
beneficios pagos a pensionistas, que reduziu a penséo dos apo-
sentados precoces, que deixam de trabalhar quando ainda séo
muito jovens ou apds poucos anos de trabalho;

19 Quando o acordo de 1998 com o FMI foi renegociado depois da desvalorizacao, ainda havia muita
incerteza sobre a desvalorizagéo, os futuros niveis da inflagéo e, conseqiientemente, o valor das taxas
de juros e o déficit nominal em 1999. Em virtude dessa incerteza, o acordo foi assinado usando
como critério de desempenho o piso para o déficit primario em vez de teto para o déficit nominal, como
habitualmente estabelecido por programas do FMI.
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c) a renegociacdo das dividas dos estados, obtida mediante
garantia associada a transferéncia de fundos federais aos es-
tados, o que conferiu ao governo federal os instrumentos legais
necessarios para zelar pelo cumprimento dos termos negociados
(em resumo, todos os niveis de governo teriam forcosamente de
fazer ajustes, ja que nao poderiam mais contar com pacotes de ajuda
do Tesouro);

d) a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, inspirada
na legislacdo da Nova Zelandia, que estabelece padrdes de compor-
tamento para diversos niveis de governo e define tetos para os gastos
de folha de pagamento em diversos segmentos do setor publico;

e) a privatizacdo de diversos bancos estaduais que no
passado eram usados como fontes locais e alternativas para o
financiamento do Tesouro de diversas localidades; e

f) a privatizacdo da maioria das companhias mantidas em
propriedade dos governos estaduais, tradicionais fontes de pre-
juizos.

A adocdo de metas de inflacdo representou uma mudanca
fundamental na conducéo das politicas brasileiras.?® O compro-
misso com a estabilidade ja ndo pode ser visto como uma figura
de retdrica usada em discursos oficiais, jA que a mensagem para
0s agentes econdmicos ressoa com enorme clareza: o governo deve
fazer tudo ao seu alcance para atingir as metas inflacionarias.
Além disso, as metas estabelecidas foram especialmente rigidas,
ja que determinadas com antecedéncia de mais de dois anos, e
desprovidas de margem para ajustes a meio caminho. As metas
definidas para o periodo 1999/2001, baseadas no IPC como
padrdo de referéncia, foram, respectivamente, de 8%, 6% e 4%,
com margem de erro de 2 pontos percentuais por ano, seja para
cima ou para baixo.

A confianca no novo regime também dependera do progres-
so Nno campo dos ajustes externos. Um passo importante ja foi
dado nessa direcao: o déficit em conta corrente caiu de US$ 34
bilhdes em 1998 para uma média de US$ 25 bilh&es no periodo
199972001 (Tabela 4). A vulnerabilidade aos fatores externos
dependera da permanéncia de grande parte dos fluxos de
investimento externo direto, que, depois de chegarem a uma
modesta quantia de apenas US$ 1 bilh&o por ano no periodo
1980/94, subiram para uma média anual de US$ 13 bilh&es no
periodo 1995/98 e atingiram o dobro dessa cifra no periodo
1999/2001.

20 Para uma defesa das metas de inflagdo, ver Mishkin (1999).
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Tabela 4
Déficit em Conta Corrente — 1994/2001

(Em US$ Milhdes)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1 - Balanca Comercial 10.843 -3.353 -5.556 -8.365 -6.591 -1.203 -697 1.000
Exportacdes 43.544 46.506 47.747 52.989 51.140 48.011 55.086 58.000
Importacdes 32.701 49.859 53.303 61.354 57.731 49.214 55.783 57.000

2 — Servicos -14.743 -18.600 -21.044 -27.289 -28.799 -25.885 -25.705 -26.000
2.1 - Juros -6.337 -8.158 -9.173 -10.390 -11.948 -15.270 -15.088 -15.000
2.2 - Lucros e Dividendos -2.566 -2.790 -2.821 -5.749 -7.305 -4.099 -3.590 -4.500
2.3 - Outros Servigos -5.839 -7.652 -9.050 -11.150 -9.546 -6.516 -7.027 -6.500
2.3.1 - Viagens -1.181 -2.420 -3.594 -4.377 -4.146 -1.460 -2.086 -1.500
2.3.2 - Transporte -2.441 -3.200 -3.480 -4.514 -3.259 -3.096 -3.307 -3.500
2.3.3 - Seguros -132 -122 -64 74 81 -128 -4 0
2.3.4 - Governo -327 -339 -275 -350 -385 -498 -549 -500
2.3.5 - Outros -1.759 -1.572 -1.637 -1.983 -1.837 -1.334 -1.081 -1.000
3 - Transferéncias Unilaterais 2.588 3.974 2.899 2.216 1.778 2.032 1.796 1.500
Conta Corrente -1.312 -17.979 -23.701 -33.438 -33.612 -25.056 -24.606 -23.500
Memo: Investimento Externo Direto® 934 2.569 9.966 15.516 22.619 26.888 30.812 18.000

Fonte: Banco Central. Para 2001, previséo dos autores, com base nos resultados até a metade do ano.
@portolio nao incluido.

5. Os Choques de 2001: Turbuléncia de Curto Prazo
ou o0 Ocaso de um Suposto Modelo?

A economia brasileira chegou ao final de 2000 em grande
forma. A meta inflacionaria foi atingida, o crescimento do PIB
bateu nos 4,4%, a producéao industrial deu um salto de mais de
7% no ualtimo trimestre, as taxas de juros do real cairam pelo
segundo ano consecutivo e os investimentos deram fortes sinais
de recuperacéo. Animado com o desempenho, o governo afirmou
gue as reformas tinham finalmente dado frutos e que o Brasil
pairava no limiar de um periodo de crescimento sustentavel, com
taxas que girariam entre 4,5% e 5,0%. O bom desempenho
econdmico também se refletiu no indice de aprovacéao popular do
presidente, aumentando as chances do governo nas eleicbes
presidenciais de 2002.

Contudo, as condic¢des favoraveis ndo duraram muito.
ApOs um primeiro trimestre promissor, a economia comegou a
enfrentar grandes dificuldades, tanto internas como externas.
Primeiro, houve o aprofundamento da crise da Argentina, seguida
pela subita guinada para baixo da economia dos Estados Unidos,
acontecimentos que reduziram o fluxo de capitais para a América
Latina e restringiram o mercado para as exportacdes brasileiras.
Seguiu-se a crise energética, que atingiu o pais no segundo
trimestre de 2001. A pior seca dos ultimos 70 anos (cerca de 90%
da energia brasileira é gerada por hidrelétricas), as deficiéncias
na regulamentacédo e os baixos indices de investimento forcaram
0 governo a racionar a eletricidade para evitar interrupg¢des no
fornecimento de energia. Finalmente, no terceiro trimestre houve
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0 ataque terrorista contra os Estados Unidos, que lancou a
economia mundial, especialmente os mercados emergentes, num
estado de grande confusdo. Para os paises em desenvolvimento,
esse foi mais um golpe a diminuir as perspectivas de exportar e
atrair fluxos de capital.

Nao tardou para que essa combinacdo de eventos tivesse
um efeito dramatico nas taxas de cambio. A perspectiva de dimi-
nuicdo dos fluxos de capital e baixas exportacdes, em um pais
que tem obrigacfes externas relativamente altas, provocou uma
reviravolta nas expectativas e a segunda grande desvalorizacdo
do real. A desvalorizagédo entre dezembro de 2000 e novembro de
2001 atingiu 30%, o que gerou pelo menos trés efeitos bastante
graves. Em primeiro lugar, como o setor publico tinha, no final
de 2000, dividas denominadas em ddélar (divida externa mais os
titulos nacionais indexados em ddlar), que correspondiam a 20%
do PIB, o indice de endividamento publico sobre o PIB disparou,
apesar do ajuste fiscal feito pelo governo. Em segundo lugar, a
inflacdo ressurgiu, empurrando a taxa de 12 meses acima da
meta do Banco Central. Em terceiro lugar, como resultado disso,
o Banco Central foi obrigado a elevar as taxas de juros, revertendo
a tendéncia de queda tdo arduamente perseguida desde o inicio
de 1999. Com a deterioracdo dos fundamentals, a economia
entrou em paralisacdo. A taxa de crescimento do PIB caiu de 4,5%
(a.a.) no primeiro trimestre para 1,8% no segundo.

Em vista desse cenario, a oposi¢ao ndo tardou a apontar
para fatos indiscutiveis como as baixas taxas de crescimento, os
gargalos de distribuicdo energética, a inflacédo e as taxas de juros
crescentes, o déficit em conta corrente préximo a 5% do PIB e,
apesar do penoso ajuste fiscal, 0 aumento da divida publica a
mais de 50% do PIB. Exposta a essas criticas, a popularidade do
presidente voltou a cair, a0 mesmo tempo em que as pesquisas
indicaram um fortalecimento da lideranca dos candidatos
oposicionistas na corrida presidencial de 2002.

Entretanto, ao avaliar as consequiéncias nao imediatas da
segunda maxidesvalorizagdo, ndo ha razdo para pessimismo.
Como a desvalorizacao de 1999 indicou, a nova politica econdmi-
ca brasileira tem a flexibilidade necessaria para suportar choques
externos sem prejuizo significativo das perspectivas de longo
prazo. Assim, pode-se imaginar, dentro dos limites do provavel e
do razodvel, que nos proximos dois anos a economia superara
gradativamente as dificuldades atuais. Tal afirmacgéo se baseia
na admissibilidade das seguintes premissas:

a) a crise energética devera acabar em 2002 como resulta-
do de uma série de fatores, como o fim de um periodo de seca de
rara duracdo, a atual expansdo dos investimentos em energia
feitos pelo governo, a mudanca da regulamentacdo e o aumento
dos investimentos privados em usinas termelétricas;
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b) a taxa de cAmbio vai se equilibrar ou o real vai se valo-
rizar quando a Argentina reprogramar (voluntéria ou involunta-
riamente) os pagamentos da sua divida, os investidores vencerao
0 panico que geralmente se segue a eventos dramaticos como o0s
ataques terroristas nos Estados Unidos e o processo de ajuste na
conta corrente do Brasil seré potencializado ao maximo;

c) a estabilizac&o da taxa de cAmbio e 0s superavits orcamen-
tarios primarios que hoje se aproximam de 3% do PIB levarédo a
dindmica da divida publica de volta a patamares sustentaveis; e

d) como ocorreu em 1999, a inflacdo respondera ao con-
trole mais rigido da politica monetaria e se enquadrara nas metas
estabelecidas pelo governo nos préximos anos.

Nesse contexto, um fim prematuro e wagneriano para as
novas politicas esta longe de ser algo inelutavel, como sugerem
os criticos. A nosso ver, as dificuldades atuais refletem uma grave
e, em certa medida, inesperada deterioracdo do ambiente externo,
mas 0 novo regime tem todas as armas para combaté-la.
Analisando mais detidamente a situagao recente e 0s eventos que
sucederam os choques do inicio dos anos 80 e 90, conclui-se que
por hora os danos a perspectiva de crescimento econémico foram
relativamente pequenos. Se o proximo governo reafirmar seu
compromisso com as politicas atuais (isto é, austeridade fiscal,
metas inflacionarias e flutuacédo da taxa de cambio) e continuar
a executar a pauta de reformas microeconémicas e institucionais
(ver a préxima secdo), a economia tem todas as condicdes de
retomar taxas de crescimento sustentaveis de 4,5% a 5,0% anuais
assim que o cenario internacional mostrar melhoras. Nesse pa-
norama, a inflacdo declinaria gradativamente até atingir niveis
internacionais, a vulnerabilidade a choques externos seria miti-
gada pelos beneficios da desvalorizacao sobre a balanca comercial
e as taxas de juros e o indice de endividamento sobre o PIB
reassumiriam uma curva descendente.

6. Futuros Desafios

Mesmo que o0 pais pareca estar em boas condi¢cdes para
atravessar as dificuldades atuais, seria um erro afirmar que a
década de 90 esgotou a agenda de crescimento do Brasil. Ha pelo
menos dois grandes desafios a enfrentar. Em primeiro lugar, esta
a necessidade de consolidar o novo regime de politicas macroe-
condmicas. Pode-se mencionar, por exemplo, a necessidade de
estender os ajustes fiscais a fontes de receita ndo temporarias,
como os impostos ad hoc, e a falta de um banco central indepen-
dente que tenha a atribuicéo clara de amparar a moeda e com-
bater a inflacdo.
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Em segundo lugar, estdo as importantes reformas micro-
econdmicas e institucionais com relagéo a investimentos, produ-
tividade e exportacdes, essenciais para a criacdo de um cenario
de crescimento sustentavel. Ja foram feitos avancos em algumas
dessas 4reas: a taxa de investimentos, que na primeira metade
dos anos 90 ficou abaixo de 15% (precos de 1980), subiu para
19% em 2000; a produtividade total dos fatores, que diminuira
2,4% anuais em média no periodo 1980/91, exibiu um cresci-
mento de 1,7% nos anos compreendidos entre 1991 e 2000
[Bacha e Bonelli (2001)]; e as exportacdes, como mencionado na
Secéao 2, depois de um desempenho sem brilho na década inteira,
mostraram sinais de recuperacéo apo6s a desvalorizacado de 1999.
Contudo, a probabilidade de consolidar ou mesmo aumentar
esses ganhos seria muito mais forte se as reformas estruturais e
institucionais fossem aprofundadas e expandidas para areas
como o0 mercado de trabalho e os sistemas fiscal e judiciario.
Trata-se de um elenco de desafios conhecido como a “segunda
geracao” de reformas.

Com relacdo ao investimento, restam poucas dlvidas so-
bre o longo caminho que o pais tem a percorrer. De acordo com
certas estimativas, o nivel de investimento deveria aumentar para
23%/24% do PIB a fim de que a economia retomasse taxas de
crescimento anuais de aproximadamente 5%. Em vista das res-
tricdes do balanco de pagamentos, qualquer onda de investimen-
tos teria de ser financiada pela expanséo da poupancga interna,
baseada ndo apenas em uma firme atitude fiscal (ja existente),
mas também no aumento das economias privadas. Essas econo-
mias s6 podem ser beneficiadas por novas reformas no sistema
de seguridade social e pelo fortalecimento e aprofundamento do
mercado financeiro. As décadas de alta inflacdo e um sistema
juridico deficiente, que nao protege os direitos dos investidores,
“reprimiram” o papel do setor financeiro como mobilizador e
alocador de recursos [Pinheiro e Cabral (1998)]. H4 indicios
abundantes de que as firmas no Brasil sofrem restri¢des finan-
ceiras, 0 que prejudica sua capacidade de investir e crescer
[Thomas (2000)].

No que diz respeito a produtividade, a pauta ainda é
extensa e inclui a liberalizacdo do comércio, a privatizacao e a
desregulamentacdo. Mas parece improvavel que esses fatores
isolados sejam suficientes para manter o crescimento das taxas
de produtividade no ritmo da década de 90. A desregulamentacao
do mercado de trabalho parece ser a maior fonte de ganhos
futuros, além da capacitacéo da forca de trabalho, area em que o
Brasil apresenta defasagem mesmo em relacdo aos padrdes lati-
no-americanos [Ranis e Stewart (2001)]. Ao que tudo indica, os
trés maiores beneficios a serem obtidos com investimentos maio-
res e mais eficientes na area de treinamento e educacédo sdo: a
aceleracdo do processo de modernizagcdo; a preparacdo para
migrar para setores mais produtivos onde se faz uso intensivo de
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tecnologia, com consequéncias positivas para a economia como
um todo; e a reducéo da desigualdade, que sempre foi a marca
mais negativa na evolucdo da economia brasileira.

Quanto ao desempenho das exporta¢cdes, a continuidade
do impulso gerado ap6s a desvalorizacdo de 1999 dependera
gquase totalmente da habilidade de o governo promover investi-
mentos em infra-estrutura, levar a cabo a reforma fiscal e forne-
cer aos exportadores melhor apoio institucional e acesso mais
amplo ao mercado. No caso da infra-estrutura, como mencionado
antes, a privatizacdo das empresas estatais na segunda metade
da década de 90 representou um progresso consideravel. Mas
ainda ha muito a fazer, especialmente nas areas de energia (como
demonstra a seriedade da crise atual) e de transporte. E impe-
rativo reformar o sistema fiscal, cujas caracteristicas atuais
penalizam os produtores com impostos cumulativos. O aprofun-
damento financeiro também se destaca, como condi¢do-chave
para estimular a exportacado pelas pequenas e médias empresas
e para garantir a sobrevivéncia de firmas em setores como o do
bens de capital de alto valor por unidade, onde os concorrentes
estrangeiros contam nao apenas com mercados de capital mais
avancados, mas também com agéncias de crédito para a expor-
tacdo patrocinadas pelo Estado.?*

Do ponto de vista institucional, a exportacdo € uma ativi-
dade em que o acesso a informacfes sobre oportunidades de
negocios é essencial. Nesse sentido, o apoio do governo a dis-
seminacdo de informagdes constitui uma poderosa ferramenta
para a promocao das exportacdes. Algumas iniciativas ja cami-
nham nessa direcéo, tal como a recentemente fundada Agéncia
de Promocdao as Exportacdes (Apex). Mas, se compararmos essas
iniciativas com o que foi feito na Asia, concluiremos que ainda ha
muito chéo pela frente. Ha também a questdo do acesso ao
mercado, que serd debatida em negociac¢des cruciais tanto pelo
atual governo como pelo préximo, especialmente no que se refere
a agricultura e as acgbes antidumping, e também da insercao
dessas questdes no contexto do Mercosul, da Area de Livre
Comércio das Américas (Alca), da Unido Européia e da OMC.

7. Comentarios Finais

Nas duas ultimas décadas, o desempenho econémico do
Brasil ficou muito aguém de seu potencial e de sua tradicao
histérica. A taxa de crescimento do PIB atingiu em média 1,5%
ao ano entre 1981 e 1990 e 2,7% nos 10 anos seguintes, em forte
contraste com as taxas de mais de 7% ao ano dos 30 anos

21 Para uma discussao sobre o financiamento de exportages no Brasil, ver Sucupira e Moreira (2001).
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precedentes. No inicio dos anos 90, contudo, o pais adotou uma
abrangente pauta de reformas favoraveis ao mercado, numa
tentativa de recuperar o antigo dinamismo econémico. Histori-
camente, essas reformas podem ser divididas em trés periodos:

a) No primeiro (1991/94), o Brasil abandonou o tradicional
regime de substituicdo de importacdes, abrindo a economia e
privatizando firmas industriais. A economia reagiu positivamen-
te, mas a alta inflacdo barrou os ganhos de eficiéncia e o cresci-
mento.

b) No segundo periodo (1995/98), a primeira adminis-
tracdo de Cardoso avangcou mais um passo ao levar o programa
de privatizacdo ao setor de infra-estrutura e ao conter a inflacéo,
que caiu de 5.000% ao ano para aproximadamente 2% em 1998.
Entretanto, a demora em adotar o regime de flutuacao da taxa de
cambio e a falta de disciplina fiscal levaram ao aumento do déficit
fiscal e em conta corrente, o que também comprometeu o cresci-
mento.

c¢) No terceiro e ultimo periodo (a partir de 1999), adotou-se
um novo conjunto de politicas macroeconémicas, baseado em
contencéo fiscal, metas de inflacéo e flutuacéo da taxa de cambio.
Pela primeira vez desde o inicio das reformas, o Brasil conseguiu
aliar as reformas estruturais profundas a uma politica macroe-
condmica adequada. Essa combinacdo, que ha tanto tempo se
fazia necessaria, animou as esperancas de que o0 crescimento
sustentavel era um objetivo ao alcance do pais. Essas expectati-
vas foram confirmadas inicialmente por uma taxa de crescimento
de mais de 4% do PIB em 2000. Contudo, ap6és uma série de
choques externos e internos, a recuperacéo foi interrompida em
2001 e muitos passaram a questionar a capacidade de o novo
regime de politicas cumprir a promessa de crescimento.

A sucesséao de choques — a escassez de energia, a crise da
Argentina e a pior recessdao mundial desde a década de 70 - foi
um duro golpe para a economia brasileira, principalmente se
analisarmos indicadores como o indice de endividamento publico
sobre o PIB e o déficit em conta corrente. No entanto, como
mostrado pela crise cambial de 1999, o novo regime de politicas
esta plenamente equipado para lidar com problemas de curto
prazo, como os causados pelos choques externos. Ademais, para
avaliar as implicacbes de reformas abrangentes como as da
década de 90 é preciso enxergar além dos choques. Pode-se, por
exemplo, tracar um paralelo entre essas reformas e as realizadas
em meados da década de 60, sob os auspicios do Plano de Acéo
Econdmica do Governo. Em ambos os casos, foram feitas mudan-
¢as ha muito necessérias tanto no ambito das politicas econdmi-
cas como no ambito institucional. As reformas dos anos 60
abriram caminho para o assim chamado “Milagre Econémico”
(1968/73), um periodo de crescimento rapido e nunca depois
equiparado pelo pais. De modo analogo, ao desfazer os gargalos
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formados depois de décadas de isolacionismo comercial e incuria
macroeconémica, as reformas da década de 90 podem ser reco-
nhecidas futuramente como o elemento que abriu caminho para
um novo ciclo de crescimento acelerado.

Apesar disso, o resultado ainda depende da habilidade e
da vontade politica do préoximo governo (2003/06) para reafirmar
0 compromisso do pais com o livre comércio e com 0 novo regime
macroecondmico. Isso implicaria ndo somente a manutencao do
status quo, mas também a implementacdo de medidas para
reforcar os aspectos institucionais do novo regime, e exigiria um
esforco para executar a segunda geracdo de reformas, estimu-
lando o investimento, a produtividade e as exportacbes — trés
elementos-chave para o crescimento sustentavel.

Em uma analise mais ampla, pode-se dizer que o Brasil
esta na encruzilhada entre o crescimento e a estagnacao. Por um
lado, o pais passou por reformas favoraveis ao mercado, que
abriram caminho para uma recuperacdo sustentavel. Por outro
lado, certos erros na conducédo das politicas, especialmente nos
ambitos fiscal e cambial, e uma sucessao de chogues externos
fizeram com que os resultados tardassem a aparecer, es-
pecialmente em termos de crescimento. Essa demora produziu
uma certa “fadiga” do processo de reformas, que minou o apoio
politico dado ao novo regime de politicas e, mais do que isso, a
segunda geracao de reformas, importantes para a consolidacao
dos feitos da década de 90. Se, apesar do cansaco, a tendéncia
em prol das reformas prevalecer em 2003, a década de 90 podera
passar a histéria como aquela em que se construiram as fun-
dacdes para um longo periodo de prosperidade. Mas, se 0s criticos
triunfarem, talvez seja vista como outra década perdida.
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Apéndice

Brasil: Indicadores Econémicos — 199372001

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PIB (US$ Bilhdes)? 429,7 543,12 7055 7758 807,7 787,7 5286 593,8 500,0

Crescimento do PIB (%) 4,9 5,9 4,2 2,7 3,3 0,2 0,5 4.4 2,0
Industria (%) 7,0 6,7 1,9 3,3 4,7 -1,5 -1,6 5,0 1,5
Agricultura (%) -0,1 5,5 4,1 3,1 -0,8 1,9 7,4 3,0 3,5
Servigos (%) 4,5 1,8 1,3 2,3 2,6 11 1,5 3,7 2,0

Inflagdo — IGP jan./dez. (%) 2709 1.094 14,8 9,3 7,5 1,7 20,0 9,8 9,0

Deflator do PIB (%) 1.996 2.240 77,6 17,4 8,3 4,7 4,4 8,5 8,1

Taxa de Juros Real (%)P 7,1 24,4 25,0 16,3 18,5 26,7 15,3 10,8 10,5

Desemprego - IBGE (%) 5,3 5,1 4,6 5,4 5,7 7,6 7,6 7,1 6,5

Déficit em Conta Corrente

(% do PIB) 0,1 0,2 2,5 3,0 3,8 4,3 4,7 4,1 4,7

Contas Nacionais (% do PIB,

precos atuais)

Consumo Final 77,7 77,5 79,5 81,0 80,9 80,9 80,6 79,2 n.d.
Privado 60,0 59,6 59,9 62,5 62,7 62,1 61,7 60,4 n.d.
Governo 17,7 17,9 19,6 18,5 18,2 18,8 18,9 18,8 n.d.

Formacéao Bruta de Capital 20,9 22,2 22,3 20,9 21,5 21,2 20,5 23,0 n.d.
Investimento 19,3 20,8 20,5 19,3 19,9 19,7 n.d. n.d. n.d.
Variagéo de Estoques 1,6 1,4 1,7 1,7 1,6 1,5 n.d. n.d. n.d.

Bens e Servigos Nao-Fatores 1,4 0,3 -1,8 -1,9 -2,4 -2,1 -1,1 -2,2 n.d.
Exportacbes 10,5 9,5 7,7 7,0 7,5 7,6 10,6 9,9 n.d.
Importacgdes 9,1 9,2 9,5 8,9 9,9 9,7 11,7 12,1 n.d.

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 n.d.

Onus Fiscal, Contas

Nacionais (% do PIB) 25,3 27,9 28,4 28,6 28,6 29,3 31,7 32,0 32,5

Fontes: IBGE, Ipea e FGV. Para 2001, previsao dos autores, com base nos resultados até a metade do ano.

ap|B dividido pela taxa de cambio média (real/ddlar).

PTaxa bruta (Selic). Deflator: IGP centrado. Desde 1995, IPC.

n.d. = ndo-disponivel.

Texto para Discussédo n°91 31



Referéncias Bibliograficas

AMANN, Edmund, BAER, Werner. The illusion of stability: the
Brazilian economy under Cardoso. World Development, v. 28,
n. 10, p. 1.805-1.819, 2000.

BACHA, Edmar. O fisco e a inflagdo. Revista de Economia Politica,
v. 14, n. 1, jan./mar. 1994.

BACHA, Edmar, BONELLI, Regis. Crescimento e produtividade no
Brasil: 0 que nos diz o registro de longo prazo? Ipea, 2001
(Seminarios Dimac, 52).

BAER, Werner. Privatization in Latin America. The World Econo-
my, v. 17, n. 4, p. 509-528, July 1994.

BAyouml, Tamin, EICHENGREEN, Barry. Restraining yourself: the
implications of fiscal rules for economic stabilization. IMF
Staff Papers, v. 42, n. 1, p. 32-48, Mar. 1995.

CARDOSO, Eliana. Virtual deficits and the Patinkin effect. IMF
Staff Papers, v. 45, n. 4, p. 619-646, Dec. 1998.

CARDOSO, Eliana, GOLDFAJN, llan. Capital flows to Brazil: the
endogeneity of capital controls. Washington, D.C.: IMF, Sept.
1997 (IMF Working Paper, WP/97/115).

CARVALHO, Marco Antonio. Privatizacao: aspectos fiscais e divida
publica. Fundacédo Getulio Vargas, 2001 (Tese de Mestrado).

DRAZEN, Alan, MAssON, Paul. Credibility of policies versus cre-
dibility of policymakers. Quarterly Journal of Economics, v.
109, n. 3, p. 735-754, Aug. 1994.

FRANCO, Gustavo. The Real Plan and the exchange rate. Prince-
ton University/International Finance Section, Dec. 1999 (Es-
says in International Finance, 217).

GIAMBIAGI, Fabio, ALEM, Ana Claudia. Financas publicas: teoria
e pratica no Brasil. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1999.

GIAMBIAGI, Fabio, MOREIRA, Mauricio Mesquita (orgs.). A econo-
mia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 1999.

GOLDFAJN, llan, VALDES, Rodrigo. The aftermath of apprecia-
tions. Cambridge, MA: NBER, 1996 (NBER Working Paper,
5650).

KRUGMAN, Paul. What happened to East Asia? 1998
(http://web.mit.edu/krugman/wwwy/).

LONDERO, Elio. Trade liberalization with a fixed exchange rate.
The International Trade Journal, v. XI, n. 2, p. 247-276, 1997.

MADDISON, Angus. Monitoring the world economy 1820-1992,
Paris: OECD/Development Centre Study, 1995.

MCKINSEY & COMPANY. Productivity: the key to an accelerated
development path for Brazil. Rio de Janeiro, 1998.

32

Texto para Discussédo n°91



MISHKIN, Frederic. International experiences with different mone-
tary policy regimes. Cambridge, MA: NBER, Mar. 1999 (NBER
Working Paper, 7044).

MOREIRA, Mauricio Mesquita, CORREIA, Paulo Guilherme. A first
look at the impact of trade liberalization of Brazilian manu-
facturing industry. World Development, v. 26, n. 10, p. 1.859-
1.874, 1998.

MUENDLER, M. Trade, technology, and productivity: a study of
Brazilian manufacturers, 1986-1998. Berkeley: University of
California, 2001.

MussA, Michael, SAVASTANO, Miguel. The IMF approach to eco-
nomic stabilization. Washington, D.C.: IMF, July 1999 (IMF
Working Paper, WP/99/104).

PAPAGEORGIU, D., MICHAELY, M., CHOsKI, A. M. Liberalizing
foreign trade: lessons of experience in the developing world.
Cambridge, MA: Basil Blackwell, 1991.

PINHEIRO, A. C. Impactos microecondmicos da privatizacao.
Pesquisa e Planejamento Econdmico, Rio de Janeiro, v. 26, n.
3, p- 357-398, dez. 1996.

PINHEIRO, Armando Castelar, CABRAL, C. Credit markets in Bra-
sil: the role of judicial enforcement and other institutions. Rio
de Janeiro: BNDES, 1998 (Ensaios BNDES, 9).

PINHEIRO, Armando Castelar, FUKAsAkU, Kiichiro (eds.) Privati-
zation in Brazil: the case of public utilities. Rio de Janeiro:
OECD/BNDES, 2000.

PINHEIRO, Armando Castelar, GIAMBIAGI, Fabio. Brazilian priva-
tization in the 1990s. World Development, v. 22, n. 5, p.
737-753, 1994.

. The macroeconomic background and institutional
framework of Brazilian privatization. In: PINHEIRO, Armando
Castelar, FUKASAKU, Kiichiro (eds.). Privatization in Brazil: the
case of public utilities.Rio de Janeiro: OECD/BNDES, 2000.

PINHEIRO, A. C., MOREIRA, M. M. O perfil dos exportadores
brasileiros de manufaturados nos anos 90: quais as implica-
¢Oes de politica? In: VEIGA, P. M. (org.). O Brasil e os desafios
da globalizacdo. Rio de Janeiro: Relume Dumara, 2000.

RANIS, G, STEWART, F. Growth and human and development:
comparative Latin American experience. Yale University/Eco-
nomic Growth Center, May 2001 (Center Discussion Paper,
826).

SouzA, Amaury. Cardoso and the struggle for reform in Brazil.
Journal of Democracy, v. 10, n. 3, p. 49-63, July 1999.

STANDARD & POORS. Bank industry risk analysis: Brazil. Dec. 14,
1999.

SUCUPIRA, R., MOREIRA, M. M. Development, exports and trade
finance: Brazil's recent experience. In: HUFBAUER, G., RODRI-
GUEZ, R. (eds.). Exi-Im Bank in the 215t century; a new ap-

Texto para Discussédo n°91 33



proach? Washington: Institute for International Economics,
Jan. 2001.

THOMAS, M. Profits, liquidity, and domestic capital formation in
Brazil since the Real Plan. World Bank e Princeton University,
May 2000.

TuLLlo, G., RoNncl, M. Brazilian inflation from 1880 to 1993:
causes, consequences and dynamics. Journal of Latin Ameri-
can Studies, v. 28, n. 3, p. 635-666, Oct. 1996.

34

Texto para Discussédo n°91



TEXTOS PARA DISCUSSAO do BNDES

76 DEsAFI0OS DA REESTRUTURACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO — José Claudio
Linhares Pires — marco/2000

77 A Crise BrasILEIRA DE 1998/1999: OrIGENS E CONSEQUENCIAS — André Averbug e
Fabio Giambiagi — maio/2000

THE BRAZILIAN CRisis oF 1998-1999: OriGINs AND CONSEQUENCES — André Averbug
and Fabio Giambiagi - May/2000

78 PREVIDENCIA SocIAL E SALARIO MiNIMO: O QUE s PobE FAzZER, RESPEITANDO A RESTRIGAO
ORCAMENTARIA? — Marcelo Neri e Fabio Giambiagi — junho/2000

79 CRrIAGAO E FECHAMENTO DE FIRMAS NO BRasiL: DEz. 1995/Dez. 1997 — Sheila Najberg,
Fernando Pimentel Puga e Paulo André de Souza de Oliveira — maio/2000

80 O PEeRFIL DOS EXPORTADORES BRASILEIROS DE MANUFATURADOS NOS ANOS 90: QUAIS AS
IMPLICACOES DE PoLiTica? — Armando Castelar Pinheiro e Mauricio Mesquita
Moreira — julho/2000

THE PrROFILE OF BrAzZIL's MANUFACTURING EXPORTERS IN THE NINETIES: WHAT ARE THE MAIN
PoLicy Issues? — Armando Castelar Pinheiro and Mauricio Mesquita Moreira —
June/2000

81 RETORNO DOS Novos INVESTIMENTOS PRIVADOS EM CONTEXTOS DE INCERTEZA: UMA
ProrosTA DE MubANCA Do MEcANISMO DE CONCESSAO DE RoDoviAs NO BRASIL — José
Claudio Linhares Pires e Fabio Giambiagi — julho/2000

82 REMUNERACAO POR GENERO NO MERCADO DE TRABALHO FORMAL: DIFERENCAS E POSSIVEIS
JusTIFicaTIVAs — Marcelo Ikeda - setembro/2000

83 FUSOES E AQUISICOES NO SETOR DE TELECOMUNICACOES: CARACTERISTICAS E ENFOQUE
REcuLATORIO — José Claudio Linhares Pires e Adely Branquinho das Dores -
outubro/2000

84 Como A INDUSTRIA FINANCIA O SEU CRESCIMENTO: UMA ANALISE DO BRASIL Pos-PLANO
ReEAL — Mauricio Mesquita Moreira e Fernando Pimentel Puga - outubro/2000

85 O CEeNARIO MACROECONOMICO E AS CONDICOES DE OFERTA DE ENERGIA ELETRICA NO
BrasiL — José Claudio Linhares Pires, Joana Gostkorzewick e Fabio Giambiagi —
marco/2001

86 As METAS DE INFLAGAO: SUGESTOES PARA UM REGIME PERMANENTE — Fabio Giambiagi e
José Carlos Carvalho — mar¢o/2001

87 A ExpPeRIENCIA BRASILEIRA DE PRIVATIZACAO: O QUE VEM A SEGUIR? — Armando Castelar
Pinheiro - novembro/2000

THE BRrAzILIAN PRIVATIZATION EXPERIENCE: WHAT'S NEXT? — Armando Castelar Pinheiro
— November/2000

88 SEGMENTACAO E Uso DE INFORMACAO NOS MERcADOS DE CREDITO BRASILEIROS — Armando
Castelar Pinheiro e Alkimar Moura - fevereiro/2001

SEGMENTATION AND THE USE OF INFORMATION IN BRAZILIAN CREDIT MARKETS — Armando
Castelar Pinheiro e Alkimar Moura - February/2001

89 A ProcuURA DE UM CONSENSO FiscAL: O QUE PoDEMOS APRENDER DA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL? — Fabio Giambiagi — mar¢o/2001

90 A BaLANCA CoMERCIAL BRASILEIRA: DESEMPENHO NO PERiODO 1997-2000 — Mauricio
Serréo Piccinini e Fernando Pimentel Puga - setembro/2001




BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Av. Republica do Chile, 100

CEP 20139-900 - Rio de Janeiro - RJ

Tel.: (Oxx21) 2277-7447

Fax: (0xx21) 2240-3862

Offices

Brasilia

Setor Bancario Sul - Quadra 1 - Bloco E
Ed. BNDES - 13° andar

CEP 70076-900 - Brasilia - DF

Tel.: (Oxx61) 322-6251

Fax: (Oxx61) 225-5510

Sao Paulo

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 510/5° andar
Vila Nova Conceicao

CEP: 04543-906 - Sao Paulo - SP

Tel.: (Oxx11) 3471-5100

Fax: (Oxx11) 3044-9800

Recife

Rua Antonio Lumack do Monte, 96 — 6° andar
CEP 51020-350 - Recife - PE

Tel.: (Oxx81) 3465-7222

Fax: (0xx81) 3465-7861

Belém

Av. Presidente Vargas, 800 — 17° andar
CEP 66017-000 - Belém - PA

Tel.: (Oxx91) 242-7966

Fax: (0xx91) 224-5953

Internet
http://www.bndes.gov.br




