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RESUMO

Rochlin, Mauro. Politica macroecondmica de curto prazo e crescimento econdémico de
longo prazo: os casos de Brasil, Vietnd e Malasia. Rio de Janeiro, 2009. Tese (Doutorado)-

Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

O objetivo desta tese é analisar o impacto da politica macroeconémica de curto
prazo (PMCP) no processo de crescimento econémico do Brasil, do Vietna e da Malasia, no
periodo de vinte e cinco anos compreendido entre 1981 e 2006. A hipotese central é que as
politicas macroecondmicas influenciaram fortemente a evolucdo das principais variaveis
econdmicas desses paises, em particular o ritmo de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) de cada um. Muitos trabalhos ja investigaram a forma pela qual a conduc¢éo da politica
macroeconémica impacta o desempenho dos principais indicadores macroecondémicos. O
ineditismo deste trabalho repousa na proposta de se reunir trés casos elucidativos dos efeitos
que a gestdo da politica macroeconémica pode produzir em termos de (des)aceleracdo do
crescimento do PIB. A opc¢éo pelo caso brasileiro se justifica pelos efeitos negativos que a
PMCP gerou no periodo estudado. A escolha dos casos do Vietnd e da Malasia, no entanto,
pelo distanciamento geogréafico, cultural e social, demanda uma justificativa que considere
ndo apenas os desdobramentos favoraveis que a PMCP desses paises ensejou. Tal escolha se
deveu ao fato destes paises estarem incluidos entre os cinco paises cuja economia mais
cresceu nos ultimos vinte e cinco anos (1981-2006), e sobre os quais hd um ralo
conhecimento no Brasil. Apresentar casos de sucesso na condugdo da PMCP pode ajudar a
paises que, como o Brasil, ttm enfrentado sérios reveses na obtencdo de taxas mais elevadas

de crescimento.

Palavras-chave: Politica Macroeconémica. Crescimento Econdmico. Desenvolvimento

Econdmico.



ABSTRACT

Rochlin, Mauro. Politica macroecondémica de curto prazo e crescimento econdmico de
longo prazo: os casos de Brasil, Vietnd e Malasia. Rio de Janeiro, 2009. Tese (Doutorado)-

Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009.

The objective of this thesis is to analyze the short-term macroeconomic policy
(PMCP) impact on the economic growth process in Brazil, Vietnam, and Malaysia over the
twenty-five-year period from 1981 to 2006. Its central hypothesis is that macroeconomic
policies strongly influenced the volatility of these countries' main economic variables,
particularly the pace of growth of their respective Gross Domestic Product (GDP). Many
studies have examined how the conduct of macroeconomic policy impacts the performance of
key macroeconomic indicators. The originality of the present work lies in its proposal to bring
together three cases that explain the effects the management of macroeconomic policy can
produce in terms of (de) acceleration of GDP growth. Choosing the Brazilian case is
justifiable by the detrimental effects the PMCP originated in the surveyed period. Vietnam
and Malaysia's cases' choices, however, due to their geographical, cultural, and social
distance, draw out a justification beyond the beneficial developments the PMCP of these
countries brought forth. The choice was because those two countries are among the five
whose economies grew the most in the past twenty-five years (1981-2006) and about which
there is little knowledge in Brazil. Presenting successful cases in conducting the PMCP can
help countries that, similar to Brazil, have met serious setbacks in achieving higher growth

rates.

Key-words: Macroeconomic Policy. Economic Growth. Economic development.
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INTRODUCAO

O crescimento econémico sustentavel € um fendmeno relativamente recente. Nos
primeiros mil anos da era cristd, o padrdo de vida da populacdo mundial pouco diferia entre si,
e em pouco se alterou, se medido pela renda per capita®. No entanto, desde meados do século
XVIII, comecando na Inglaterra, o fenémeno do crescimento econdmico sustentavel se tornou
o “aspecto definitivo da histéria humana”. Com o advento da Revolugdo Industrial, e com a
conseqiiente mudanca nas condi¢cBes materiais de producdo e acumulacdo de riqueza, alguns
paises passaram a crescer substancialmente mais rapido do que outros. Como resultado disso,
passou a se acentuar a diferenca entre os padrdes de vida dos paises. Enquanto que ha mil
anos atras a diferenca entre a renda per capita de duas regiGes quaisquer nao ultrapassava a
proporcédo de 1:2, encontramos hoje diferencas de renda per capita que alcancam a propor¢ao
de 1:100. Assim, ndo seria incorreto supor que as enormes diferencas verificadas atualmente
sdo resultado, basicamente, de taxas de crescimento que tém sido observadas nos Ultimos
duzentos anos.

Em vista do exposto, claro estd que o estudo acerca do crescimento econémico de
longo prazo tem grande relevancia. Este trabalho, em linhas gerais, trata do desdobramento
deste processo em trés paises nos Gltimos vinte e cinco anos (1981-2006). Ele cobre um
periodo marcado por varias fases de instabilidade — como as recessfes do inicio das décadas
de 1980 e 2000 e as crises cambiais da década de 1990 — e por um crescimento um tanto
irregular entre os paises. Por exemplo, entre os paises desenvolvidos, enquanto os EUA, apds
uma fase de descenso (década de 1980), experimentaram um ritmo mais rapido de
crescimento (década de 1990), o Japdo, ap6s quarenta anos de elevado dinamismo econdmico
(1945-85), viu sua economia se estagnar (década de 1990). Do lado dos paises em
desenvolvimento, enquanto alguns paises do Sudeste Asiatico — como China e Taiwan -
cresceram a taxas proximas a 10% ao ano durante quase todo o periodo coberto por esta
analise, paises da Ameérica Latina cresceram muito pouco no mesmo periodo.

Nesta perspectiva, torna-se, pois, crucial esclarecer os fatores propulsores do
crescimento econdmico de longo prazo. Que requisitos sdo necessarios para que um pais
alcance uma alta taxa de crescimento do produto? Quais as condi¢des necessarias para que um
pais possa manter, por um longo periodo, uma elevada taxa de crescimento econdmico? Que

politicas podem influenciar o processo de crescimento econdémico? Estas perguntas tém

1 Cf. Maddison (2001)



suscitado uma extensa e profunda investigacdo sobre os fatores condicionantes do processo de
crescimento econdmico e tém servido de pedra de toque para um amplo debate acerca das
possibilidades da politica econdbmica de impactar tal processo. Discute-se, ainda, como
desdobramento deste debate, se, e como, a politica macroecondmica de curto prazo pode
influenciar o crescimento do produto.

Este trabalho se insere neste contexto. Ele discute o impacto daquela politica de curto
prazo sobre o crescimento econémico do Brasil, Vietnd e Malésia, no periodo de vinte e cinco
anos compreendido entre 1981 e 2006. O objetivo é investigar como a politica
macroecondmica afetou o crescimento destes paises e quais 0s principais condicionantes desta
politica. Para efeito desta analise, entende-se como politica macroecondmica de curto prazo
(PMCP) a administracdo das politicas cambial, monetaria e fiscal.

A opcéo pelo caso brasileiro é 6bvia. A escolha dos casos do Vietna e Malasia, pelo
inusitado, demanda uma justificativa. Assim, tal escolha se deve ao fato destes paises estarem
incluidos entre os cinco paises cuja economia mais cresceu nos Ultimos vinte e cinco anos
(1981-2006)? e sobre os quais ha um conhecimento ainda precario no Brasil. Ademais, o
contraste entre o rapido crescimento relativo da renda naqueles paises e o lento crescimento
da renda no Brasil pode ajudar a esclarecer porque o Brasil cresceu tdo pouco neste periodo.

De modo a organizar a tarefa aqui proposta, este trabalho se divide em cinco capitulos,
além desta introducdo e da conclusdo. O primeiro capitulo apresenta os principais modelos
tedricos que discutem as causas e a dinamica do processo de crescimento econémico dos
paises. Ele introduz, inicialmente, uma perspectiva analitica que se utiliza da histéria como
principal campo de investigacdo. Em seguida, o capitulo apresenta as principais interpretacdes
tedricas que concentraram o debate acerca dos fatores indutores do crescimento. Por fim, o
capitulo trata dos desdobramentos deste debate a luz da experiéncia dos paises.

Para efeito da hipotese central deste trabalho, é crucial sublinhar que, dentre os
modelos apresentados, ressaltamos as abordagens de inspiracdo keynesiana — 0s modelos
Harrod-Domar e Kaldor -, as quais priorizam a dindmica da demanda agregada. Baseada nesta
premissa, este trabalho insere a PMCP nos modelos de crescimento de longo prazo,
destacando a sua influéncia sobre 0 comportamento da demanda agregada.

Em linha com estes modelos keynesianos, parte-se aqui da hipotese de que uma fase
de crescimento econémico prolongado, como se observou em alguns paises no periodo em

analise — Vietna e Malasia na nossa amostra — ndo é fruto do acaso, ou apenas de um conjunto

2 Cf. FMI, 2009
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de fatores favoraveis, mas é resultado, também, da implementagdo de uma PMCP
deliberadamente voltada para o crescimento econémico. A idéia é que a PMCP, ao favorecer
a expansdo da demanda agregada, incentivou as decisdes de investimento dos agentes
econémicos, provocando alteracbes importantes na trajetoria de crescimento da economia
destes paises.

Os trés capitulos seguintes apresentam o contexto que enquadrou a conducdo da
politica macroecondmica de curto prazo, respectivamente, do Vietna, Malasia e Brasil. Eles
descrevem as condicdes sob as quais a politica macroecondmica de cada pais foi conduzida e
destacam a influéncia desta politica sobre os fatores promotores do crescimento da economia.
O quinto capitulo sumariza e analisa a politica macroeconémica de cada pais, ressaltando suas
contribui¢des para o crescimento.

Por fim, a conclusdo do trabalho destaca a contribuicdo da PMCP em cada pais e as
condigdes em que tal politica é capaz de influenciar o crescimento a longo prazo. O estudo da
PMCP do Brasil, Vietnd e Malésia da pistas importantes da influéncia desta politica sobre o
comportamento da demanda agregada, sugerindo que o crescimento econémico de longo

prazo pode ser afetado pela PMCP adotada pelos paises.
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CAPITULO 1: OS MODELOS TEORICOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Este capitulo apresenta algumas das principais contribui¢des tedricas que discutem as
causas e a dinamica do processo de crescimento econdémico dos paises. Para levar adiante esta
tarefa, o trabalho se divide em sete secOes, alem desta introducdo. Inicialmente, a partir de
uma perspectiva historica, investigam-se os fatores que remontam as origens deste processo.
As trés secdes seguintes apresentam, respectivamente, os trés principais modelos tedricos que
concentraram, ao longo do século XX, o debate acerca dos mecanismos promotores do
crescimento econdmico. Na quinta secdo, o trabalho introduz o modelo de crescimento
puxado pela demanda agregada, de Kaldor, no qual se refuta a tese neoclassica de limitacdo
na disponibilidade dos fatores de producdo, e se destaca o papel da demanda agregada frente
ao crescimento econémico de longo prazo. A sexta secdo apresenta alguns argumentos que
discutem a tendéncia a convergéncia das taxas de crescimento dos paises ricos e dos paises
pobres. Por ultimo, a sétima se¢do aponta os motivos pelos quais a escolha da base tedrica
para a interpretacao dos paises analisados nos capitulos seguintes recai sobre os dois modelos
de inspiracdo keynesiana.

O modelo Harrod Domar, o modelo de Solow, os chamados “modelos de crescimento
endogeno” e o modelo de Kaldor compdem o conjunto de teorias em torno das quais os
economistas se reuniram para investigar as fontes e a dindmica de crescimento econdmico dos
paises. O objetivo principal deste capitulo é destacar, em cada modelo, as principais variaveis
responsaveis pelo crescimento econdmico e, mais adiante, especular se, e como, estas

variaveis podem ser afetadas pelas medidas de politica macroeconémica.

1.1 O CRESCIMENTO ECONOMICO EM PERSPECTIVA HISTORICA

Juntamente com a Grande Depressao da década de 1930 e a Grande Inflagédo da década
de 1970, a disseminacdo do crescimento econdémico entre os paises € um dos fendmenos que
domina a historia macroeconémica do século XX. Para Lucas®, o crescimento econdmico dos
paises do chamado Terceiro Mundo, em particular, é o principal evento macroecondmico do

século XX. Em contrapartida, a constatacdo de que o crescimento econémico persistente é um

3 Entrevista apresentada em Sonowdown e Vane (2005)
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fendmeno relativamente recente condiz com os dados de Maddison (2001), os quais apontam
um padréo de vida quase constante em todo o periodo que antecedeu a era moderna

De modo a evidenciar a passagem de uma situacdo na qual os padrdes de vida se
mantiveram continuamente em um mesmo nivel para uma situacdo na qual os padrbes se
elevaram de forma persistente, Snowdown e Vane (2005) propdem uma distingdo entre
crescimento extensivo e crescimento intensivo. A idéia é que, para efeito de mudanga nos
padrdes de vida, crescimento extensivo e crescimento intensivo representam processos que
implicam em diferentes resultados. No caso de crescimento extensivo, esta se tratando de um
aumento na capacidade produtiva decorrente de um aumento na populagdo. No segundo caso,
de crescimento intensivo, esta se tratando de aumento na capacidade produtiva independente
do aumento na populacdo; ou seja, neste caso, 0 aumento na capacidade se traduz em
crescimento na renda per capita da populacéo.

No primeiro caso, um aumento no PIB é absorvido por um aumento na populacéo, de
modo que ndo ha uma tendéncia de elevacdo na renda por habitante. Por exemplo, ndo
podemos afirmar que havia estagnacdo econdmica antes da Revolucéo Industrial, pois, de fato
0 crescimento da populacdo por milhares de anos é evidéncia de que houve crescimento do
produto. Porém, ainda que tenha havido crescimento do produto, pesquisas comprovam que
ndo houve crescimento do produto por habitante. Houve, portanto, neste caso, crescimento
extensivo.

Em contraste, o crescimento intensivo ocorre quando um aumento no PIB excede um
aumento na populacdo. Neste caso ocorre um aumento sustentado nos padrdes de vida da
populagéo, se medido em termos de renda por habitante. Por exemplo, se observarmos que
ocorreu crescimento na renda por habitante, no Brasil, nos Ultimos duzentos anos, mesmo
tendo ocorrido crescimento na populacdo do pais, fica evidente tratar-se de um tipo de
crescimento que teve impacto nos padrdes de vida da populacio. E o caso de crescimento
intensivo.

Jones (1988) distingue, ainda, dois tipos de crescimento intensivo. O primeiro,
definido a partir do conceito de divisdo do trabalho, de Adam Smith, ressalta os ganhos de
produtividade decorrentes da especializacdo da méo de obra e do comércio. Este tipo de
crescimento esbarraria em retornos decrescentes na medida em que existem limites aos
ganhos decorrentes de realocacdo de recursos.

Em contrapartida, o segundo tipo se refere ao crescimento sustentivel, que é
alavancado pelo progresso tecnoldgico e pela inovagdo. Foi somente a partir da segunda
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metade do século XVIII, na Europa, com a emergéncia da Revolucdo Industrial, que se
comegou a observar a existéncia deste segundo tipo.

Diversos economistas e historiadores tém se debrucado sobre as causas da primazia
européia na passagem de um tipo de crescimento a outro. A geografia, para alguns, é a melhor
explicacdo para o fato de a Revolugdo Industrial ter se iniciado na Europa. Diamond (1997),
por exemplo, aponta a maior extensdo latitudinal da Eurésia (Europa + Asia) como uma das
causas mais ancestrais da dianteira européia. O argumento & que esta caracteristica, por
facilitar a migracdo populacional e, conseqlientemente, a aglomeracao de pessoas, propiciou
uma difusdo de conhecimentos mais rapida, o que contribuiu para um desenvolvimento
europeu mais veloz. A idéia basica por trés deste argumento é que o conhecimento acumulado
€ 0 que mais importa em termos de desenvolvimento. Portanto, considerando que quanto
maior for a densidade populacional, maior serd a producdo de novos conhecimentos — quanto
maior 0 nimero de pessoas, maior a chance de ocorrerem novas idéias — a geografia do
continente eurasiano, por favorecer a aglomeracdo populacional, seria uma das causas da
hegemonia européia.

Uma segunda causa apontada por Diamond (1997) se refere a existéncia, na Europa,
de uma flora e fauna nativas mais facilmente domesticéveis. Isto porque, a presenca natural de
cereais, tubérculos e raizes, como o trigo, o milho, a beterraba e a batata - de facil plantio e
cultura - propiciou uma elevada produtividade da lavoura, favorecendo o répido
desenvolvimento da agricultura naquele continente. Ao lado disso, a existéncia naquela
regido, a milhares de anos, de animais de porte relativamente pequeno e de facil trato - como
0 gado ovino e bovino - forneceu aos europeus a vantagem de lidar com rebanhos de
reproducdo relativamente rapida e de utilidade variada (por exemplo: a producdo de leite,
carne, 1a e couro; o transporte; e a aragem da terra).

David Landes é um autor que perfila geografia e cultura como fatores que estariam na
raiz da lideranca européia por ocasido da Revolucdo Industrial. Para Landes (1998), as
condigdes climéaticas mais favoraveis seriam um dos fatores explicativos que desvendariam o
porqué da primazia dos paises localizados nas zonas temperadas. Por disporem de um clima
menos indspito - nem muito quente, nem excessivamente frio; sem secas prolongadas e sem
chuvas torrenciais - 0s europeus puderam deixar vastas extensdes de terra sem cultivo, e assim
se dedicar a criacdo de gado, sem ter que buscar pastos longinquos.

Segundo Landes (1998), a expansdo da pecudria nas regifes temperadas, por sua vez,
produziria um duplo beneficio: em primeiro lugar, geraria para os criadores um maior volume

de esterco animal, cuja utilizacdo como fertilizante natural viria a favorecer uma maior
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produtividade das lavouras. A principal consequéncia disso foi a colheita de safras mais
abundantes. Em segundo lugar, a expansao proporcionaria aos habitantes dos paises de clima
temperado uma dieta rica em proteinas, o que reduziria a incidéncia de doencas e a infestacédo
de germes que atormentavam outras regioes.

Para Landes (1998), o segundo fator explicativo para o advento da Revolucdo
Industrial em solo europeu data de um periodo muito mais recente, pois reside no poder da
cultura. A idéia de Landes € de que, superando as condigdes iniciais da geografia, a cultura
“faria quase toda a diferenca”. A emergéncia e consolidacdo de um novo sistema de idéias —
no qual a ampliacdo da liberdade de pensamento, a disseminacdo do direito de propriedade
privada e a legitimacdo da acumulacgéo individual de riqueza estavam presentes - explicaria a
hegemonia européia. Segundo Landes, a superacdo de uma mentalidade catolica retrograda e
a ascensdo de uma visdo protestante progressista, ao afastar o obscurantismo e introduzir o
racionalismo, se constituiria na base sobre a qual se assentariam as conquistas e 0
desenvolvimento dos paises europeus.

Com a emergéncia da Revolucdo Industrial no século XVIII, cresceu o
reconhecimento da importancia do conhecimento técnico como requisito para 0
desenvolvimento econémico. O uso de maquinas movidas a energias inanimadas, cuja
disseminacdo possibilitaria a substituicdo do braco humano no processo de fabricagdo de
mercadorias, promoveu um salto na produtividade do trabalho, multiplicando o potencial das
novas unidades produtivas urbanas que viriam a surgir. A expansdo das indastrias
metaldrgica, téxtil e mecanica e o desenvolvimento dos transportes ganharam novo impulso
gracas ao surgimento de novas maquinas, técnicas e processos que elevaram
exponencialmente a produtividade. Esse aumento de produtividade, por seu turno, propiciaria
uma intensificagdo do processo de acumulacdo de capitais e um aumento sem precedentes na
renda per capita.

Neste novo quadro, o feudo como principal unidade de producdo cedeu lugar a
emergéncia de novas formas de organizacdo da producéo. Foi, entdo, substituido por galpdes
e fabricas, onde maqguinas e engenhos mecanicos superavam com larga folga a capacidade
produtiva das antigas manufaturas, unidades confinadas ao ritmo de artesdos e aprendizes.
Este novo modo de producdo — o sistema de fabricas - deixaria para trds senhores feudais e
camponeses e consagraria 0 aparecimento de uma nova for¢a produtiva: a burguesia
industrial.

Na interpretacdo de Landes (1998), o surgimento de uma nova mentalidade

empreendedora, mais do que o aparecimento de uma nova classe social, foi 0 que marcou esse
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ambiente em que novos negocios viriam a prosperar. A substituicdo do trabalho humano por
maquinas, a rapida geracdo e difusdo de novas técnicas, a formacdo de contingentes de méo
de obra que podiam ser contratados através do pagamento de salarios, a criacdo e expansao de
novos mercados consumidores, tudo isso concorreria para acelerar o estabelecimento de um
inédito espaco de acumulacdo produtiva, onde a indUstria desempenharia o papel principal. A
idéia de que a industrializacdo haveria de fomentar o desenvolvimento econdémico tomou
forma a partir da consolidacdo destes fatos como elementos formadores da composi¢cdo de um
mesmo processo — o0 surgimento do capitalismo industrial.

Varios paises europeus viriam a conquistar seu lugar ao sol, ndo obstante a hegemonia
inicial da Inglaterra nesse processo. Frangca e Holanda ndo tardaram a trilhar os mesmos
caminhos apontados pelo exemplo inglés e, ja no século XIX, haviam ingressado no restrito
clube dos paises nos quais a inddstria despontava como o elemento dindmico da economia.
Segundo Chang (2002), a adocdo de politicas protecionistas explica, ao menos em parte, o
éxito desses paises. Politicas voltadas a protecdo de industrias nascentes, leis de comércio que
protegiam produtores locais, incentivo a invencao e a difusdo de novos produtos e processos e
preferéncia nas compras estatais se constituiram em praticas correntes nesses paises,
contribuindo para o incremento do processo de desenvolvimento industrial que entdo se
iniciava.

No mesmo caminho de Chang, Rodrik (2003) também adota uma perspectiva
historico-institucionalista para analisar o processo de desenvolvimento econémico. O estudo
da historia como meio de acesso as informacgdes sobre o crescimento econdmico também é
utilizado por Rodrik (2003). Segundo esta visdo, 0s recursos naturais e o clima (geografia), a
capacidade social (instituicdes) e o relacionamento com os paises (integracdo econdémica
internacional) se constituiram nas forcas fundamentais do crescimento. Rodrik (2003) propde
uma taxonomia econémica em que considera estas trés forcas — geografia, instituicGes e
integracdo — como os determinantes fundamentais do crescimento. A partir dai, o foco nessas
trés categorias passou a dominar a analise do crescimento econémico.

Por fim, considerando a abrangéncia deste tipo de anélise, é importante reconhecer que
a discussdo acima é mais ampla do que a proposta por este trabalho, estritamente voltado a
analise do crescimento econémico. Ela aponta para uma analise historica sobre o crescimento
secular, tendo por foco os paises que estiveram na dianteira deste processo. Nesta perspectiva,
a analise do desenvolvimento econdmico seria o desdobramento natural deste tipo de
abordagem. Entretanto, ndo é este 0 nosso tema, mas, tdo somente discutir a relacdo entre

politica macroeconémica e crescimento do PIB. Para isso, apresentamos a seguir modelos
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analiticos que focam em variaveis econémicas especificas o seu objeto de estudo. Apesar da
mudan¢a um tanto “abrupta” de enfoque, entendemos que a introdu¢do daquele quadro mais
amplo pode auxiliar na constru¢do de uma visdo menos “tecnicista” acerca do tema e,

portanto, em uma consideracdo mais critica a respeito do que é proposto por esses modelos.

1.2 O MODELO HARROD DOMAR*

Os trabalhos de Roy Harrod (1939) e de Envey Domar (1943) se constituem,
reconhecidamente, nos primeiros modelos que formalizaram o modo pelo qual uma dada
combinacdo de fatores de producdo resulta em expansdo do produto. A idéia basica desses
trabalhos € que a oferta agregada e a demanda agregada nao evoluem necessariamente no
mesmo compasso, implicando em um processo de crescimento que se desdobra sobre um “fio
de navalha”. Essa imagem reflete uma dinamica segundo a qual, em um processo de
crescimento equilibrado — frente ao qual oferta agregada e demanda agregada se igualam — a
taxa de crescimento do produto estard condicionada ao crescimento pari passu da demanda.
Assim, a interpretacdo basica do modelo Harrod Domar é a de que o crescimento € um
processo marcado pela instabilidade.

A descricdo do modelo pode ser feita a partir do principio, postulado por Harrod, e
mais tarde incorporado por todas as correntes que tratam do crescimento, de que o
investimento liquido tem um duplo efeito: ele se constitui, a0 mesmo tempo, em uma
demanda por bens e servi¢os e, também, em um aumento da capacidade produtiva da
economia. A construcdo de uma planta industrial, por exemplo, a0 mesmo tempo em que gera
uma demanda de cimento, maquinas e servicos de engenharia, adiciona, uma vez concluida,
nova capacidade de producdo a economia. Deste modo, o investimento liquido da economia,
em qualquer periodo de tempo, tem um duplo efeito: o efeito demanda e o efeito capacidade.
E esse duplo efeito, como veremos, o responsavel pela instabilidade na dinamica de
crescimento.

O primeiro efeito diz respeito ao fato de que o investimento desempenha o papel de
consumidor daquela parcela do produto que néo encontraria demanda, dado que uma parte da
renda ndo se dirige ao consumo, mas & poupada. Isso significa que o efeito demanda

decorrente da realizacdo do investimento, ao absorver a por¢do da producdo que nao seria

4 A secdo a seguir se apdia em: Shapiro (1981), Bresser-Pereira (1975) e Mankiw (2008)
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consumida, iguala a demanda agregada ao produto agregado. Absorvendo aquela parcela da
oferta ndo absorvida pelo consumo, o investimento favorece o alcance do equilibrio entre a
oferta e a demanda.

O segundo efeito, o de capacidade, pode ser enunciado a partir do fato de que o
investimento liquido, além de compor parcela da demanda agregada, também implica
aumento de capacidade produtiva. Ou seja, o efeito se refere a condi¢do do investimento de
aumentar a capacidade instalada da economia. Em termos da dindmica de crescimento
econbmico, isso é crucial, dado que o efeito capacidade tem por resultado um aumento do
produto potencial no periodo seguinte.

Contudo, apesar de promover o crescimento do produto potencial, a geracdo de nova
capacidade instalada ndo garante per se crescimento econdmico equilibrado (o qual néo
desajusta produto agregado e demanda agregada). De fato, para que haja crescimento
equilibrado € necessario que, a cada novo periodo, uma demanda adicional se agregue a
demanda pré-existente ¢ “remova” a oferta adicional resultante do aumento de capacidade
instalada. Isso ocorrendo, a demanda agregada do periodo seguinte excedera a demanda do
periodo corrente, conseguindo assim cobrir o novo nivel de produto. Somente confrontada por
uma demanda aumentada, a nova capacidade gerada pelo investimento liquido do periodo
anterior podera ser plenamente utilizada. A vista disso, 0 modelo postula que, para haver
equilibrio entre produto e renda, a demanda agregada devera elevar-se continuamente. Essa é
a fonte de instabilidade prevista pelo modelo. Vejamos, em maiores detalhes, porque a

dindmica de crescimento do modelo é marcadamente instavel.

1.2.1 O aumento da capacidade produtiva

Pelo lado da oferta, a teoria propde uma funcdo de producdo que, através da relacéo
capital-produto, relaciona a geracdo do produto total ao estoque disponivel do fator capital
(supbem-se como fixos os coeficientes técnicos de producéo). Ou seja, considera-se que um
montante especificado de capital é necessario para se produzir um dado montante de produto.

Sendo o nivel de producdo dependente do estoque de capital, e sendo o crescimento
deste dependente do investimento liquido, entdo, o aumento da capacidade produtiva (AK)
dependera tanto do montante do investimento liquido, I, como da produtividade marginal do
capital (y). Corroborando estes principios, 0 modelo supGe que o aumento da capacidade
produtiva é resultante do montante de investimento liquido multiplicado pela taxa de
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produtividade marginal do capital.® Note-se, ainda, que esse aumento de capacidade produtiva
ndo é necessariamente o aumento efetivo do produto, mas apenas o aumento potencial.
Devemos diferenciar aquilo que é aumento efetivo da producdo daquilo que é apenas aumento
da capacidade de produzir. Como veremos adiante, o que ira diferi-los € o comportamento
subsequente da demanda. De todo modo, esses sdo 0s mecanismos que explicam a dinamica

de aumento do produto potencial.

1.2.2 O aumento da demanda agregada

Pelo lado da demanda, a exemplo da teoria keynesiana, 0 modelo supde uma fungéo de
producdo onde a demanda agregada € igual a soma de gastos de consumo e de investimento
(supondo uma economia de dois setores). Além disso, supde-se que, para que haja aumento
nos gastos de consumo, € necessario que haja aumento na renda. Por conseguinte, um
aumento nos gastos de investimento, anteriormente, se faz necessario para que haja uma
elevacdo na renda. Logo, pode-se determinar a elevacdo nos gastos gerais (ou renda), que
resultard de qualquer elevacdo dada no investimento, empregando a expressdo do

multiplicador elementar

AY=1/s. Al

na qual s € a propensdo marginal a poupar. Essa elevacdo na renda € seguida por uma
elevacdo de mesma propor¢do no produto efetivo, considerando que o produto responde ao
aumento na demanda, e supondo, como o faz 0 modelo de Keynes, que a economia funciona,

regra geral, com capacidade ociosa. Assim, podemos indicar o produto efetivo como:

AYe=Al/s

> Segundo Shapiro (1981), essa ¢ a relagdo mais importante do modelo
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1.2.3 A dinamica de crescimento e a taxa de equilibrio

Dado o exposto, fica claro que o modelo aponta uma relacdo instavel entre 0 aumento
do produto e o aumento da demanda. No lado da demanda, 0 aumento do investimento se
torna necessario para promover continuamente o equilibrio entre a demanda agregada e a
oferta agregada, dado que a oferta agregada se amplia a medida que ocorre o investimento. De
fato, € a demanda adicional decorrente do aumento no investimento que, a cada periodo,
promovera a absor¢ao do “excesso” de capacidade instalada.

Porém, no lado da oferta, como vimos, é o investimento liquido de cada periodo, e ndo
0 Seu incremento, que acarreta um aumento no estoque de capital, implicando em um aumento
da capacidade produtiva da economia.

Para explicitar a diferenca dos dois efeitos, consideremos a hipotese de o investimento
liguido se manter inalterado. Caso isso ocorra, 0 produto potencial se expandira
continuamente, porém o produto efetivo ndo crescera na mesma propor¢do. Com isso, 0
resultado sera a ampliacdo de capacidade ociosa na economia. Isso ocorrendo, as empresas
ndo se comprometerdo com a continua ampliacdo (ou mesmo manutencao) do investimento,

acarretando em interrupcdo do crescimento. Para Shapiro

Isso destaca o paradoxo do investimento: para justificar o investimento liquido de
hoje, o de amanhd deve exceder o de hoje, a fim de proporcionar a demanda
agregada adicional necessaria para comprar aquela parte do produto potencial que
ndo é comprada pelos consumidores (SHAPIRO, 1985, p. 622)

Apesar dessa diferenga entre os determinantes da oferta agregada e os da demanda
agregada, a experiéncia historica mostra que a inexisténcia de investimento liquido, que
caracterizaria uma economia estacionéria, ndo é um fato que corresponda a evolucdo das
economias desenvolvidas. Portanto, sendo a economia real um sistema em expansao, a
pergunta que prevalece é: qual deve ser a taxa de crescimento que garanta que o produto
efetivo em cada periodo correspondera precisamente ao aumento na capacidade produtiva
daquele periodo.

O modelo Harrod Domar indica uma taxa de crescimento que garante o equilibrio
entre o produto potencial e o produto efetivo, a qual é chamada de taxa de crescimento de
equilibrio. Para demonstrar como essa taxa pode propiciar o crescimento equilibrado,

consideremos uma situacéo inicial em que o produto potencial seja igual ao produto efetivo.
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Segue dai que, para se manter essa igualdade, e possibilitar a continuidade do crescimento, o
aumento na taxa de crescimento do produto potencial deve ser idéntico ao aumento na taxa de
crescimento do produto efetivo. Dado o0 exposto, essa condicdo é atendida se, e somente se, a
taxa de crescimento da renda (AY/Y) for igual a taxa de crescimento do investimento (AZ/I), e
ambas corresponderem ao produto da multiplicacdo da propensdo marginal a poupar (s) pelo
coeficiente da relagdo produto-capital (y). Assim,

AY/Y =AUl =s.y

Ou seja, 0 modelo propBe que o crescimento econémico equilibrado a longo prazo sé
ocorrera se a propensdo marginal a poupar e a produtividade média e marginal do capital
alcancarem valores tais que a taxa de crescimento do investimento possa se igualar a taxa de
crescimento do produto. Fora dessa situacdo de equilibrio ndo haveria razdo para que a
trajetoria de equilibrio fosse “naturalmente” restabelecida. Isso porque, quando o aumento do
investimento for insuficiente — caso em que AZ/7 < s. y - a demanda agregada sera menor do
que a oferta agregada, com a conseqiiente retracdo desta ultima. Ou, entdo, alternativamente,
quando o aumento do investimento for “excessivo” — caso em que A/l > s. y — a demanda
agregada serd& maior do que a oferta agregada, estimulando mais investimento e mais
crescimento. Dai a idéia de que o crescimento € um processo que se desdobra sobre um “fio
de navalha”.

Uma interpretacdo do que esta acima exposto que ganhou ampla repercussao, porém
vista como heresia pela tradicdo keynesiana, é que a taxa de poupanca € variavel crucial na
determinacéo da taxa de crescimento da economia. Também por conta disso, 0 modelo Harrod
Domar se tornou muito influente no desenvolvimento da literatura econdmica no periodo
1950-1975, passando a ser utilizado como ferramenta chave na estrutura de planejamento
econémico. Como apontou Bhagwatti (1984 apud SNOWDOWN; VANE, 2005):

The implications of this popular model were dramatic and reassuring. It suggested
that the central developmental problem was simply to increase resources devoted to
investment (SNOWDOWN; VANE, 2005).

Dado que a taxa de crescimento, segundo essa leitura do modelo, é diretamente
proporcional a taxa de poupanca, 0s adeptos dessa tese passaram a direcionar suas pesquisas

no sentido de encontrar meios de aumentar a taxa de poupanca e, com isso, possibilitar a
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capacitacdo dos paises em desenvolvimento em termos de alcangar o crescimento auto-
sustentado (SNOWDOWN; VANE, 2005).

Autores keynesianos, porém, refutam a interpretacdo de que o0 aumento do
investimento requer, previamente, 0 aumento da poupanca. Em primeiro lugar, eles afastam a
tese de que um aumento da poupanga seria necessario para “liberar” capacidade produtiva
com vista a producdo de bens de capital. O argumento é o de que o tipo de capacidade
produtiva empregada, neste caso, ndo é o mesmo daquele empregado na producédo de bens de
consumo. Em segundo lugar, esses criticos ndo concordam com a idéia de que o aumento da
poupanca € necessario para financiar o aumento do investimento. Para eles, basta que o
sistema financeiro se disponha a ceder liquidez para que os investimentos planejados sejam
efetivados. Em resumo, seguindo Keynes, esses criticos entendem que o investimento
depende da expectativa dos empresarios quanto a evolucdo da demanda, e da disponibilidade
de financiamento, e, ndo, da existéncia de poupanga prévia.

De todo modo, a politica fiscal passou a ser encarada como tendo um papel
proeminente frente ao crescimento econdémico. De uma perspectiva keynesiana, 0 aumento no
gasto publico, por gerar aumento na demanda agregada, passou a ser visto como estratégia
crucial na promocao do crescimento econémico.

N&do obstante essas interpretacdes do modelo, seus criticos apontam fragilidades
tedricas que inviabilizam tais conclusdes. Segundo esses criticos, a maior fragilidade do
modelo é assumir a relacdo produto-capital como fixa, ja que tal hipdtese implica em
desconsiderar a produtividade do investimento. Para estes, entretanto, varios fatores poderiam
promover a elevagdo na produtividade do investimento. Bhagwatti (1993), por exemplo,
entende que produtividade do investimento é reflexo da eficiéncia das politicas
governamentais e da estrutura de incentivos sob as quais as decisfes de investimento sdo
tomadas. Assim, uma melhora na qualidade das politicas publicas e o aprimoramento no uso
do capital teriam como contrapartida um aumento na produtividade do investimento.

Essa fragilidade também pode ser vista pela inexisténcia de substituicdo entre capital e
trabalho. Ou seja, a critica também aponta o fato de que, para 0 modelo, a proporcdo dos
fatores capital e trabalho na funcdo de producdo é inalterdvel. Tal hipdtese, sustentam os
criticos ndo é compativel com as evidéncias de longo prazo da economia. Na verdade, as
evidéncias apontam que 0 progresso tecnologico modifica a funcdo de producéo, colocando

em cheque a hipotese levantada pelo modelo.
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1.3 O MODELO SOLOW?®

A suposicdo de uma funcdo de producdo exibindo coeficientes técnicos de producao
flexiveis (ou, em proporcdes variaveis) levou os economistas a construirem um novo tipo de
teoria de crescimento. Essa nova teoria, baseada na contribuicdo seminal de Solow (1957),
prevé a hipdtese de uma infinidade de processos de producdo, cujas fungdes de producédo
podem assumir qualquer combinacdo de capital e mao-de-obra possiveis.

O texto a seguir apresenta algumas das principais proposi¢ées do chamado modelo de
crescimento de Solow. O objetivo é apresentar a dindmica de crescimento descrita pelo
modelo e destacar suas principais proposigoes.

De maneira sintética, 0 modelo mostra como a taxa de poupanca, 0 crescimento
populacional e o progresso tecnoldgico afetam o nivel de producdo de uma economia, e seu
comportamento ao longo do tempo. Para melhor discutirmos o papel dessas variaveis, é
oportuno reconstruir esse modelo, detalhando-o através de varias etapas.

1.3.1 O papel da acumulacéo de capital

Vejamos, inicialmente, como a oferta e demanda de bens determina a acumulagéo de
capital. 1sso é necessario porque, no modelo de Solow, o estoque de capital é fator
determinante da producdo. Nessa apresentacdo consideramos, huma primeira etapa, que ndo
ha crescimento populacional e que a tecnologia é dada.

No modelo de Solow, a oferta pode ser representada por uma funcdo de producéo que
considera que a producédo depende do estoque de capital e da for¢a de trabalho. O modelo tem
por pressuposto o fato de que essa funcdo de producdo possui rendimentos constantes de
escala, o que significa que, se ambos os fatores de producdo forem multiplicados por x, a
producéo resultante também serd multiplicada por x.

Se considerarmos que as fungdes de producdo com retornos constantes de escala nos
possibilitam analisar todos os valores na economia relativos ao tamanho da forga de trabalho
— quando dividimos os componentes da funcao pelo nimero de trabalhadores - podemos ent&o

descrever a funcdo de producdo da seguinte maneira:

® A secdo a seguir se baseia em Solow (1956), Meade (1961), Shapiro (1981), Mankiw (2008) e Barro (1997)
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Y/L=F(K/L)

Essa equacdo indica que a quantidade de producdo por trabalhador (Y/L) € uma funcéo
da quantidade de capital por trabalhador (K/L). Ou seja, a equacdo aponta a quantidade de
producdo adicional que um trabalhador produz com o acréscimo de uma unidade adicional de
capital. Essa quantidade corresponde a produtividade marginal do capital (PMgK). Em termos
matematicos podemos representar a relacdo entre a producdo adicional e o acréscimo de

capital da seguinte maneira:

PMgK= F [{(K/L)+1}-F(K/L)]

Acrescente-se, ainda, que a funcdo de producdo apresenta uma produtividade marginal
decrescente para o capital. Ou seja, quando a quantidade de capital por trabalhador € baixa,
uma unidade adicional de capital é bastante proveitosa, resultando em uma grande quantidade
de producéo adicional. Por outro lado, quando a quantidade de capital por trabalhador € alta, o
acréscimo de uma unidade adicional de capital tem reduzido impacto sobre a producéo.

Vejamos agora como podemos representar a demanda por bens no modelo de Solow.
De acordo com o modelo, a demanda por bens é gerada a partir do consumo e do
investimento. Podemaos, portanto, considerar que a producdo por trabalhador é dividida entre

consumo por trabalhador e investimento por trabalhador, de tal maneira que:

Y/L=c+i

Além disso, podemos também pressupor que os trabalhadores poupam uma parcela de
sua renda e consomem a parcela restante. Assim, podemos representar isso através de uma

fungdo consumo sob a forma

c=(1-s)y,
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na qual s indica a taxa de poupanga (com valor entre zero e um), e y indica a producdo por
trabalhador (Y/L).
De forma a verificar o que a funcdo consumo implica para o investimento, podemos

substituir ¢ por (1-s) na equacdo que representa a demanda por bens de modo a obtermos

iI=sy

Isso indica que, na condicdo de equilibrio do modelo - situacdo em que a oferta
agregada e a demanda agregada se equivalem - o investimento € igual a parcela ndo
consumida da producéo, e, portanto, o investimento se equivale a poupanca. Ou seja, a taxa de
poupanca, s, € também a fracdo da producdo direcionada ao investimento.

Definidas a funcdo de producédo e a fungdo consumo, que descrevem a economia em
qualguer momento no tempo, podemos entdo afirmar que: (a) dado um nivel de estoque de
capital, (K/L), a funcdo de producgdo, Y/L=F(K/L), determina a quantidade de producéo
correspondente; e, (b) a taxa de poupanca, s, define a distribuicdo dessa producdo entre
consumo e investimento

Para efeito do modelo, sendo o estoque de capital um determinante crucial da
producdo, e considerando que a sua variacdo ao longo do tempo resulta no crescimento
econdmico, se torna essencial investigar as forcas que o influenciam.

Duas forcas exercem influéncia direta sobre o estoque de capital: o investimento e a
depreciacdo. O investimento diz respeito aos gastos com o acréscimo da capacidade instalada,
e resulta em aumento no estoque de capital. A depreciacao esta relacionada a deterioracdo do
capital em uso, e, por conta disso, implica na reducdo do estoque de capital.

Conforme j& visto, na condicao de equilibrio, o investimento por trabalhador, i, é igual
a sy. Ao substituir y pela fungdo de producdo, podemos indicar o investimento por trabalhador

como uma funcao do estoque de capital por trabalhador:

i=s.F(K/L)

0 gque nos permite visualizar como o estoque de capital, K/L, esta relacionado ao acréscimo de

novo capital, i.
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Quanto a depreciacdo, pressupomos que uma certa parcela 6 do capital antigo se
desgasta a cada ano. Neste caso, consideramos que 0 estoque de capital estd sujeito a uma
dada taxa de desgaste, a qual incide sobre o estoque de capital, reduzindo-o ao longo do
tempo.

Sendo assim, podemos indicar que o efeito do investimento e da depreciacdo sobre o

estoque de capital consiste no seguinte:

Variagdo no estoque de capital = Investimento — Depreciacao.

O Gréfico 1 abaixo apresenta os termos dessa equacdo para diferentes niveis de
estoque de capital. E facil perceber que, quanto maior o estoque de capital, maior sera o

produto e o investimento.

Gréfico 1: A dindmica do capital e do produto
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Como indica o grafico, hd somente um dado nivel de estoque de capital, (K/L)*, para o
qgual o montante de investimento equivale ao montante de depreciacdo. A economia se
encontrando nesse nivel de estoque de capital, os valores relativos ao investimento e a
depreciacdo se igualardo, fazendo com que ndo haja variagdo no estoque de capital.
Reconhecemos esse nivel como aquele em que a economia se encontra no estado
estacionario.

O reconhecimento do estado estacionario € importante por duas razées. Em primeiro
lugar, pelo fato de que uma economia no estado estacionario, nele permanecerd. Em segundo
lugar, pelo fato de que, uma economia que se encontre num nivel de estoque de capital acima
ou abaixo do estado estacionério, tendera a se deslocar para ele.

E facil verificar essa tendéncia. Para isso, suponhamos que a economia se encontre
num nivel de estoque de capital menor do que o do estado estacionario. Nessa situacdo, como
pode ser observado no gréafico, o nivel de investimento excede o montante de depreciacdo, o
que faz com que o estoque de capital cresca. Esse aumento no estoque de capital perdurard -
assim como o aumento de producdo - até se alcancar o estado estacionario, ponto em que 0
montante de investimento e de depreciacdo se igualam.

Da maneira anéloga, suponhamos que a economia se encontre em um nivel de estoque
de capital maior do que o do estado estacionario. Neste caso, 0 montante de depreciacao
supera 0 montante de investimento, fazendo com que o estoque de capital retroceda. Esse
processo seguird até o ponto em que o nivel de investimento iguale o montante de
depreciacao, fazendo com que a economia se mantenha no estado _estacionario.

Portanto, uma primeira interpretacdo do modelo permite afirmar que, em vista da
tendéncia ao estado estacionario, a acumulacdo de capital, por si s, ndo explica o crescimento
econémico sustentavel. O modelo indica que o crescimento sO persiste enquanto 0 montante
de investimento superar 0 montante de depreciacdo. Ou seja, para 0 modelo de Solow, néo
havendo crescimento populacional nem progresso tecnolégico, o crescimento econdémico €
um fendmeno temporario. A acumulacdo de capital, por si s0, ndo assegura crescimento

permanente.

1.3.2 Arelagdo entre a poupanga e 0 crescimento

A partir do exposto, estd claro que o investimento afeta o estoque de capital,

determinando o nivel em que ocorrera o estado estacionario. Considerando a relagdo entre o
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investimento e a poupanca, vejamos agora 0 que ocorre quando hd um aumento na taxa de
poupanga.

Suponhamos, inicialmente, que a economia se encontre no nivel de estoque de capital
que configure o estado estacionario. Neste caso, podemos considerar que a taxa de poupanca
da economia implica num dado nivel de investimento, o qual, no estado estacionario, equivale
a depreciacéo.

Contudo, se aumentarmos a taxa de poupanca, logo a seguir o investimento se elevara,
a despeito do estoque de capital e da depreciacdo se manterem inalterados. Portanto, nesse
momento, o investimento excedera a depreciacdo, o que fard com que o estoque de capital se
eleve gradativamente, até que a economia se aproxime de um outro estado estacionario, com
um estoque de capital e um nivel de producdo maiores do que os do estado estacionario
anterior.

Isto posto, fica evidente que a taxa de poupanca é um determinante fundamental para o
estoque de capital e producédo do estado estacionario. Se a taxa de poupanca for alta, no estado
estacionario a economia dispora de um grande estoque de capital e, conseglientemente, de um
elevado nivel de producédo. Se a taxa de poupanca for baixa, a economia nao contard com um
estoque de capital expressivo e o nivel de producdo sera baixo no estado estacionario

Apesar de estar claro que o aumento na taxa de poupanca, pela via do investimento,
impacta o estoque de capital, ainda precisa ser esclarecida a relagéo entre a taxa de poupanca
e 0 crescimento econdémico.

O modelo indica que um aumenta na taxa de poupanca acarreta um crescimento mais
rapido. No entanto, o aumento da taxa de poupanca também ndo proporciona crescimento
permanente. Um aumento na taxa de poupanga provoca um incremento no crescimento,
porém somente até que a economia se aproxime de um novo estado estacionario. Se uma alta
taxa de poupanca for mantida, isso ndo significa que a economia conseguira manter um
acelerado ritmo de crescimento, mas, tdo somente, que ira manter um elevado estoque de
capital e um alto nivel de producdo. Em outras palavras, um aumento na taxa de poupanca
acarreta uma mudanga no nivel da renda per capita, mas ndo na sua taxa de crescimento.
Podemos, portanto, afirmar que haverd um aumento de patamar na producdo, mas nédo
podemos afirmar que havera crescimento permanente da producgédo. Ou seja, a manutencdo de
uma alta taxa de poupanca também néo explica, isoladamente, a ocorréncia de crescimento

sustentavel.
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1.3.3 O crescimento populacional

Passemos agora a analisar o0 modelo de Solow considerando a taxa de crescimento
populacional positiva. Ou seja, consideremos o0 impacto do crescimento populacional,
juntamente com o investimento e a depreciacéo, sobre a acumulacdo de capital.

Parece Obvio que, incorporada a hipotese de crescimento populacional ao modelo, o
quociente capital por trabalhador, ceteris paribus, deve diminuir. Afinal, nesse caso, trata-se
de alocar um dado estoque de capital para um nimero maior de trabalhadores. Assim, € de se
esperar que, no estado estacionario, o investimento deva cobrir ndo s6 a depreciagdo do
capital, mas também, proporcionar aos novos trabalhadores o montante de -capital
correspondente ao do estado estacionario. Portanto, uma vez que a economia alcance o estado
estacionario, o investimento deve atender a uma dupla finalidade: substituir o capital que se
desgasta, e complementar o montante de capital relativo a entrada de novos trabalhadores.

Sendo assim, podemos indicar que o efeito do investimento, da depreciacdo e do

crescimento populacional sobre o estoque de capital consiste no seguinte:

Variacdo requerida no estoque de capital para manter o estado estacionario=
Investimento — (Depreciacdo+Crescimento Populacional).

Como decorréncia disso, devemos reconhecer que o crescimento populacional nos
permite vislumbrar uma explicacdo para o crescimento sustentavel. Isso porque se 0 nimero
de trabalhadores estd aumentando a uma taxa n (n>0) no estado estacionario, o total do capital
e o total da producdo também devem, necessariamente, estar crescendo a uma taxa n.
Portanto, o crescimento populacional deve possibilitar que a economia cresga a taxa n no
estado estacionario. Ou seja, no estado estacionario com crescimento populacional, ha
expansdo da producdo a uma taxa n, de modo que se mantenha constante o quociente
producdo por trabalhador. Assim sendo, o crescimento populacional, ainda que ndo possa
explicar o crescimento da renda per capita, pode ajudar a explicar o crescimento sustentavel
do estoque de capital e do nivel de producéo.

Considerar a hipdtese mais realista do crescimento populacional também permite
entender melhor a disparidade de renda entre os paises. De acordo com o modelo, dado um

aumento no numero de trabalhadores, a renda per capita s6 se mantera constante se houver um
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aumento no estoque de capital na mesma proporcao. E, para que isso ocorra, é necessario que
0 investimento também aumente nessa mesma proporcao. Visto de outra maneira, uma alta
taxa de crescimento da populacdo tende a reduzir a renda per capita, uma vez que é dificil
manter um elevado nivel de capital por trabalhador quando a economia esta recebendo novos
trabalhadores em grandes proporgdes. 1sso ajuda a explicar a dificuldade das economias com
maiores taxas de crescimento populacional de obter rendas per capita mais altas.

1.3.4 O progresso tecnologico

Até aqui pressupomos que a relacdo entre os insumos (capital e mao-de-obra) e a
producdo de bens se manteve inalterada. Entretanto, passemos agora a incorporar ao modelo o
progresso tecnologico exdgeno, o qual, ao longo do tempo, pode ampliar a capacidade
produtiva da economia.

Para incluir o progresso tecnolégico ao modelo, devemos considerar uma nova
varidvel: a eficiéncia da mdo-de-obra. O conceito diz respeito aos novos conhecimentos
disponiveis sobre os métodos de producdo. Um aumento na eficiéncia de méo-de-obra indica
que, a medida que o conhecimento técnico avanga, aumenta a quantidade de producdo por
unidade de méo-de-obra utilizada.

Assim, para efeito da modelagem do progresso tecnolédgico, na fungdo de producéo
gue descreve o comportamento da oferta consideramos que aumentos na eficiéncia de méao-
de-obra sdo analogos a aumentos no numero de trabalhadores. Dessa forma, dobrar a
eficiéncia da méao-de-obra implica dobrar a capacidade produtiva de cada trabalhador.

Para simplificar o raciocinio, consideremos que o0 progresso tecnologico faca com que
a eficiéncia cresca a uma taxa constante g a cada periodo. Isso € 0 mesmo que considerar que
0 numero de trabalhadores cresce a uma taxa g a cada periodo. Ou seja, 0 produto aumenta
como se a forca de trabalho aumentasse em um adicional correspondente a taxa g considerada.
A taxa g é a chamada taxa de progresso tecnoldgico incrementador da mao-de-obra. Como
estamos considerando que o numero de trabalhadores estd crescendo a uma taxa n e a
eficiéncia de cada unidade de méao-de-obra esta crescendo a uma taxa g, podemos afirmar que
0 namero de unidades de eficiéncia (numero de trabalhadores X eficiéncia da méo-de-obra)
estd crescendo a uma taxa n+g. Para efeito do modelo, chamemos essa variavel de

trabalhadores efetivos.
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N&o é dificil perceber que o progresso tecnolégico atua no modelo de forma anédloga
ao crescimento populacional. Ele faz com que cada trabalhador passe a ser capaz de gerar um
maior volume de produto por unidade de tempo. E como se cada trabalhador fosse provido de
uma maior “quantidade de unidades de ma&o-de-obra”. Por conseguinte, 0 progresso
tecnoldgico amplia o potencial produtivo de cada trabalhador.

Vejamos agora como podemos descrever o estado estacionario havendo tanto
crescimento da forca de trabalho como progresso tecnoldgico. Anteriormente, analisamos a
economia em termos de quantidade por trabalhador; agora analisamos a economia em termos
de quantidades por unidade de trabalhador efetivo. Neste caso, podemos considerar que 0
investimento de equilibrio (aquele que mantém o estado estacionario) € igual a soma da
depreciacao (o), da taxa de crescimento populacional (n) e da taxa de progresso tecnologico,
g. Ou seja, para manter constante a razdo capital por trabalhador efetivo, o investimento deve
compensar 0s seguintes termos: o capital depreciado, o capital para os trabalhadores que
passaram a incorporar a for¢a de trabalho e o capital para os novos “trabalhadores efetivos”
(gerados pelo progresso tecnologico).

Dado o exposto podemos inferir que, no estado estacionario, sendo constantes tanto o
capital por trabalhador efetivo como o produto por trabalhador efetivo, o produto por
trabalhador deve estar aumentando a uma taxa g e o produto total deve estar se expandindo a
uma taxa n+g. Ou seja, uma vez que a economia se encontre no estado estacionario, a taxa de
crescimento do produto por trabalhador depende exclusivamente da taxa do progresso
tecnoldgico. Isso indica que o progresso tecnologico pode gerar o crescimento do produto por
trabalhador no longo prazo. Assim, somente o0 progresso tecnolégico pode explicar a
manutencdo persistente de taxas positivas de crescimento na renda per capita. Em outras
palavras, com a introducdo do progresso tecnoldgico no modelo podemos explicar o

crescimento nos padrdes de vida que observamos na realidade.

1.4 A TEORIA DO CRESCIMENTO ENDOGENO’

Como vimos no modelo Solow, o progresso tecnologico € a variavel que explica o

crescimento persistente nos padrdes de vida que se observa nos paises. Entretanto, 0 modelo

" A secdo a seqguir se baseia em: Romer (1986), Romer (1990), Grossman e Helpman (1991), Snowdown e Vane
(2005), Schumpeter (1961) e Mankiw (2008)
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trata a mudanca tecnoldgica como uma variavel exdgena, isto é, ndo se aponta de onde vem o
progresso tecnoldgico; o avanco da tecnologia desponta como algo pressuposto

Romer (1986) foi, quem apresentou os primeiros trabalhos que tratam o progresso
tecnologico de forma endogena, isto €, explicitando as suas fontes. A formulacao inicial de
Romer explicava o progresso tecnolégico como sendo um sub-produto do processo de
acumulacdo de capital. Para Romer (1986), as empresas, ao investirem em capital fisico,
estariam ampliando o conhecimento (técnico) relativo a operacdo desse novo capital, e, com
isso, estariam fazendo avancar o progresso tecnoldgico.

J& numa segunda versdo do seu modelo, Romer (1990) descreve o processo de
mudanca tecnoldgica a partir de uma conceituacdo neo-schumpeteriana. Nesta segunda
versdo, Romer adota duas hipdteses propostas por Schumpeter. A primeira é de que a forca
motriz do crescimento econdmico € a mudanca tecnoldgica. A idéia basica é que a inovacao,
ao propiciar uma melhor combinacdo de insumos, pode acelerar o ritmo de crescimento
econdmico, cancelando assim a propriedade de retornos decrescentes do capital. A segunda
hipétese considera a acumulacdo de conhecimento como uma estratégia adotada
intencionalmente por empreendedores na busca de lucros extra-normais. Por essa hipotese,
considera-se que a tecnologia é um bem que pode ser apropriado privadamente.

Dada a precedéncia da contribuicdo de Schumpeter, nos parece relevante registrar os
fundamentos que sustentam essas idéias. A primeira formulacdo de uma teoria do crescimento
econdmico que tem por base a inovagdo tecnoldgica esta no livro de Schumpeter, “Teoria do
Desenvolvimento Econdmico”, inicialmente publicado em 1912. A obra se inicia com a
descricdo de uma economia hipotética onde inexiste acumulacdo de capital, um fluxo de
producdo e consumo se mantém constante e o crescimento econdmico é nulo. Assim, 0
esquema descrito é o de uma economia na qual a existéncia de um fluxo circular inalteravel
afastaria a possibilidade de criacdo de riqueza. Em face desse esquema, a auséncia de um
processo de acumulacdo de capitais impediria 0 crescimento da capacidade produtiva da
economia, cancelando qualquer chance de crescimento econdmico. Complementando o
quadro, o processo produtivo estaria inserido em um ambiente competitivo, de tal maneira que
a ocorréncia de lucros extraordinarios estaria completamente afastada.

Schumpeter (1961) argumenta que o surgimento de inovagdes no processo produtivo,
ao alterar as rotinas produtivas que dominam o ambiente econdmico, quebraria essa sequéncia
repetitiva, possibilitando ao inovador auferir um lucro extra-normal. Para Schumpeter (1961),
mudancas tecnoldgicas decorrentes do processo inovativo, ao reduzirem o custo de produgédo

das empresas inovadoras, propiciariam a criagdo de uma renda temporaria para os inovadores,
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se constituindo em um incentivo para novos investimentos. E, ainda, na trilha aberta pelo
agente inovador, um séquito de imitadores percorreria 0 mesmo caminho, fazendo com que a
inovacédo se generalizasse por toda a industria. A difusdo da inovacéo, por sua vez, tornaria a
igualar as condi¢Bes competitivas, fazendo desaparecer o lucro extra-normal. Assim, para que
0 processo de crescimento, liderado por investimento em inovagdo, ndo se interrompesse,
novas combinacdes de producdo precisariam ser introduzidas, de modo a criar novas
possibilidades de renda. Por fim, os novos lucros também seriam cancelados, sucumbindo a
chegada da concorréncia de novos imitadores. Em sintese, a atuacdo dos empreendedores, em
sua perspectiva de novos lucros, promoveria o0 surgimento de novas combinagdes dos meios
de producdo (novas fungdes de producdo), propiciando o impulso dindmico que move a frente
a economia.

Em linha com essa concepcdo, Romer (1990) rejeita a idéia de avanco tecnoldgico
exogeno do modelo de Solow, propondo uma teoria em que o progresso tecnoldgico é parte
integrante do processo de crescimento, e pode ser explicado a partir da introducao intencional
de inovagdes no processo produtivo.

O modelo pode ser descrito a partir de uma funcdo de producdo com o seguinte

registro:

Y=AK,

onde Y representa o produto, K corresponde ao estoque de capital e A representa uma

constante que relaciona o montante de produto gerado por cada unidade de capital.

Uma primeira observagdo relevante é que essa funcdo de produgdo ndo apresenta a
propriedade de retornos decrescentes do capital, ao contrario do modelo de Solow, para o qual
a produtividade marginal do capital, a partir de um dado periodo, se torna negativa. Assim,
uma unidade adicional de capital resulta em A unidades adicionais de produto, néo
importando o estoque de capital existente. O fato do produto marginal do capital ser constante
(ou, até mesmo, crescente) marca uma diferenca fundamental entre esse modelo e o de Solow.
Essa diferenca se deve a um conceito expandido de acumulacéo de capital, no qual se incluem
gastos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de formagéo de capital humano. Esses fatores
propiciaram ao capital a propriedade de manter, em qualquer escala de utiliza¢do, retornos

constantes.
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O conceito remete a idéia de que um processo do tipo “learning by doing” impulsiona
a produtividade do trabalho. A nocéo de que a produtividade aumenta com a experiéncia, e
que essa é funcdo de investimentos acumulados que alteram o ambiente de trabalho, sustenta
as premissas de retornos nao decrescentes assumidas pelo modelo. Ou seja, as premissas tém
por base a idéia de que a experiéncia no trabalho e o conhecimento gerado a partir do
investimento das firmas impactam o aprendizado, e isso aumenta a produtividade do capital
(humano). Um transbordamento de experiéncias e conhecimentos, por sua vez, acaba por
alcancar a quase totalidade das empresas, emulando virtualmente todo o processo produtivo.
Assim, gracas a esse transbordamento, altera-se a produtividade marginal do capital,
cancelando-se o efeito de retornos decrescentes para este fator.

Pelo exposto, o modelo considera um conceito de capital que extrapola a visdo
limitada de capital como bem fisico e monetario. O modelo amplia essa visao, incorporando
ao conceito uma nocao de “capital intangivel” que inclui investimentos em conhecimento. A
visdo ampliada é a de que os conhecimentos adquiridos pelos trabalhadores em uma firma tém
caracteristica de bem publico, o que possibilita a sua transferéncia de uma firma a outra,
através da contratacdo de trabalhadores. Com isso, as empresas passam a usufruir de um
volume de conhecimento muito maior do que o que elas sdo capazes de gerar de forma
isolada. Esse transbordamento de conhecimento, por seu turno, gera aumento no potencial
produtivo das firmas, concorrendo para reverter os ganhos marginais decrescentes do fator
capital.

Visto o conceito-chave que da suporte a nova funcdo de producdo, podemos agora
verificar como essa funcdo prevé o comportamento do produto. Assim como fizemos no
modelo de Solow, pressupomos que € poupada uma parcela s da renda. Sendo assim,

podemos descrever a acumulagao de capital a partir da seguinte equacao:

Ak=sY-0K

onde Ak representa a variagdo no estoque de capital, sY indica a parcela do produto poupada e
investida e 0K corresponde a depreciagdo. Mesclando essa equacgao com a fungéo de produgéo

acima anotada, obtemos:

AY/Y=AK/K=sA4-0
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que aponta as varidveis que determinam a taxa de crescimento da producdo. Essa equacéao
indica que enquanto sA>oJ, havera crescimento persistente da renda, mesmo sem o
pressuposto do progresso técnico exogeno.

Observa-se, neste modelo, que a poupanca e o investimento podem proporcionar
crescimento sustentado, ao contrario do modelo de Solow, no qual um aumento na poupanga
gera crescimento apenas temporario. Para 0 modelo de Solow, o fato de haver retornos
decrescentes para o capital conduz a economia para o estado estacionario, no qual o aumento
da taxa de crescimento depende unicamente do progresso técnico exdgeno. Ja para 0 modelo
de crescimento end6geno de Romer, uma vez que existem retornos constantes para o capital, a
poupanca pode resultar em crescimento sustentado.

Dado o exposto, fica clara a relevancia de se discutir o pressuposto dos retornos
constantes do capital. Assim, se interpretarmos K na funcdo de producdo Y=AK da mesma
forma como é feito no modelo de Solow, para o qual K inclui apenas o estoque de capital fixo
da economia, entdo a ocorréncia de retornos decrescentes para 0 capital se torna um
pressuposto l6gico. No entanto, se ampliarmos o conceito de K, considerando o conhecimento
como uma modalidade diferenciada de capital, isso pode afastar a hipOtese de retornos
decrescentes do capital.

Em vista das caracteristicas intrinsecas do conhecimento, e sendo ele um insumo
crucial no processo produtivo, ndo é natural pressupor que o conhecimento, em comparacao
com outras formas de capital, apresente a propriedade de retornos decrescentes. Considerando
o ritmo crescente de inovacgdes cientificas e tecnoldgicas historicamente verificaveis, alguns
economistas tém argumentado quanto a possibilidade de haver retornos crescentes em relagao
ao conhecimento. Sendo assim, se considerarmos que o conhecimento é uma modalidade de
capital, entdo o modelo de crescimento endégeno, com seu pressuposto de retornos constantes
em relacdo ao conhecimento, pode ser visto como uma explicacdo mais plausivel para o

crescimento econdmico sustentavel.

1.5 A HIPOTESE KEYNESIANA DE CRESCIMENTO PUXADO PELA DEMANDA
AGREGADA: O MODELO DE KALDOR®

8 A secdo a sequir se baseia em: Kaldor (1988), Thirwall (2005) e Oreiro et all. (2006)
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1.5.1 A hipdtese de disponibilidade de fatores ndo-limitada

O modelo de crescimento neoclassico segue a hipotese classica de que “a oferta cria
sua propria procura”. Isso significa que a evolugdo da demanda agregada ndo influencia a taxa
de crescimento do produto, a qual sé encontra limite na disponibilidade dos fatores de
producdo. Esse limite é resultante de uma funcéo de producdo que exibe retornos decrescentes
para qualquer dado fator, considerando-se os demais fatores constantes.

Uma visdo alternativa, que explica o crescimento do produto a partir do
comportamento da demanda, é sustentada por Kaldor (1998). Diferentemente dos
neocléssicos, para quem o crescimento € limitado pela disponibilidade dos meios de
producdo, Kaldor considera que estes podem variar ao longo do tempo. A premissa basica é
de que os meios de producdo, por serem bens que sdo produzidos no interior do processo
produtivo, também estdo sujeitos ao efeito de variacbes na demanda. A idéia é que, havendo
um aumento na demanda agregada, havera necessariamente um aumento de oferta agregada,
dado que o aumento na demanda agregada implicara em aumento na capacidade produtiva da
economia. Neste sentido, o0 modelo de Kaldor se aproxima do modelo Harrod Domar,
seguindo a mesma linha de argumentagdo. Em particular, a teoria considera que a
disponibilidade de fatores pode ser alterada, dependendo, para tanto, da evolugdo da demanda
agregada. A chamada “teoria de crescimento puxada pela demanda” sustenta, portanto, que a
disponibilidade dos meios de producdo e a demanda por estes bens ndo podem ser
consideradas de forma independente. Mais ainda, em linha com a proposta keynesiana, a
teoria prop6e um modelo marcado pela proeminéncia da demanda, uma vez que é o ritmo de
crescimento da demanda agregada, mais exatamente, que ird determinar a evolucdo futura da
taxa de crescimento do produto.

De modo a verificarmos a procedéncia da hipotese de que a disponibilidade de fatores
ndo pode ser considerada como dada, comecemos analisando, inicialmente, a disponibilidade
de fatores, ela propria. A capacidade de producdo da economia em um dado momento,
expressa através do seu estoque de capital fixo, é resultado de decisdes de investimento
tomadas em um periodo passado. Sendo assim, ndo podemos considerar como “natural” um
dado nivel de estoque de capital fixo. Uma vez que o nivel de estoque de capital fixo, em um
dado momento, depende do ritmo sob o qual, em um periodo anterior, 0s investimentos foram
realizados, a hipotese de um nivel “natural” de estoque fica comprometida. Portanto, ao

contréario dos neoclassicos, aqui se considera que o estoque de capital fixo € uma variavel que
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depende das decisbes de investimento dos empresarios, e de como estes reagem a evolucao
nos niveis de demanda. Sob este ponto de vista, considera-se que o estoque de capital da
economia esta condicionado pelas decisdes de investimento dos empresarios.

Sendo a decisédo de investir um determinante crucial na evolugdo do estoque de capital
da economia, vejamos que fatores condicionam essa decisio. E fato que, no enfoque
keynesiano, o investimento é condicionado por duas ordens de fatores. Em primeiro lugar,
pela taxa de retorno esperado do investimento. Neste aspecto cabe ressaltar o papel da taxa de
juros bésica regulada pelo Banco Central. Essa taxa, ao servir como taxa de desconto para se
avaliar o valor presente do retorno do investimento, exerce influéncia decisiva sobre o calculo
da taxa de retorno esperado. Em segundo lugar, o investimento estd condicionado pelas
expectativas dos empresarios com relacdo ao comportamento futuro da demanda. Sendo
assim, caso 0os empresarios acreditem em um crescimento sustentado da demanda por bens e
servigos, eles se decidirdo a realizar investimentos visando o aumento de lucros. Os
investimentos, por sua vez, se refletirdo, inicialmente, em aumento do grau de utilizacdo da
capacidade instalada e, em seguida, em aumento da prépria capacidade produtiva da
economia.

Portanto, as decisdes de investir vao ser baseadas na taxa de retorno esperado do
investimento, que, descontado o respectivo custo de oportunidade, é funcdo das expectativas
dos empresarios com relacdo a demanda. Assim, dada a expectativa de uma alta taxa de
retorno, é de se esperar que a realizacdo do investimento tenha por base a demanda esperada,
ndo se limitando a prévia disponibilidade de fatores. Além disso, o0 investimento, ao se
efetivar, “cria” uma disponibilidade adicional desse fator. Dai a premissa de que a
disponibilidade de fatores ndo se constitui em entrave ao crescimento de longo prazo.

Uma primeira objecdo a essa argumentacdo diz respeito as limitagdes fisicas do
aparato produtivo. A suposicdo é de que a resposta da producdo ao incentivo representado
pela demanda estara limitada pela propria capacidade fisica de producdo da economia.
Embora no curto prazo isso possa ocorrer, reconhecem os adeptos da teoria do crescimento
puxado pela demanda, no longo prazo, essa restricdo pode ser superada pela realizagdo de
investimentos em capital fixo que atenderdo a demanda futura por bens e servicos. Neste
aspecto, prevalece a nogdo introduzida pelo modelo Harrod Domar de que o investimento
cumpre um duplo objetivo: o de demanda incremental e o de capacidade produtiva adicional.
No primeiro caso, 0S novos investimentos se constituirdo em demanda incremental; no

segundo caso, em adicdo de capacidade produtiva. Assim, a demanda por investimento, ao



37

promover 0 aumento da capacidade produtiva da economia, estard contribuindo para que seja
superada a restricdo quanto a disponibilidade de fatores.

Outra restricdo a hipdtese de crescimento irrestrito da capacidade produtiva da
economia diz respeito a poupanca. A objecdo aqui é de que os aumentos nos gastos de
investimento, por necessitarem de financiamento para sua concretizagdo, devem
necessariamente ser precedidos por um aumento no nivel de poupanca. O argumento é de que
uma poupanca prévia seria necessaria para financiar a realizacdo de novos investimentos, e de
que esta estaria restrita pela fracdo de renda que a sociedade destina ao consumo. Ou seja, de
modo a financiar esse aumento de gastos, a economia haveria de gerar previamente uma
poupanca em montante equivalente ao financiamento requerido pelo investimento. Nesta
visdo, portanto, o aumento na disponibilidade de fatores estaria limitado pelo nivel de
poupanca da economia.

Em contraposicdo a isso, seguindo Keynes, Kaldor (1988) argumenta que o
investimento ndo depende da poupanca para sua realizacdo, mas, tdo somente, da criacdo de
liquidez por parte do sistema financeiro. Para Kaldor, caso o sistema financeiro se disponha a
ofertar crédito em condicdes favoraveis, os empresarios se decidirdo pela realizacdo de novos
investimentos, dada uma taxa de retorno esperada compensadora. Esses novos investimentos,
por sua vez, criardo uma renda agregada “adicional” que, dada a adigdo, ird propiciar um
montante de poupanca compativel com o nivel de investimento requerido no periodo anterior.
Nesta concepcdo, o sistema financeiro apenas anteciparia liquidez, substituindo assim a
“poupanca prévia” necessaria ao financiamento de novos investimentos. Nesta perspectiva a
poupanca aumentada do periodo seguinte apenas serviria para compor o funding das dividas
de curto prazo que os empresarios assumiram junto ao sistema financeiro. Em resumo, para a
teoria de Kaldor, a inexisténcia de poupanca prévia ndo seria empecilho a realizacdo de novos
investimentos, uma vez que, ela sempre se ajustaria, ex-post facto, ao novo nivel de
investimentos.

Assim, dado que a auséncia de poupanca prévia ndo se constitui em obstaculo a
realizacdo de novos investimentos, o custo do capital emergiria como um dos principais
fatores condicionantes da expansdo da capacidade produtiva. Na medida em que os
empresarios estiverem dispostos a aumentar a capacidade produtiva das suas empresas de
acordo com o crescimento da demanda esperada, a comparacdo entre a taxa de retorno
esperada e o custo de oportunidade do capital definiria o seu posicionamento com relacéo a

realizacdo de novos investimentos.
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De modo geral, o custo de oportunidade do capital pode ser definido como sendo igual
a taxa média de juros que incide sobre os fundos requeridos pelo financiamento de um
determinado projeto de investimento. Basicamente, trés tipos de fundos podem ser
mobilizados: endividamento, lucros em suspenso e emissdo de acbes. O custo de
oportunidade, portanto, sera uma média do custo de cada uma dessas fontes de financiamento,
ponderada pelo peso relativo de cada uma delas no passivo da empresa. Isso posto, ficam
definidas as condicGes para a expansdo do fator capital na teoria de Kaldor.

Um segundo aspecto a considerar no tocante a ampliacdo da capacidade produtiva da
economia se refere a disponibilidade do fator trabalho. Neste particular, Kaldor também néo
encontra maiores restricdes. Segundo ele, o nimero de horas trabalhadas, respeitados certos
limites, pode experimentar considerdvel variacdo. Isso porque, de inicio, as empresas
poderiam programar horas extras respondendo a um aumento subito no nivel de demanda.
Junto a isso, novos contingentes de mao-de-obra poderiam se engajar na forga de trabalho em
resposta a um aumento na demanda por trabalho. Havendo um acréscimo no salério pago
pelos empresarios, como resultado da maior procura por mao-de-obra, ocorreria uma maior
demanda por emprego por parte dos trabalhadores, o que resultaria em expansao da forca de
trabalho. Em outras palavras, um maior nimero de trabalhadores aceitaria trocar trabalho por
salario tendo em vista 0 aumento do custo de oportunidade do lazer. Com isso, e
considerando-se a possibilidade de mobilidade inter-regional e internacional do fator trabalho,
se reforca a hipotese de elasticidade deste fator. Portanto, o fator trabalho também ndo se
constituiria em barreira ao crescimento na disponibilidade de fatores.

Por fim, ainda para efeito da disponibilidade de fatores, deve-se também considerar a
possibilidade de aceleracdo enddgena no ritmo do progresso tecnoldgico. A questdo aqui se
refere ao potencial inovativo da economia e o seu efeito sobre o crescimento de longo-prazo.
Uma primeira observagdo pertinente € a de que o ritmo de introducdo de inovacgdes por parte
das empresas é fortemente influenciado pelo ritmo de acumulacao de capital. Isso é devido ao
fato de que as novas maquinas e equipamentos que compdem o estoque de capital da
economia incorporam, em larga medida, o “estado da arte” do progresso tecnologico. Isso
implica em considerar que uma aceleracdo na taxa de acumulacdo de capital — incentivada,
por exemplo, por expectativas favoraveis em relacdo a demanda - teria como contrapartida um
maior ritmo de progresso tecnolégico e, portanto, uma maior produtividade dos fatores. Note-
se, neste aspecto, a semelhanca com os modelos de crescimento endégeno, especificamente

no que se refere ao efeito do progresso tecnoldgico sobre a produtividade do fator trabalho.
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Uma segunda observacéo que reforca a idéia de aceleracdo do progresso tecnolédgico é
a que aponta para a presenca da tecnologia sem o suporte do capital fisico. Nesta perspectiva
considera-se que uma parcela do progresso tecnoldgico ndo estaria diretamente relacionada a
acumulagdo de capital, mas seria gerada por processos do tipo “learnig by doing” e
“transbordamento de conhecimentos”, os quais, por sua vez resultariam em ‘“economias
dinamicas de escala”. Como efeito dessas economias dinamicas, resultado da acdo da
tecnologia ‘“desincorpada”, o ritmo de progresso tecnoldgico também se expandiria,
conduzindo assim a um aumento na produtividade do trabalho.

Em resumo, ndo se poderia argumentar que os fatores de producdo exibem uma
inflexibilidade de oferta. Como visto, na perspectiva de Kaldor o conceito neocléssico de
disponibilidade limitada dos fatores é essencialmente um conceito aplicavel a um caso
particular de crescimento do produto, isto é, ao crescimento no curto-prazo. No caso mais
geral — o de crescimento econdmico de longo-prazo — a oferta de fatores néo esbarraria nas
restricfes supostas pelos neoclassicos, mas estaria condicionada apenas pelo crescimento da

demanda.

1.5.2 Os condicionantes de longo prazo do crescimento puxado pela demanda

Dado que a disponibilidade de fatores ndo pode ser apresentada como condigéo
restritiva ao crescimento econdmico no longo prazo, caberia aqui se indagar sobre os efetivos
condicionantes do crescimento do produto no longo prazo. Como decorréncia dos argumentos
acima apresentados, dois fatores podem ser apontados como principais condicionantes do
crescimento no longo prazo: o comportamento da demanda agregada e as condicGes relativas
ao financiamento do investimento.

Sendo a demanda agregada o principal determinante da producdo, é justificavel
apontar o seu comportamento como um elemento crucial do processo de crescimento
econémico. Por exemplo, caso haja uma tendéncia de aumento na demanda, 0S empresarios
reagirdo a isso aumentando a producdo e ampliando a capacidade de producdo das empresas.
No entanto, para que tal movimento ocorra, duas condi¢cdes devem prevalecer. Em primeiro
lugar, a margem de lucro deve ser suficientemente alta para garantir a taxa de retorno
esperada do investimento. Em segundo lugar, a taxa de lucro efetiva deve superar o custo de
oportunidade do capital. Atendidas essas duas condicdes, a taxa de crescimento do produto
efetivo serd entdo determinada unicamente pela taxa de crescimento da demanda agregada
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autbnoma, isto €, por aquela parcela da demanda agregada que, em grande parte, ndo esta
vinculada a variacdo prévia da renda.

Por definicdo, em uma economia aberta, a demanda por exportacdes e 0s gastos do
governo se constituem nos dois principais componentes da demanda agregada autbnoma, no
sentido de que nenhuma das duas variaveis depende diretamente ou indiretamente da renda
doméstica corrente. A primeira, por definicdo, depende de fatores externos®, e a segunda
depende de decisdes governamentais®. Ja o investimento, sendo ele uma variavel vinculada
as decisbes empresariais, ndo pode ser considerado como um elemento independente, do
ponto de vista dos aspectos domésticos do crescimento. Dessa perspectiva, uma vez que 0
investimento depende das expectativas dos empresarios com relacdo ao comportamento futuro
da demanda, devemos considera-lo como uma varidvel enddgenall. Nesse sentido, a
“autonomia” do investimento deveria ser relativizada, sendo este considerado “a parte”
daquela parcela da demanda considerada autbnoma. Desse modo, a taxa de crescimento das
exportacOes e a taxa de expansdo do gasto governamental, conjuntamente, dardo a medida do
crescimento de longo prazo do nivel de renda (e produto) da economia, devendo ser
consideradas, portanto, como as principais determinantes do crescimento do PIB.

As possiveis conjecturas a respeito da evolugcdo da taxa de crescimento do produto
estardo relacionadas, portanto, ao comportamento das exportacfes e a evolucdo dos gastos
governamentais. Assim, em termos da dinamica de crescimento econdmico de longo-prazo,
seria possivel se especular da seguinte forma: caso a taxa de crescimento das exportacGes seja
maior do que a taxa de crescimento dos gastos do governo, entdo a taxa de crescimento do
produto estara abaixo da taxa de crescimento das exportacGes. Isso significa que, dada uma
elasticidade-renda das importacGes igual a um, a taxa de crescimento das exportacdes sera
maior do que a taxa de crescimento das importacGes, o que implicara na geragdo de superavits
comerciais crescentes.

Por outro lado, caso o ritmo de crescimento das exportacdes ndo alcance a taxa de
crescimento dos gastos governamentais, entdo o produto crescera a uma taxa menor do que a
taxa de crescimento dos gastos governamentais. Nesse caso, considerando-se constante a

razdo entre a receita governamental e o PIB, o governo acumulara crescentes déficits fiscais.

® As exportacdes sdo o Unico verdadeiro componente da demanda autdnoma, no sentido de a demanda provir de
fora do sistema (Thirwall, 2005)

10 No caso dos gastos do governo, a hipdtese de autonomia néo se sustenta caso a politica fiscal do governo
esteja comprometida com algum tipo de restricdo orcamentaria ou crediticia.

11 Néo se refuta, com isso, a autonomia do investimento, mas, tdo somente, o fato de que ele esta vinculado,
fundamentalmente, a condi¢es endogenas do sistema econdémico.
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Portanto, para haver crescimento econdmico sustentado e equilibrado (sem desajustes
ficais e sem desajustes comerciais) a taxa de expansdo dos gastos governamentais devera ser
igual a taxa de crescimento das exportacGes. Sendo a taxa de crescimento das exportacdes
definida como o resultado do produto entre a elasticidade-renda da demanda por exportacdes
e a taxa de crescimento da renda dos paises importadores, podemos concluir afinal que, para
que haja crescimento econémico de longo prazo, sera necessario que o crescimento dos gastos
do governo seja equivalente ao resultado do produto entre elasticidade-renda da demanda por

exportacdes e a taxa de crescimento da renda dos paises importadores.

1.6 O DEBATE SOBRE A CONVERGENCIA

Como visto no modelo de Solow, a acumulacédo de capital, no longo prazo, conduziria
as economias a um estado estacionario no qual ndo haveria crescimento da renda per capita.
Assim, pode-se supor que os paises ricos, por disporem de elevado estoque de capital, se
defrontam com uma elevada relacdo capital-produto, o que teria por conseqiiéncia uma
produtividade marginal decrescente do fator capital. Com isso, as taxas de crescimento do
produto tenderiam a ser reduzidas. Em contraste, os paises pobres, por forca de um baixo
estoque de capital, teriam uma alta produtividade marginal deste fator, o que lhes
proporcionaria potencialmente uma maior taxa de crescimento econémico. Com isso, dada a
possibilidade de mobilidade de capitais, haveria uma tendéncia natural a convergéncia.

No entanto, as evidéncias apontam em outro sentido. A experiéncia historica ndo
corrobora a hip6tese neocléssica de reducdo da produtividade do capital nos paises ricos. A
lideranca econdmica dos EUA no século XXI, ap6s mais de um século de dianteira, seria
evidéncia de que ndo haveria queda na produtividade do capital. Com isso, e a vista do que se
verifica contemporaneamente, Sachs e Warner (1995) sustentam que a tendéncia a
convergéncia de taxas de crescimento entre paises ricos e pobres ndo estaria ocorrendo.
Portanto, seria mais adequado se apontar a existéncia de um “clube da convergéncia’'?,
constituido por paises e regides que usufruem de um elevado nivel de capital humano e de
instituicdes mais qualificadas, para se considerar a ocorréncia de crescimento convergente.

A suposicdo de que a convergéncia sO ocorre entre paises que desfrutam de condicGes

socio-culturais mais ou menos préximas remete a discussao travada na secdo 2, sobre 0s

2.0 termo ¢é de Snowdown e Vane (2005)
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condicionantes mais gerais do crescimento econdmico. Isto porque a existéncia de “clubes”
implicaria reconhecer a precedéncia das abordagens historicas face a analise do crescimento
econbémico. Havendo convergéncia somente entre os paises que usufruem de condicGes
similares, seria necessario, cada vez mais, incorporar fatores ‘“nao-econdémicos” a analise dos
processos de crescimento econdmico. Assim, subtrair as condi¢fes historico-institucionais da
anélise do crescimento acarretaria afastar fatores que poderiam estar na origem deste
processo, o que dificultaria o entendimento do mesmo.

A discussdo sobre as possibilidades de aproximacdo, em termos de renda per capita,
dos paises do Terceiro Mundo em relacdo aos paises ricos € um marco importante nos
trabalhos de Gerschenkron (1962). Este autor via na transferéncia de tecnologia uma
possibilidade adicional para os paises pobres se aproveitarem dos esfor¢os pioneiros, e mais
onerosos, dos paises ricos de modo a alcancarem, a custos reduzidos, e mais rapidamente, o
mesmo grau de desenvolvimento alcangado por estes ultimos.

Jé& para D. Hume ver Elmslie e Criss (1999), a convergéncia entre ricos e pobres seria
decorréncia natural da desaceleracdo do crescimento nos paises ricos, e ndo da aceleracdo no
crescimento dos paises pobres. Portanto, a convergéncia seria resultado de um processo de
declinio enddgeno desses paises, 0 que os colocaria em marcha reduzida em termos de taxa de
crescimento econdmico. Evidéncia disso é a trajetéria de ascensdo e queda que marca a
historia dos impérios.

Oswlad e Tucker ver Elmslie e Criss (1999), por sua vez, refutam a tese de Hume, a
partir de uma visdo de crescimento enddgeno, apontando para a existéncia de retornos
crescentes (ou ao menos nao-decrescentes) derivados das atividades cientificas e tecnolégicas.
Para os autores, a promocdo destas atividades nos paises ricos teria por resultado uma
elevacdo na produtividade do fator capital, afastando a propriedade de retornos decrescentes.

Em vista de evidéncias contraditérias quanto a convergéncia, Barro (1991) propde
uma graduacdo do fendmeno para melhor caracteriza-lo. Para ele, a melhor interpretacdo do
modelo Solow é de que uma convergéncia incondicional s6 ocorreria se 0s paises ostentassem
idénticas variaveis de crescimento, isto &, taxa de poupanca, taxa de crescimento populacional
e acesso ilimitado a tecnologia. Sob esta condicdo, o peso relativo do estoque de capital de
cada economia faria prevalecer taxas diferenciadas de crescimento econdmico, possibilitando
aos paises pobres, durante o periodo de transicdo para o estado estacionario de equilibrio,
exibir taxas de crescimento mais altas do que os paises ricos.

Porém, é fato que as evidéncias ndo registram esta igualdade de condi¢des. Observa-

se, muito mais, que tais condicGes prevalecem entre grupos de paises relativamente
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homogéneos, que ostentam caracteristicas similares, como os da OCDE e os EUA. Na
verdade, o padrdo observado ¢ a diversidade de condigdes em termos de taxas de poupanca,
crescimento populacional e progresso tecnoldgico. Portanto, seria mais apropriado se
considerar a propriedade de convergéncia do modelo Solow como condicional. Isso significa
dizer que cada pais seguiria 0 curso de uma trajetoria que o conduziria ao seu respectivo
estado estacionario. Sendo assim, a convergéncia deveria ser relativizada, ndo se constituindo
necessariamente em fendmeno inexoravel na trajetoria de crescimento dos paises.

Enquanto o modelo Solow abre espaco a possibilidade de convergéncia condicional,
uma hipotese alternativa de “catch up” enfatiza o gap tecnologico entre economias que se
encontram atrasadas em termos de desenvolvimento tecnoldgico e economias consideradas
avancadas, segundo este mesmo padrdo (GERSCHENKRON, 1962). Porquanto no modelo de
Solow o principal mecanismo que conduz as diferentes taxas de crescimento é a taxa de
acumulacdo de capital, no modelo de catch up € o potencial dos paises de baixa renda per
capita de adotar a tecnologia dos paises avangados que determina o potencial dos primeiros de
crescer mais rapidamente do que os ultimos. Em outras palavras, a possibilidade de absorcao
de novas tecnologias por parte dos paises pobres representaria para estes uma oportunidade
adicional de acelerar o crescimento econdmico. Dado o alto custo que envolve a producgéo de
novas tecnologias, a possibilidade dos paises atrasados de acessar novas tecnologias, sem
incorrer em altos custos (ou de financia-los?), é o que possibilitaria esta oportunidade
adicional.

Apesar dessa possibilidade, obstaculos com relacdo a absorcdo de novas tecnologias
poderiam dificultar a obtencdo daqueles ganhos. Por exemplo, barreiras protecionistas
poderiam ser impeditivas da adogdo de novas tecnologias. Neste sentido, Parente e Prescott
(2000) enfatizam o papel de grupos domésticos potencialmente afetados por mudancas
decorrentes do uso de novas tecnologias. Para estes autores, as economias com um maior grau
de abertura externa convergiram mais rapidamente do que as economias mais fechadas, em
funcdo de maior facilidade em absorver tecnologias geradas externamente. Assim, a atuagédo
de grupos locais contrarios a abertura comercial seria o principal fator responsavel pelo atraso
econémico dos paises pobres.

Por fim, cabe ressaltar a importancia dos investimentos em educagdo e salde com
relacdo a absorcdo de novas tecnologias. Do ponto de vista da absor¢do de novas tecnologias,
educacdo e saude desempenham um papel estratégico. No tocante a educacdo, em primeiro
lugar, 0 que se pode ressaltar é que 0 aumento do grau de escolaridade da forca de trabalho de

um pais, ao possibilitar a formacdo de uma massa critica de técnicos e engenheiros,
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desempenha um papel crucial na absor¢do de novas tecnologias. A idéia é de que tanto maior
sera a taxa de absorcdo de novas tecnologias quanto maior for o grau de escolaridade da
populacdo. Assim, quanto maior for a escolaridade média da forca de trabalho, medida em
anos de estudo, tanto mais eficazes serdo os resultados dos esforcos na aquisicdo e utilizacédo
de novos técnicas. Dito de outra forma, uma forca de trabalho despreparada e pouco
qualificada terd menores chances de éxito em assimilar os novos conhecimentos e técnicas
gerados pela maior disponibilidade de novas tecnologias. Em suma, mais educacdo e mais

salide podem se traduzir em aumento de produtividade de capital humano.

1.7 A ESCOLHA DO REFERENCIAL TEORICO

As proposic¢oes dos quatro modelos tedricos aqui discutidos — Harrod Domar, Solow,
Crescimento Enddgeno e Kaldor - apontam diferentes implicacGes quanto a influéncia da
politica macroeconémica sobre o crescimento econdmico. O texto a seguir discute as
implicacdes de cada um desses modelos no que diz respeito a conducdo daquela politica e os
efeitos esperados sobre o crescimento econdmico.

Inicialmente deve-se indagar, a luz dos modelos apresentados, se a politica
macroecondmica de curto prazo pode exercer influéncia sobre o crescimento econdmico de
longo prazo. Dos quatro modelos pesquisados, 0 modelo de Solow é o (nico que resiste a essa
hiptese. Como a proposicdo basica do modelo é a de que o crescimento econdmico é funcéao
do aumento da produtividade, aquela influéncia, se existente, seria ténue e irregular. Dado que
a produtividade decorre do progresso técnico — variavel central do modelo e fator propulsor
da produtividade —, e dado que os determinantes do progresso técnico ndo estdo incorporados
ao modelo, o modelo ndo poderia prever o crescimento sustentavel. Assim, para a teoria, 0
progresso técnico, por nao sofrer impacto direto de qualquer variavel do modelo, ndo poderia
ser influenciado pela politica macroecondmica.

Por outro lado, poder-se-ia argumentar que, dado que a taxa de poupanga, neste
modelo, define o nivel em que se dara o estado estacionario — aquele em que o investimento
corresponde a depreciacdo — a politica macroeconémica, ao exercer influéncia positiva sobre a
taxa de poupanca, poderia favorecer a economia a alcangar um novo estado estacionario, com
um estoque de capital e um nivel de producdo maiores do que os do estado estacionario
anterior. Entretanto, vista sob a perspectiva do modelo, a conducdo de uma politica

macroecondmica ativa poderia, na pratica, influenciar negativamente o crescimento. Isso
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porque, esta politica poderia interferir no livre jogo das forcas de mercado, restringindo uma
melhor alocacéo de recursos — restricdo que, por sua vez, teria como decorréncia natural uma
menor eficiéncia do conjunto da economia, prejudicando o crescimento econémico.

Segue dai que o modelo ndo deriva implicacdes quanto as relacdes especificas entre a
taxa de juros, o regime cambial e as condicdes fiscais. Por exemplo, os efeitos de incerteza
sobre as decisbes privadas de gasto, as politicas discricionérias dos Bancos Centrais e as
diferentes opcdes de politica fiscal do governo ndo séo levados em conta. Em suma, do ponto
de vista do modelo de Solow, uma politica macroecondmica ativa ndo implicaria na promocao
de crescimento econémico sustentado.

O modelo de crescimento enddgeno de Romer também aponta o progresso técnico
como variavel central, mas considera que este responde ao proprio crescimento do produto, e,
especialmente, ao crescimento do investimento. O modelo valoriza instituicbes e aspectos
culturais, atribuindo ao sistema educacional importancia decisiva no incremento da
produtividade do capital humano. Ao considerar que o conhecimento é uma modalidade de
capital, o0 modelo, com seu pressuposto de aumento continuo da produtividade, incorpora a
possibilidade de retornos constantes em relacdo ao conhecimento. Por conta disso, 0 modelo
aponta a relevancia das politicas voltadas para a area de pesquisa e desenvolvimento,
colocando em primeiro plano o investimento em ciéncia e tecnologia. Seria este tipo de
investimento que, prioritariamente, faria avancar o progresso técnico, afetando diretamente a
produtividade do capital humano e proporcionado crescimento sustentado.

No que se refere a politica macroeconémica, do ponto de vista do modelo, considera-
se que, havendo estimulo desta ao crescimento da demanda agregada, havera aumento no grau
de utilizacdo da capacidade instalada da economia, 0 que aumentara a depreciagdo do estoque
de capital existente. Sendo assim, pode-se considerar que aquela politica, se efémera, atuara
negativamente sobre a variacdo do produto, por acelerar a depreciacdo do estoque de capital
da economia.

No entanto, deve-se considerar que, dado que AY/Y=AK/K=sA-0, a trajetoria do
produto também ira depender do aumento da taxa de investimento®®, que, por sua vez,
também pode sofrer influéncia direta da politica macroeconémica. Isto porque, caso uma
politica de estimulo ao crescimento da demanda agregada se prolongue, aumentara o grau de
utilizacdo da capacidade instalada, o qual, combinado com uma expectativa favoravel dos

empresarios com relacdo ao comportamento da demanda futura, pode acarretar aumento do

13 No caso, interpretando-se s ndo como taxa de poupanga, mas como I/Y.
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investimento. Assim, por essa via, a politica macroecondmica, pode resultar em aumento do
produto. Em suma, a partir do modelo de Romer, somente uma politica de estimulo
prolongado poderia superar a restricdo representada pelo aumento da depreciacdo e induzir ao
crescimento do produto.

J& no modelo Harrod Domar e no modelo de Kaldor, sendo a demanda agregada a
variavel que determina a dindmica de crescimento econdmico, ha relagdo indireta entre a
politica macroecondmica (de curto prazo) e o crescimento econémico de longo prazo. Por esta
interpretacdo, isso ocorre porque a politica macroecondmica pode afetar a demanda agregada
e, com isso, impactar o produto no curto prazo. A noc¢do aqui é de que esse impacto sobre 0
nivel de curto prazo do produto pode exercer um efeito positivo sobre as expectativas de
demanda futura, induzindo a um aumento de investimento.

Por esta perspectiva, podemos inferir que o investimento desempenharia um papel
duplamente estratégico: além de contribuir para o crescimento da capacidade instalada, o
investimento também poderia promover aumento de produtividade. Caso o investimento, ou
parte dele, se efetivasse através da aquisicdo de bens de capital que incorporem novas
tecnologias, seria de se esperar que ocorressem aumentos de produtividade. Estes ocorrendo,
o0 resultado esperado seria um aumento de competitividade externa do pais, implicando em
novo aumento de demanda efetiva. Nessa abordagem, caso a pressdo de demanda derivada
dos efeitos da PMCP persista, haverd ocupacdo de capacidade instalada das empresas,
gerando expectativas favoraveis com relacdo a demanda futura. O desdobramento provével
deste quadro é a realizacdo de novos investimentos, os quais, por sua vez, implicardo em novo
aumento de capacidade produtiva. O saldo final, dado o novo nivel de demanda agregada, sera
0 aumento de produto no longo prazo.

Em resumo, aumentos de produtividade derivados de investimentos, ao propiciarem
melhora na competitividade externa, se traduzirdo em aumento de exportagles, o que
implicara em maior crescimento do PIB. A partir dessas consideracdes, pode-se inferir que a
PMCP estaré favorecendo, ainda que indiretamente, o crescimento do produto no longo prazo.

Além do investimento, a politica cambial também poderia favorecer um aumento de
competitividade do pais no comércio internacional - dado o barateamento relativo dos
produtos nacionais em relagcdo aos produtos dos demais paises - impulsionando o aumento da
oferta de produtos fabricados no proprio pais. Além disso, a reducdo da taxa de juros, e sua
manutencdo em patamares reduzidos, poderia induzir a reducdo no custo do investimento,
também contribuindo para o avango do investimento, o que se traduziria, mais tarde, em

expansdo da oferta agregada. Por fim, uma politica fiscal expansionista também se encaixa em
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um contexto de aumento do produto agregado, uma vez que o aumento do investimento
publico tem impacto direto sobre a expansdo da capacidade produtiva do pais.

Do ponto de vista do modelo de Kaldor, a énfase no papel da demanda por
exportacGes faz com que a definicdo da politica macroeconémica, especialmente a politica
cambial, seja crucial. Isso porque, a escolha de um regime macroecondémico que mantenha a
moeda nacional desvalorizada barateia o produto nacional no exterior, 0 que incentiva as
exportacOes e favorece a inser¢do comercial externa do pais. Tal regime permite custear as
importacdes, aumentar a escala de producdo de setores voltados a exportacdo, expandir o
emprego e superar eventuais gargalos na disponibilidade de fatores. Isso significa que as
exportacdes tém ndo s6 um efeito direto na demanda, mas também um efeito indireto, por
permitir que todos os outros componentes da demanda crescam mais depressa do que
ocorreria em outra situacao (THIRWALL, 2005).

Por outro lado, a conducdo de uma politica macroecondmica que favoreca uma
persistente sobrevalorizagdo da moeda nacional em relacdo a moeda internacional de troca
tende a induzir decisdes sobre investimentos e empréstimos que sistematicamente favorecem
a escolha de opcBes baseadas no padrdo monetario internacional. Ou seja, investidores e
empresarios optardo por se financiar em moeda outra que ndo a moeda nacional.

Isso tem por consequéncia um aumento das importagdes, um desincentivo as
exportacdes e um estimulo ao crescimento do endividamento externo. O resultado é o
surgimento de gargalos no processo de crescimento, seja pela restricdo as importacdes, seja
pelo cerceamento da propria demanda.

A luz das proposicdes dos modelos discutidos, e a vista das suas implicagdes, este
trabalho, ao se propor a investigar a influéncia da politica macroeconémica sobre o
crescimento econdmico dos paises, se defrontou com a afinidade entre essa proposta e dois
dos modelos expostos. As premissas tedricas do modelo de crescimento liderado pela
demanda, de Kaldor - de que as exportagdes e 0s gastos do governo condicionam a demanda
agregada e, por essa via, 0 crescimento econdmico -, e 0s resultados do modelo Harrod-
Domar,- que enfatizam o papel do investimento na dinamica de crescimento econémico-, nos
permite considerar que uma PMCP adequada desempenha papel decisivo no processo de
crescimento econdmico de longo prazo. A ideia é de a PMCP, ao incentivar o crescimento dos
componentes da demanda apontados por Kaldor como ‘“autdnomos” - a demanda de
exportacdes e o investimento pablico — induzird um aumento no investimento, resultando em
crescimento do produto. Para assim considerar a PMCP, o texto estard fazendo uso de um

modelo hibrido, combinando elementos do modelo de Kaldor, como o papel da demanda



48

autonoma, e elementos do modelo Harrod-Domar, como a énfase no papel do investimento na
dindmica de crescimento do produto.

Por fim, a proximidade entre a dindmica de crescimento descrita pelos dois modelos
de inspiracdo keynesiana e a dindmica de crescimento experimentada pelos paises asiaticos de
alto dinamismo econémico reforcam a suposicdo de que estes dois modelos podem servir
como referenciais tedricos apropriados para empreender aquela investigacdo. As previsdes
decorrentes do uso desses dois modelos confrontadas com as evidéncias empiricas fornecidas

por Malasia e Vietnd apontam nessa direcdo.
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CAPITULO 2: A POLITICA MACROECONOMICA DO VIETNA

INTRODUCAO

Nos ultimos vinte e cinco anos (1981-2006) a economia do Vietna cresceu a uma taxa
média de 6,5%, superando o desempenho dos chamados Tigres Asiaticos. Esse desempenho ¢é
tanto mais impressionante quando se sabe que o Vietnd € um pais que enfrentou, h4 pouco
mais de trinta anos, uma guerra que teve como oponente os EUA, e atravessou, na década de
1980, uma fase de alta inflacdo. Este capitulo analisa a evolucdo da economia viethamita no
periodo 1981-2006, destacando dois aspectos: as reformas introduzidas pelo governo com
vistas a substituicdo de um sistema de planificacdo centralizado por um sistema baseado em
regras de mercado; e o papel da politica macroecondmica diante do contexto de rapido
crescimento econémico.

O capitulo se divide em duas partes, além desta introducdo. A primeira parte focaliza o
novo ambiente institucional surgido a partir da realizacdo das reformas. Ela descreve as
principais transformacfes introduzidas pelo governo no intuito de promover a
desregulamentacdo de uma economia centralmente planificada. A énfase recai sobre as
reformas implementadas em cinco areas-chaves: o setor agricola, o setor estatal, o setor
financeiro, o comércio exterior e o regime tributario e fiscal. A segunda parte analisa a
politica macroecondmica adotada pelo governo vietnamita, enfatizando os ganhos em termos
de crescimento do PIB.

Passados mais de vinte anos do inicio das reformas, a economia vietnamita apresenta
um quadro que combina acelerado crescimento econdmico e inflacdo sob relativo controle. A
partir de um amplo conjunto de reformas e mudancas, o Vietna superou um processo
inflacionario que alcancava taxas de trés digitos e preparou o terreno para colocar a economia
em rota de crescimento sustentavel. Nesse periodo, o pais registrou, de forma ininterrupta,
taxas positivas de crescimento econdémico, se posicionando entre as dez economias mais
dindmicas do mundo. Frente a esse resultado, a politica macroeconémica desempenhou um
papel relevante. Uma politica monetaria flexivel; uma politica cambial defensiva, sobretudo
em momentos de crise, e uma politica fiscal responsavel se constituiram em fatores cruciais
na composicdo de um cenario que combinou baixa inflacdo e alto crescimento econémico. A
analise da evolucdo dessa politica pode auxiliar na compreensdo acerca dos condicionantes

macroecondmicos do crescimento. E disso que trata este capitulo.
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21 DA ECONOMIA PLANIFICADA A ECONOMIA DE MERCADO

A partir de 1986, o governo do Vietnd, seguindo o exemplo chinés, deu inicio a
execucdo de uma ampla reforma econdmica conhecida como Doi Moi (politica de renovacao).
Esta teve como ponto de partida as decisdes do 6° Congresso do Partido Comunista do Vietng,
que estabeleceu como principal objetivo de politica econémica a transicdo de um sistema de
centralismo econdmico para uma economia baseada em regras de mercado. Durante 0s anos
seguintes, uma politica de reformas - que alterou o sistema de propriedade, as empresas
estatais, 0 comércio externo, o setor financeiro e a politica fiscal - foi implementada. As

proximas cinco se¢des apresentam uma descrigdo historico-analitica desse processo.

2.1.1 A reforma do setor agricola

De inicio, cabe justificar o motivo de se destacar, para efeito de analise, as
transformacdes operadas no setor agricola. 1sso € devido ao fato do setor representar, no inicio
da década de 1980, cerca de 40% do PIB vietnamita e de empregar mais de 60% da forca de
trabalho do pais (BM, 1989). Visto isso, fica clara a importancia de se examinar as mudancas
ocorridas neste setor.

As mudancas operadas no setor agricola tiveram inicio em 1981, a partir da
autorizacdo dada pelo governo para que cooperativas rurais vietnamitas negociassem parte de
sua producdo fora do chamado “sistema de cotas compulsorias”. Até entdo as cooperativas
eram obrigadas a vender toda sua producdo ao Estado, a precos estipulados pelo governo. Em
1981, o governo permitiu que as cooperativas passassem a comercializar no mercado de
precos livres toda a parcela da produgdo que excedesse a cota governamental. Ao mesmo
tempo em que flexibilizava o sistema de cotas, 0 governo aceitava negociar com as
cooperativas agricolas o preco pago pelos produtos que eram adquiridos pelo Estado. A
adocdo dessa medida representaria um ponto de inflexdo na politica econémica entdo adotada,
de planejamento centralizado e de controle de precos, com o governo apostando na
descentralizacdo das decisdes de precos e nos incentivos proporcionados pelo mercado. A
mudanca no sistema de organizacdo da producéo coincidiria com um aumento substancial na
oferta agricola nos anos seguintes (MCCARTY; BURKE, 2008, p.6).
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A politica para o setor agricola era entdo motivo de um embate politico entre
diferentes correntes do Partido Comunista do Vietnd. Enquanto uma ala conservadora do
partido buscava integrar o Sul do pais (a area do delta do Rio Mekong) ao sistema de
coletivizacdo da producdo, entdo ja bastante arraigado no Norte, uma ala liberal procurava
novas alternativas, refletindo a resisténcia sulista a esse movimento (VO NHAM TRI, 1990,
p. 132).

A despeito do efémero éxito da ala reformista, que conseguiu implantar as medidas
acima citadas, o aumento da producéo agricola no periodo 1981-1982 serviu de pretexto para
uma revisdo do movimento liberalizante no ano seguinte (VO NHAM TRI, 1990, p. 133).
Essa revisdo imposta pelos conservadores do Partido Comunista é embleméatica de um
movimento oscilatorio que caracterizou a conducdo da politica econdmica vietnamita na
primeira metade da década de 1980: enquanto, ndo raro, 0s periodos de estagnacdo da
atividade agricola (ver Grafico 2) eram seguidos por medidas de liberalizacéo, as fases de
recuperacdo da economia eram seguidas por novas tentativas de planificacdo. Para o regime
comunista vietnamita, a liberalizacdo econémica era vista como uma concessao estratégica, a
ser feita em tempos de crise, para ser revertida tdo logo que possivel (MCCARTY; BURKE,
2008, p.7)

Em 1982, o 5° Congresso do Partido Comunista retomou as tentativas de recentralizar
a economia do pais. A proposta de coletivizar as unidades agricolas auténomas do Rio
Mekong foi reeditada e medidas contra as pequenas empresas privadas, principalmente as
localizadas na cidade de Ho Chi Min (antiga Saigon), foram adotadas. A inseguranca gerada
por essas medidas, em particular a tentativa de coletivizar as unidades agricolas do Sul do pais
e o aprofundamento do centralismo econémico, teria como resultado a estagnacdo da
producdo agricola no periodo 1982-1985 (IRVIN, 1994, p. 25)
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Grafico 1. Indicadores de Producdo Agricola, 1976-1993
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Fonte: Mccarty e Burke (2008, p. 7)

Uma nova tentativa de impulsionar a economia foi feita, em 1985, quando um novo
pacote de reformas foi implementado pelo governo — o “Ajuste de Pregos, Salarios e Moeda”.
O objetivo era incentivar a agricultura, através da melhora nas condi¢fes de comercializacdo
da producdo. A principal medida adotada foi aumentar o escopo de produtos abrangidos pela
liberalizacdo de precos e reformular a politica de precos oficiais. A revisdo da politica de
precos foi efetuada, uma vez que os precos (de compra) praticados pelo governo se
encontravam novamente em niveis muito inferiores aqueles praticados pelo mercado.
(HUNG, 1999, p. 6).

Apesar do incentivo inicial representado pela liberalizagdo de precos, o setor agricola
foi fortemente afetado pelo processo hiperinflacionario que se seguiu a implantacéo do plano.
O pacote extinguiu o sistema de racionamento de bens e, concomitantemente, aumentou a
monetizacdo da economia. Como problema adicional, o pacote resultou em perda de
confianga na moeda nacional, perda essa decorrente de uma reforma monetaria que confiscou
parte da poupanga da populagdo. Removido o sistema de racionamento de produtos — uma das
medidas adotadas com a reforma -, o forte aumento da demanda que se seguiu a implantagéo
do pacote colocou uma pressdo sem precedentes sobre os pregos. Como resultado disso, os
precos no atacado, que haviam permanecido estaveis por vinte anos, subiram cerca de dez
vezes nos dois anos que se seguiram a implantacdo do pacote. Devido a escalada de pregos, a
producéo do setor agricola - que ainda tinha os precos parcialmente controlados pelo governo
— sofreu forte contracdo. Nos dois anos seguintes a produgdo agricola sofreria uma queda
acumulada de cerca de 2% (BM, 1994, p. 112)
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Durante o periodo de alta inflagdo (1986-88) que se seguiu a decretacdo do pacote, 0
setor agricola esteve fortemente afetado pela especulacdo que se instalou no mercado de
produtos. Essa especulacédo prejudicou o financiamento do setor - plantio, cultivo, colheita e
comercializacdo formam um ciclo produtivo relativamente longo -, resultando em forte
rigidez de oferta. I1sso impactou diretamente a oferta de alimentos, agravando a escassez de
produtos. Além disso, a inflagdo erodiu os pre¢os nominais dos contratos de arroz — principal
alimento da dieta vietnamita — ajudando a derrubar ainda mais a producdo (HUNG, 1999, p.
7).

Em 1986, o 6° Congresso do Partido Comunista do Vietna - visto como o divisor de
aguas da fase de planificacdo para a fase de economia de mercado - estabeleceu as bases para
uma profunda mudanca na estrutura fundiaria vietnamita. Ao adotar a chamada politica de
renovacdo (Doi Moi), o 6° Congresso concederia maior autonomia para as cooperativas rurais.
Durante 0s anos seguintes, a politica de reformas aprofundaria as regras relativas ao direito de
propriedade, abrindo caminho para o fim da coletiviza¢do da producédo agricola. Em 1988, as
reformas foram intensificadas, culminando na substituicdo do sistema de cotas compulsorias e
na introducdo do sistema de livre comercializacdo (IRVIN, 1994, p. 11). A restituicdo aos
camponeses do direito individual de uso da terra implicou no virtual abandono do sistema de
coletivizacdo da producdo e no consequente restabelecimento da producéo familiar (Decreto
de 10 de Abril). Ao mesmo tempo, as pequenas empresas privadas passaram a ser
incentivadas (Resolucdo 27 HBT), o que também favoreceria a expansdo da producdo das
novas unidades produtivas (MCCARTY; BURKE, 2008, p.8).

O efeito conjunto dessas medidas foi impulsionar o crescimento da renda agricola, que
avancaria 4,7% em 1988 e 7,5% no ano seguinte. Produtores de arroz e de outros graos,
liberados do preenchimento de cotas compulsérias do governo, puderam destinar a maior
parcela de sua producéo ao mercado de precos livres, o que lhes possibilitou um consideravel
aumento de renda. Essa expansao de renda, por sua vez, permitiu aos produtores reinvestir 0s
ganhos na ampliagédo da producéo, aumentando ainda mais a oferta de alimentos.

A partir de 1989, com a consolidacdo da reforma fundiaria, e com a ampliacdo da
liberalizacdo de precos, a producgdo agricola se expandiu rapidamente. Por conseqiiéncia, a
oferta de alimentos se elevou substancialmente, amortecendo pressdes de demanda e
atenuando alta de precos (HUNG, 1999, p. 8). Mais ainda, a reforma propiciou uma
expressiva melhora no gerenciamento da produgdo, com reflexos no setor de distribuicdo e de
transportes. Os beneficios advindos desse novo quadro se refletiram em forte aumento de

investimentos no setor, o que se traduziu em expressivos ganhos de produtividade. A
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produtividade, que era de cerca de 260 Kg per capita em 1980, aumentou para mais de 330 Kg
per capita em 1989 (HUNG, 1999, p. 11). De importador de arroz, no inicio da década de
1980, o pais passou a terceiro maior exportador mundial do produto, em 1990.

Apesar do contexto favoravel que se seguiu as reformas, flutuacGes de precos no
mercado internacional de commodities agricolas alteraram seriamente as condic¢des de oferta.
O crescimento da producéo se reduziu em 1990-1991, em reagdo a uma tendéncia de baixa no
preco dos alimentos. Por outro lado, um congelamento de salarios determinado em 1989
impactou diretamente a demanda por esses produtos, reforcando o movimento descendente de
precos (HUNG, 1999, p. 9).

Nos anos seguintes, com o aprofundamento das reformas - notadamente a abertura
comercial externa e a permissdo para a entrada de capitais estrangeiros - o setor agricola
voltou a apresentar resultados francamente positivos. Em 1993, a Assembléia Nacional do
Vietnd baixou um novo pacote de reformas, ampliando os direitos relativos a propriedade
rural. A nova legislagdo permitiu aos proprietérios rurais negociar o direito de uso da terra e
aumentou o prazo de vigéncia desse direito (SIKOR, 2004, p.75). Com a consolidacdo das
reformas, o desenvolvimento de novos cultivos, a expansdo da area de plantio e o forte
incremento da produtividade passaram a compor um novo cenario para a agricultura
vietnamita. Reflexo disso foi que o pais se tornou, ao final da década de 90, o segundo maior
produtor mundial de café - superando a Colémbia - com uma producéo anual de cerca de 700
mil toneladas. Outro destaque foi o crescimento da producdo de arroz, cuja exportacdo
alcangou US$ 855 milhdes em 1996.

Mais recentemente (2001), o governo viria a permitir aos agricultores utilizar os
contratos de direito do uso da terra como garantia para a obtencao de empréstimos. A medida
marca uma importante mudanca no sistema legal vietnamita, uma vez que representa de fato,

para fins de negociacdo financeira, o reconhecimento do direito de propriedade.

2.1.2 A reforma das empresas do Estado

A reforma das empresas estatais tem sido um tema freqiente na agenda do Estado
desde o inicio da década de 1980. J& em 1981, o governo introduziria varias mudangas com
relacdo a gestdo dessas empresas. Uma primeira mudanca institucional importante ocorreria

com a implantacdo do chamado “Plano de Trés Pontos”. O Plano permitiu as empresas
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estatais adquirir insumos e comercializar bens finais fora do &mbito do planejamento estatal
(Decisdo 25-CP). Com a adocdo dessa medida, as empresas estatais ganharam maior
autonomia de gestdo, podendo definir, elas préprias, metas de producdo e precos de
comercializacdo. No entanto, essa autonomia ainda estaria limitada uma vez que elas
deveriam atender as seguintes regras de atuacgdo: (i) prioritariamente, o preenchimento de
cotas de producdo destinadas ao Estado (estabelecidas através de planejamento centralizado e
cuja comercializacdo era feita segundo precos planificados) (Plano A); (ii) de modo a cobrir
as cotas de producédo, as estatais poderiam adquirir insumos no mercado de precos livres
(Plano B); e, (iii) uma vez preenchidas as cotas de produgdo, as empresas estariam liberadas
para comercializar sua producéo excedente no mercado de precos livres (Plano C).

A possibilidade das empresas atuarem no ambito dos Planos B e C, resultou em dois
importantes avancos; um relativo as proprias empresas e outro relativo & economia como um
todo. Em termos microecondmicos, o Plano implicou maior descentralizacdo das decisdes de
planejamento empresarial, acarretando um aumento de eficiéncia das empresas estatais
(LEUNG; RIEDEL, 2008, p.4). Em termos macroecondmicos, incrementou as transacdes
“fora do planejamento”, favorecendo a estruturacdo de um mercado de pregos livres (Ibidem).
O fato da producdo dessas empresas representar, a época, cerca de 30% do valor agregado da
economia vietnamita, e compor mais de 90% do PIB industrial do pais, d& a medida da
importancia desses avangos. Como veremos adiante, a descentralizacdo administrativa e a
liberalizacdo de precos estiveram no veértice do processo de transicdo para a economia de
mercado.

Em 1985, a implantacdo do chamado “Ajuste de Pregos, Salarios ¢ Moeda” — e em
particular, a reforma monetarial* introduzida com esse plano - afetaria diretamente o capital
de giro das empresas estatais. A reforma monetaria imporia um confisco financeiro a essas
empresas, ao determinar que a troca de padrdo monetario — determinada pelo pacote - fosse
feita segundo a aplicacdo de um desagio para os possuidores de moeda. Poupadores que
mantinham recursos em dinheiro vivo e em depositos bancarios foram expropriados de parte
de seus valores por ocasido da troca de moeda (MCCARTY; BURKE, 2008, p.10). Como as
empresas estatais estavam obrigadas a manter grandes volumes de depdsitos a vista nos
bancos, devido a sua crescente participacdo em atividades vinculadas ao mercado néo-oficial,
a conversdo a nova moeda foi particularmente custosa para elas. Devido ao confisco, as

empresas estatais se voltaram as fontes oficiais de crédito, pressionando fortemente as contas

14 A reforma implicou na introdugio do “Novo Dong”, a uma cotagio de 1:10 em relagio ao “velho” Dong.
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do governo (HUNG, 1999, p. 7). O desenrolar dessa pressdo foi uma acomodacédo da politica
monetéria e uma conseqliente escalada de precos.

O marco decisivo com relacdo a mudanca de gestdo nas empresas estatais ocorreu em
1988, quando o governo promoveu uma nova reforma na politica que regulava a atuacédo
dessas empresas. A mudanca consistiu na reformulacdo do sistema centralizado de gestdo ao
qual essas empresas ainda estavam subordinadas. Com a mudanga, foi praticamente
abandonado o sistema de planificacdo estatal, sendo concedida maior autonomia gerencial a
essas empresas. As restricoes estabelecidas pelo “Plano de Trés Pontos” foram relaxadas e as
empresas ganharam autonomia para definir precos e estabelecer suas proprias metas de
producdo (MCCARTY, BURKE, 2008). A partir da reforma, as empresas ndo estariam mais
restritas as regras do “Plano de Trés Pontos”.

Em contrapartida ao relaxamento do sistema de planificacdo, o governo introduziu
medidas que alcancavam vantagens e prerrogativas que as empresas estatais até entdo
detinham. Até 1988, as empresas estatais dispunham, em geral, de varios privilégios
institucionais: facilidades de acesso ao crédito governamental, empréstimos a juros
subsidiados, monopdlio na exportacdo e importacdo de varios tipos de produtos, isencoes
fiscais, subsidios fiscais diretos e precedéncia no preenchimento de cotas de exportacdo e de
importacdo. As reformas instituidas a partir de 1988 restringiram esse rol de beneficios,
modificando substancialmente o ambiente institucional sob o qual atuavam essas empresas.

A reforma inicialmente estabeleceu um processo de fusbes e liquidacdes que veio a
reduzir substancialmente o nimero de empresas estatais no Vietnd. De um total de 12.000
empresas existentes em 1988, cerca de metade deixou de existir em um periodo de cinco anos,
como indica a Tabela 1. Nesse mesmo periodo, a forca de trabalho nas empresas controladas
pelo estado também foi substancialmente reduzida - de 2,7 milhdes de trabalhadores para 1,7
milhdo (FMI, 1998). Esse choque de gestdo produzido pelas reformas resultou num
importante ganho de produtividade para o setor estatal que, por ainda representar parte
expressiva da atividade econdmica, repercutiu fortemente para o conjunto da economia (FMI,
1998).
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Tabela 1. NUmero de empresas estatais e valor agregado, 1989-1996

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Numero de

empresas 12.000 ND ND 6.545 | 6.242 | 6.019 | 5.962 | 6.025
estatais

Sendo: na

indlstria e 3.020 | 2.762 | 2.599 | 2.268 | 2.030 | 2.002 | 1.958 | 1.880
construcao

Valor agregado

24,8 23,9 22,4 27,4 28,6 29,5 32,1 32,9
(% do PIB)

Sendo: na
indastria e 14,5 14,2 15,1 17,6 19,0 19,3 19,9 19,6

construcao

Fonte: FMI, 1998

Apesar do processo de enxugamento e fechamento de empresas estatais, a participacao
do setor pablico no PIB avancou no periodo 1989-1996 - saltando de 25% para 32% - em
contraste com a experiéncia de outras economias em transi¢cdo. Embora isso indique uma
maior presenca do Estado na economia, no caso do Vietnd o dado também revela uma
melhora na produtividade do trabalho no setor estatal. Dois fatores influenciaram mais
decisivamente essa melhora. Em primeiro lugar, as empresas aumentaram a taxa de utilizacédo
de capacidade produtiva. Para isso, se valeram de recursos relativamente reduzidos, uma vez
que a introducdo de mudangas organizacionais favoreceu 0 uso mais intensivo da capacidade
instalada das empresas. Em segundo lugar, os elevados investimentos promovidos durante o
periodo de ajuda soviética, particularmente no setor petrolifero e de energia elétrica,
alcancaram o estagio de producdo. A presenca do Estado na atividade industrial, em
particular, reflete essa melhora. Em 1987, 3.157 empresas estatais operavam no setor
industrial, sendo que a participa¢do do Estado no PIB industrial era de 70,5%. Cinco anos
depois, apenas 2.268 empresas estatais eram responsaveis por essa mesma propor¢do da
producdo. Petroleo, combustiveis e energia eram entdo os setores em que o Estado tinha maior
participacdo, representando cerca de 50% das despesas de investimento do governo (BM,
1994). Esse ganho de produtividade, juntamente com a retirada de subsidios por parte do

governo e cobrangca mais efetiva de impostos por parte do Estado, permitiu que as



58

transferéncias liquidas do setor estatal para 0 orcamento publico saltassem de menos de 1%
do PIB, em 1988, para cerca de 11% em 1993 (ver Tabela 2).

Tabela 2. Participacdo das empresas estatais no orcamento publico (em % PIB)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

Transferéncia
Liquida das

-0,1 4,4 6,9 7,9 9,9 11,2
empresas

estatais

Receita Publica
oriunda das

8,4 9,2 9,5 8,9 10,8 11,8
empresas

estatais

Transferéncia
orcamentaria
para as 8,5 4,8 2,6 1,0 0,9 0,6
empresas

estatais

Fonte: FMI, 1998

Essa melhora na participacdo das empresas estatais no resultado fiscal do governo
também estava ligada a mudancas introduzidas na legislagdo. Em 1995, o governo outorgou a
Lei da Empresa Estatal que estabeleceu limites rigidos de financiamento para essas empresas.
A partir da vigéncia da lei, as empresas estatais ficariam sob a superviséo direta do Ministério
das Financas, que passou a controlar o seu or¢camento.

Apesar dos ganhos de eficiéncia e da maior contribuicdo fiscal que as empresas
estatais passaram a proporcionar, a sua participacdo na receita publica continuou, nos anos
seguintes, a ndo corresponder a sua participacao relativa no PIB. Essas empresas respondiam,
em 1997, por cerca de 1/3 do PIB do Vietnd, quase trés vezes mais do que a sua participacao
relativa na receita publica.

Além dos efeitos diretos do enxugamento da méaquina publica e da autonomia de
gestdo conquistada pelas empresas estatais, essas também foram fortemente afetadas pelas
mudangas introduzidas no setor financeiro. O setor estatal foi impactado pela criagdo de
novos bancos estatais, dos quais 0 governo passou a exigir maior rigor na distribuicdo de

crédito. Essa orientacdo representou uma restricdo financeira importante para as empresas
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estatais, ao limitar o acesso dessas empresas a empréstimos com taxas de juros subsidiadas
(FMI, 1998)

Entretanto, mesmo sob maior controle do governo, as empresas estatais seguiram se
financiando com verbas orcamentarias. Em 1997, o governo criou o Fundo Nacional de
Investimento (FNI) — um fundo de fomento constituido exclusivamente a partir da alocagéo de
verbas publicas - destinado a financiar as empresas vietnamitas em geral. N&o obstante a
abrangéncia de setores a serem favorecidos pelo FNI, as empresas estatais se tornaram as
maiores beneficiarias dos financiamentos, concentrando cerca de 90% dos recursos do Fundo
(FMI, 1998).

Por fim, a exemplo da China, as empresas estatais foram as maiores beneficiarias da
entrada de investimento direto estrangeiro (IDE) no pais. Até 1988, a entrada de capitais
estrangeiros no pais se encontrava blogueada por uma legislacdo fortemente restritiva. A
criagdo de joint ventures - empresas nas quais a presenca de capitais estrangeiros estava
associada a participacdo de capital estatal - foi 0 modelo escolhido pelo governo, a partir de
1989, para incentivar a entrada de capital externo no setor produtivo. A Lei do Investimento
Estrangeiro consagrou a mudanca promovida pelo governo no sentido de promover a entrada
de investimento direto estrangeiro no pais. Para se ter uma idéia dos efeitos da iniciativa, no
periodo 1988-1991, ingressaram no pais, sob a modalidade de investimento direto estrangeiro,
US$ 732 milhdes. Ja no periodo 1992-1996, o ingresso foi de cerca de US$ 7 bilhdes™.

Mesmo com a maior entrada de capital privado na economia, as empresas estatais
mantiveram seu papel de principais locomotivas da industria nacional, reforcando sua atuacéao
nos setores responsaveis pelo alto dinamismo econémico do pais. Embora tenham sido
enquadradas nas novas diretrizes de controle orcamentario do governo, elas continuaram a ser
0s maiores clientes dos bancos estatais — ainda sob condigdes privilegiadas -, alcangaram
completa autonomia gerencial e foram as principais beneficiarias da entrada de capitais

estrangeiros no setor produtivo.

2.1.3 A reforma do setor financeiro

15 Cf. FMI, 1998 indice Estatistico p.33
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Juntamente com a liberalizacdo de precos, adotada a partir de 1988, o governo
vietnamita iniciou a implantacio de reformas institucionais que modificaram
substancialmente o funcionamento do ent&o precario sistema financeiro local.

A reforma do setor bancario, instituida em 1989, e aprofundada nos anos seguintes,
representaria um marco decisivo para 0 mercado financeiro vietnamita. A reforma
inicialmente consistiu no cancelamento do monopd6lio mantido pelo banco estatal e na
formacgdo de uma nova estrutura institucional no setor. Essa estrutura era composta, por um
banco central — 0 Banco do Estado do Vietna (BEV) - e por quatro novos bancos comerciais
estatais.

Em 1990, o governo aprofundaria a reforma do setor, promovendo o fim do
monopolio estatal no mercado bancario. A partir dai, o Banco do Estado do Vietnd passou a
permitir a entrada de instituicGes privadas — nacionais e estrangeiras - no setor bancério,
incentivando a expansdo do mercado financeiro viethamita. Como consequéncia dessa maior
abertura, o setor bancério privado se expandiu rapidamente, passando a representar parcela
importante do total de ativos financeiros do pais. Com o levantamento de barreiras a entrada
no setor, varios bancos estrangeiros, associados a capitais locais, se estabeleceram no pais. O
mercado de moeda estrangeira, especialmente o segmento ligado ao comércio exterior, € 0
financiamento de atividades ligadas a exportacdo concentravam as operacdes desses novos
participantes. Além disso, com a abertura do setor, um mercado interbancario independente se
consolidou, passando a atender desde o mercado de cambio local até o mercado de fundos
domésticos de curto prazo.

Em contrapartida a liberalizacdo do setor, o governo adotaria, no periodo 1989-1995,
um conjunto de medidas visando reforgcar o escopo de regulagdo do setor. Elas podem ser

assim resumidas:

-Fim do monopolio estatal (1990). Suspensédo das barreiras legais a entrada de capitais
privados no setor. Bancos estrangeiros deveriam se associar a capitais nacionais para atuar no
setor.

-Taxas de juros: Com a reforma, em 1989, os bancos passaram a remunerar 0S
depdsitos a prazo com uma taxa de juros real positiva. A partir de 1992, as taxas de juros dos
empréstimos destinados a capital de giro e capital fixo das empresas também se tornaram
positivas. Entretanto, os bancos tiveram o spread limitado.

-Limites de crédito (1994): o BEV estabeleceu limites de expansdo de crédito para 0s

bancos. Inicialmente, os limites foram impostos apenas aos bancos estatais, sendo mais tarde
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estendidos aos demais bancos. A partir de 1996, o BEV permitiu aos bancos negociar entre si
a expansao desses limites.

-Reservas bancarias (1989): os bancos deveriam manter reservas proprias até o limite
minimo de 10% do total de depdsitos com prazo de maturagéo inferior a um ano.

-Redesconto bancério (1989): o Banco Central atuaria no mercado de curto prazo onde
atenderia a necessidade de liquidez dos bancos comerciais estatais.

-Leil&o de titulos pablicos: iniciado em 1992, teria como principais clientes os bancos
comerciais estatais e serviria como parametro para a formacao da taxa de juros. Outros titulos
e notas, emitidos pelo BEV, seriam leiloados para o setor ndo-financeiro.

A adocéo dessas medidas modificaria radicalmente a estrutura do mercado financeiro
vietnamita nos anos seguintes, impactando diretamente a conducdo da politica monetaria do
governo. Em primeiro lugar, o estabelecimento de taxas de juros positivas pelo BEV
representaria um forte estimulo a expansdo da poupan¢a interna e um incentivo a
“desmonetiza¢do” da economia. Ao mesmo tempo em que as taxas de juros positivas atraiam
a poupanca privada, a perspectiva de ganho para os poupadores colocava um freio a expanséo
da moeda, desestimulando a demanda. Além disso, o fato das empresas estatais deixarem de
dispor de crédito com taxas de juros negativas fez com que o crédito deixasse de representar
um oOnus adicional para o governo, amenizando o peso do financiamento dessas empresas
sobre 0 orcamento publico.

A reforma ainda restauraria a confianca na moeda, reforcando a propensdo a poupar de
empresas e familias (LEUNG; RIEDEL, 2008; MCCARTY; BURKE, 2008) Com o
estabelecimento de taxas de juros positivas, a formacdo de uma poupanca sob a forma de
depdsitos bancarios a prazo foi fortemente incentivada, ajudando a desarmar a especulacao
gue entdo afetava o mercado de bens. Essa medida representaria um golpe decisivo na pratica
de se estocar produtos como forma de protecédo contra a alta de pregos.

Além desses impactos macroecondmicos, a reforma deu seguimento a reorganizagao
institucional do mercado financeiro, onde grupos privados passaram a deter parte substancial
dos ativos do setor. Dollar (2002) aponta esse aspecto como um claro sinal de que o setor
reagiu de forma positiva as mudancas introduzidas. Em 1996, além dos quatro principais
bancos estatais!®, mais de 130 instituicbes financeiras - entre elas bancos privados locais,
bancos de capital nacional e estrangeiro e agéncias de representacdo de bancos estrangeiros -

e centenas de cooperativas de crédito, compunham o setor financeiro no Vietna.

16 S50 eles: O Banco Comercial e Industrial do Vietnd; o Banco de Comércio Exterior do Vietnd; o Banco de
Investimento e Desenvolvimento e o Banco de Desenvolvimento Agricola e Rural.
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Além da maior disponibilidade de crédito propiciada pela entrada de novos bancos, a
liberalizag&o do setor bancario também viria a favorecer uma maior racionalidade no processo
de formacdo da taxa de juros. Juntamente com a permissao para entrada de novos investidores
no setor, o governo estabeleceu maiores exigéncias no que diz respeito a manutencdo de
reservas bancérias por parte dos bancos. Além disso, 0 BEV também introduziu, em 1992, a
realizacdo de leildes de titulos da divida publica, ampliando a capacidade de financiamento do
governo. Tudo isso possibilitou um processo mais transparente e racional na formacao da taxa
de juros, contribuindo para uma menor intervencdo direta do governo no mercado de crédito.

A introducdo de mecanismos baseados em preco - e ndo mais em controles
administrativos — na operacdo do mercado de crédito também obrigou os bancos estatais a
reduzir sua atuacdo neste segmento. O estabelecimento de limites de financiamento para os
bancos oficiais, como a instituicdo de normas mais rigidas na concessao de créditos, levou-os
a adotar uma postura mais conservadora, principalmente quanto a fixacdo das taxas de juros
para empréstimos. Em 1992, com o advento do novo modelo institucional, os bancos estatais -
que antes das reformas eram responsaveis por cerca de 90% do volume total de empréstimos
tomados pelas empresas - tiveram que restringir o crédito repassado as empresas estatais. Em
1997, o crédito se reduziria a 51% do volume total ofertado (FMI, 1998). Essa restricdo
implicaria para o governo em um duplo beneficio. Em primeiro lugar, possibilitava ao
governo dosar a oferta de crédito oficial, o que interessava tanto a politica fiscal como a
politica monetaria. Em segundo lugar, obrigava os bancos estatais a assumir uma postura mais
seletiva frente ao processo de concessdo de empréstimos, instando-o0s a evitar a cobranca de
juros subsidiados. Assim, com a reforma, os bancos oficiais foram forgados a restringir 0s
empréstimos concedidos as empresas estatais, ajustar (para cima) as taxas de juros cobradas
na concessao desses empréstimos e exigir das empresas a apresentacao de garantias cadastrais
mais confiaveis.

N&o obstante a relativa rapidez da expansdo do sistema bancario — entre 1992 e 1996
0s depositos em moeda local avancaram a uma taxa de 35% ao ano -, 0s bancos estatais
continuaram a manter expressiva participacdo no setor. Em 1996, seis anos apds o inicio da
abertura do mercado bancério, os bancos estatais ainda detinham cerca de 50% dos depdsitos
totais do setor, se mantendo como principais financiadores das empresas estatais. Apesar da
reducdo do volume de recursos emprestados, esses bancos seguiram negligenciando a
cobranca de garantias contratuais e se abstendo de executar devedores inadimplentes (FMI,
1998) Alias, ndo s6 os bancos estatais atuavam de forma pouco ortodoxa frente a concesséo

de emprestimos. A expansdo do setor bancario, responsavel por um substancial aumento na
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participacdo relativa dos ativos financeiros liquidos no PIB — de 11%, em 1992, para 20%, em
1996 - se deu, em parte, a custa de praticas contabeis pouco transparentes e da concessao de
crédito sem a devida avaliacdo de risco. Em funcdo disso, 0 setor bancario passou a se
defrontar com uma taxa de inadimpléncia de quase 10% em 1994.

Apesar do avanco das reformas, até 1997 o sistema bancario vietnamita encontrava-se
em descompasso com o desenvolvimento deste setor nos demais paises da Association of
South East Asian Nations (ASEAN). Mesmo com essas mudancgas, o setor financeiro ainda
estava longe de desempenhar o papel chave que as instituicGes financeiras privadas
desempenhavam nos paises da ASEAN. Em paises como Coréia do Sul e Cingapura, por
exemplo, os bancos atuavam como parceiros de fato das empresas privadas do setor
produtivo, se associando a elas em projetos de risco No Vietnd, a despeito das reformas, os
bancos estatais seguiram representando parcela expressiva da oferta de crédito, com foco
concentrado no financiamento das empresas estatais. Os bancos privados, por sua vez, ainda
que ampliando sua participagdo no mercado de crédito, permaneceram em posicao secundaria
em termos de financiamento as empresas, ndo rivalizando com a atuacdo dos bancos estatais.
Em 1992, do total de crédito ofertado pelos bancos, 82,8% correspondiam a parcela dos
bancos estatais. Mesmo expandindo sua atuagdo nos anos seguintes, 0s bancos privados
participavam, em 1996, com apenas 23,2% dos créditos concedidos (FMI, 2002).

Por ocasido da Crise Asiatica, os bancos enfrentaram uma violenta onda de
inadimpléncia, com o indice de empréstimos ndo pagos alcancando 13% do total emprestado
(FMI, 2002). A rapida fuga de capitais estrangeiros e a reducdo na entrada de investimentos
estrangeiros representariam um elevado 6nus para o setor financeiro. 1sso porque as empresas
vietnamitas haviam contraido vultosos empréstimos em moeda estrangeira, aproveitando as
reduzidas taxas de juros entdo em vigor. Com a saida de capitais que se seguiu a crise, as
empresas viram a oferta de crédito se reduzir substancialmente. Isso dificultou o pagamento
dos empréstimos, penalizando, entdo, os bancos. Para enfrentar os efeitos da crise de credito,
0s bancos estatais tiveram que refinanciar os empréstimos ndo pagos e 0 governo permitiu as
empresas contabilizar de forma parcelada os prejuizos decorrentes da desvalorizag&o.

Apesar do rapido avango do capital privado, a presenca dos bancos estatais ainda
permanece predominante no setor. Ndo obstante a hegemonia estatal, a presenca da iniciativa

privada esta consolidada e o antigo modelo de monopdlio estatal ficou para tréas.
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2.1.4 O novo regime de comércio exterior

O quarto vértice das reformas foi o regime de comércio exterior. Até o final da década
de 80, o comércio exterior viethamita era amplamente controlado por um pequeno nimero de
trading companies estatais e estava submetido a um conjunto de regras fortemente restritivas.
Entre elas, destacavam-se a imposi¢cdo de licencas para a importagdo de mercadorias, 0
estabelecimento de cotas de importacdo e de exportacdo, o controle quantitativo de
mercadorias e a imposi¢cdo de pesadas barreiras tarifarias.

Além dessas regras, o comércio exterior também estava sujeito a um complexo
sistema de taxas multiplas de cambio, que estabelecia diferentes cotacGes cambiais para
diferentes tipos de negociacdo. A aplicacdo da taxa de cdmbio dependia do setor (produtivo)
no qual atuava o comprador de divisas. Setores em que era mais forte a presenca de
produtores locais - como ago, bicicletas e confec¢bes - eram agraciados com taxas menos
gravosas.

Com a reforma, instituida em 1989 através da “Lei de Impostos sobre Exportagdo e
Importagdo”, foi extinto o sistema de cotas que regulava o comércio exterior, e as tarifas
praticadas tiveram expressivas redugdes. Limites quantitativos, tanto de exportacdo como de
importacdo, foram eliminados, barreiras a entrada em setores exportadores foram retiradas e, a
partir de um regime regulatério menos restritivo, as exportacdes do setor privado foram
fortemente incentivadas (Ver Tabela 3). Apesar da liberalizacdo comercial, um sistema de
restricdo as importac6es foi mantido e as tradings estatais continuaram a ter preferéncia em
termos de intermediacdo nas transacfes de comércio exterior

As principais medidas adotadas com vistas a liberalizagdo do comércio exterior foram

as seqguintes:

a) Remocéo de cotas de exportacdo (1989). A partir deste ano apenas sete produtos
permaneceram sob este sistema.

b) Eliminagdo de subsidios & exportacdo (1990)

c) Unificacdo e desvalorizacéo da taxa de cAmbio (1990).

d) Substituicdo do sistema de cotas de importacdo pelo sistema de tarifas (1989).
Manutencdo da proibicdo de importacdo de determinados produtos. A partir da suspenséo do

sistema de cotas, foram impostas tarifas sobre cerca de 120 produtos, com taxas entre 5% e
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50%. Algumas tarifas foram aumentadas nos anos seguintes com o claro propdsito de proteger
a industria nacional.
e) Suspensdo da exigéncia de licencas de importacdo (1996); somente o controle

quantitativo sobre a importacéo de bens de consumo foi mantido.

Para estimular as vendas externas, com a reforma o governo passou a incentivar a
entrada de investidores privados em setores exportadores. O esquema de alocacdo de cotas de
exportacdo, que até entdo favorecia fortemente as empresas estatais, passou também a
contemplar empresas privadas. Antes da liberalizacdo do comércio exterior, varios setores
produtivos tinham suas vendas limitadas pelo sistema de cotas. Além disso, as empresas
estatais gozavam de privilégios com relacdo a obtencdo de cotas. Além delas, somente
empresas que atendiam a requisitos minimos relativos a capital de giro e investimento eram
contempladas com cotas de exportacdo. A partir de 1989, o governo flexibilizou o esquema de
concessao de cotas, permitindo a participacdo de empresas privadas na exportacdo de
produtos agricolas e no leildo de cotas de exportacdo de roupas (principal produto da pauta de
exportacGes). Além da eliminacdo de cotas para alguns setores, o governo redistribuiu as cotas
de exportacdo remanescentes. As empresas estatais, por sua vez, foram obrigadas a cumprir
metas minimas de exportacdo, metas essas correspondentes a cotas de exportacdo ja
anteriormente definidas Como indica a Tabela 3, a reforma favoreceu um aumento dréstico
nas exportacdes. O valor exportado quase dobrou de 1988 para 1989 — de US$ 733 milhdes
para US$ 1.320 milhGes — e continuou crescendo a um ritmo de mais 20% nos cinco anos

seguintes.
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Tabela 3. Balanga Comercial, 1986-1992 (em milhdes de dolares)

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992

Exportacoes 494 610 733 1.320 | 1.731 | 2.042 | 2.475
Importagoes 1.121 | 1.184 | 1.412 | 1.670 | 1.772 | 2.105 | 2.535
Saldo Comercial -627 -575 -679 -350 -41 -63 -60

Fonte:BM, 1994, IE.p.117

No lado das importacGes, a eliminacdo gradual de restricdes legais a entrada de
produtos importados, e a instituicdo de tarifas de importacdo em seu lugar, marcaram a
abertura do mercado local. Apesar dessas medidas, o processo de abertura se deu de forma
bastante gradual e seletiva. Bens de consumo e artigos de luxo continuaram com a importacéo
restrita. Apesar de o governo ter diminuido o escopo de produtos restritos, as tarifas impostas
em 1989 foram fortemente aumentadas nos anos seguintes — tarifa maxima de 120% em 1988,
150% em 1989 e 200% em 1990 (FMI, 1998). Além disso, um sistema de licenciamento de
importagOes foi mantido e as empresas comerciais estatais continuaram a ter preferéncia no
que diz respeito a intermediacdo nas transacfes de comércio exterior. Nos anos seguintes, a
tarifa maxima foi gradualmente reduzida, permanecendo, porém, a restricdo quanto a
importagédo de alguns tipos de bens, notadamente aqueles que competiam de forma mais direta
com a industria local.

A partir da vigéncia do novo regime, o comércio exterior vietnamita teve uma
trajetéria auspiciosa. A corrente de comércio, que até o inicio da década de 90 girava em
torno de US$ 4 bilhdes, registrou um resultado proximo a US$ 40 bilhdes no ano 2006 (FMI,
2007). As exportagdes, que até o inicio do processo de liberalizagdo comercial se
concentravam em um numero reduzido de produtos - a maioria produtos primarios — se
diversificaram, passando a incluir produtos industriais — como produtos eletrénicos, roupas e
calcados - e petroleo.

Em 1995 o Vietnd foi aceito como membro da ASEAN, passando a dispor de
facilidades tarifarias nas trocas comerciais com o0s paises membros dessa organizacdo. O
status de pais-membro da ASEAN viria a possibilitar as exportagdes do Vietnd um
crescimento sem precedentes. De fato, apesar da crescente participacdo dos paises
desenvolvidos na corrente de comércio exterior vietnamita, parte expressiva das exportacoes

vietnamitas tem como destino os paises-membros da ASEAN.
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Ao mesmo tempo em que expandia 0 comércio com seus vizinhos - resultado da
remoc¢do de cotas de exportacdo e da entrada de IDE em setores voltados a exportacéo -, a
economia vietnamita assistiu a uma rapida expansdo de setores industriais intensivos no
emprego de méo-de-obra. Como consequéncia, setores como confecgdes e calcados passaram
a representar uma expressiva parcela das exportagfes vietnamitas. Seguindo a trilha aberta
pela China, o Vietnd passou a despontar como um dos principais fornecedores de cal¢ados
para os EUA, alcancando em 2005 a posicdo de 4° maior exportador para o mercado norte-
americano (PROCHNIK, 2006). Foram esses dois setores, juntamente com o de petréleo, que
lideraram o crescimento do comércio exterior do pais.

Além do incremento nas vendas externas, as destacadas participacGes de confecces e
calcados na pauta de exportacBes viethamita parecem indicar a repeticdo de um padréo de
iniciacdo industrial que tem nos paises do Sudeste Asiatico uma forte referéncia. Neste
aspecto, sdo emblematicos os exemplos de Coréia do Sul e Taiwan, que também iniciaram
seus processos de industrializacdo a partir do setor téxtil-confeccdes. Esses dois paises, que
até a década de 50 possuiam uma economia fortemente dependente do setor agricola,
iniciaram o caminho da industrializacdo a partir da emergéncia do setor de vestuario. O
desenvolvimento desse setor, que ao longo da década de 60 passou a se integrar verticalmente
em ambos os paises, foi 0o ponto de partida para um processo que, incorporando etapas
produtivas de maior valor agregado, possibilitou a Taiwan e Coréia do Sul liderar as
exportacBes de vestuario para 0 mercado norte-americano nas duas décadas seguintes.

Seguindo a politica de abertura comercial seletiva, em 2001 o governo vietnamita
passou a adotar um mapa de politica comercial que teve por base uma programacdo multi-
anual de reducdo tarifaria. Essa politica, feita em substituicdo a politica anterior de andncios
anuais, previa também a remocédo de cotas e restrigdes quantitativas a importacdo - normas
entdo ainda vigentes - e tinha por objetivo a ampliagdo de parcerias comerciais regionais e a
inclusdo do pais na Organizagdo Mundial de Comércio (OMC). Em linha com essa politica,
acordos bilaterais e multilaterais serviram como importantes ancoras para a liberalizacdo
comercial. A partir de 2001, apenas o petroleo e o aglcar foram mantidos sob o regime de
restricbes quantitativas. Em 2001, o pais assinou com os EUA um Acordo de Comércio
Bilateral. Em 2003, no &mbito do Asean Free Trade Area (AFTA), o pais reduziu suas tarifas
de importacdo, fixando-as em patamar proximo a 20%, e se comprometendo em reduzi-las a
5% em 2006. Em 2006, o Vietna foi aceito como membro da OMC, passando a aceitar as

regras comerciais estabelecidas por esse organismo.
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2.1.5 A reforma tributario-fiscal

A mudanca do regime tributario representa o quinto pilar das reformas institucionais
promovidas pelo governo do Vietnd. Juntamente com as reformas que possibilitaram a
liberalizacdo dos precos, em 1988, o governo introduziu mudancas na legislacéo tributéria, as
quais impactaram sensivelmente a receita publica. A nova legislagdo substituiu o antigo
sistema tributario por um novo regime que definia legalmente, e ndo apenas
administrativamente, as fontes de receita do Estado e a incidéncia de impostos sobre as
atividades das empresas estatais. O antigo regime, fortemente baseado em atos discricionarios
do poder executivo, permitia a0 governo sobretaxar alguns produtos, discriminar empresas
com relacdo a cobranca de impostos e modificar de forma ad hoc a sistematica de taxacéo.
Com a implantacdo da reforma tributaria, novos dispositivos legais foram criados a fim de
regulamentar a incidéncia de impostos. O escopo da nova regulamentacdo incluia a cobranca
de impostos sobre importacdo e exportacdo, lucros, uso da terra, transferéncia patrimonial,
comercializacdo de produtos e producdo. Além disso, a reforma também procurou aumentar a
base de arrecadacdo de impostos - até entdo fortemente concentrada nas empresas estatais -

incidindo também, de forma mais rigorosa, sobre setores ndo-estatais (Ver Tabela 4).

Tabela 4. Receita Publica - Participacdo estatal, 1987-1993 (% da receita total)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

Setor Estatal 75,1 63,8 57,6 58,8 57,2 54,1 50,1

Setor nao-
13,2 18,4 28,9 15,0 19,1 18,2 18,1
estatal

Fonte: BM, 1994, p.124

Além de possibilitar um aumento expressivo da receita publica, a reforma também
implicaria uma significativa reducdo dos subsidios concedidos pelo governo. Pressionado por
uma despesa orgamentaria que superava em 30% o valor das suas receitas, em 1988, o
governo reduziu as transferéncias de recursos para as empresas controladas pelo Estado,

impondo pesados cortes nos subsidios que favoreciam essas empresas.
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Até a instituicdo desse novo conjunto de leis, a sistematica tributaria vietnamita
tornava inconstante o volume de arrecadacdo de impostos e incerta a receita publica. Com a
reestruturacdo do regime tributario, a arrecadacdo de impostos subiu de forma acentuada. As
receitas publicas totais, que representavam 11,3% do PIB, em 1988, passaram a corresponder
a 22,3% do PIB em 1993 (Ver Tabela 5). Em destaque, 0 comércio exterior, que passou a
corresponder a cerca 20% da receita total em 1993, quando cinco anos antes equivalia a
apenas 7,5%. A abertura externa e o consequente aumento no fluxo comercial explicam boa
parte dessa expressiva alta. Em contrapartida, a participacdo do setor estatal na receita total
caiu fortemente. Mesmo com os impostos recolhidos das empresas estatais crescendo de 7,2%
do PIB, em 1988, para 11,2% do PIB, em 1993, ainda assim a participacéo relativa do setor

estatal na receita pablica se reduziu de 63,8% em 1988, para 50,1% em 1993.

Tabela 5. Receitas publicas (1988-1993) (em % do PIB)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Empresas

7,2 8,0 8,7 7,7 10,3 11,2
estatais
Setor nao-

2,1 2,6 2,3 2,6 3,5 4,1
estatal
Comeércio

0,8 1,3 1,8 1,4 2,0 4,3
Exterior
Outras receitas 1,2 2,0 2,0 1,8 3,3 2,8
Receita total 11,3 13,8 14,6 13,5 19,0 22,3

Fonte: BM, 1994

Com a reforma do sistema tributario, o governo introduziria, em 1993, a cobranca de
impostos tendo por base o valor adicionado a producdo. A nova sistematica de cobranca
incidiria sobre diferentes etapas da cadeia produtiva, o que ampliaria a base de incidéncia dos
Impostos, ao incorporar novos setores ao universo de contribuintes. Com isso, a receita fiscal,
que antes das reformas ndo alcancava 50% do total arrecadado pelo governo, passou a
representar, ja em 1994, cerca de 80% da receita publica. A Tabela 6 indica o rapido aumento
de receitas decorrente da introdugdo do novo regime e, em particular, a participacdo das

receitas fiscais no total arrecadado.
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Tabela 6. Receitas Publicas por natureza, 1988-1994 (em % do PIB)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Receita Total 13,1 16,0 16,1 14,4 18,3 21,6 24,0

Receitas Fiscais 3,4 4,5 4,4 11,6 13,2 17,4 19,0

Receitas nao-
9,7 11,5 11,7 2,8 5,1 4,2 5,0
Fiscais

Fonte: FMI, 1998

Consoante as reformas, trés fatores concorreriam diretamente para uma drastica
reducdo do déficit publico: o aumento de receitas, com destaque para a maior participacdo
relativa do setor externo; a reducdo de subsidios concedidos as empresas estatais; e a relativa
estabilidade das despesas correntes, que se mantiveram em cerca de 14% do PIB no periodo
88-92 (BM, 1994). Com isso, o déficit primario que alcancara 7,0% do PIB em 1988, se
reduziu para apenas 0,8% do PIB em 1992 (ver Tabela 7)



Tabela 7. Déficit Publico Primério, 1986-1992 (% do PIB)

Porcentagem do PIB

Receitas 13,2 | 12,2 | 11,3 | 13,8 | 14,7 | 13,5 | 19,0
Impostos 2,9 2,2 2,9 3,9 4,1 3,7 5,0
Tranferéncia de
empreendimentos 9,5 9,2 7,2 8,0 8,7 8,1 10,8
estatais
Outras Receitas - nao
i 0,8 0,9 1,2 2,0 2,0 1,4 2,5
taxaveis
Despesas Atuais (excl.
. 129 | 12,7 | 14,0 | 154 | 14,7 | 11,4 | 14,0
juros)
Salarios 0,9 1,0 1,7 4,6 4,2 2,6 -
Subsidios 2,9 4,9 5,3 0,0 0,0 0,0 -
Outros 9,2 6,8 7,0 | 10,8 | 10,5 | 8,8 -
dos quais: Operacao e
. 23,0 1,8 0,5 0,9 0,7 0,6 -
Manutengao
Despesas Capitais 59 | 39| 44| 58 | 51| 28 | 58
Balanco Geral Primario | -5,7 | -43 | -70| -7,2 | -5,1 | -0,7 | -0,8

Fonte: BM, 1994, p.123
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A partir de 1996, com a descoberta de novas bacias petroliferas no pais, e com a alta

do preco do petréleo no mercado internacional, o orcamento publico passou a depender mais

fortemente da renda do setor petrolifero. A entrada em operacdo de novos campos de petrdleo

teve significativo impacto sobre a arrecadagédo de impostos. Com a exploragdo das novas

jazidas o setor passou a contribuir com cerca de 35% das receitas totais do governo, o que

representava, ao final da década de 90, cerca de 6% do PIB do pais (FMI, 2002). Com isso, 0S

impostos provenientes da exploracéo e exportacdo de petroleo passaram a se constituir numa

das principais fontes de receita orcamentaria, possibilitando ao governo investir pesadamente

em programas de desenvolvimento econdmico- como o FNI - e de reducdo da pobreza. A
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proposito do FNI, ndo obstante o crescimento da receita publica, ressaltem-se as preocupacgdes
acerca dos riscos que o programa representava, tanto em termos de controle fiscal como no
que diz respeito a destinacdo de recursos. Como ja mencionado, ainda que o FNI tivesse por
objetivo explicito o financiamento de empresas em geral, na pratica as empresas estatais

foram as principais beneficiarias do programa (FMI, 1998)

2.2  APOLITICA MACROECONOMICA DO VIETNA

O objetivo a seguir é verificar o impacto da politica macroeconémica vietnamita sobre
o0 crescimento econémico. Para isso o trabalho distingue quatro periodos: o primeiro (1985-
1988) se estende do inicio do “Programa de Ajuste” até a etapa de superacdo do processo de
alta inflacdo. O segundo (1989-1992) corresponde a fase de liberalizacdo comercial e
financeira, de controle da inflacdo e de retomada do crescimento. O terceiro (1993-1997)
cobre o inicio do ciclo de baixa inflacdo e rapido crescimento econdmico, e se encerra com 0
ponto de inflexdo representado pela Crise Asidtica. O quarto periodo (1998-2006)
compreende as mudancas promovidas na politica macroeconémica com o propdsito de

atenuar os efeitos da crise, se prolongando até as vésperas da entrada do pais na OMC.

2.2.1 O periodo 1985-1988

2.2.1.1 O contexto macroecondmico anterior as reformas de 1985

A economia vietnamita passou a crescer velozmente a partir do inicio da década de
1980. Conta-se dai um ciclo de rapido crescimento econdémico que ja dura gquase trinta anos.
Ao longo desse ciclo, somente diante do agravamento da inflagdo, que atingiria taxas
superiores a 300% ao ano, o crescimento econdmico viria a arrefecer. Apos cinco anos (1981-
1985) registrando uma taxa meédia de crescimento do PIB de cerca de 7% ao ano, a economia
vietnamita atravessaria um periodo de trés anos (1986-1988) em que essa taxa se reduziria a
pouco mais de 3% ao ano. Superada a alta inflagéo, a economia vietnamita retomaria o ritmo

acelerado de crescimento, passando a registrar taxas ao redor de 8% ao ano.
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A flexibilizagdo de precgos, empreendida a partir de 1981, representa, sem duvida, o
ponto de partida a partir do qual a economia vietnamita iniciou esse j& longo ciclo de
crescimento econémico. Por flexibilizacdo entenda-se a permissdo dada pelo governo para
que cooperativas rurais e empresas estatais pudessem atuar no mercado de precos livres, ou
seja, fora dos marcos da planificacdo estatal. Em termos praticos, a flexibilizagdo, por
representar uma possibilidade de aumento de ganhos por parte daqueles agentes econémicos,
incentivaria 0 aumento da producdo, fazendo com que a agricultura apresentasse nos anos
seguintes elevadas taxas de expansdo. Como a agricultura era entdo responsavel por uma
parcela equivalente a cerca de 40% do PIB, os ganhos decorrentes da rapida expansao da
producdo agricola se refletiram fortemente no crescimento do PIB vietnamita. Claramente,
portanto, a flexibilizacdo foi o pontapé que deu inicio a esse ciclo de rapido crescimento
econdmico.

A despeito da rdpida expansdo da agricultura, a economia vietnamita se defrontava
entdo com um elevado déficit fiscal e com uma aguda falta de financiamento externo. O
déficit fiscal tinha suas raizes nos subsidios concedidos as empresas estatais e na sustentacdo
da guerra travada com o Camboja. A falta de financiamento externo, por seu turno, decorria
de um persistente déficit comercial - que tinha por condicionante a deterioracdo econémica do
bloco soviético, entdo o principal parceiro comercial do pais, e o0 crescimento da demanda
interna, entdo pressionada pelo rapido crescimento populacional do Vietna. Adicionalmente, o
bloqueio econémico norte-americano, que afastou os organismos multilaterais de crédito,
impedia o pais de financiar com recursos externos esse déficit.

Sob este cenario, que aliava pressfes de demanda e uma politica monetaria que se
acomodava a deterioracao do quadro fiscal, a taxa de inflagdo se acelerou rapidamente. Com a
liberalizacdo de precos promovida pelo governo em 1981, a inflacdo ascendeu a 70% neste
mesmo ano, e a 95% em 1982, sé retroagindo no ano seguinte, gragas ao retorno a um modelo
“stalinista” de controle de precos (HUNG, 1999). No entanto, mesmo com a restauracdo de
um rigido controle de precos, a inflagdo voltaria a recrudescer em 1984, alcancando quase
70%.

Em contrapartida a esses indicadores ruins, 0s quatro anos que Sse seguiram a
liberalizagdo (parcial) de precos compdem um periodo de rapido crescimento econémico.
Depois da queda do PIB, de 3,5% observada em 1980, a economia Se recuperaria nos anos
seguintes, com a taxa de crescimento do PIB alcancando 8,20% em 1982, 7,1% em 1983, e
8,4% em 1983. N&o obstante esse éxito, a deterioracdo das demais variaveis

macroeconémicas colocou em risco a continuidade desse crescimento. Assim, as pressoes
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decorrentes de um ambiente que combinava alta inflagdo, elevado déficit fiscal e agudo déficit
comercial, além do inicio de uma bem sucedida transformacdo econdmica na vizinha China,
levaram o governo a dar inicio a uma reforma que afetaria profundamente as bases da

economia vietnamita.

2.2.1.2 O contexto de alta inflagdo

No modelo socialista classico, um sistema de controle administrativo de precos, aliado
a um sistema de racionamento de bens, cumpre o papel de contrabalancar eventuais restricoes
de oferta e/ou pressdes de demanda. Esse sistema funciona como um amortecedor para a alta
de precos, atenuando impactos causados por varia¢fes bruscas de oferta e demanda. Através
do controle de precos e de restricdes ao consumo, 0 governo evita maiores impactos sobre 0s
indices de precos.

No sistema de planificacdo, a inflagcdo tanto pode ser gerada por aumentos nos precos
dos produtos comercializados no mercado, como também a partir de aumentos nos pre¢os dos
produtos controlados pelo governo. Entretanto, como esses Gltimos s6 sofrem aumentos
quando 0s precos dos insumos-chaves precisam ser majorados, isto €, quando o governo
enfrenta dificuldade em adquirir insumos (e, conseqlientemente, em fornecer suprimentos), 0s
indices de precos sdo pouco afetados. Ou seja, como o governo tende a postergar a0 maximo a
promocdo de aumentos nos pre¢os oficiais, 0 impacto de eventuais aumentos nos precgos livres
é contrabalancado, nos indices de inflacdo, pela relativa rigidez dos precos controlados.

O racionamento complementa o rol de recursos utilizados pelo governo de modo a
garantir a estabilidade de pregos. Como o racionamento reprime a demanda, essa restricao
acaba por implicar menor pressdo sobre os precos, favorecendo a estabilidade. Assim, através
desse mecanismo que compulsoriamente dimensiona a demanda, evita-se, a0 menos durante o
periodo de sua vigéncia, uma pressao altista sobre os pre¢os. Entretanto, a despeito de garantir
um éxito momentaneo, o racionamento produz um efeito colateral danoso: ele impde aos
agentes econdmicos uma poupanga forcada, o que acaba por provocar uma ‘“armadilha
monetaria” - €aso em que os consumidores, ndo podendo consumir, acumulam recursos
“inconversiveis” (KORNAI, 1992). Em outras palavras, o racionamento, por impedir 0
consumo, provoca uma acumulacao involuntaria de ativos financeiros, deixando em maos dos
consumidores recursos que ndo podem ser gastos (FISCHER; GELB, 1991). Isso explicaria as
baixas taxas de inflacdo nos paises socialistas.
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Tabela 8. Inflagdo nos Paises Socialistas

Periodo China | Hungria | Polonia | Iugoslavia | Vietham
1960-80 - 3,7 5,0 - -
1965-80 0,0 2,6 - 15,3 -
1966-70 - - - - 2,3
1971-75 - - - - 0,7
1976-80 - - - - 21,2
1981-85 3,5 6,8 3,5 49,6 164,9
1986 6,0 5,3 18,0 88,0 453,3
1987 7,3 8,6 25,3 118,0 360,4
1988 18,5 15,5 61,3 199,0 374,4
1989 17,8 17,0 2441 1.256,0 95,8

Fonte: Kornai (1992) e FMI (1998)

Com a transicao para as economias de mercado, e com o consequente desmonte desses
mecanismos, 0s paises socialistas experimentariam fortes movimentos de elevacao de precos
(ver Tabela 8). A revogacdo dos mecanismos de controle de precgos teria como contrapartida a
suspensdo do sistema de racionamento, o que desarmaria a armadilha monetaria. Com a
extingdo do controle de pregos e do racionamento, a demanda “reprimida” se traduziria em
movimento de alta de precos, resultando em inflagcdo aberta. A conseqiiéncia seria a geracéo
de um efeito-custo sobre os insumos, realimentando a alta de precos.

Além de “desregulamentar” a demanda, o fim do sistema de racionamento acarretava
um outro efeito sobre os precos: o fortalecimento de um mecanismo retro-alimentador da alta
de precos, em que firmas e consumidores buscavam estocar produtos escassos. Nesse
contexto, diante da perspectiva de falta de produtos, os consumidores antecipavam suas
decisbes de consumo, adquirindo e estocando produtos. Essa especulagdo provocava um
crescente descasamento entre oferta e demanda, agravando ainda mais a falta de produtos. O
agravamento da escassez, por seu turno, provocava desequilibrios adicionais na relacao

oferta-demanda, concorrendo para novos aumentos de precos. 1sso causava um circulo vicioso
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que se desdobraria na seguinte sequéncia de eventos: fim do racionamento / aumento da
demanda / escassez de produtos / inflacdo / especulacéo.

No caso do Vietnd, o processo de alta inflacdo comecou em 1985, logo apds a edigdo
do ja mencionado plano de “Ajuste de Precos, Salarios € Moeda”. O objetivo do pacote foi
incentivar a oferta de produtos agricolas e, com isso, combater a inflacdo, que alcancara quase
100% em 1984. De modo a incentivar a expansdo da oferta, as medidas iniciais do pacote
visaram melhorar as condi¢des de comercializacdo dos produtos agricolas cujos precos se
encontravam entdo muito abaixo dos praticados no mercado ndo-oficial. As principais

medidas do pacote foram as seguintes:

1- Os precgos dos insumos adquiridos pelo governo seriam atrelados aos precos de

mercado.
2- O racionamento imposto aos consumidores seria relaxado.

3- A remuneracdo dos funcionérios publicos seria completamente monetizada de modo

a compensar o fim do sistema de racionamento.

4- Uma reforma do padrdo monetario seria instituida de forma a dificultar a

manutencéo de moeda (dinheiro vivo e depdsitos a vista) em excesso nas maos do publico.’

5- Um ajuste fiscal seria implementado, com a diminuicdo dos recursos destinados as

empresas estatais.

Graéfico 3. Inflagdo, 1985-1992
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Fonte: FMI, 2002

17 Na pratica, como ja mencionado, a reforma representou um confisco



7

Por efeito da adogéo dessas medidas, a inflagdo se acelerou rapidamente, como indica
0 Grafico 3. Como o mercado de precos livres no Vietnd ja era relativamente amplo, a
liberalizacdo de pregos, o fim do racionamento e o aumento da renda nominal dos
funcionarios do setor estatal — medidas decretadas com a edi¢cdo do pacote - tiveram por
resultado um forte aumento de pregos. Revogado o racionamento, o governo foi também
forcado a reajustar os precos que haviam permanecido sob o sistema de planificagéo, sob pena
de inviabilizar a compra de insumos por parte das empresas estatais. O efeito disso foi uma
aceleracao no processo de alta de precos, cujo apice foi uma taxa de inflacdo de mais de 400%
em 1986. Com o descontrole da inflagdo, 0os pre¢os no varejo aumentaram cerca de quinze
vezes, em pouco mais de dois anos (VO DAI LUOC, 1994)

A especulacdo foi outro grave problema que surgiu com o fim do racionamento e
ajuda a explicar a aceleracdo inflacionaria que se seguiu a edicdo do pacote. Na medida em
que a politica monetaria acomodou as pressdes decorrentes da ampliacdo de gastos do
governo — produto da monetizacdo dos salarios do funcionalismo e de créditos extra-
orcamentarios concedido as empresas estatais — o resultado foi a intensificacdo da alta de
precos.

Confrontados com um cenério de inflacdo ascendente e de escassez de produtos,
empresas, cooperativas e consumidores passaram a antecipar suas decisfes de consumo,
aumentando seus estoques (HUNG, 1999). Essa atitude foi adotada pela maioria dos agentes
econbmicos, que, atuando assim, buscavam garantir seu proprio abastecimento. Isso se
refletiu em um ambiente de incerteza, em que agentes procuravam proteger suas posi¢des
competindo através de uma corrida em busca de ativos reais (ver Tabela 9). Essa corrida, por
sua vez, intensificou ainda mais a demanda por produtos, o que se refletiu em alta nos indices
de precos. Nos trés anos que se seguiram a adogdo do pacote de reformas a inflagdo se situou

acima do patamar de 300% ao ano.



Tabela 9. Mudanga de portfélio de poupanca, 1985-1991
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Lares utilizando esta

Forma de _ Porcentagem de Ranking

forma, em milhares, .
Poupanca mudanga Médio 2

em:
1985 1991 1985-91 1991

Ouro 177 114 -35,6 1,6
U$ Doélares 46 62 34,8 1,9
Dong — Moeda

97 110 13,4 2,2
Local
Arroz 85 67 -21,2 1,5
Outros 436 305 -30,1 1,6
Bancos 271 292 7,8 1,8
Empréstimos

25 28 12 2,1
Informais
Cooperativas de

59 35 -40,7 1,9

Crédito

a) Chefes de familia foram pedidos a ordenar seu modo de poupanca em 1991 de 1 a 7,

sendo 1 o mais importante e 7 o meos significativo.

Fonte: McCarty e Burke (2008, p.16)

2.2.1.3 A conducdo da politica macroecondmica

No que diz respeito & politica macroecondmica, com a implantacdo do pacote, o

governo procurou tornar mais restritiva a politica monetaria e menos expansionista a politica

fiscal. Com relacdo a politica monetaria, a intencédo foi a de restringir a liquidez da economia,

sendo a reforma monetaria o instrumento utilizado para isso. Do lado da politica fiscal, o

intuito foi o de diminuir a transferéncia de recursos para as empresas estatais. Para isso, uma

proposta de restricdo orcamentéria foi introduzida ao plano de ajuste decretado em 1985.

Apesar de fazer avancar a liberalizacdo da economia, os resultados do plano, tanto em relagéo

aos objetivos da politica monetaria como em relacdo aos objetivos da politica fiscal, ndo

foram os esperados. Com o fim do racionamento, o governo se viu forcado a conceder

aumento de salarios ao funcionalismo, avancando a monetizacdo da economia e frustrando a
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tentativa de reducgdo da liquidez. Além disso, por conta da reforma monetéria e do confisco
dai decorrente, o governo teve que arcar com despesas extraordinarias (por exemplo, recursos
para as empresas estatais afetadas pelo confisco), o que agravou o déficit fiscal. Como
resultado de tudo isso, o governo foi obrigado a ampliar o crédito oficial, atendendo as
empresas que tiveram recursos confiscados, e a emitir moeda para fazer face as novas
despesas (HUNG, 1999).

No que diz respeito a politica monetéria, o plano falhou na tentativa de restringir a
liquidez da economia. O plano, ao permitir a monetizacdo dos salarios do funcionalismo e ao
forgar o governo a transferir recursos para empresas estatais em dificuldades, levou a um
aumento de liquidez na economia. Essa expansdo monetaria seria ainda mais agravada pelo
envolvimento das empresas estatais em atividades operadas fora do ambito do sistema
planificado. Como essas empresas também atuavam no mercado livre, a expansdo monetaria
acabou por fazer com que parte dos recursos monetizados “transbordasse” para fora do
sistema financeiro oficial, estimulando ainda mais a especulacdo (HUNG, 1999). Além disso,
com a monetizacdo dos salarios, aumentou a renda nominal dos funcionérios publicos, o que
se traduziu em aumento brusco da demanda no mercado ndo-oficial. Devido ao relevante peso
desse mercado na economia, os indices de inflacdo foram diretamente afetados (ver Gréfico
4). Assim, tanto a monetiza¢do da economia como a liberalizacdo dos precos acabaram por
favorecer movimentos especulativos, inflando a demanda e realimentando a escalada de
precos.

No que diz respeito a politica de juros, por heranca de um sistema de planificacdo
centralizada, o governo mantinha taxas de juros fortemente negativas. Frente a rigidez dos
mecanismos administrativos entdo adotados, a politica monetéria pouco pode fazer frente a
disparada de precos. Diante do quadro de alta inflacdo, a politica monetéria se mostrou

passiva.
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Gréfico 4. Participagdo (%) dos pregos oficiais e dos pregos livres no indice geral de pregos, 1978-1988
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Fonte: McCarty e Burke (2008, p.13)

Da perspectiva da politica fiscal, a reforma também ndo alcancou os resultados
esperados. Isso porque, a mudanca de padrdo monetéario, a despeito do propdésito de controlar
a liquidez monetéria, acabou por prejudicar indiretamente o desempenho das contas publicas.
A reforma monetéria implicou em um confisco nas contas bancérias das empresas estatais,
que, paradoxalmente, obrigou o governo a apoiar financeiramente essas empresas. O
propdsito inicial dessa medida era o de restringir os recursos destinados por essas empresas (e
pelo puablico em geral) ao mercado ndo-oficial. Como o Plano de Trés Pontos havia
propiciado um aumento expressivo de participagdo das empresas estatais no mercado néo-
oficial, o confisco foi visto como uma medida capaz de restringir a liquidez nesse mercado,
contribuindo para conter a especulacdo e reduzir a pressao sobre os precos (LEUNG;
RIEDEL, 2008). Entretanto, devido ao confisco e a reducdo das verbas orcamentarias, as
empresas estatais ficaram sem recursos financeiros para atender as suas operagdes ordinarias.
O confisco obrigou o governo a socorré-las, tornando a reforma contraproducente do ponto de
vista do déficit fiscal. Assim, o efeito fiscal do pacote, em termos liquidos, acabou
representando um onus para o0 governo, agravando ainda mais o deficit governamental.

O aumento de salarios do funcionalismo publico e o crédito concedido as empresas
controladas pelo Estado foram, portanto, dois fatores que pesaram decisivamente na conducao
da politica fiscal. Essas medidas fizeram com que as receitas publicas passassem a cobrir
apenas 55% das despesas do governo, em 1985, quando um ano antes a cobertura era de 81%
(MC CARTY, 1994, apud HUNG, 1999). Este quadro se manteve inalterado nos trés anos
seguintes, periodo em que as transferéncias de recursos das empresas estatais para o
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orcamento publico decresceram de 10,1% do PIB, em 1986, para 8,4% do PIB, em 1988,
ficando abaixo das verbas destinadas pelo governo a essas empresas, equivalentes a 8,5% do
PIB. Isso explica a queda relativa das receitas orcamentarias no periodo, de 13,2% do PIB
para 11,3% do PIB. Na auséncia de outras fontes de financiamento, o recurso do governo foi
afrouxar a politica monetéria, que novamente se acomodava ao déficit fiscal.

Por fim, o plano também afetaria a administragdo da politica cambial. Por conta da
escalada de precos, o governo, que mantinha um regime de cambio controlado, se viu
impedido de aprofundar a politica de desvalorizagbes cambiais (IRVIN, 1994)!8. As
desvalorizacGes eram feitas de modo a impedir a perda de competitividade das exportacdes.
Porém, diante de uma persistente alta de precos, sem divisas e sem acesso a fontes de
financiamento externo, o governo vietnamita pautou sua politica cambial pela tentativa de
manutencdo a posteriori da paridade cambial. Pressionado pelo ambiente de alta inflacéo, o
governo ndo pOde intensificar a politica de desvalorizagdes. Portanto, assim como ocorreu
com a politica monetaria e a politica fiscal, a politica cambial se manteve a reboque da

tentativa de estabilizacdo macroeconémica.

2.2.2 O periodo 1989-1992

2.2.2.1 Liberalizacéo e estabilizagao

A conducdo da politica macroeconémica no Vietna se confunde, em boa medida, com
a implantacdo de reformas estruturais na economia. 1sso porque, a conducao daquela politica
foi afetada, de forma freqliente, pelas medidas adotadas no bojo das reformas que
promoveram a transicdo de sistema econdmico no Vietnd. Medidas como monetiza¢do dos
salarios do funcionalismo publico, liberalizacdo de precos e reforma monetéria tiveram
impacto direto sobre os objetivos da politica monetaria. A desvalorizagdo e unificacdo do
cambio (1989), por sua vez, impactaria diretamente a politica cambial. Assim, a descri¢cdo da
politica macroecondmica nao pode deixar de levar em conta as medidas adotadas na passagem
de um sistema de centralismo econémico para um sistema de decisdes econdmicas isoladas.

Em 1988, o governo iniciaria a implementacdo de mais uma rodada de reformas. As

reformas comecaram por aprofundar as transformacdes ja introduzidas no setor agricola, que

18 O ddlar aumentou de 450 para 4.500 dongs no periodo 1987-1989.
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entdo empregava mais de 60% da forca de trabalho do pais, garantindo aos agricultores o
direito de uso da terra, bem como maior autonomia nas decisdes relativas a producdo,
distribuicdo e precos. A medida teve como efeito uma répida elevacdo na producdo agricola,
gerando um choque positivo de oferta. Com isso, nos dois anos seguintes a producdo avangou
a uma taxa média anual de quase 6%, contribuindo para atenuar pressdes sobre os precos
(HUNG, 1999). O crescimento da producdo de arroz - principal cultura agricola do pais — é
emblematico desse avanco, que permitiu ao Vietnd se tornar o terceiro maior produtor
mundial do produto em 1990.

No inicio de 1989, o governo adotaria diversas medidas visando, simultaneamente, a
liberalizacdo da economia e a estabilizacdo de pregos. Essas medidas introduziram, de fato,
um novo modelo de politica macroeconémica. Como veremos adiante, a politica monetaria
assumiu uma orientacdo marcadamente contracionista, a politica cambial se tornou menos
erratica e a politica fiscal se tornou menos expansiva (e melhor focada). Dentre as principais
medidas adotadas destacam-se uma quase total liberalizagdo de precos, o estabelecimento de
taxas de juros reais positivas, a desvalorizacdo e fixacdo da taxa de cadmbio e a drastica
reducdo de subsidios fiscais. Embora ainda tenha mantido alguns subsidios diretos e o
controle de precos sobre eletricidade, carvdo e alguns poucos produtos, o governo, com a
reforma, virtualmente removeu a maioria dos dispositivos de planificagdo estatal. Como
resultado disso, o sistema de precos livres passou a ser predominante no pais a partir desse
mesmo ano (FFORDE, 1993). Por outro lado, de modo a controlar o crédito, limites a
expansdo de empréstimos por parte dos bancos estatais foram estabelecidos. O comércio de
ouro também foi liberalizado. A taxa de cAmbio foi fixada em um valor préximo ao vigente
no mercado de precos livres (MCCARTY; BURKE, 2008). Uma nova lei incentivando a
entrada de capitais externos foi introduzida (1988). No que diz respeito ao comércio exterior,
uma ampla reforma com forte viés exportador foi implantada. Esse conjunto de medidas
impactou de forma decisiva o processo inflacionario entdo em marcha e langou as bases para
uma retomada do processo de acelerado crescimento da economia.

A medida mais polémica das reformas, em termos da eficacia de combate & inflacdo,
foi a decretacio de um congelamento salarial em 1989 (HUNG, 1999) *°. Ainda as voltas com
uma taxa de inflacdo que alcancara 374% em 1988, o governo estabeleceu um rigoroso

controle sobre os salarios. Este controle salarial ajudou a reduzir pressées de demanda,

19 Hung cita, especificamente, a decretacdo de um congelamento de salarios. Ndo foram encontras outras
indicacGes relativas a essa medida, mas apenas indicagdes quanto a imposigao de controle salarial (p.ex.,
Mccarty e Burke, 2008:10)
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impactando positivamente os indices de precos. Entretanto, essa medida, a despeito de ter
reduzido a inflagdo para “apenas” 95% em 1989, provocou uma forte contragdo no consumo.
Em decorréncia desta queda no consumo, a producéo industrial se contraiu em 1989, recuando
quase 3%. Com isso, a taxa de crescimento do PIB, que se elevara a quase 8% em 1989, se

reduziu a 5% no ano seguinte (ver Grafico 5).

Gréfico 5. PIB (% anual)
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Fonte: FMI, 1998

Em 1992, mesmo com a economia j& crescendo em ritmo mais intenso, a inflacao
desacelerou. Apesar da taxa ainda ter alcancado um patamar relativamente elevado, alguns
indices setoriais ja indicavam um arrefecimento mais acentuado do processo inflacionario.
Com a adocdo do regime de ancora cambial, e por conta da abertura comercial, 0s precos dos

produtos tradables foram os primeiros a se estabilizar.
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Grafico 6. Inflagdo, 1992-1996
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O Gréfico 6 mostra que, apesar do indice geral de precos ter se situado em 37,7% em
1992, o indice de precos de varejo ja havia recuado para 17,5% no mesmo ano, com destaque
para o indice de alimentos que se situou em apenas 7,8%. Em contrapartida, os precos do
setor de servicos permaneceram acima dos precos dos bens em geral, s6 convergindo para um
patamar inferior a 10% ao ano em 1996, ou seja, trés anos apos o indice geral de pregos ja ter
atingido este patamar. 1sso sugere que a abertura comercial exerceu pressdo sobre os precos
internos, mantendo-os abaixo dos precos que nao sofriam tal pressao.

O fato do preco dos tradables ter recuado antes do preco dos non-tradables indica o
impacto da estabilidade cambial e da abertura comercial e financeira sobre o comportamento
dos precos internos. Como a oferta de servigcos ndo era afetada pela concorréncia externa, 0s
aumentos de precos desse setor ndo responderam de imediato ao novo quadro. N&o obstante o
forte recuo da taxa de inflacdo do varejo, os precos do setor de servigos avangaram mais de
40% em 1992, bem acima dos pregos dos bens em geral, que aumentaram cerca de 10%. Em
1993, apesar de a taxa de inflagéo ter sido de apenas 8,4%, os aumentos de precos do setor de
servicos ainda avancaram quase 20%. Essas evidéncias reforcam a nogdo de que o nivel de
precos so se estabilizou apds o ajustamento do setor externo. Somente com a consolidagéo de

um ambiente de estabilidade cambial a inflagdo foi completamente controlada.
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2.2.2.2 A conducéo da politica macroecondmica

De modo a promover o desmanche do processo inflacionario, o governo claramente
redefiniu a conducdo da politica macroecondémica. Em primeiro lugar, o governo instituiu um
regime de ancora cambial. Em 1989, o governo modificou o sistema de taxas mdultiplas de
cambio, entdo em vigor, unificando as diferentes taxas praticadas. Antes, porém, desvalorizou
a moeda e adotou, gracas a maior disponibilidade de divisas, um regime de cdmbio semi-fixo
(MCCARTY; BURKE, 2008; IRVIN, 1994). A adocdo desta nova politica cambial sé foi
possivel gracas ao forte ingresso de divisas que passou a ocorrer com a implantacdo das
reformas institucionais. A partir das reformas, aumentaram consideravelmente os fluxos de
capital estrangeiro, notadamente capitais asiaticos e remessas de emigrantes. Com o aumento
do fluxo, se viabilizou a instituicdo do regime de ancora cambial. A estabilidade do cdmbio,
associada ao maior controle monetario, representaria entdo uma importante barreira a alta de
precos. Prova disso foi o fato de que ja em 1990 a taxa de inflacdo caia para 36%, apds ter
registrado taxas de trés digitos nos cinco anos anteriores.

A segunda modificacdo na PMCP foi a instituicdo de politica fiscal mais austera. A
partir do ajuste fiscal efetuado a partir de 1988, se restringiu sensivelmente a transferéncia de
recursos orgamentarios que beneficiava as empresas estatais. Gragas a imposi¢cdo do ajuste
fiscal, os gastos publicos se reduziram de 14,1% do PIB, em 1988, para 12,3%, em 1989, se
mantendo relativamente constantes nos cinco anos seguintes. Além dessa economia de gastos,
0 governo iniciou um programa de enxugamento da maquina estatal que reduziu
drasticamente o nimero de empresas controladas pelo estado. Em um periodo de menos cinco
anos, mais de 6.000 empresas foram fechadas, o que reduziu o nimero de funcionarios que
recebiam salarios do governo em mais de um milhdo (MALLON; IRVIN, 1997). Ao mesmo
tempo, 0 governo introduziu uma nova legislagdo tributaria que aumentou consideravelmente
a transferéncia liquida de recursos provenientes das empresas. Com isso, em 1993, essas
transferéncias alcancaram 11,2% do PIB, aumentando de quase zero em 1988. Essas
mudancas introduzidas na politica fiscal tiveram por resultado uma expressiva diminui¢do do
déficit pablico. De 7% do PIB, em 1988, o déficit passou a corresponder a menos de 1% do
PIB, em 1993, implicando menor presséo sobre a politica monetaria.

Juntamente com essa nova politica fiscal, duas alteracGes importantes na conducéo da
politica monetaria foram introduzidas. A primeira foi 0 aumento da taxa de juros, tornando-a

positiva (ver Tabela 10). O estabelecimento de uma taxa de juros real positiva surtiu um
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duplo efeito: de um lado, incentivou a poupanca das familias, contribuindo para um
arrefecimento da demanda?’. De outro lado, ajudou o governo a reduzir subsidios indiretos -
uma taxa de juros real negativa favorecia as empresas estatais, principais beneficiarias do
crédito concedido pelos bancos oficiais — acarretando uma economia de gastos. Assim, 0
resultado da primeira alteragéo - o0 aumento da taxa de juros - foi uma menor pressdéo menor

sobre 0s precos e sobre as despesas do governo.

Tabela 10. Taxas de Juros Reais para Empréstimos / Nivel de Poupanca, 1986-1993

1986 | 1987 1988 1989 1990 1991 | 1992 | 1993

Taxa mensal -6,6 -5,8 -5,8 1,2 0,0 -0,2 3,3 2,7

Poupanca (%

-1,7 -1,1 -2,0 5,1 6,8 9,5 | 11,2 | 7,2
PIB)

Fonte: Irvin, 1994 APUD BM, 1994

A segunda alteracdo importante ocorreria em 1992, quando 0 governo passou a
recorrer a emissdo de titulos. Podendo recorrer ao endividamento, ao invés de s6 depender da
emissdo de moeda, a politica monetaria passou a dispor de maior autonomia em face da
politica fiscal. O resultado foi uma melhora na regulacéo da oferta de moeda e a conducéo de
uma politica monetéria mais ativa.

Registre-se, ainda, que as duas iniciativas acabaram por gerar um efeito colateral
positivo sobre o sistema financeiro: um aumento do funding bancério, resultado da migracéo
de recursos de fontes de “fora do sistema”. Com o aperto na politica monetatia houve uma
transferéncia de recursos de poupadores informais - que até entdo retinham excedentes na
forma de ativos reais - para o caixa dos bancos. Devido a essa migracédo, ficou mais facil para
0 governo recorrer a0 mercado interbancario, onde passou a promover a venda de titulos
publicos.

A despeito do papel central do regime de &ncora cambial frente a alta de pregos, varios
trabalhos (FMI, 1999; BM, 1995), apontam o aperto da politica monetaria como um dos
fatores cruciais para a interrupcdo do circuito especulativo. Segundo essa interpretacéo, a

atratividade da taxa de juros, por interromper a corrida por ativos reais, se constituiu no

20 Parte consideravel da poupanca das familias era constituida pela retengdo de estoques de bens. (Cf.
MCCARTY; BURKE, 2008)
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principal fator responsavel pelo fim da especulacdo. A idéia geral que sustenta essa visdo é
que, dada a perspectiva de maior ganho financeiro decorrente do aumento das taxas, a
manutencdo de estoques se tornaria pouco interessante, o que favoreceria a desova de
produtos. O suposto é que, no caso do Vietnd, com o aumento da taxa de juros, houve uma
reavaliacdo do custo de oportunidade por parte dos agentes econdmicos, que passaram a
preferir o ganho financeiro a manutencdo de estoques. No caso, a elevagdo das taxas de juros,
ao desestimular a corrida por ativos reais, desincentivou a especulacdo no mercado de bens,

favorecendo decisivamente a estabilizacdo dos precos.

Gréfico 7. Balanca de Pagamentos (1986-1995)
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Fonte: Hung (1999), FMI (1998)

Juntamente com as mudancas introduzidas na politica monetaria e cambial, a alteracao
do regime de comercio exterior também desempenharia um papel importante no processo de
estabilizacdo de precos. Até o estabelecimento da Lei de Impostos de Exportagdo e
Importacdo, em 1989, o Vietnd enfrentava um quadro de grave escassez de divisas. Esse
constrangimento tinha por causa um elevado déficit na balanca comercial e uma virtual
auséncia de financiamento externo. O fim do sistema de cotas de exportagdo implicou em uma
rdpida mudanca nesse contexto. Com o novo regime comercial, o déficit foi virtualmente
eliminado e a entrada de capital estrangeiro foi francamente incentivada (Ver Grafico 7). Isso
possibilitou um expressivo ganho em termos de disponibilidade de divisas e de aumento na

oferta de produtos. A liberalizagdo comercial, embora seletiva, também propiciaria uma maior
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exposicao das empresas locais a concorréncia externa, fazendo com que a combinagdo cdmbio
estavel/abertura comercial operasse a favor da estabilidade de precos.

Apesar do éxito inicial das reformas, a inflacdo viria a recrudescer em 1991,
superando a marca de 80%. Uma acentuada desvalorizacdo do dong, em 1992, acarretaria
fortes reajustes nos precos domesticos, impactando diretamente os indices de precos (IRVIN,
1994). Desta vez, porém, o contexto macroecondmico ja ndo incluia o déficit fiscal e o
desequilibrio externo, fatores que estiveram presentes na crise inflaciondria da década
anterior. Conduzindo uma politica monetaria que sustentava taxas de juros positivas, e ja
registrando um fluxo positivo de divisas externas, o governo decretou um novo congelamento
de salarios, em 1992, desta vez no intuito de cancelar a espiral precos-salarios que
realimentava a alta de precos (HUNG, 1999). Interrompendo a inércia inflacionéria, o
congelamento salarial contribuiria de forma decisiva para combater a alta de precos, fazendo
com que a taxa de inflagdo se reduzisse para 37% em 1992.

A partir da reducdo mais consistente da inflagdo, o ritmo de crescimento econdmico
acelerou fortemente. Ainda em 1992, o PIB viria a se expandir em quase 9%, iniciando um
periodo de rapido crescimento e baixa inflacdo que se estenderia até a eclosdo da Crise

Asiatica.

2.2.3 O periodo 1993-1997

Concomitantemente a drastica queda da inflacdo — em 1993 a taxa se reduziu para
8,4% - a economia vietnamita iniciou uma fase de alto dinamismo econémico. No periodo
1993-1997, as taxas de crescimento do PIB se mantiveram acima da marca de 8% ao ano,
demonstrando com isso como o conjunto de reformas, associado a estabilizacdo de precos,
favoreceria a economia vietnamita na dire¢cdo a um crescimento rapido e sustentavel. Este
ritmo veloz de crescimento se manteria ate 1997, quando a Crise Asiatica afetaria 0s

principais parceiros comerciais do pais (Ver Grafico 8)

Grafico 8. Crescimento do PIB e Inflagdo (% anual): 1987-1999
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2.2.3.1 O contexto externo

Além das reformas que transformaram o sistema econdmico vietnamita, quatro
acontecimentos ocorridos no plano da politica externa exerceram decisiva influéncia sobre os

rumos da politica econdmica nesse periodo. S&o eles:

-
1

A gqueda da URSS e o fim da guerra com o Camboja (1991)

N
)

O fim do embargo comercial norte-americano (1994)

w
1

A aceitacdo do pais como membro da ASEAN (1995)

o
]

A ecloséo da Crise Asiatica (1997)

Desde o fim da Guerra do Vietnd (1974), os EUA impuseram um rigoroso embargo
econdmico ao novo governo comunista do pais. Impedidos de comercializar seus produtos no
mercado norte-americano, e de negociar com empresas daquele pais, 0s vietnamitas também
se defrontavam com barreiras a entrada nos mercados mais proximos. As restricbes que 0

Vietnd sofria da parte dos paises vizinhos ficaram explicitas quando a ASEAN ratificou, em
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1976, o Tratado de Amizade e Cooperacdo, com um forte viés de oposicdo ao governo
comunista do pais.

Apesar de contar com ajuda econémica da antiga Unido Soviética, o vinculo com
aquele pais limitava para o Vietnd o acesso ao mercado internacional de crédito. A ajuda
soviética se fazia apenas sob a forma de fornecimento de bens para empresas, sendo pequena
a transferéncia de recursos financeiros (MCCARTY; BURKE, 2008). Além disso, 0 embargo
norte-americano impedia ao pais 0 acesso as agéncias multilaterais de financiamento.
Internamente, tudo isso se traduzia num quadro de escassez de divisas e de restricdo comercial
externa.

Em 1991, com a queda da URSS, principal condicionante das relagcdes externas do
Vietnd, o quadro politico se alterou substancialmente. Extinta a alianca do pais com o regime
soviético, as relacdes diplomaticas com os EUA foram restabelecidas (1995) e, a partir dai, 0s
entraves econdémicos decorrentes do embargo foram eliminados. Apesar da interrupcdo da
ajuda soviética, os ganhos do Vietnd com a normalizacdo das relagdes comerciais com 0s
paises capitalistas, principalmente os paises vizinhos, foram largamente compensadores.

Além dos beneficios advindos dessa mudanca, a paz com o Camboja, em 1991,
também viria a propiciar a abertura de novas perspectivas para o pais. O fim dos conflitos
também permitiria a desmobilizacdo de um aparato militar que consumia recursos
orcamentarios consideraveis. Estabelecida a paz, os gastos com a manutencdo de um grande
contingente militar foram atenuados, reduzindo-se a pressao sobre o orcamento do governo. O
fim da guerra possibilitou a normalizacdo das relacbes com a China e a intensificacdo das
relagBes com os demais paises vizinhos, abrindo o caminho para a entrada de investimentos
diretos desses paises.

Em 1995 o Vietna foi aceito como membro pleno da ASEAN. Essa aceita¢do viria a
propiciar um crescimento ainda mais intenso das exporta¢cbes do pais e um aumento sem
precedentes no fluxo de investimentos estrangeiros. Dois anos mais tarde, no entanto, a Crise
Asiatica viria a alterar radicalmente esse quadro. A crise reduziria de forma abrupta a entrada
de capitais estrangeiros no pais, impactando as principais variaveis macroeconémicas. Como

reflexo da crise, 0 PIB, a inflacdo, o cdmbio e as exporta¢fes foram diretamente afetados.
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2.2.3.2 Os condicionantes internos do crescimento econdmico

No plano interno, superada a fase de alta inflacdo, a economia vietnamita iniciou em
1993 uma fase de forte expansdo. Avancando a um ritmo medio de quase 9% ao ano, a
economia sustentou um ciclo de rapido crescimento que se prolongou até a eclosdo da Crise
Asiatica (1997).

Grafico 9. Determinantes do PIB
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Fonte: FMI, 1998

Para avaliarmos o papel da politica macroecondmica frente a evolucdo do PIB neste
periodo, vejamos, inicialmente, o comportamento dos principais determinantes do PIB frente
a essa evolucao (Grafico 9). A exemplo do que ocorreu em outras economias asiaticas, vista
sob a oOtica da demanda agregada, também no Vietnd as exportagdes foram o principal
protagonista do processo de crescimento econdmico. Desde a promulgacdo da “Lei de
Impostos sobre Exportacdo e Importacdo, em 1989, e da unificacdo e desvalorizagdo da taxa
de cdmbio oficial, em 1990, as exportagdes vietnamitas passaram a crescer muito velozmente.
O desempenho das exportacOes fez com que estas saltassem de 28,8% do PIB, em 1993, para
43,1%, em 1997 (FMI, 1999). Duas observacfes podem bem dimensionar esse avanco. A
primeira refere-se a propria magnitude do avanco, de cerca de 150 % (a d6lares constantes). A

segunda refere-se a um exercicio de comparacdo: enquanto no Vietnd, ha dez anos, as
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exportacgdes correspondiam a quase 55% do PIB, no Brasil, uma das dez principais economias
do mundo, as exportacGes, apos mais de oito anos (2000-2008) crescendo a uma taxa média
anual proxima a 15% ao ano, representavam, em 2008, menos de 15% do PIB.

A analise dos dados estatisticos [(BM, 1998); (FMI, 1998, 2000, 2002)] da economia
vietnamita do periodo 1993-97 revela que a rapida expansao das exportacdes vietnamitas esta
relacionada, basicamente, a dois fatores: aos investimentos estatais e & entrada de capitais
estrangeiros. 1sso porgque, como veremos a seguir, ambos foram fortemente direcionados a
producdo para o mercado externo e compde boa parte do capital investido nos setores
exportadores. A Lei do Investimento Estrangeiro atraiu deliberadamente capitais estrangeiros
para esses setores e 0 governo investiu pesadamente nos setores industriais cujo mercado
consumidor era 0 comércio externo. Como resultado disso, as exportacdes do Vietna saltaram
de US$ 2,6 bilhdes, em 1993 para mais de US$ 9 bilhdes em 1997, um crescimento nominal
de 246%, ou cerca de 35% ao ano (FMI, 1999).

A anélise dos determinantes do PIB vietnamita nesse periodo também revela que o
investimento foi a segunda variavel que apresentou o maior crescimento relativo dentre os
componentes do PIB (ver Grafico 8). Enquanto o PIB avan¢ou a uma taxa acumulada de 52%
no quinquénio 1992-1996 (média anual de 8,7 %), o investimento se elevou em cerca de
120% nesse mesmo periodo (média anual de 16,5 %) (FMI, 1998). Com isso, 0 investimento
passou a ter uma participagdo de 27% na composicdo do PIB vietnamita em 1996, superando
em 50% o resultado de quatro anos antes.

O crescimento do investimento deve ser creditado, em primeiro lugar, a0 aumento dos
investimentos estatais. As descobertas de novas jazidas petroliferas no litoral vietnamita,
ocorridas no final da década de 80, incentivaram o governo a investir pesadamente no setor de
extracdo de petrdleo, elevando o investimento estatal a marca de 6,6% do PIB em 1996. O
elevado montante de investimentos nesse setor, por si s6, explica o crescimento da variavel
investimento como um todo. N&o obstante a politica de desmobilizacdo de empresas
empreendida pelo governo, o setor petrolifero passou a ser destinatario privilegiado dos
investimentos estatais, passando a compor, em 1996, quase 2/3 do PIB gerado pelo Estado
(FMI, 1998).

Portanto, ndo s6 pela otica da demanda agregada, mas também sob a Otica da
propriedade do capital, o rapido crescimento do PIB deve ser creditado, primordialmente, ao
desempenho das empresas do setor publico. Os altos investimentos requeridos pelo setor
petrolifero e a necessidade de inversGes nos setores de transporte e energia elétrica

contribuiram fortemente para uma rapida expansao do setor puablico, cujo crescimento
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acumulado foi de 80% no periodo 1993-1997 (média anual em torno de 12,5%). A parcela do
PIB em maos privadas, por seu turno, avangou cerca de 40% no mesmo periodo (média anual
de 6,8%), fazendo com que a sua participacdo no PIB do Vietna recuasse de 65%, em 1993,
para cerca de 60% em 1997 (FMI, 1999).

Em segundo lugar, o crescimento do investimento estd também vinculado ao que
ocorreu com o investimento direto estrangeiro (IDE). Ao final da década de 1980, o governo
havia promovido mudancas na legislacdo (Lei do Investimento Estrangeiro, de 1988),
incentivando a entrada de capital estrangeiro. Com o fim da guerra com o Camboja (1991),
com a normalizacdo das relagdes diplomaticas com os paises vizinhos e com 0os EUA (1994) e
com a entrada na ASEAN (1995), o pais passou a receber um fluxo crescente de capitais
estrangeiros, principalmente de Cingapura, Taiwan, Hong Kong, Coréia do Sul e Japdo.
Capitais provenientes desses paises se tornaram 0s principais responsaveis pelo aumento na
participacdo do investimento direto estrangeiro no PIB. Assim, enquanto em 1992 o
participacdo do IDE no PIB vietnamita mal ultrapassava 2%, correspondente a um fluxo de
divisas de pouco mais de US$ 260 milhGes, a entrada de US$ 1,8 bilhdes, em 1996, elevou
aquela participacdo a quase 8% do PIB (FMI, 1998).

Dentre os setores beneficiarios dos investimentos estrangeiros destacam-se o0 setor
industrial - principalmente petréleo, vestuario e calgados - e o setor de servigos (ver Tabela
11). O Vietnd, que até o final da década de 80, tinha uma economia fortemente calcada na
producdo agricola, passou, na entrada da nova década, a basear sua expansdo econémica nos
setores industrial e de servi¢cos. Com isso, em 1996, esses dois setores passaram a compor
mais de 70% do PIB do pais, se constituindo também nos principais receptores dos novos
fluxos de capitais.
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Tabela 11. Distribui¢do de Investimentos Diretos, 1988-97

Jan-
Out
1988- 1988-
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997
91 97
(Em milhoes de Doélares)
Total 732 351 1.027 1.500 2.075 1.985 2.193 9.863

Excluindo

investimentos de
620 295 869 1.048 1.780 1.813 2.011 8.437
empresas

domeésticas

Inddstria 150 40 239 435 641 718 879 3.102
Petréleo e Gas 68 62 369 304 353 258 0 1.414
Construcio 89 6 43 35 113 257 181 724
Transporte, 46 28 23 67 88 26 43 321

comunicacoes

Imobiliaria, hotéis

143 51 106 157 458 427 464 1.806
e turismo
Agricultura,
florestamento e 54 11 27 30 107 108 249 586
pesca
Outros 70 97 62 20 21 19 196 485

Investimentos de
empresas 112 55 158 452 295 172 182 1.426

domeésticas

(Em porcentagem do total)

Total, excluindo

investimentos de
100 100 100 100 100 100 100 100
empresas

domeésticas
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Industria 24,2 13,5 27,5 41,5 36 39,6 43,7 36,8
Petroleo e Gas 11 21,1 42,4 29 19,8 14,2 0 16,8
Construcao 14,4 2 5 3,4 6,3 14,2 9 8,6
Transporte,

7,4 9,6 2,6 6,4 4,9 1,4 2,1 3,8
comunicacoes
Imobiliario 23,1 17,3 12,2 14,9 25,8 23,6 23,1 21,4
Agricultura,
florestamento e 8,7 3,8 3,1 2,9 6 5,9 12,4 6,9
pesca
Outros 11,3 32,7 7,2 1,9 1,2 1 9,7 5,7

Fonte: FMI, 1998

O caso da industria do vestuario € emblematico desse novo quadro. Isso porque, 0
desenvolvimento dessa industria revela um aspecto crucial que envolve a entrada de capitais
no Vietnd. O aspecto se relaciona a confluéncia de fatores internos e externos em favor da
emergéncia do setor industrial no pais. Por dispor de um grande contingente de méo-de-obra
barata e treinada, e estando proximo a importantes centros produtores de matérias-primas
(Coréia do Sul e Taiwan), o Vietna oferecia amplas vantagens comparativas no que se refere a
indUstrias de baixo valor agregado que buscavam competir globalmente. Por conta disso,
essas industrias atrairam o interesse de capitais asiaticos, que buscavam relocalizar inddstrias
de setores trabalho-intensivos, entdo pressionados pelo aumento do custo da mao-de-obra em
seus paises de origem (GERREFFI, 1999). Com a entrada de investidores estrangeiros no
setor de vestuario e de calgados, esses produtos passaram a se constituir nos principais itens
da pauta de exportagdes vietnamita. As vendas externas desses produtos alcancaram US$ 1,6
bilhdo em 1996, cerca de 23% do total exportado pelo pais, se constituindo, assim, na

principal fonte de receita oriunda de exportagoes.
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2.2.3.3 A conducéo da politica macroecondmica

A perspectiva de estabilidade monetaria colocaria a conducdo da politica
macroeconémica sob um novo eixo: a promocdo do crescimento econdmico. A exposicdo do
seu contorno revela como isso ocorreu

Na anélise da politica fiscal, trés aspectos, pela sua influéncia no crescimento do PIB,
devem ser ressaltados. O primeiro é o impacto do investimento estatal sobre o crescimento
econémico vietnamita. Como ja mencionado, a énfase da politica fiscal em gastos de capital,
ao invés de gastos de custeio, ajuda a explicar o desempenho do PIB no periodo. O segundo
refere-se ao crescimento dos gastos com educacéo, que saltaram de 1,4% do PIB, em 1992,
para 2,1% do PIB, em 1996, o que representa um aumento real deste tipo de despesa de mais
de 200% no periodo. Assim, gastos com investimentos e com educacdo despontam como 0s
componentes do PIB que apresentaram o maior crescimento, em termos relativos, da despesa
publica. O terceiro aspecto, de carater mais sistémico, diz respeito a evolucdo do balango
fiscal. De um déficit de 5,5% do PIB, em 1993, o resultado fiscal recuou para um déficit de
1,7%, em 1997. No mesmo periodo as receitas avancaram de 19% do PIB para 23,6% do PIB.
Ao mesmo tempo, as despesas publicas se mantiveram constantes, no patamar de 24% do
PIB. Em suma, a analise do comportamento do balanco fiscal deixa claro que a politica fiscal
vietnamita foi habil em perseguir uma melhora no resultado das contas publicas, sem precisar
descartar o objetivo estratégico de apoiar 0 processo de desenvolvimento econdmico. Assim,
a politica fiscal foi bem sucedida em preservar um déficit fiscal moderado, ao mesmo tempo
em que possibilitou um fortissimo avanco das despesas de capital.

No que se refere a politica cambial, o governo manteve um regime de cadmbio semi-
fixo?!, que desempenharia o papel de uma ancora cambial. Por conta disso, a politica cambial
permitiu uma valorizacdo cambial importante a partir de 1993. Assim, uma conjuntura de
clara apreciagdo cambial incentivaria o crescimento das importagdes, tornando a conta
corrente do balanco de pagamentos crescentemente negativa. Ao mesmo tempo, a combinacgao
de uma politica de ancora cambial com uma politica monetaria apertada viria a alargar o
diferencial entre a taxa de juros interna e as taxas externas, incentivando as empresas a
assumirem dividas em moeda estrangeira (LEUNG; RIEDEL, 2008). Adicionalmente, a

consolidacdo do quadro de estabilidade macroeconémica e a normalizacdo de relagbes com o

21 O mercado cambial era controlado administrativamente pelo governo, que estabelecia pregos e limites
guantitativos de compra e venda de moeda estrangeira.
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exterior fariam com que a entrada de IDE e as transferéncias unilaterais se intensificassem.
Assim, frente a deterioracdo da conta corrente, o equilibrio do balango de pagamentos seria
mantido gracas ao aumento das transferéncias unilaterais e a melhora da conta de capital.

No tocante a politica monetaria, uma estratégia contracionista para a taxa de juros
contribuiu para controlar pressdes inflacionarias e ampliar a colocagdo de titulos do governo
no mercado. A inflacdo anual se manteve abaixo de um digito no periodo analisado, com
excecdo de 1995. Aproveitando a atratividade das taxas, o BEV, que havia introduzido o
leildo de titulos pablicos, em 1992, intensificaria a emissdo e venda de obriga¢des do Tesouro,
0 que permitiria ao governo se financiar integralmente através do mercado de titulos (Hung,
1999). A expansdo do mercado de titulos publicos possibilitou ao governo multiplicar por
trinta (1), no periodo 96-97, o estoque de Notas do Tesouro vietnamita em maos do publico.
Gracas a isso, 0 recurso a emissdo de moeda passou a ser evitado.

A partir de 1994, com a drastica queda da inflacdo, a taxa de juros seria fortemente
reduzida. As taxas de juros reais para empréstimos de capital de giro cairam de uma média
mensal de 1,8%, em 1993, para 0,7%, em 1994 (FMI, 1998: AE p.28). Tao logo a inflacéo
cedeu, se reduzindo para 8,4% em 1993, a politica monetaria passou a contemplar taxa de
juros nominais abaixo do patamar de dois digitos.

Em linha com a flexibilizagdo da politica monetaria, o crédito doméstico aumentou de
forma drastica. Entre 1992 e 1996, a expansdo do crédito alcangou quase 300% (FMI, 1999),
ja com forte presenca de capitais privados (ver Tabela 12). Apesar de uma mais diversificada
distribuicdo de recursos, ja ndo tdo concentrados nas empresas estatais, a falta de cautela na
concessdo de crédito prejudicou sensivelmente o resultado dos bancos. Estes passaram a
enfrentar uma altissima inadimpléncia, que em 1996 alcancaria 12,7% do total de

empréstimos concedidos.



Tabela 12. Distribuicao de crédito, 1994-1997

Em porcentagem de crédito nao

estrangeira

governamental
1994 1995 1996 1997
Total de créditos ndao
100 100 100 100
governamentais
Sendo: Empréstimos em moeda
i 38,6 38,7 36,6 32,9
estrangeira
Crédito concedido por bancos
L . 82,8 79,6 75,5 76,8
comerciais estatais
Para empreendimentos do
55,8 49,3 43,4 42,1
Estado
Sendo: Empréstimos em moeda
i 25,9 23,4 20,7 17,1
estrangeira
Para Outros Setores: 27 30,3 32,1 34,7
Sendo: Empréstimos em moeda
i 2 2,4 1,5 2,2
estrangeira
Crédito concedido por bancos
L . 17,2 20,4 24,5 23,2
comerciais estatais
Para empreendimentos do
7,2 7,6 9,4 8,8
Estado
Sendo: Empréstimos em moeda
i 5,4 6,1 7,1 6,4
estrangeira
Para Outros Setores: 10 12,8 15,1 14,4
Sendo: Empréstimos em moeda
5,2 6,8 7,3 7,2

Fonte: FMI, 1998, p. 26
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Apesar da alta exposicao ao risco a que estavam submetidos os bancos vietnamitas, em

especial, os estatais, isso ndo representou ameaga maior & condugdo da politica monetéria.

Como veremos adiante, a Crise Asiatica ndo afetou o setor bancario vietnamita na mesma

medida que afetou os paises vizinhos, ndo obrigando 0 governo a promover maiores

intervencdes.
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2.2.4 O periodo 1998-2006

2.2.4.1 O contexto externo

No inicio de 1997, o processo de liberalizacdo comercial e financeira global havia
elevado a niveis sem precedentes os volumes de capital envolvidos no comércio internacional
e nas transferéncias financeiras entre paises. Desde o inicio da década de 1990, com a
liberalizacdo das contas de capital dos paises asiaticos, capitais financeiros passaram a migrar
para as chamadas economias asiaticas emergentes, aproveitando os diferenciais de taxas de
juros entre as economias desenvolvidas e aquelas primeiras?®>. Em vista de uma taxa de
cambio claramente desvalorizada nos paises asiaticos, e do fato de esses paises manterem, em
sua maioria, regimes de cambio controlado, aqueles capitais se aproveitaram do menor risco
cambial representado por essa condicgdo, investindo em titulos financeiros de curto prazo
nesses paises, e também em seus mercados acionarios. Em 1996, os fluxos de capital para a
Asia alcancaram um ingresso de US$ 96 bilhdes.

N&o obstante a manutencdo de um regime de cambio controlado, os indices de precos
desses paises acumularam variacGes positivas relativamente maiores do que aquelas
verificadas nos EUA e nos paises europeus, principalmente no periodo 1995-97%. O efeito
mais evidente desse movimento foi uma persistente valorizacao real das moedas dos paises do
Sudeste Asiatico, com reflexo sobre a balanca comercial desses paises. Em fungdo disso,
déficits em conta corrente da ordem de até 12% do PIB se tornaram frequentes, passando a ser
financiados via conta de capital. Frente a esse contexto de vulnerabilidade financeira externa,
o fluxo de capitais se inverteu, em 1997, mudando para uma forte saida. No biénio 1997-
1998, a evasdo na Coréia do Sul foi de US$ 49 bilhdes, na Tailandia, de US$ 27 bilhdes, e na
Indonésia, de US$ 28 bilhdes (FMI, 2001; 2001a; FMI, 2002).

Diante dessa brusca inversdo nos fluxos de capitais, e dado o fato de que esses paises
mantinham regimes de cambio fixo, as autoridades monetarias desses paises se defrontaram
com a contingéncia de vender reservas cambiais. Devido ao insucesso da tentativa — a fuga de
capitais drenou boa parte das reservas desses paises -, a alternativa foi a ado¢ao de um regime

de cAmbio flutuante. Essa opcdo, no entanto, acarretaria acentuada desvalorizagdo da moeda

22 Na verdade, a migracéo intra-regional de capitais comecou na década de 1960, com a entrada de IDE (japonés)
nos chamados Tigres Asiaticos. (Cf. YAMAZAWA, 2008)
23 Japdo e Cingapura foram as excecdes mais notaveis.
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desses paises, uma vez que as saidas de capitais continuaram muito intensas mesmo apdés a
adogéo do novo regime cambial.

O resultado da fuga de capitais, em quase todos os paises da regido, foi, além da
desvalorizacdo cambial, uma forte queda do PIB. Coréia do Sul, Tailandia e Indonésia
recorreram ao auxilio do FMI, e tiveram que adotar politicas macroeconémicas fortemente
contracionistas. Como conseqiiéncia da saida de capitais, uma crise de crédito se estabeleceu
nos paises da regido, reduzindo a atividade produtiva, restringindo os investimentos e
comprometendo a continuidade do crescimento.

A despeito desse contexto de graves dificuldades cambiais e quedas generalizadas do
PIB, a regido viria a se recuperar rapidamente. Em 1999, todas as principais economias do
Sudeste Asiatico conseguiriam retomar o crescimento econémico, embora em niveis abaixo
dos niveis pré-crise. Evidéncia disso foi que neste ano a taxa de crescimento médio dos paises
da ASEAN superou 5% (FMI, 2001). Com um breve interregno em 2001, devido a
turbuléncia provocada pelos atentados terroristas perpetrados contra os EUA?4, e & queda dos
mercados acionarios provocada pela venda macica de acGes de empresas do setor de
informatica, os paises emergentes da Asia, na primeira metade deste século, voltaram a

crescer fortemente, com destaque para China, india e Vietna.

2.2.4.2 O impacto da Crise Asiatica na economia vietnamita

O Vietnd chegou a registrar um déficit em conta corrente equivalente a 12,8% do PIB,
em 1995. Em 1996 e 1997, o déficit equivaleu a 9,9% e 6,2% do PIB, respectivamente (FMI,
2002). Nao obstante a magnitude do déficit, a Crise Asiatica ndo atingiu o Vietna da mesma
forma que o fez com alguns paises vizinhos. Apesar dos seus efeitos danosos, a crise atingiu a
economia vietnamita em menor grau de impacto. Dois motivos, basicamente, concorreram
para isso: em primeiro lugar, a entrada de capitais de curto prazo néo foi tdo intensa no Vietna
como o foi nas economias vizinhas. Assim, ndo havia volumes muito grandes a sair. O Vietna
manteve um mecanismo de controle de capitais que, mesmo com a liberalizagdo em marcha,
foi restritivo a entrada de capitais de curto prazo, ao contrario do que ocorreu em outras
economias (LEUNG; RIEDEL, 2008). O mecanismo de controle, apesar de permeavel a
entrada de IDE, ndo mantinha a mesma liberalidade com relacdo a entrada de capitais de curto

prazo. Além disso, 0 mercado acionario, outra potencial fonte de turbuléncia, ainda ndo estava

24 O ataque ao World Trade Center, em Nova lorque, e ao Pentdgono, em Washington, foram os dois principais
atentados terroristas que atingiram diretamente os EUA, em 11 de setembro de 2001..
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estabelecido no Vietnd, o que s6 ocorreria em 2001. Portanto, por essa via, também nao
existia um influxo de divisas que pudesse desequilibrar a economia vietnamita.?

A intensa entrada de IDE na economia vietnamita, juntamente com o elevado volume
de transferéncia unilateral de divisas, é 0 segundo motivo que explica 0 menor impacto da
crise sobre a economia vietnamita. Apesar do déficit em conta corrente ser equivalente, entdo,
a uma elevadissima parcela do PIB, a economia vietnamita ajustava esse desequilibrio, em
grande medida, com entrada de IDE e com remessas de emigrantes. Essas transferéncias de
divisas, em particular, contribuiam em alto grau para garantir uma situacdo de equilibrio no
balanco de pagamentos (FMI, 1998). Devido as suas caracteristicas intrinsecas — relativa
estabilidade e fluxo continuo — as remessas proporcionavam uma condi¢do privilegiada ao
governo - em termos de captacdo de divisas - a despeito do elevado déficit em conta corrente.

Traduzindo o que foi acima exposto em nimeros: no biénio 1995-96, a entrada liquida
de capitais de curto prazo alcangou US$ 535 milhdes, a entrada de IDE atingiu a marca de
US$ 4 bilhGes e a entrada de divisas por conta de remessas de emigrantes alcangou US$ 1,8
bilhdo (FMI, 1998). Assim, apesar de um persistente déficit na conta corrente, o equilibrio no
balanco de pagamentos se fazia de forma pouco arriscada, em sua maior parte através da
entrada de IDE e de transferéncias unilaterais.

Prova do menor efeito da crise sobre a economia vietnamita foi o fato de que os
principais indicadores macroecondémicos ndo recuaram em 1997, ano da ecloséo da crise. O
PIB avangou 8,2%, o dong ndo se desvalorizou e as exportac@es ainda se expandiram a taxa
de 24%. No ano seguinte, enquanto as economias sul-coreana, malaia, tailandesa e chinesa
(Hong Kong) recuaram, respectivamente, 6,9%, 7,4%, 10,5% e 5,5%, a economia vietnamita
avancgou 5,8% (FMI, 2009).

Apesar de se encontrar em melhor situacdo do que seus vizinhos, em termos de
vulnerabilidade externa, a economia vietnamita também seria afetada pela crise. Em 1998,
com a inversdo do fluxo de capitais, o PIB desacelerou, a inflagdo subiu e as exportacGes
estagnaram (Ver Gréafico 10). No periodo que se seguiu a onda de fugas de capitais e de
desvaloriza¢bes cambiais, a economia vietnamita evoluiu a um ritmo mais lento — média
anual de 5,30%, em 1998-99 (em compara¢do com uma média anual de 8,7% no periodo

1992-97), com a taxa de desemprego avancando de 6,0% , em 1997, para 6,9% em 1998.

25 Ainda assim, a saida de capitais de curto prazo alcangou cerca de US$ 600 milhdes anuais no biénio 1997-98,
e mais de US$ 1 bilhdo em 1999 (FMI, 2000).
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Grafico 10. PIB real, IDE e Exportacfes, 1992-1999
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Fonte: FMI, 1999

Reflexo da crise, a estagnacdo das exportaces (aumento de apenas 2,4% em 1998) e a
gueda dos investimentos, ajudam a explicar a reducdo no ritmo de crescimento econdémico do
Vietnd. No caso das exportacGes, a reducdo da demanda externa, em particular aquela
proveniente dos paises vizinhos, e a valorizacdo do dong viriam a dificultar o desempenho do
setor exportador. Junto a isso, a reducdo dos precos do petréleo e de outras commodities
também pressionaria negativamente as vendas externas vietnamitas. Em contrapartida, as
vendas para os EUA e para a Unido Européia mais do que compensariam o declinio das
exportacdes para os paises asiaticos. Contudo, a retracdo da demanda asiatica, a apreciacdo do
dong e a queda no preco das commodities exportadas pelo pais fariam com que as exportacdes
avancgassem apenas 2%, em 1998.

No caso dos investimentos, tanto os investimentos estatais como a entrada de IDE se
reduziram fortemente no periodo 1998-99. A retracdo dos investimentos estatais —
consequéncia de queda na receita publica - se refletiria na reducdo da participacdo deste
componente no PIB: de 6,2%, em 1997, para 5,7%, em 1998, e para 5,3%, em 1999. A
diminuicdo na entrada de IDE também foi muito acentuada: de US$ 2 bilhdes, em 1997, a
entrada se reduziu a US$ 800 milhGes, em 1998, e a US$ 700 milhGes em 1999 (Ver Tabela
13).
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Tabela 13. Balango de Pagamentos (rubricas selecionadas), 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999
(Em milhoes de dodlares)
Balanca de
. 2.326 2.079 1.662 216 -334

capital
Dos
quais:Capital

311 224 -612 -644 -1.036
de curto
prazo
Dos

2.276 1.813 2.074 800 700
quais:IDE
Balanca de
Conta -2.648 -2.431 -1.664 -1.067 1.285
Corrente
Dos
quais:Balanca | -3.155 -3.143 -1.315 -981 1.080
Comercial
Dos
quais:Transf. 627 1.200 885 1.122 1.181
unilaterais

Fonte: FMI (2000)

2.2.4.2 A retomada do crescimento econémico acelerado

Ap0s desacelerar por dois anos (1998-99), a taxa de crescimento do PIB voltaria a se
elevar em 2000. Passada a turbuléncia cambial e financeira, que se estenderia por conta da
eclosdo da Crise da Russia em 1998, a economia vietnamita voltaria a se expandir
rapidamente, mesmo com a persisténcia do movimento de saida de capitais. O ajuste externo
seria feito, em primeiro lugar, via balanga comercial, que registraria saldo positivo de US$ 1
bilhdo em 1999 e de US$ 378 milhGes em 2000.

Em 2000, a saida de capitais de curto prazo alcangaria US$ 1,7 bilhdo (6,5% do PIB),
ainda assim ndo se constituindo em entrave maior ao equilibrio do setor externo. Esse influxo
seria compensado por uma entrada de IDE de US$ 900 milhdes e por uma transferéncia

unilateral da ordem de US$ 1,3 bilhdo (ver Tabela 14). Neste mesmo ano, o PIB avancaria
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6,80%. Ressalte-se 0 desempenho das exportacdes frente a retomada do crescimento, que, a
despeito da estagnacdo, em 1998, voltaram a se expandir fortemente em 1999 e em 2000,

acumulando um crescimento de 53% nesse periodo.

Tabela 14. Balanco de Pagamentos (rubricas selecionadas), 2000-2006 (em milhdes de délares)

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

Balanca de

-772 - 307 1.071 | 4.086 | 2.447 2.628 4.486
Capital

Dos quais:Capital
-1.700 | -1.011 -996 1.808 -291 -1.027 277
de curto prazo

Dos quais:IDE 900 1.100 2.023 | 1.894 | 1.878 1.954 2.400

Balanca de
transacgoes 670 -391 -676 | -1.935 | -1.565 -497 -164
Correntes

Dos
quais:Balanca 627 -875 -1.054 | -2.582 | -2.287 | -2.439 -2.776

Comercial

Dos quais:Transf.
1.250 1.898 1.921 | 2.239 | 2.485 3.380 4.049
unilaterais

Fonte: FMI, 2003, 2007

A alta do preco do petréleo, combinada com uma forte expansdo da oferta, foi 0 que
proporcionou esse impressionante avanco das exportacfes. O preco do barril de petrdleo, que
havia se reduzido para US$ 11 em 1999, aumentou de forma dramatica, alcangcando US$ 28
em 2000. O volume exportado, por seu turno, se ampliou em quase 30% entre 1998 e 2000.
Como resultado da combinagcdo maior preco/maior volume, as receitas da exportagcdo de
petréleo triplicaram neste periodo, de US$ 1,2 bilhdo para US$ 3,5 bilhdes (FMI, 2002).

N&o obstante os bons resultados da balanca de transagdes correntes, o governo buscou
reverter as perdas que atingiram a balanca de capitais, com o propoésito de diminuir a
vulnerabilidade externa. Com esse intuito, em 2000, o Comité Central do Partido Comunista
iniciou uma nova rodada de reformas. Inicialmente, instituiu uma nova Lei da Empresa

Privada que colocou na legalidade mais de 26.000 empresas, que empregavam entao mais de
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500.000 pessoas. A nova lei facilitou a criacdo de empresas com até 10 empregados,
reduzindo exigéncias burocraticas e relaxando controles estatais sobre o seu funcionamento.

Como reflexo da assinatura do Acordo de Comércio Bilateral com os EUA, celebrado
em 2001, o governo promoveu, nesse mesmo ano, a revisdo da Lei do Investimento
Estrangeiro. A nova lei estabeleceu normas cambiais menos rigidas para a operacdo das
empresas estrangeiras voltadas a exportacao, facilitando a compra de moeda estrangeira, bem
como 0 seu uso na realizacdo de pagamentos.

O governo também promoveria, em 2001, uma reforma no setor financeiro. A reforma
incluia medidas de liberalizacdo da taxa de juros - como o fim do tabelamento do spread
bancario - e uma reducdo de barreiras institucionais a entrada de novos competidores no
mercado bancario. Com a reforma, o governo permitiu que os Contratos de Direito de Uso da
Terra®® fossem empenhados como garantia de empréstimos, facilitando, para pequenas e
médias empresas, 0 acesso ao crédito. A reforma ainda instituiria o mercado de agdes no
Vietnd, com a cria¢do da Bolsa de Valores de Hanoi.

Por fim, o governo instituiu, com relacdo as exportacdes e importa¢fes, o0 chamado
Regime de Cinco Anos (2001-2005), no intuito de aprofundar a liberalizacdo do comércio
exterior. O regime estabeleceu um roteiro para a remogdo do sistema de restricOes
quantitativas (cotas) que ainda vigorava para determinadas categorias de produtos e para a
reducéo de tarifas de importagéo.

Coincidindo com a implantacdo das reformas, o cenario de saida de capitais de curto
prazo e de queda na entrada de IDE comecou a ser revertido. Em 2002, a balanca de capitais
ja registrava saldo positivo, de US$ 1 bilhdo, e se iniciava o processo de formagdo de um
“colchdo de seguranca” representado por um robusto estoque de reservas. Esse processo, a
despeito dos seguidos déficits em conta corrente verificados ao longo do periodo 2002-2006,
levaria o pais a manter um saldo de reservas de US$ 11 bilhdes em 2006, equivalente entdo a
18% do PIB.

Ao mesmo tempo em que o0 ajuste do setor externo se aprofundava, a economia
vietnamita passou a crescer a um ritmo ainda mais intenso. No periodo 2002-2006, o PIB
aumentou a uma taxa média anual de 7,8%, acumulando um crescimento de 71%. (Ver
Grafico 11) As exportacdes continuaram a liderar o crescimento, com uma expansao

acumulada nesse mesmo periodo de 138%. Com isso, as exportagdes avancaram de um

26 Esses contratos substituiam os titulos de propriedade rural
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patamar equivalente a 56,8% do PIB, em 2002, para um nivel correspondente a 73,5% do
PIB, em 2006.

Gréfico 11. PIB (variacdo anual), 1999-2006
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Fonte: FMI, 2009

Confecgdes e calcados mantiveram a lideranca das exportacGes vietnamitas,
representando cerca de 25% do total exportado pelo pais. A maior penetracdo no mercado
norte-americano, a partir da assinatura do Acordo de Comércio Bilateral EUA-Vietnd (2001),
permitiu a industria de confecgdes vietnamita ampliar as vendas para o mercado externo, de
US$ 1,7 bilhdo, em 1999, para US$ 5,8 bilhGes, em 2006. O mesmo crescimento explosivo
ocorreu com a industria de calgados - também gracas a maior participacdo no mercado norte-
americano -, que passou de uma venda externa de US$ 1,4 bilhdo, em 1999, para US$ 3,9
bilhdes, em 2006 (FMI, 2007).

Apesar da relativa concentragdo em setores tradicionais (intensivos em trabalho) -
como agricultura (arroz, borracha e café), calcados e confecgdes - a pauta de exportacGes
vietnamita se diversificou, com crescente participacdo de setores intensivos em capital, como
produtos e componentes eletrbnicos. Internamente o modelo econbémico assumiu
caracteristicas de um modelo de substituicdo de importacdes, conseguindo reduzir a
dependéncia do pais com relagdo a aquisicdo de uma vasta gama de produtos industrializados.
A substituicdo ocorreu na producdo de combustiveis (refinarias), fertilizantes (industria
quimica), ferro e aco (siderurgia), veiculos (industria automotiva), tecidos (industria téxtil) e

maquinas e equipamentos (indGstria de bens de capital) (ver Tabela 15). E importante
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assinalar que em todas essas industrias as empresas estatais detém importante participacgéo,

sendo predominante na maioria dos setores.

Tabela 15. Producéo Industrial média anual

Crescimento
acumulado no
periodo 2002-
2006
Manufaturados 129%
Tecidos e
132%
roupas
Produtos
elétricos e 144%
eletrénicos
Veiculos 188%

Fonte: FMI, 2007

Visto sob a ética do valor da producdo industrial, o crescimento, no periodo 2002-
2006, foi mais intenso nos seguintes setores: confeccBes, calcados, produtos metalicos,
produtos elétricos e eletronicos (inclusive computadores) e veiculos e equipamento de
transporte. Note-se que, a despeito da abundante disponibilidade de m&o-de-obra, e do custo
relativamente baixo do emprego deste fator no Vietnd, setores capital-intensivos se

destacaram (em termos relativos) no que tange ao crescimento industrial do pais.

2.2.4.3 A conducdo da politica macroecondmica

A despeito dos efeitos mais brandos, a Crise Asiatica também representaria um desafio
para a politica macroeconémica vietnamita. Com a emergéncia da crise, uma reducdo na
entrada de IDE e uma intensa saida de capitais de curto prazo do pais colocaram a politica
cambial diante de uma dificil escolha: acompanhar o movimento das demais economias
vizinhas, desvalorizando fortemente o cdmbio, ou, entdo, evitar um movimento brusco do

cambio, mantendo a politica de suaves desvalorizagdes. Essa escolha se tornou um tanto mais
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dificil em funcdo da excessiva valorizagdo do dong?’ e da dramatica desvalorizagdo das
moedas dos paises vizinhos. De modo a bem avaliarmos a dificuldade da escolha, vejamos os
possiveis desdobramentos de cada uma das alternativas.

Optar pela desvalorizacdo teria por conseqliéncia, de um lado, a recomposicdo da
competitividade das exportacOes e a recuperacdo do dinamismo do setor exportador. Além
disso, a desvalorizacdo serviria de desestimulo a saida de capitais, tanto pela reversdo das
expectativas com relacdo a propria desvalorizagdo, como pelo encarecimento da moeda
estrangeira. Por ambos os motivos, a desvalorizacdo, se procedida, contribuiria para o ajuste
do balango de pagamentos.

Por outro lado, a ocorréncia de uma brusca desvalorizagdo implicaria no risco de
desencadeamento de um novo processo inflacionario. Dado a elevada participacdo das
importacdes no PIB vietnamita, uma brusca desvalorizacdo do dong certamente acarretaria
um choque de custos - por conta do encarecimento dos produtos importados — que poderia
gerar um processo de alta de precos. Em vista da experiéncia inflacionaria relativamente
recente do pais, essa alternativa implicaria em riscos ndo despreziveis. Uma outra
desvantagem a ser considerada seria 0 aumento dos custos de producdo do setor exportador.
Tal aumento teria por conseqiiéncia inevitdvel um encarecimento das importa¢des, uma vez
que estas, no caso do Vietnd se compdem, em boa medida, de insumos que séo utilizados na
producdo de bens exportados.

A opcdo de manter o cambio estavel, por sua vez, teria a vantagem ébvia de favorecer
a estabilidade de precos. Uma segunda vantagem seria a manutencao dos valores das dividas
assumidas em moeda estrangeira pelas empresas vietnamitas, em termos da moeda local.
Entretanto, as desvantagens dessa opcdo seriam consideraveis. Em primeiro lugar, a
competitividade das exportagdes poderia ficar comprometida, com reflexos diretos sobre a
balanca comercial. Em segundo lugar, a manutencdo de uma taxa de cambio valorizada
estimularia — pela expectativa de eminente desvalorizacdo — a saida de capitais de capitais de
curto prazo do pais, bem como uma fuga de detentores de poupanca para ativos denominados
em dolar. Assim, a alternativa de manter o cadmbio estavel, a despeito das relevantes
vantagens, poderia desincentivar o investimento e agravar o déficit externo, comprometendo o
equilibrio do balango de pagamentos.

A politica cambial adotada foi a de evitar a desvalorizagdo brusca do cambio. Ao

contréario do que ocorreu nas economias vizinhas, a saida de capitais de curto prazo ndo impds

27 A variacdo da taxa de cambio efetiva real foi de 17,4% no periodo 1995-97 (calculada pela cotacdo média
anual. Cf. FMI, 2000)
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uma drastica mudanca de patamar para a taxa de cdmbio. O recurso utilizado para impedir o
overshooting cambial que acometeu as moedas dos paises vizinhos foi o racionamento na
venda de dolares. Diferentemente de quase todas as economias vizinhas, que, com a crise,
adotaram o regime de cambio flutuante, a politica cambial vietnamita optou por manter o
regime de cambio semi-fixo. A opc¢do adotada foi pelo endurecimento dos controles
administrativos, mantendo-se, através do racionamento, o controle da demanda por dividas. O
racionamento cambial consistiu, basicamente, no estabelecimento de limites quantitativos
para a compra de dolares. O governo impds as empresas importadoras limites a aquisicao de
divisas, restringindo assim o aumento de importagdes. A partir do segundo semestre de 1998,
0 governo passou a acelerar a desvalorizacdo do dong, ainda assim em ritmo muito mais
suave do que aquele que pautou a trajetéria das moedas dos paises vizinhos.

A répida reversdo da vulnerabilidade externa e a manutencdo do crescimento
econdmico mostram que a estratégia adotada foi bem sucedida. Ja em 1999, o equilibrio do
balanco de pagamentos estava restabelecido, gragas, principalmente, a um forte ajuste na
balanca de transacdes correntes. Para isso, houve firme contencdo das importacdes e forte
crescimento das exportacfes. O freio nas importacdes foi imposto, como dito, pelo uso do
mecanismo de racionamento cambial. J& a expansdo das exportacOes teve por pedra de toque a
ampliacdo da oferta de petréleo — gracas a maturacdo dos investimentos no setor de extracéo e
a alta de precos no mercado internacional.

A partir da experiéncia da crise, a politica macroecondmica esteve claramente
concentrada em diminuir a vulnerabilidade financeira externa do pais. Do periodo que se
seguiu a crise (1999) até 2006, ano que fecha esta analise, a politica macroeconémica do
Vietna estaria voltada para a expanséo das exportacdes e para a acumulagéo de reservas. Com
essa finalidade, a politica cambial passou a promover um “deslizamento” da cota¢do do dong,
0 qual seria paulatinamente desvalorizado. De 2002 a 2006, a taxa de cambio se manteve
muito pouco volatil. Oscilacdes anuais — sobretudo desvalorizagdes - de apenas um digito?® se
tornaram a tonica dessa politica. Com isso, as exportacdes voltaram a crescer e a estabilidade
macroecondmica foi restabelecida. Apesar do retorno do déficit em conta corrente - que, no
entanto, ndo mais alcangaria os valores pré-crise - a economia vietnamita acumularia, ao final
de 2006, mais de US$ 11 bilhdes de reservas (Ver Tabela 16).

28 De acordo com a cotagdo média anual do dong
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Tabela 16. Balanga de Transa¢des Correntes, Conta de capital e Reservas, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Balanca de
Transagoes -676 -1.935 -1.565 -497 -164
Correntes
Conta de

1.071 4.086 2.447 2.628 4.486
Capital
Reservas

3.692 5.619 6.314 8.557 11.483
Cambiais

Fonte: FMI, 2007

O fato de o volume de reservas ter se multiplicado por 4, entre 2000 e 2006, passando
a corresponder a quase 20% do PIB, é uma clara indicacdo de que a estratégia adotada teve
sucesso. Além disso, o fato de a maior parte da conta de capital passar a ser financiada pela
entrada de IDE, também revela a robustez do ajuste. Assim, apesar de um pequeno déficit em
transagdes correntes, considerando o estoque e o crescimento das reservas e, dada a natureza
dos determinantes da conta de capital, pode-se dizer que, em 2006, o pais estava muito menos
vulneravel a turbuléncias externas do que jamais estivera antes.

No que diz respeito a politica monetaria, 0 governo, através da acdo dos quatro
principais bancos estatais, seguiria flexibilizando a taxa de juros. A taxa de juros para
empréstimos de curto prazo, ainda fortemente balizada pelo crédito estatal, foi reduzida, em
1996, para o nivel de um digito. A partir dai, com excec¢do do periodo pds-crise (1999-2000),
quando a taxa real se situou ao redor de 10%, o nivel da taxa de juros declinou sensivelmente.
Taxas reais anuais abaixo de 5%, combinadas com taxas de cambio relativamente estaveis,
passaram a fazer parte do cotidiano da economia do Vietnd. Mesmo com a adogdo de uma
politica monetéria mais flexivel, a inflagdo permaneceu sob controle. Com isso, a economia
enviava sinais de que, ao lado de uma taxa de crescimento cada vez mais robusta, o cenario

macroecondmico se estabilizara (Ver Tabela 17).
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Tabela 17. Inflagdo, Taxa de Juros Real e Taxa de CAmbio Real Efetiva, 1999-2006 (% anual)

1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

Inflagdo (%
4,1 -1,6 | -04 4,0 3,2 7,7 8,3 7,5
annual)

Taxa de
. 1,83 7,7 5,2 0,7 1,7 -2,5 - 3,0 -2,3
juros real

Taxa de

cambio real
efetiva -6,5 -2,8 0,1 -1,8 -7,8 -1,4 4,4 3,8
(variacao

%o anual)

Fonte: FMI, 2007

No que tange a politica fiscal, com a retomada do crescimento acelerado em 2000, a
receita publica voltou a se expandir fortemente. Gragas a essa expansao, a receita publica
pode fazer frente ao avancgo da despesa publica, que também se elevou rapidamente. Receita e
despesa publica, que, individualmente, alcangcavam um patamar equivalente a cerca de 20%
do PIB, ao final da década de 1990, passaram a representar cerca de 27% do PIB, em 2006,
ainda, porém, em uma situacgdo de relativo equilibrio.

Observe-se, entretanto, que o0 governo ndo alargou seus gastos correntes no periodo, 0s
quais permaneceram em montante equivalente a 18% do PIB. Na verdade, esse patamar se
manteve desde a década de 1990. Foram as despesas de capital que, mais uma vez, se
expandiram fortemente, alcangando 13,1% do PIB em 2006 (Ver Tabela 18).

Tabela 18. Estrutura da Despesa Publica, 2002-2006
2002 2003 2004 2005 2006

(Porcentagem do PIB)

Desp.Total
(exlcui gasto
24.2 26.1 25.8 27.1 27.5
extra-
orcament.)
Das quais: 15.7 16.7 16.9 18.5 18.6

Despesas
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Correntes

Das quais:
Despesas de 11.5 14.6 12.6 13.6 13.1
Capital 1

Fonte: FMI, 2007
1 Inclui gastos extra-orcamentarios

Em resumo, a politica fiscal ndo se desviou da orientagdo tracada desde o inicio da
década de 1990, conseguindo conciliar equilibrio fiscal e énfase em gastos de capital. A
despeito de crises e turbuléncias, o governo manteve a estratégia de combinar crescimento
econdmico com estabilidade fiscal. Durante os Gltimos dez anos (1996-2006), o déficit ndo
ultrapassou 3% do PIB, situando-se, a maior parte do periodo, abaixo de 1% do PIB (ver
Tabela 19). Junto a isso, o aumento de despesas visou claramente atender os objetivos
estratégicos do governo. A ampliacdo da despesa esteve vinculada a expansdo do
investimento publico, e este, por sua vez, foi um dos principais condicionantes do crescimento
econdmico vietnamita. Basta lembrar que, em 1992, os gastos de capital foram equivalentes a
apenas 5,8% do PIB. Ressalte-se, portanto, o papel da politica fiscal, habil em abrir espaco
para o crescimento desses gastos, porém suficientemente responsavel para ndo comprometer o

equilibrio orgamentario.

Tabela 19. Resumo das operagdes orgamentarias

2002 2003 2004 2005 2006*
Receitas totais 22,7 24,9 26,7 25,9 27,1
Despesas totais 24,2 26,1 25,8 27 27,5
Resultado nominal -2,8 -1,4 -1,2 0,9 -1,2

Fonte: FMI, 2006

*Estimativa
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CAPITULO 3- A POLITICA MACROECONOMICA DA MALASIA

INTRODUCAO

Nos ultimos vinte e cinco anos (1981-2006) a economia da Malasia triplicou de
tamanho, registrando uma taxa média de crescimento anual superior a 6%. Nesse periodo, 0
pais superou um estagio de desenvolvimento em que a agricultura era o principal setor
econémico, representando, por ocasido da independéncia (1957), mais de 90% das
exportacGes e mais de 60% da forca de trabalho da Malésia. Desde o inicio da década de
2000, o setor industrial responde por cerca de 40% do PIB e por mais de 80% das exportacoes
do pais (FMI, 2005).

Juntamente com o répido avango do processo de desenvolvimento econémico, a
Maléasia promoveu um eficaz programa de distribuicdo de renda, beneficiando os diferentes
grupos étnicos que compde a populacdo do pais. Como decorréncia desse programa, a pobreza
absoluta foi virtualmente erradicada. Sustentando esse processo de melhora sécio-econdmica,
um ambiente de estabilidade macroecondmica e de aversdo a inflacdo compGe o quadro mais
geral da economia.

No dltimo quarto de século - periodo dessa narrativa -, a economia da Malsia
apresentou uma trajetoria que combinou altas taxas de crescimento do PIB, diminuicdo da
desigualdade social e profundas transformacdes estruturais. A partir de reformas que
introduziram, inicialmente, um modelo de desenvolvimento baseado na intervencédo estatal e
na substituicdo de importacGes, e, em seguida, um modelo fortemente baseado na expanséao
das exportacGes e na liberalizacdo da economia, a Malasia superou um quadro em que
prevaleciam a atividade agricola, a exportagdo de produtos primarios e uma acentuada
disparidade social. Este capitulo relata essa histdria, ressaltando o papel da politica
macroecondmica diante do crescimento malaio.

O capitulo analisa a evolugdo da politica econdbmica da Malasia nos ultimos vinte e
cinco anos (1981-2006), enfatizando dois aspectos: (i) a substituicio de um modelo
econdmico caracterizado pela ativa atuacdo do Estado por um modelo marcado pela
liberalizacdo comercial e financeira. (ii) a conducdo da politica macroeconémica diante desse
contexto.

Além desta introducdo, este capitulo se compde de duas partes. A primeira parte
analisa, respectivamente, o periodo 1971-1985, em que prevaleceu um modelo baseado na
lideranca econémica do estado, e o periodo 1986-2006, em que predominou o modelo liberal-



114

exportador. Ela focaliza as mudancas estruturais que marcaram a passagem de um modelo a
outro, enfatizando o esgotamento da capacidade de financiamento do Estado como um dos
principais fatores que precipitaram a mudanca. A segunda parte do capitulo analisa a politica
macroeconémica adotada nos ultimos vinte e cinco anos, focalizando a compatibilidade entre
o0 tipo de politica adotado e o modelo predominante. Ela procura verificar a eficacia da
politica macroecondmica em termos de desempenho de longo prazo do PIB.

3.1 DO MODELO INTERVENCIONISTA AO MODELO LIBERAL

H& uma certa unanimidade na literatura sobre a economia da Mal&sia quanto ao fato de
que dois modelos econdmicos distintos — um intervencionista e outro liberal — estruturaram o
processo de desenvolvimento industrial do pais. O primeiro modelo foi implantado a partir de
1971, quando o governo da Malésia deu inicio a implementacdo da chamada Nova Politica
Econdomica (NPE). A NPE foi adotada tendo por objetivo a superacdo de um contexto de
profunda desigualdade social que teve como conseqiiéncia a emergéncia de graves conflitos
étnicos, ao final da década de 1960. A flagrante disparidade de renda entre os diferentes
grupos étnicos que compunham a populagdo do pais foi o pano de fundo que deu margem a
emergéncia desses conflitos. De modo a atenuar a tenséo social decorrente da eclosdo dos
confrontos, o governo se viu impelido a adotar uma politica econémica comprometida com a
superacdo das desigualdades sociais. Com este proposito, 0 governo passou a intervir
fortemente na economia, regulamentando a atividade econdmica, criando novas empresas e
adquirindo empresas ja existentes. Essa iniciativa mudou radicalmente a postura
governamental com relacdo a conducdo da politica econdmica, até entdo caracterizada por
uma orientacdo marcadamente liberal (SALLEH; MEYANATHAN, 1993).

O segundo modelo foi estruturado a partir de 1985, quando o pais se defrontou com
uma severa recessdo econdmica. Essa recessdo realcou as dificuldades decorrentes do modelo
anteriormente adotado, conduzindo a importantes mudancas na orientacdo da politica
econbmica. A emergéncia de graves dificuldades no financiamento do setor publico e o
crescimento explosivo da divida externa levaram o governo a adotar, a partir de meados da
década de 1980, uma politica de ajuste e liberalizacdo. A partir de uma politica fortemente
direcionada para o aumento das exportaces de produtos manufaturados, o pais iniciou um

ciclo de crescimento econdmico que culminou com uma expansdo acumulada do PIB de cerca
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de 150% (média de 9,3% ao ano) em dez anos (1988-1997). Com a eclosdo da Crise Asiatica,

0 modelo foi posto a prova.

3.1.1 O modelo intervencionista-estatal (1971-1985)

Por oitenta anos a Malésia esteve sob dominio do Império Britanico, s6 conquistando a
independéncia em 1957. Dona de um territério de 330.000 quilébmetros quadrados, a Malasia,
a época da independéncia, tinha uma populacdo de 6 milhdes de habitantes dividida em trés
etnias principais: malaios (50%), chineses (37%) e indianos (12%). Com a proclamacéo da
independéncia, uma coalizdo politica formada pelos principais grupos étnicos do pais,
chamada de Alianca, assumiu o poder. A partir desse arranjo politico, os principais planos
econdmicos adotados pelo governo se constituiram em “pactos sociais”, aceitos pelos
diferentes grupos sociais, cujo compromisso explicito seria 0 de promover crescimento
equitativo para todas as etnias (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). Com isso, um modelo de
crescimento econdmico que beneficiasse a todos 0s grupos passou a ser o desafio maior do
governo.

Uma justificativa usual para a intervencdo do estado na economia é a existéncia de
algum tipo de falha de mercado geradora de uma alocagdo sub-6tima de recursos (STIGLITZ,
1993). No caso da Malasia, uma profunda desigualdade étnico-social representava essa falha.
Consequentemente, uma politica voltada para assegurar a igualdade econdmica entre as
diferentes etnias deveria compor a agenda do novo governo. Ela seria imprescindivel para
garantir a estabilidade politica do pais, pré-condicdo vital do crescimento econémico.

N&o obstante essa perspectiva, nos primeiros anos que se seguiram a independéncia, o
novo governo deu continuidade a orientagdo liberal prevalecente no periodo colonial. N&o
houve, com a independéncia, uma ruptura radical com relagéo a estrutura econémica vigente
durante o dominio britanico. A postura do governo, seguindo a tradicao liberal britanica, ndo
assumiu um viés marcadamente intervencionista (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). No
entanto, a despeito disso, 0 governo também néo se fez ausente. Desde a adogdo do Primeiro
Plano Quinquenal (1966-1970), o governo apoiou de forma macica o setor rural. O or¢camento
publico destinava entdo mais de 50% das despesas governamentais ao setor agricola. Nos trés
primeiros planos quingienais do pais, o setor agricola, entdo responsavel por mais de dois
tercos do PIB, foi agraciado com 22,3 % dos gastos governamentais, enquanto que o setor
industrial foi destinatéario de apenas 2,4% (BOWIE, 1991).
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Embora, a partir de meados da década de 60, o governo tenha incentivado uma politica
de substituicdo de importaces, isso ndo se traduziu numa politica de cunho marcadamente
protecionista (BOWIE, 1991). Ainda atento aos arraigados interesses do capital estrangeiro,
entdo concentrado no setor agricola, o governo inicialmente ndo favoreceu o desenvolvimento
da industria. Ao invés de optar por uma intervencdo direta, de modo a substituir as
importacdes de bens industriais, o governo preferiu criar as condigdes para a emergéncia de
um ambiente institucional favoravel aos investimentos industriais privados (SALLEH;
MEYANATHAN, 1993). Para isso, passou a oferecer incentivos financeiros as empresas,
tanto em termos de isencOes fiscais como em termos de crescentes investimentos em infra-
estrutura. Ao final da década de 60, o governo ampliou o escopo de sua politica para o setor
industrial, criando uma agéncia de promocao e regulacdo do desenvolvimento industrial: a
Autoridade Federal de Desenvolvimento Industrial

Como ja ressaltado, a pobreza e a desigualdade social se constituiram, desde muito
cedo, nas questdes centrais da politica da Malésia. Os violentos conflitos étnico-sociais que
eclodiram em 1969 deixaram claro para as elites dirigentes que ndo haveria paz social sem
uma justa insercdo socio-econdmica dos bumiputeras (malaios). A partir dai, os Planos
Quinqglenais de planejamento econdmico passaram a ter por orientacdo a superacdo dos
graves entraves sociais que ameacavam a unidade politica do pais (SALLEH;
MEYANATHAN, 1993).

No inicio da década de 1970, cerca de 50% das familias na Malasia se encontrava em
situacdo de pobreza. A maioria da populacdo pobre — cerca de 80% - estava fortemente
concentrada em areas rurais (ver Tabela 20). A incidéncia da pobreza era maior entre 0s
malaios; dos quais quase 2/3 se encontravam abaixo da linha da pobreza. A pobreza também
era expressiva entre as outras etnias do pais: 39% dos indianos e 26% dos chineses viviam em

condicGes de miséria.

Tabela 20: Pobreza na Malésia, 1975

Total de | Lares em | Porcentagem Porcentagem de | Ramo e setor ou
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Lares pobreza de incidéncia | composicao de | ocupagao
de pobreza pobreza em lares

1975
1.348.500 | 729.900 54,10 87,40 Rural
915.100 576.500 63,00 69,00 Agricultura
396.300 233.800 59,00 28,00 Borracha
9.900 900 9,10 0,10 Oleo de palma
34.400 17.500 50,90 2,10 Cobco
148.500 114.300 77,00 13,70 Plantadores de Arroz
284.400 183.800 64,60 22,00 Outras Agriculturas
41.600 26.200 63,00 3,10 Pescadores
433,40 153.400 35,40 18,40 Outras Industrias
553.000 105.200 19,00 12,60 Urbanos

Fonte: Banco Mundial, 1980.

A despeito da preocupacdo social do Primeiro Plano Quinguenal de desenvolvimento
(1966-1970), a manutencdo de uma estrutura social fortemente assimétrica se traduziu, ao
final da década de 1970, em crescente violéncia étnica. Em decorréncia disso, uma revisdo da
politica econémica foi conduzida no &mbito do Ministério das Financgas, acabando por
consagrar uma nova estratégia econémica, desta vez de cunho marcadamente intervencionista.
A introducdo da Nova Politica Econdmica (NPE), em 1971, balizaria de forma decisiva a
mudanca de rumo na politica econdmica entdo adotada e é apontada como 0 marco inicial da
introducdo do modelo intervencionista-estatal. (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). A NPE
foi proposta baseada no bindmio crescimento e igualdade, e foi adotada visando um duplo
objetivo: erradicar a pobreza e atenuar a desigualdade de renda entre os diferentes grupos
étnicos do pais.

A NEP, por intermédio do Segundo Plano Quinguenal (1971-1975), prop6s uma meta
ambiciosa de mudanga social: reduzir drasticamente a incidéncia da pobreza - de 49% da
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populacdo, em 1970, para 17%, em 1990. Em vista das condi¢6es de emprego no pais, o plano
propunha como estratégia de combate a pobreza uma forte migracdo da populagdo rural para
areas urbanas e 0 seu emprego em setores da industria.

O segundo objetivo da NEP — a reestruturacdo da sociedade malaia em termos da
participacdo econdmica de cada etnia — implicaria, por sua vez, em profundas mudancas na
estrutura do emprego e das empresas (RAHMAN, 1996). Para atingir esse segundo objetivo, a
NEP estabeleceu metas que alcancariam trés instancias principais: 0 emprego por setor, o
emprego por ocupacdo e a propriedade do capital das empresas.

As metas de emprego por setor remetiam a necessidade de se estabelecer um modelo
de empregabilidade que melhor refletisse a composicdo racial da populacdo. Até entdo,
malaios compunham a maior parcela da populacdo empregada na agricultura, enquanto
chineses ocupavam a maior parcela dos empregos dos setores industrial e de servi¢cos. Por
conta disso, o desenvolvimento da economia deveria contemplar um maior crescimento da
parcela malaia nesses setores e um maior crescimento relativo da parcela chinesa na
agricultura.

No que se refere as metas propostas, dois aspectos devem ser ressaltados: (i) o grau de
reestruturacdo haveria de ser substancial; (ii) as metas ndo acarretariam reducédo absoluta de
emprego para nenhum grupo social. Portanto, a NEP deveria promover um répido
crescimento do emprego nos setores industrial e de servicos, tanto para acomodar o rapido
crescimento populacional do pais, como também para atender ao crescimento relativamente
mais rapido da etnia malaia (RAHMAN, 1996). Assim, para alcancar esse objetivo o emprego
naqueles setores deveria crescer a uma taxa proxima a 5% ao ano.

As metas de emprego por ocupacdo, por sua vez, também previam mudancas
substantivas. Malaios deveriam avancar, em termos de emprego, em todas as ocupacdes,
exceto nas pertinentes ao setor agricola. O avango deveria ser especialmente significativo para
cargos gerenciais e administrativos. Em termos operacionais, as firmas deveriam reservar uma
cota de 30% dos empregos para trabalhadores de origem malaia. (KURUVILLA, 1995). Em
vista das metas propostas, seja em temos de emprego por setor, seja em termos de emprego
por ocupacdo, a alavancagem dos setores industrial e de servicos seria a melhor estratégia a
ser adotada. O crescimento desses setores promoveria ganhos absolutos para todos 0s grupos
étnicos, afastando o receio de que a NEP pudesse representar retrocesso para qualquer desses
grupos (RAHMAN, 1996).

A propriedade do capital social das empresas seria o terceiro foco da reestruturagéo.

Até 1970, cerca de 60% do capital social das empresas de capital fechado estavam em maos
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de estrangeiros. Grupos malaios detinham menos de 3%, e grupos malaios de origem chinesa,
34%. A meta a ser atingida implicaria colocar sob propriedade de nacionais, até 1990, cerca
de 70% do capital das empresas, sendo que malaios deveriam deter ao menos 30% do capital
social do conjunto das empresas (RAHMAN, 1996). A estratégia que viabilizaria essa
mudanga residia na compra, pelo Estado, de empresas de capital estrangeiro, as quais teriam
suas agdes subscritas por grupos malaios.

Por conta desta meta em particular, a NEP abria um espaco consideravel para a
intervengdo estatal direta na economia. Isso porque ¥ do aumento da propriedade malaia
deveria vir da aquisicdo de acOes por parte de agéncias governamentais, o que significava que
0 governo deveria adquirir ativos em valor equivalente a 1,5% do PIB ao longo do periodo
1975-1990%°. Portanto, quanto a essa area de reestruturacdo, as metas implicavam aumento
significativo do controle estatal sobre a economia.

Sinteticamente, as metas da NEP indicavam que o governo deveria buscar
simultaneamente o crescimento econdmico e a mudanca social. Consoante esse propdsito, a
meta para o crescimento do PIB apontava uma taxa real de 8% ao ano. Para alcancar essa
meta, o setor industrial deveria liderar o processo de crescimento, com uma taxa de expansao
média de 13% ao ano. Servicos deveriam crescer a uma taxa proxima a da industria e a
agricultura avancaria a uma taxa de 5% ao ano. Como essas metas tinham por condicionante
fatores politicos inadiaveis, dada a pressdo social por mudancgas, a promocao do crescimento
se tornou o principal objetivo da politica econdmica do governo.

Em linha com os objetivos da NEP, o Segundo Plano Quingtenal de Desenvolvimento
(1971-1975) designou as empresas estatais como 0s principais instrumentos de redistribuigéo
de renda e de promoc¢do de igualdade étnico-social. Isso implicou tanto em aumento da
regulacdo estatal sobre o funcionamento da economia como em proliferacdo de empresas
controladas pelo estado. O movimento intervencionista perdurou no periodo 1971-1985, ao
longo do qual quase 500 novas empresas estatais foram criadas. Através da expanséo da agéo
estatal, 0 governo buscou cumprir o duplo propoésito de estimular o desenvolvimento de
setores nos quais o investimento privado se mostrava insuficiente e de promover o
desenvolvimento regional. Em compasso com a NPE, o governo também introduziu uma
politica de “suave nacionalizacdo”, em nome da qual passou a adquirir crescente participagao

acionaria em empresas estrangeiras. A aquisicdo de empresas estrangeiras era encarada entdo

29 Por ocasido do lancamento da NEP, foram estabelecidas metas sociais que se projetavam para o periodo 1971-
1990 (Salleh; Meyanathan, 1993; Rahman, 1996)
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como questdo estratégica, abordada sob o ponto de vista da autonomia politica e econémica
do pais (SALLEH; MEYANATHAN, 1993).

No bojo da NPE, o governo criou dezenas de empresas para atuar em diversos setores
da economia. Por intermédio da atuacdo das empresas estatais, 0 governo buscava estruturar
uma efetiva estratégia de desenvolvimento, privilegiando setores considerados estratégicos
(KURUVILLA, 1995). O setor de petroleo — favorecido pela descoberta de importantes
reservas na primeira metade da década de 70 —, a industria pesada e o setor eletro-eletrénico
sdo exemplos de setores nos quais 0 governo se empenhou com particular afinco. A criacdo de
uma empresa petrolifera estatal - a Petronas - ao garantir verbas do orcamento para a
exploracdo de petroleo, favoreceu enormemente a conquista da auto-insuficiéncia do pais. O
investimento estatal no setor de petroleo possibilitou a Malasia se tornar, na segunda metade
da década de 70, exportador liquido de petrdleo, deixando para tras uma dependéncia que
viria a afetar fortemente os paises importadores nos anos seguintes.

O apoio a industria pesada, por sua vez, veio a favorecer a emergéncia de novos
setores industriais, contribuindo decisivamente para o desenvolvimento da inddstria
automobilistica e de autopecas. Por fim, o apoio a inddstria eletro-eletrénica propiciaria a
formacdo de uma base técnica que se revelaria, poucos anos depois, imprescindivel para a
implantacdo da industria de semicondutores (KURUVILLA, 1995).

Ao lado da crescente participacdo estatal na economia, 0 governo também passou a
incentivar fortemente a expansdo de setores privados voltados a exportacdo. A criacdo das
Zonas Especiais de Exportacdo (ZPE), em 1971, marcou a promoc¢do de uma politica de
comércio exterior cujo principal objetivo foi a rdpida expansdo de setores industriais
direcionados ao comércio internacional. Esses setores - como téxteis, calcados, vestuario e
eletronicos - se reuniram em torno das ZPEs, atraidos, em primeiro lugar, pela reducéo de
carga fiscal. Uma politica de isengdo tarifaria, que relaxava a cobranga de impostos de
importagdo, se constituiu em fator de atracdo para as empresas multinacionais exportadoras.
As vantagens propiciadas pelo investimento estatal em transportes e energia complementavam
o rol de atrativos das ZPEs. Para se ter uma idéia da atratividade dessas zonas especiais, a
entrada de investimento direto estrangeiro (IDE), que mal alcancara 1% do PIB em 1968,
passou a corresponder a mais de 6% do PIB, em 1974, trés anos ap6s a criacdo das ZPEs
(KURUVILLA, 1995).

Até meados da década de 70, apesar dos esforgos da NPE frente ao desenvolvimento
daqueles setores, o processo de industrializagdo ndo avangara como o0 governo e os diferentes
grupos sociais esperavam (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). O investimento estatal,
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combinado com investimentos estrangeiros provenientes principalmente do Japdo e dos EUA,
ndo se mostravam entdo em condi¢Oes de superar 0s graves entraves sociais que colocaram
em pauta a NEP. A despeito do crescimento econémico do pais, as metas sociais ndo estavam
sendo atingidas.

Tentando apressar os objetivos da NPE, o governo adotou, em 1975, a Lei de
Coordenacdo do Investimento (LCI). O propdsito era acelerar o processo de industrializacéo
entdo em marcha e aumentar os esforcos com vistas as metas sociais da NEP. Com esse duplo
objetivo, o governo intensificou a intervencao estatal na economia. A nova lei inicialmente
introduziu a exigéncia de licenciamento prévio para a operacdo das empresas de maior porte.
Isso tornou o licenciamento um procedimento condicionado ao atendimento prévio da
orientacdo da NPE, comprometendo as empresas com 0s seus objetivos. Com a adog¢do da
medida, o estado passou a conceder licenca de funcionamento para as empresas sé depois de
verificado o atendimento da politica de cotas étnicas.

As reacdes iniciais @ medida foram extremamente negativas, principalmente de grupos
empresariais chineses. Essas reacGes levaram a uma queda no investimento privado
domeéstico, o que repercutiu desfavoravelmente entre os grupos privados estrangeiros. Como
reflexo disso, houve retracdo do IDE, que caiu de 6,3% do PIB, em 1974, para apenas 2,7%
em 1979. Essa queda do IDE também viria a afetar fortemente o desenvolvimento das Zonas
Especiais de Exportacdo. Como as ZPEs concentravam boa parte do fluxo de IDE, a retracéo
do capital estrangeiro tornou mais dificil o desenvolvimento desses pdlos.

Com a retracdo do investimento privado, a reacdo do estado se deu sob a forma de
maior intervencao direta na economia. Em 1980, o governo criou uma empresa — a Heavy
Industries Corporation of Malaysia (HICOM) - para “planejar, identificar, iniciar, investir,
implementar e gerenciar projetos no setor de industria pesada”. A historia da HICOM ¢
emblematica da estratégia e da forma de atuagdo do Estado na economia durante o periodo em
que prevaleceu o modelo intervencionista. A HICOM dispunha de um amplo escopo de
atuacdo, sendo autorizada a se associar a capitais privados — nacionais e estrangeiros — para
em conjunto criarem novas empresas para atuar nos setores de siderurgia, bens de capital e
fabricacdo de veiculos.

A iniciativa vista como parte da chamada politica de “Olhar para o Leste”, introduzida
pelo entdo Primeiro Ministro Mahathir, visava incentivar a diversificagdo da industria local,
fornecendo os alicerces para o estabelecimento de uma base industrial que néo se restringisse

aos marcos das ZPEs. Para isso, a intervencdo estatal seria necessaria de modo a superar a
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resisténcia do setor privado em investir em atividades vistas como de alto custo, alto risco e
de longo periodo de maturacéo (YUSOFF, et al, 2000).

Na época, o Ministério das Financas ja era acionista de mais de duas dezenas de
empresas, numa estratégia que tinha por clara orientacdo promover uma rapida diversificacao
da indastria da Malasia. A Unidade de Implementacdo e Coordenacdo (UIC), oOrgéao
diretamente vinculado ao Ministério das Financas, era a instdncia responsavel pelo
acompanhamento e monitoramento da HICOM e coordenava as a¢fes do estado com vistas a
promocdo de novos empreendimentos. A UIC direcionava sua atuacdo de modo a atender a
dois propositos: promover a diversificacdo industrial e, atenuar os desequilibrios regionais
decorrentes da prépria industrializacéo.

O projeto mais conhecido da HICOM foi a criacdo de uma montadora de veiculos, em
1985.%° Associada a capitais japoneses, a montadora, responsavel pelo PROTON (nome do
projeto automobilistico), era financiada pela HICOM, que para isso se valeu de empréstimos
externos. Apesar do esfor¢co governamental, a retracdo da economia mundial e a valorizagdo
do yen colocaram em cheque a viabilidade da nova empresa.

Além desses problemas, o projeto também se confrontava com uma reduzida escala de
producdo. Com uma planta industrial projetada para a producdo de 120.000 veiculos/ano,
quando a escala minima eficiente seria de 200.000 veiculos/ano, a PROTON foi obrigada a se
voltar ao mercado de exportacdo. Essa estratégia sO teve éxito a partir de 1990, ap0s varias
mudancas de comando na empresa, e de novos aportes de recursos por parte da HICOM.

Além de monitorar as atividades da HICOM, a UIC também coordenava as acdes do
Ministério das Finangas frente a outras atividades de interesse do Estado. Através da agdo da
UIC, o Estado mobilizou capitais nacionais e estrangeiros em torno de projetos que afetavam
diversos setores da economia. Além de siderurgia, petroquimica e fabricacdo de veiculos, a
agéncia estatal também teve decisiva participagcdo na implantacdo da industria de eletrénicos.

A emergéncia da industria eletronica na Malasia, no inicio da década de 1970, também
viria a corroborar a nova orientacdo imprimida pelo governo, no sentido de incentivar, através
da participacdo estatal, o desenvolvimento de setores considerados estratégicos. Assim,
através da formacdo de joint-ventures com grupos nacionais e estrangeiros, 0 governo passou
a investir pesadamente no desenvolvimento de plantas industriais voltadas a fabricacdo de
pecas e componentes para o setor de semicondutores. Com isso, de 1981 a 1988 a industria de
eletrbnicos cresceu a uma taxa média de 15%, se tornando, ao final da década de 1980,

30 O relato sobre 0 PROTON é baseado em Salleh e Meyanathan, 1993
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responsavel pela maior parcela da producéo industrial, valor agregado, exportacdo e emprego
na Malasia (KURUVILLA, 1995). Em 1987, a exportacdo de eletrdnicos ja representava o
maior ingresso de receitas para o pais. Grande parte desses resultados foi alcancada gracas a
industria de semicondutores, que detinha uma das maiores capacidades instaladas do mundo.

O surgimento da industria de semicondutores na Malasia esta intimamente ligado a
estratégia de desenvolvimento adotada pelo governo. Na historia da industria eletrdnica na
Malésia, trés fatores podem ser apontados como o0s principais determinantes do seu
surgimento (KURUVILLA, 1995). O primeiro fator foi a reestruturacdo da industria
eletronica nos paises desenvolvidos. Esse movimento esta ligado a mudanca tecnolégica que
tornou a industria eletr6nica, no estadgio de montagem, uma atividade cada vez mais trabalho-
intensiva. Dada a natureza do processo concorrencial, a mudanca tecnolédgica implicou na
busca, pelas empresas multinacionais, de abrigo em paises com disponibilidade de méao-de-
obra mais barata e qualificada, como era o caso da Malasia.

O segundo fator foi a prépria disponibilidade de médo-de-obra, segundo as condi¢des
demandadas pela industria. O forte investimento estatal em educacdo, nos anos 1970 e 1980,
possibilitou o surgimento de uma massa critica de técnicos capaz de atender as necessidades
colocadas pelas industrias do setor. Sem a disponibilidade de trabalhadores qualificados - de
baixo custo salarial - ndo seria possivel implantar a cadeia produtiva que envolve a fabricacdo
de semicondutores.

O terceiro fator, que se refere mais diretamente a estratégia estatal, foi o arranjo
institucional promovido pelo governo, que combinava a concessdo de incentivos fiscais para
as industrias de atividades capital-intensivas com expressivas reducdes tarifarias para as
empresas voltadas a exportagéo.

A instalagdo de empresas japonesas e americanas de semicondutores na Malésia foi o
pontapé inicial para a expansdo da industria eletrbnica local (KURUVILLA, 1995). A
necessidade de fornecimento de pecas, partes e componentes para essa industria levou a um
movimento de integracdo para tras no setor que preencheu varios elos da cadeia produtiva,
consolidando o estabelecimento da industria eletrbnica da Maléasia. Nesse processo, a
participacdo estatal, através da coordenagdo da UIC, foi crucial. Foi a agéncia estatal que
concebeu, planejou e organizou esse setor industrial na Malésia.

A mudanga no cenario econdmico internacional, no inicio da década de 80, viria a
colocar em cheque a continuidade do modelo estatal. Em 1979, uma nova alta dos precos do
petroleo favoreceu uma valorizagdo das commodities de maneira geral, implicando dois

efeitos negativos: a aceleracdo da inflacdo, que alcancou 9% em 1980; e a forte valorizacdo da
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moeda local, o ringgit, cuja apreciagcdo se intensificaria nos trés anos seguintes. Essa
valorizagcdo do ringgit, por sua vez, levou a uma queda acentuada nas exportacdes, 0 que
prejudicou diretamente a administracdo das contas externas do pais. Em funcdo disso, e da
retracdo que acometeu o mercado externo, o saldo da balanca comercial se reduziu de forma
consistente nos anos seguintes, culminando com um déficit em transagBes correntes
equivalente a 8,4% do PIB, em 1982 (BM, 1989).

Agravando a gqueda nas exportacdes, 0 mercado europeu — entdo o principal destino
das exportacbes da Maléasia — reagiria a alta de precos das commodities, se retraindo
fortemente. Essa reacdo do mercado importador estrangeiro reduziu ainda mais a receita
cambial do pais, tendo por efeito uma desaceleracdo no ritmo de crescimento econémico do
pais. Por conta disso, a taxa de crescimento do PIB recuou, de 8%, em 1979, para 5,9% em
1982 (FMI, 2008). Além da piora nas contas externas, a economia também registraria uma
acentuada queda no investimento. A taxa de investimento, que alcangara 36% do PIB em
1980, se reduziria a 26% do PIB em 1986 (BM, 1989).

A alta de precos das commaodities, por sua vez, teria por desdobramento uma forte alta
da inflagcdo nos paises desenvolvidos. Os EUA e 0s paises europeus passaram a conviver com
taxas de inflacdo préximas a dois digitos. Reagindo a isso, o Federal Reserve, em 1981,
elevou substancialmente a taxa de juros dos titulos norte-americanos, o que acarretou forte
restricdo de liquidez no mercado financeiro internacional. O quadro de escassez de
financiamento externo que se formou em decorréncia do aperto de liquidez viria a representar
um duro desafio a politica intervencionista malaia. Como o estado ja se encontrava fortemente
comprometido com um ambicioso programa de desenvolvimento — heranca de decisGes
tomadas na década anterior —, essa reducdo da poupanca interna e externa implicaria
mudancas drésticas no padrdo de financiamento das empresas estatais. Por causa da
dificuldade de financiamento, as empresas passaram a buscar junto a bancos estrangeiros e
agéncias multilaterais os recursos necessarios a implementacdo dos projetos iniciados nos
anos anteriores. Para isso, contaram com o aval do governo garantindo as operagdes de
empréstimo. O endividamento externo foi a forma encontrada pelo governo para contornar o
problema da escassez de divisas.

Apesar do aparente éxito inicial, essa estratégia se revelaria extremamente
questiondvel. Enquanto a recessdo nos mercados importadores restringia a receita de
exportacdes da Malasia, a alta da taxa de juros internacional colocava um peso adicional no
custo da divida externa do pais, formando um quadro interno de grave iliquidez cambial.

Além disso, a inadimpléncia enfrentada pela banca internacional funcionava como um freio a
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concessdo de novos empréstimos, reduzindo mais ainda a liquidez internacional. Diante deste
cenario, o resultado foi um estrangulamento nas contas externas do pais. Como conseqUiéncia,
a divida externa, que correspondia a 10% do PIB, em 1980, se elevou a cerca de 60% do PIB
em 1986 (BM, 1989).

Com a deterioragdo das contas externas, e com a retracdo do financiamento externo, a
continuidade do modelo intervencionista foi posto a prova. Além dos problemas de
financiamento - os quais, na verdade, s6 viriam a se constituir em sério entrave a partir de
1984 - as empresas estatais que operavam no setor industrial e de servicos também néo
apresentavam resultados financeiros satisfatorios. No periodo 1981-86, quase a metade destas
apresentou prejuizos (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). A maior parcela das empresas bem
sucedidas atuava no setor financeiro, de transporte e de extracdo. As que atuavam no setor
agricola apresentavam resultados bastante erraticos, oscilando conforme o mercado
internacional e os seus proprios problemas de gerenciamento. De acordo com o Banco
Mundial (1993), a industria pesada era a principal responsavel pelos maus resultados do
conjunto do setor publico.

Vaérios fatores podem ser apontados para explicar esses maus resultados. O pesado
servigo da divida contraida junto ao sistema financeiro internacional- agravado a partir da alta
da taxa de juros internacional - pode ser apontado como um dos principais fatores. Além das
criticas mais gerais quanto a ineficiéncia das empresas estatais, o alto custo do endividamento
das empresas estatais era a criticas mais freqliiente ao modelo adotado pelo governo.

Em 1984, como decorréncia de uma forte especulacdo no mercado cambial, o ringgit
sofreu forte desvalorizagdo, obrigando o BC a intervir no mercado cambial. A intervencao
resultou na adogdo de um sistema de cambio flutuante, o qual substituiu o regime de cambio
fixo, até entdo adotado (UMEZAKI, 2006). A turbuléncia que assolou o mercado financeiro,
aliada a problemas de financiamento interno, teve como desdobramento uma abrupta retracédo
da economia, culminando com uma forte recessdo em 1985. Com isso, o PIB, que avangara a
uma taxa média de 7% no periodo 1980-1984, se retraiu 0,9% em 1985, registrando a
primeira taxa negativa desde a decretagéo de independéncia.

A persisténcia de um vultoso déficit publico, que alcangcara uma taxa média de dois
digitos na primeira metade da década de 80, e a crescente deterioragdo da conta corrente do
balanco de pagamentos representaram para 0 modelo entdo vigente um obstaculo
intransponivel. O crescimento explosivo da divida externa e a impossibilidade do Estado de
seguir financiando, através de verbas orgamentérias, a operacdo das empresas estatais

pressionaram 0 governo a buscar novas alternativas. O fato das despesas governamentais
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terem alcancado um valor préximo de 50%?3! do PIB, em 1982, e do déficit consolidado do
setor publico ter ultrapassado 20% do PIB neste ano (FMI, 2009), € eloquente das
dificuldades que cercavam a continuidade do modelo.

Pressionado pelo quadro recessivo e pela deterioracdo do déficit interno, o governo
promoveu uma mudanga drastica na conducdo da politica econbmica. A partir da
promulgacéo da Lei de Promocéo do Investimento (LPI), em 1986, as bases que sustentavam
a adocdo do modelo intervencionista foram gradualmente desmontadas, culminando com a
introducdo de um novo modelo. Liberalismo econémico, estabilidade fiscal e atracdo de

capitais se constituiram nos pilares que nortearam a adocdo deste novo modelo.

3.1.2 O modelo liberal-exportador (1986-?)

A promulgacdo da Lei de Promocdo do Investimento (LPI), em 1986, representou o
fim do modelo intervencionista-estatal®?>, A LPI introduziu uma politica econdmica
marcadamente liberal, a partir da qual o Estado reduziu seu papel de “empreendedor” ¢ a
iniciativa privada passou a ter papel mais relevante, tanto na promoc¢do de novos
investimentos como no aprofundamento dos projetos ja existentes. Antes, porém, da adogao
da LPI, o governo ja havia restringido o alcance da LCI, excluindo do sistema de
licenciamento as empresas de pequeno e médio porte. A LPI representaria, assim, um
importante incentivo para a realizacdo de novos investimentos na indUstria e no setor de
construcdo (KURUVILLA, 1995).

A partir da nova lei, alguns dos antigos mecanismos de incentivo voltaram a ser
utilizados. Como forma de estimular a expansdo do investimento privado, 0 governo
concedeu incentivos fiscais a implantacdo de diversos setores emergentes. O sistema de
licenciamento de empresas, que perdurava desde 1975, foi relaxado, também beneficiando
empresas de maior porte. Além disso, um profundo ajuste externo e um forte ajuste fiscal
foram promovidos pelo governo®, afastando maiores entraves macroecondmicos a retomada
do crescimento.

A rigor, do ponto de vista tedrico, a adocdo de um ajuste fiscal e de um ajuste externo

ndo caracterizaria a institucionalizacdo de um novo modelo de desenvolvimento econémico.

31 Refere ao gasto publico total, o que inclui as empresas estatais.

32 Ha controvérsias quanto ao marco institucional que define o fim do modelo. A LPI é apontada aqui como
divisor de aguas pois ela representa uma mudanca drastica na orientagdo da politica estatizante.

33 O ajuste sera analisado no capitulo 2, secdo 2.2.1.
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A experiéncia histérica mostra que é comum paises implementarem ajustes macroeconémicos
sem que isso acarrete mudancga radical nos pressupostos que norteiam a estratégia de
desenvolvimento eventualmente adotada. Porém, no caso da Malasia, juntamente com o duplo
ajuste (1985), o governo promoveu mudancas institucionais que revisaram em profundidade o
papel do Estado na economia. Assim, embora o resultado dessas mudancas ndo caracterizasse
per se um modelo de desenvolvimento econdmico organizado, a combinagdo de estabilidade
macroeconémica e politicas de promocéo as exportacfes indicam o uso de uma estratégia
ativa e pre-concebida. Essa € a perspectiva adotada para interpretar os acontecimentos que
envolveram a economia da Malésia a partir de 1985.

Ao mesmo tempo em que flexibilizava a legislacdo que regulava as empresas, 0
governo da Malasia adotou, a partir de 1985, um amplo programa de privatizacdo. No inicio
da década de 90, como resultado desse programa, quase 200 empresas haviam sido
privatizadas, a maioria (120) empresas de pequeno porte. O programa tinha por objetivo
inicial incentivar a participacdo do setor privado na economia e diminuir as responsabilidades
financeiras do governo (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). Ele foi o reconhecimento de que
erros haviam sido cometidos durante a fase precedente, e de que as bases econémicas que
sustentavam o antigo modelo haviam se exaurido. Apesar de concentrado na venda de
pequenas e médias empresas, destacados icones estatais, como a Malaysian Airlines, também
foram privatizados.

A partir de 1991, com a implantacdo do Plano Mestre de Privatizacdo, o ritmo de
privatizacdo se intensificou. Com isso, cerca de 100.000 trabalhadores se transferiram do setor
publico para empresas do setor privado. O setor publico, que chegou a empregar, em 1990,
quase 16% da forca de trabalho do pais, passou a empregar um contingente de cerca de 10%
em 1995 (RAHMAN, 1996). Com a privatizacdo avangando, o aumento no numero de
funcionarios publicos cresceu apenas marginalmente nos anos seguintes. Na vigéncia do
Sexto Plano de Desenvolvimento (1991-1995), o total de empregados no setor publico passou
de 850.000 para 872.000 (idem, 1996), uma evolugdo modesta se comparada a do periodo que
precedeu ao novo plano.

Atraves do programa de privatizagdo, o governo também buscava ampliar a receita
derivada da venda de empresas estatais, bem como procurava reduzir as despesas decorrentes
do controle de empresas deficitarias. O programa de privatizacdo fazia parte de um conjunto
mais abrangente de medidas, que tinha a reducdo do déficit fiscal como meta. Assim, ainda
que o investimento em infra-estrutura ndo tenha cessado, 0 ajuste interno representou uma

forte reducdo do déficit pablico, que caiu de 19% (!) do PIB, em 1982, para cerca de 3% em
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1988. Neste mesmo periodo as despesas do governo se reduziram de um valor equivalente a
52% do PIB para um montante inferior a 38% do PIB (BM, 1995).

Do ponto de vista da estratégia de crescimento econémico, um aspecto do ajuste fiscal,
em particular, deve ser ressaltado. A reducéo de despesas ndo impediu o0 governo de continuar
investindo nos setores de infra-estrutura. Educacéo, transporte e energia elétrica continuaram
a concentrar boa parte dos gastos do governo. As verbas orcamentérias destinadas a esses
setores ndo escassearam, permitindo ao pais evitar gargalos que poderiam comprometer a
continuidade do crescimento econdmico. Com efeito, a disponibilidade de infra-estrutura seria
um dos fatores decisivos para atracdo de IDE nos anos seguintes.

Enquanto o programa de privatizagdo avancava, 0 governo buscava regularizar as
pendéncias relativas ao passivo externo. Assim, a fim de estimular as vendas externas, o
Banco Negara Malasia promoveu uma mudanca de regime cambial, que desembocou numa
politica de desvalorizagdo cambial mantida ao longo de toda a segunda metade da década de
80 (porém, de forma mais acentuada em 1985 e 1986). A desvalorizagdo cambial favoreceu
um rapido crescimento das exportacfes, as quais contribuiriam fortemente para a obtencdo de
robustos superavits comerciais. Em consequéncia disso, a balanca comercial passou a ser
responsavel, a partir de 1985, por boa parte do fluxo de capitais que ingressava no pais.

A liberalizacdo do comércio exterior foi outro fator que viria a sustentar o crescimento
das exportacOes. A estratégia de promover a desvalorizacdo do cambio, a0 mesmo tempo em
gue uma politica comercial menos restritiva era implementada, se revelou extremamente
oportuna. Enquanto a reducdo de tarifas de importacdo favoreceu a entrada de insumos e
matérias-primas que abasteciam as indUstrias voltadas a exportacdo, a desvalorizacdo cambial
impediu a perda de competitividade da inddstria local. Além disso, a liberalizagdo também
parece ter favorecido a entrada de novas empresas no pais. Ao reduzir o prego dos insumos
importados, a liberalizagdo diminuiu o custo de producdo das empresas, atraindo empresas
multinacionais voltadas ao mercado externo. Salleh e Meyanathan (1993), citando Edwards
(1990), indicam um declinio na taxa efetiva de protecéo (TEP), ao final da década de 70 e na
década de 80. Edwards (1990) indica uma TEP média, em 1979/1980, de 31% e calcula a
TEP, para 1987, em 17%. Os dados s&o consistentes com a introdugdo de uma politica mais
liberal a partir de 1985.

34 O Banco Mundial se utiliza, para calculo das contas do governo malaio, de uma metodologia que ndo
contabiliza como parte das despesas orcamentarias as chamadas despesas de desenvolvimento (ou, despesas de
capital). Ao apontar o valor de 52%, estamos contabilizando o total de despesas do governo, néo excluindo
despesas de qualquer natureza.
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Em decorréncia desse novo quadro, a iniciativa privada passou a se constituir no setor
mais dindmico do novo modelo. Junto com a répida reversdo do débito externo, o
investimento direto estrangeiro cresceu significativamente. O grande volume de entrada de
capitais e o destino destes fluxos tiveram um impacto decisivo no desempenho econémico da
Malésia na década seguinte. Inicialmente liderado por capitais norte-americanos, o fluxo de
capitais rapidamente passou a ter origem na entrada de capitais do Japéo, e, logo em seguida,
na de paises da ASEAN. O maior fluxo de IDE se dirigia as empresas de capital 100%
estrangeiro. Com o aumento do fluxo, em 1989 o total de IDE alcancou mais de 12% do PIB
(SALLEH; MEYANATHAN, 1993).

Com a forte entrada de IDE, o setor industrial privado cresceu rapidamente. Ao final
da década de 80, o setor industrial era responsavel por 32% do emprego no pais, por 42% do
PIB e por 45% da receita de exportacdo (SALLEH; MEYANATHAN, 1993). Em destaque, as
ZPEs, importantes destinatarias do IDE, que contribuiam com mais de 30% das exportaces
do pais. Em 1988, as empresas multinacionais, localizadas principalmente nas ZPEs,
participavam com mais de 50% do total das exportacbes da Malésia.

As industrias voltadas a exportacdo foram as principais beneficiarias do aumento do
fluxo de capitais estrangeiros. Concentradas principalmente nos setores eletronico, téxtil e
quimico, essas industrias destinavam mais de 90% da sua producdo ao mercado externo. O
foco nessas industrias estava fortemente vinculado a disponibilidade de méao de obra treinada
e barata e a existéncia de uma eficiente rede de infra-estrutura (transporte e energia). Como ja
mencionado, a emergéncia desses dois fatores so foi possivel gracas a continuidade da politica
de investimentos do governo.

Cabe ressaltar, ainda, o papel da industria eletrénica na estruturagdo desse novo
modelo. A importancia desta industria, e, em particular, da industria de semicondutores, pode
ser avaliada a partir da sua participagdo no emprego da forga de trabalho industrial e nas
exportagdes do pais. Em 1989, a industria eletrdnica empregava cerca de 20% da forca de
trabalho industrial e 24% das exportagdes do setor manufatureiro (KURUVILLA, 1995).

Outro aspecto a ser ressaltado diz respeito a escala de produgdo que caracterizava as
empresas desse setor na Malésia. A possibilidade de participacdo de pequenas e médias
empresas nessa industria, a partir da formacéo de redes de fornecimento para o atendimento
de empresas de maior porte, intensificou o processo de integracdo inter-industrial e inter-
regional na Malésia. A cadeia produtiva do setor, principalmente nos estagios mais intensivos
em fator trabalho, acomodou com facilidade a presenca de empresas de pequena escala e
baixo custo (KURUVILLA, 1995). A concentracdo de empresas na Costa Oeste deu lugar a
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uma interiorizacdo do processo de industrializa¢do, favorecendo enormemente a incorporagao
de novos contingentes de mao-de-obra abundante e barata.

Por fim, cabe assinalar a critica de alguns autores quanto ao fato de que o IDE estava
por demais concentrado nos setores eletrdnico e téxtil. Para esses autores, a escassez de mao-
de-obra qualificada poderia comprometer o processo de diversificagdo industrial do pais,
tornando o pais altamente dependente do desempenho de alguns poucos setores. Essa
perspectiva guiaria o investimento estatal nos anos seguintes, que também se direcionaria aos

setores petroguimico, quimico, metal-mecanico, siderargico e de transportes.

3.2 APOLITICA MACROECONOMICA DA MALASIA

O objetivo desta segunda parte do capitulo é analisar a influéncia da politica
macroeconémica na trajetoria de crescimento da economia malaia nos ultimos vinte e cinco
anos. Para realizar esta tarefa, o trabalho a seguir divide a andlise em trés periodos. O
primeiro (1981-1986) se estende do inicio do Quarto Plano Quingienal — que teve como
desdobramento o fim do modelo intervencionista - até o fim da recessdo que atingiu o pais no
biénio 1985-1986. O segundo (1987-1997) cobre a fase de implementacdo do Quinto Plano
Quinquenal — que coincide com a introducdo do modelo liberal-exportador e com um ciclo de
crescimento econdmico acelerado — e se estende até a eclosdo da Crise Asiatica. O terceiro
periodo (1998-2006) se inicia com a reacao da politica macroecondmica a emergéncia da crise
- € que culminou com a introducdo de mecanismos de controle sobre a saida de capitais do

pais - e se encerra com a economia retomando um ciclo econémico expansivo.

3.2.1 O periodo 1981-1984

3.2.1.1 A “expansao for¢ada”

No inicio da década de 1980, a economia da Malésia entrou em uma nova fase,
marcada por sérias dificuldades no gerenciamento da balanca comercial e um expressivo
déficit na balanca de transacGes correntes. Dois fatores em especial impactaram
negativamente o setor externo malaio. O primeiro foi a forte queda nos precos das

commodities exportadas pelo pais, resultado da retracdo econdmica de 1981-1982 nos paises
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desenvolvidos. Na ocasido, a economia da Malasia era fortemente dependente da exportacdo
de produtos primérios. Com a reducdo nos precos das commodities, a receita cambial do pais
foi afetada substancialmente. O segundo fator foi a valorizagdo do ringgit, em 1980,
decorréncia de um regime de cambio fixo e de uma alta da inflacdo nos dois anos anteriores.

Por conta desses dois fatores, as exportacoes, correspondentes a cerca de 50% do PIB,
em 1980, recuariam para o equivalente a 44%, em 1982, o primeiro recuo em mais de vinte
anos. A combinacdo de cambio valorizado e precos de exportacdo em baixa colocariam em
cheque a competitividade das exporta¢cdes do pais, gerando dificuldades na balanca comercial.
Apesar de um forte aumento na producdo de petrdleo e gas natural, as exportacdes recuaram,
de US$ 14 bilhdes, em 1980, para US$ 13 bilhdes, em 1981 (BM, 1989a), demonstrando 0s
efeitos daqueles dois fatores.

N&o obstante as dificuldades do setor exportador malaio, a partir de 1981, o governo
insistiria na estratégia de crescimento econdmico. Para isso instituiu o Quarto Plano
Quinquenal da Malasia (1981-1985), que projetava uma meta de crescimento bastante
ambiciosa para o pais, de 7,6% ao ano. Apesar de elevada, reconheca-se, a meta de
crescimento se encontrava abaixo da meta estimada no plano anterior, ja refletindo as
dificuldades enfrentadas pelo pais. O plano previa ainda uma expansao industrial de 11%
(média anual) e considerava que o gasto do governo se elevaria em 9% (média anual). A
previsdo considerava ainda a continuidade de uma forte expansdo das exportagdes,
principalmente de téxteis e eletrdnicos. Apesar da recessdo que assolava 0s paises
desenvolvidos, governo tracava um cenario de rapida expansao para a evolucdo da economia
malaia nos cinco anos seguintes.

De modo a financiar a expansdo projetada pelo o plano, o governo considerava
principalmente o uso de fundos domésticos. De acordo com as estimativas do plano, a
contribuicdo de recursos externos seria muito reduzida, ndo alcancando 1% do total do
investimento necessario. Em linha com os objetivos do plano, as politicas monetaria e fiscal
seriam orientadas para a mobilizacdo de recursos e canalizariam fundos em direcéo a projetos
privados. O setor privado seria a ponta de lanca do crescimento da capacidade produtiva,
enquanto o setor publico se encarregaria da promocao de politicas sociais, em particular as de
reducdo da pobreza.

Como pode ser observado na Tabela 21, os indicadores econdmicos ndo se
comportaram como o plano previra. Em primeiro lugar, houve acentuada queda na corrente de
comeércio exterior, o que se refletiria em piora acentuada do déficit em transagdes correntes.

Em segundo lugar, a retracdo nas exportacdes limitou a receita de setores que contribuiam
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fortemente para a arrecadacdo de impostos — como o setor de petroleo e a indUstria pesada.
Frente a répida deterioracdo das contas externas, a estratégia do governo foi compensar a
menor receita de exportacbes aumentando o endividamento externo. Ao mesmo tempo em que
mantinha, via endividamento, o fluxo de recursos externos, 0 governo compensava sua queda
de receita doméstica através da emissdo de titulos publicos. Em resumo, a estratégia de
financiamento era: divida externa cobrindo déficit em transacGes correntes e endividamento

publico cobrindo gasto publico.

Tabela 21. Metas do 4° Plano Quinquenal e Indicadores Macroeconémicos, 1981-1985

Metas do
Real
plano

1981-85 1981-85 1981-84 1985

Indice de termos de troca 99,5 80,2 80,4 79,2
1980 =100

Superavit da Balanca de
TransacOes Correntes (%
PIB) -0,1 -8,5 -10,2 -2,4

Déficit total do setor | -6,7 -15,4 -17,6 -5,7
publico (%PIB)

Crescimento Real:

PIB 7,6 4,7 6,7 -1
Agricultura 3 2,8 2,9 2,5
Manufatura 11 5,3 8,6 -3,8
Construcao 9 3,7 8,1 -8,4
Servicos governamentais 9 5,3 6,5 2,1

Fonte BM, 1989a , apud Bank Negara Malaysia, Annual Report, 1987
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Diante das dificuldades do setor externo, as empresas estatais passaram a ser utilizadas
pelo governo como canais privilegiados de captagéo de recursos externos. Em 1981 e 1982, os
empréstimos externos alcangaram, em média, 8,5% do PIB. No periodo de “expansdo
forcada” (81-84), 0os empréstimos estrangeiros chegaram a financiar, em média, 28% do
investimento total. Mesmo diante de um cenério de aperto de liquidez e de juros altos, as
empresas estatais da Malasia foram incentivadas a buscar capitais no exterior, principalmente
junto a bancos japoneses. A politica do Dr. Mahathir, de “Olhar para o Leste”, também incluia
0 acesso aos mercados de crédito asiaticos.

O resultado da estratégia de “crescimento com endividamento” teria por conseqiiéncia
inevitavel uma disparada na divida do governo. O déficit em conta corrente, que estava
virtualmente zerado em 1980, se elevaria para cerca de 15% do PIB, em 1982, fazendo a
divida triplicar em apenas trés anos. Com isso, a divida externa passou a equivaler a quase
50% do PIB, em 1983, e a 76%, em 1986 (ver Tabela 22).

Tabela 22. Indicadores macroeconémicos

Crescimento
PNB (%) 8,8 7,5 4,6 3,9 6,7 -1,2 2,5 4,8 8,6

Crescimento
PIB (%) 7,8 6,9 5,9 6,3 7,8 -1,0 1,2 5,2 8,1

Investimento

Bruto (% PIB) | 31,6 36,3 39,1 40,4 36 29,7 27,1 25,8 27,1
Poupanga

Bruta (%PIB) 30,4 26,1 25 28,0 30,7 27,3 27,3 32,9 32,8
Balanga de

Transacoes

Correntes (%
PIB) -1,2 -10,1 -14,1 -12,4 -5,3 -2,1 0,2 8,6 5,8

Divida Publica 19,5 | 27,6 40,7 48,5 50,2 58,7 76,1

1980 | 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
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Total (% PIB)
67,4 55,5
Servico da
divida (% PIB) | 1,8 7,1 9,3 9,8 11,8 15,8 18,7 16,0 13,3
fndice de
precos ao
consumidor
(%) 6,7 9,7 5,7 3,7 3,6 0,4 0,6 0,8 2,5

Fonte: BM, 1989a

Embora o prazo de maturacdo da divida ndo fosse excessivamente curto, um aumento
acentuado no custo da divida e a continuidade do déficit externo tornariam o servico da divida
externa excessivamente oneroso. 1sso porque, ndo s6 a necessidade de financiamento externo
aumentou substancialmente, mas a taxa de juros internacional também sofreu uma elevacéo
acentuada. Por efeito da politica do “dolar forte”, as taxas de juros norte-americanas se
elevaram a cerca de 20% ao ano, encarecendo sobremaneira o custo da divida da Malasia. O
efeito no servico da divida foi eleva-lo de menos de 2% da receita de exporta¢fes, em 1980,
para mais 15% em 1985 (BM, 1989a).

Como ja assinalado, internamente a estratégia do governo também se baseava em
endividamento. A politica adotada foi usar a capacidade de financiamento do Estado de modo
a realizar investimento em obras e infra-estrutura, e com isso manter o nivel de atividade
econdmica. Em funcéo de tal estratégia, o déficit consolidado do setor pablico®® assumiu uma
trajetéria ascendente. Como mostra a Tabela 23, de uma média equivalente a 10% do PIB, no
periodo 1976-1980, o déficit consolidado do setor publico saltou para 21,7%, em 1981, se

mantendo em dois digitos até 1984.

35 O conceito de déficit (ou superavit) pablico consolidado inclui o resultado orcamentario dos trés niveis
(federal, estadual e local) de governo, mais o resultado da operacdo das empresas publicas ndo-financeiras.
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Tabela 23. Contas Consolidadas do Governo (% PIB)

1976-80 | 1981 1982 1983 1984
(média)
Governo Federal e
Estadual
Receita 29,1 32,8 33,1 33,2 32,5
Despesas Correntes -26,1 -30,9 -30,5 -30,6 -29,5
Superavit Operacional | 3,1 1,8 2,6 2,6 2,9
Superavit
operacional das
empresas estatais 1,0 4,0 5,7 6,6 6,8
Superavit
operacional
consolidado 4,1 5,8 8,3 9,2 9,7
Despesas de
investimento - 14,3 - 27,6 - 27,2 - 26,2 -22,9
Governo Federal -12,0 - 23,4 - 20,5 - 16,8 -12,4
Empresas estatais -2,3 -4,2 -6,7 -9,4 -10,5
Déficit Total -10,2 -21,7 -18,9 -17,0 -13,2

Fonte: BM, 1989

A industria pesada foi o principal destino do investimento estatal durante o periodo de
expansdo forgada. Atendendo aos planos quinguenais, o investimento estatal passou a fluir
fortemente para empresas estatais que, como a HICOM, eram vistas como “empresas

estratégicas”. A idéia era manter a expansao das atividades das empresas estatais, tanto para



136

sustentar o processo de crescimento, como para servir de trampolim para a consolidacéo de
novos setores industriais — como sireurgia e quimica fina. Com o avango do investimento
publico, a queda do investimento privado — que se retraira fortemente — foi largamente

compensada, permitindo a economia crescer em média 6,7% no periodo analisado.

3.2.1.2 A conducéo da politica macroecondmica

A politica macroeconémica foi uma ferramenta muito ativa no gerenciamento da
economia da Malésia. Frente a crise econémica internacional que emergiu no inicio da década
de 1980, as politicas monetéria e fiscal foram de crucial importancia para dar suporte a
estratégia “desenvolvimentista” adotada pelo governo.

A conducdo de uma politica fiscal francamente expansionista foi a estratégia adotada
para se evitar os efeitos da recessdo internacional e para manter o pais crescendo. Como
consequéncia da recessdo nos paises desenvolvidos, uma severa retracdo nas exportacdes
malaias reduziu sensivelmente a receita de setores exportadores, colocando em risco a
continuidade do crescimento econdmico. Diante da possibilidade de interrupcdo do
crescimento, a adogdo de uma politica fiscal expansionista passou a ser vista como a melhor
estratégia para compensar a reducao da demanda gerada por aqueles setores. De um ponto de
vista keynesiano, ao conduzir uma politica fiscal expansionista, 0 governo estaria realizando
uma tipica politica anti-ciclica, estimulando a demanda agregada e, com isso, impactando o
produto.

De uma perspectiva de curto prazo, essa solucao se revelou satisfatéria. Apesar de ter
comprometido fortemente o seu orcamento, 0 governo conseguiu afastar a recesséo e manter o
pais crescendo a uma taxa de quase 7% ao ano no periodo 1981-84. Para manter a demanda
aquecida, o governo elevou fortemente as suas despesas de capital (basicamente infra-
estrutura), cujo peso no or¢camento consolidado do setor publico pulou de 14,3% do PIB, em
média no periodo 1976-80, para 27,3%, em 1981 (BM, 1989a). Devido a isso, a taxa bruta de
formacdo de capital fixo se elevou de 32,3% (taxa média do biénio 1979-1980) para 38,4% do
PIB (taxa média do biénio 1981-1982), contribuindo para afastar a ameaca de recessao.

Quanto a conducdo da politica monetaria, duas metas estiveram na mira das
autoridades monetarias. Em primeiro lugar, a politica visou barrar o aumento da inflacdo que
acompanhou a alta de precos das commodities, em 1980-81. Mesmo com a emergéncia dos
chamados déficits gémeos, uma politica monetéria restritiva, exibindo taxa de juros

fortemente positivas, fez com que a inflacdo fosse rapidamente reprimida. (ver Tabela 24). A
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alta dos juros, combinada com o barateamento dos produtos importados (resultado da
valorizacdo do ringgit), pressionou os precos domésticos, domando a inflacdo. Para um pais
com uma tradicdo de estabilidade monetaria como a Malasia, a conducdo de uma politica
monetaria restritiva cujo principal proposito era o combate a inflacdo ndo pareceu um
problema grave. Taxas de juros nominais de cerca de 7% ao ano foram suficientes para

desestimular movimentos especulativos e garantir a estabilidade de precos.

Tabela 24: Taxa de Juros Nominal (%), 1980-1984

1980 1981 1982 1983 1984

Taxa de juros
o 5,3 5,7 5,9 6,5 7,8
basica

Fonte: IFS, 2007

O segundo objetivo da politica monetaria, decorrente do agravamento do déficit em
transacdes corrente, foi o de atrair capitais externos. Devido a explosiva alta do déficit
externo, a politica de juros altos, que servia para combater a alta de precos, também serviria
para atrair capitais externos. A expectativa das autoridades monetérias era de que a entrada de
capitais estrangeiros interessados na arbitragem da taxa de juros compensaria a queda da
receita de exportacGes, aliviando a pressao sobre o balanco de pagamentos. Com esse
objetivo, desde 1983, o Banco Negara Maléasia (BNM), o banco central do pais, vinha
elevando o diferencial entre a taxa de juros da Maléasia e a dos paises desenvolvidos
(UMEZAKI, 2006). Com isso, capitais de curto prazo passaram a fluir para o pais garantindo,
ao menos temporariamente, o equilibrio do balango de pagamentos. Em suma, frente a crise, a
politica monetaria cumpriu um duplo objetivo: financiou o déficit externo, permitindo ao
governo seguir a politica de “crescimento com endividamento”, e conteve a alta de precos
decorrente do aumento das commodities.

Quanto a conducgdo da politica cambial, note-se, inicialmente, que a Malasia ja havia
passado por varias experiéncias cambiais, apesar do pouco tempo de independéncia. Em 1957,
0 pais adotou um sistema de cdmbio que estabelecia uma paridade fixa entre o ringgit e a libra
esterlina. Com o desmantelamento da area de influéncia da libra, em 1972, a cotagdo do
ringgit passou a estar atrelada ao ddlar. Em 1973, com o fim do padrdo-dolar, a Malasia
adotou um regime de livre flutuacdo. Porém, a partir de 1975, o ringgit voltou a estar
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submetido a um regime de cambio fixo, desta vez vinculado a uma cesta composta pelas
principais moedas (UMEZAKI, 2006).

Com a alta da inflagdo no inicio da década de 1980, e com a manutencéo da paridade
cambial, a moeda malaia se apreciou de forma acentuada. No plano interno, o efeito mais
visivel dessa apreciacdo foi o acirramento da concorréncia dos produtos importados. 1sso se
traduziu em maior presséo (baixista) sobre os precos domésticos, com consequente redugédo da
inflacdo. No plano externo, a consequéncia principal da apreciacdo foi a erosdao da
competitividade malaia (ver Tabela 25). A combinacédo de alta da inflacdo e cambio fixo teve
por desdobramento uma queda acentuada nas exportagdes e a deterioracdo das contas externas
do pais.

Tabela 25. Variacdo da Taxa de Cambio Real Efetiva, 1981-1984 (em %)

1981 1982 1983 1984
Maldsia 0,4 6,4 4,7 3,9
China -10,6 -4,5 -1,7 -10,9
Hong Kong -3,3 5,5 -9,0 0,8
Coréia 5,3 2,4 -4,1 2,0
Taiwan 9,1 -1,4 -2,1 -0,2

Fonte: FMI: 2008

Para um pais em que as exportagdes representavam cerca de 50% do PIB, manter,
frente a uma alta da inflacdo, um regime de cambio fixo era uma formula que embutia riscos
consideraveis. Preservar o regime implicaria em comprometer a competitividade externa e em
correr o risco de deterioracdo das contas externas. Por outro lado, substituir o regime cambial
e desvalorizar o cAmbio significaria assumir maiores riscos quanto a alta de precos e reajustar,
em termos da moeda doméstica, as dividas contraidas em outras moedas (yen e ddlar,
principalmente).

O erro da opcédo escolhida — manter o regime de cambio fixo - ficaria claro no ano
seguinte, quando o déficit em conta corrente alcancaria niveis insustentaveis e o pais seria

obrigado a mudar o regime cambial.
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3.2.2 O periodo 1985-1987

3.2.2.1 Recessao e ajuste

Em 1985, os esfor¢os do governo para reduzir o déficit pablico comecaram a dar
resultados. Naquele ano o déficit consolidado do setor publico se reduziu para “apenas” 5,7%
do PIB, uma marca muito baixa se comparada a de anos anteriores — em torno de 17%-21%
no periodo 1981-83, e de 13,2% em 1984. As empresas estatais estiveram na crista dessa
mudanca, contribuindo com 4,5 pontos percentuais para a reducao da relacdo déficit publico/
PIB.

A férmula para a reducdo do déficit foi o corte de despesas. As despesas de capital, em
primeiro lugar, e as transferéncias para as empresas estatais, em seguida, foram as rubricas do
orcamento que apresentaram as maiores reducdes. Apesar do ganho orcamentario, a taxa de
formacdo bruta de capital fixo se reduziria de 38% do PIB, em 1983, para 24%, em 1987,
cedendo espaco a recessao.

Como resultado da reducdo do investimento publico, uma dréstica retracdo no nivel de
atividade econdmica atingiu a economia malaia no biénio 1985-1986. Coincidindo com a
reducdo do déficit publico, o PIB, que havia crescido a uma taxa média de 6,7% no periodo
1981-1984, recuou quase 1%, em 1985, e permaneceu estagnado em 1986 (ver Gréfico 12).
Petroleo (-20%), inddstria (-3,8%) e construcdo (-8,5%) foram os setores mais duramente
atingidos. A conseqiiéncia foi uma acentuada retracdo da renda per capita, que se reduziu em
quase 10% no biénio 1985-86 (WB, 1989a).
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Grafico 12. PIB, 1984-1987 (variagdo % anual)
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Fonte: FMI, 2009

Pressionado, também, pela deterioracdo da conta corrente do balanco de pagamentos,
0 governo colocou em execucdo um forte programa de ajuste externo. Ao colocar em marcha
um rigoroso programa de reducdo de despesas, 0 governo passou a contribuir diretamente
para a reducdo do déficit de conta corrente. Devido ao alto grau de abertura comercial da
economia malaia, uma variacdo importante no investimento puablico impactaria
substancialmente o saldo da balanca comercial A redugdo das encomendas do governo
implicaria, portanto, em forte reducdo das importacdes. De fato, com a retragcdo do governo, a
balanca comercial registraria, ja a partir de 1984, seguidos e elevados superavits. No periodo
1984- 1989, o superavit médio na balanca comercial foi de cerca de 7% do PIB - com as
exportagdes ja crescendo fortemente desde 1987, permitindo uma melhora acentuada no
resultado do balanco de transagdes correntes (BM, 1989a).

Esse novo contexto, combinado com uma sensivel melhora nas condigdes de liquidez
internacional, reabriu para a Malésia o0 acesso ao mercado externo de crédito. A partir da
recuperacdo da balanga comercial, e da melhora do contexto financeiro externo, o fluxo de
divisas voltou, depois de dois anos, a ficar positivo, atenuando as pressées cambiais. Ao final
de 1985, um programa de reestruturacdo da divida externa do pais foi instituido e a Malasia se
tornou, alguns meses depois, 0 primeiro pais em desenvolvimento a obter crédito externo

pagando taxas de juros abaixo da LIBOR. Corroborando a regularizacdo do ajuste externo, a
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Malédsia obteve, em 1986, a classificacdo “investment grade” das principais agéncias
classificadoras de risco dos EUA (BM, 1989).

Apesar dessa melhora nos indicadores de solvéncia externa, o quadro econdémico
interno se apresentava ainda muito conturbado. Em 1985, além da retracdo do setor industrial
(-3,8%), a emergéncia de duas graves crises - nos setores imobiliério e financeiro - agravaria
substancialmente as dificuldades de financiamento do governo.

Devido a importancia do mercado financeiro na Malésia, a crise que acometeu o setor
foi tratada sob a mais absoluta prioridade. O risco sistémico representado pela crise fez com
que O governo passasse a atuar diretamente no mercado financeiro, ora encampando
instituicbes de crédito ora atuando como emprestador de Ultima instancia. Para entender a
dimensdo da crise no mercado financeiro, tracemos, pois, um quadro sucinto do setor
financeiro da Malésia.

Considerando o estagio de desenvolvimento da Malé&sia, o pais ja dispunha, no inicio
da década de 1980, de um sofisticado e amplo sistema bancério. Operavam no pais 39 bancos
comercias (22 nacionais, 16 estrangeiros e 1 islamico). Os bancos estrangeiros eram
responsaveis por ¥ do total dos empréstimos bancarios e 1/5 do total dos depositos bancérios
(BM, 1989).

Em 1985, a medida em que a recessdo se aprofundava, o aperto na liquidez, a queda de
precos no mercado acionario®, e a explosio de uma “bolha imobilidria” colocaram o sistema
bancéario sob stress (BM, 1989). A faléncia do Overseas Trust Bank, em Hong Kong, um
grande banco chinés, titular de importantes investimentos na Malasia, teve forte repercussao
em Kuala Lumpur, com um grande banco local sofrendo uma corrida bancéria. A partir desse
acontecimento, uma série de eventos similares afetaria instituicGes financeiras de menor porte,
culminando, em dezembro de 1985, com o fechamento da Bolsa de Valores de Kuala Lumpur
por trés dias. De fato, uma grave crise bancéria se instalara. Ap6s duas décadas de alta
lucratividade, o setor financeiro se confrontava com sérios problemas de inadimpléncia e
queda de receitas. Diante de uma forte retragdo no setor industrial, combinada com uma queda
no mercado acionario local, além da explosdo da bolha imobiliaria, os bancos tiveram que
encarar o espectro da iliquidez e a necessidade de garantir créditos duvidosos.

Em 1985, o total da provisdo para emprestimos ndo honrados alcangou 14,5% do total
dos creditos concedidos pelos bancos. Neste mesmo ano, o Banco Negara da Malasia teve que

intervir em bancos que enfrentavam problemas de liquidez e que ndo haviam conseguido se

36 AQ principal indice da Bolsa de Valores de Kuala Lumpur se valorizou cerca de 300% em termos reais no
periodo 1977-84.
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capitalizar através do mercado financeiro. Trés bancos comercias e vinte e quatro
cooperativas de crédito sofreram algum tipo de intervencdo do BNM. Para se dimensionar o
problema, cite-se o fato de que essas cooperativas reuniam mais de 500.000 depositantes (ha
época, a populacdo malaia era de cerca de 16 milhdes de habitantes). Em 1986, o crescimento
dos depdsitos bancéarios do setor privado, excluindo o setor de petrdleo, foi negativo.
Empréstimos bancérios por sua vez cresceram apenas 6% em 1986, comparado com o0
crescimento de 36,5% em 1980 (BM, 1989).

Para o setor produtivo, o stress financeiro acarretou consequiéncias nefastas. Em
primeiro lugar, houve forte aumento no custo do crédito bancério. Apesar da rapida queda da
inflagdo, as taxas de juros nominais permaneceram em patamares elevados, se acentuando o
encarecimento do crédito. Em segundo lugar, o aperto do crédito representou forte restricdo
na disponibilidade de recursos para as empresas. Com isso, as empresas que ndo conseguiram
ajustar seus fluxos de caixa passaram a sofrer pesadas perdas financeiras. Mesmo colocando
ativos reais a venda, muitas empresas se viram as voltas com dificuldades de caixa, dado que
0 mercado se encontrava muito retraido. Como mencionado, a recessdo havia deprimido a
demanda e derrubado os precos. Com isso, um quadro de crise de liquidez rapidamente
evoluiu para um contexto de crise de solvéncia. Com a crise instalada, as taxas de
empréstimos dispararam, alcancando 11,8% ao ano, em 1986, em comparacdo com 2-3% em
1981 (BM, 1989).

A explosdo da chamada “bolha imobilidria” colocou uma pressao adicional sobre a
administracdo da crise que acometeu a economia malaia. O setor imobiliario havia
experimentado um crescimento acentuado no periodo 1977-1983. Ao lado de um aumento
expressivo no nimero de langamentos imobiliarios, os precos dos imdveis, tanto rurais como
urbanos, dispararam. O boom imobiliario foi inflacionado, inicialmente, pela renda
proveniente do setor petrolifero, e, mais tarde, por recursos liberados pelo setor publico
durante o periodo de expansdo forcada. Além disso, uma taxa de juros muito baixa e um
acesso facil ao mercado de créedito despejaram milhares de investidores no setor. Somente no
periodo 1981-1983, os precos dos imoveis comerciais em Kuala Lumpur aumentaram em
cerca de 1/3 (BM, 1989).

A recessdo mudaria de forma dramatica esse quadro. Ao provocar uma abrupta queda
na renda doméstica, a recessdo desaqueceria a venda de imoveis nas principais cidades do
pais, levando a uma aguda queda de precos. Essa retragdo do mercado imobiliério, e também

a alta nas taxas de juros, ao derrubar os precos dos imdveis, agravaria ainda mais a crise de
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liguidez que afetava as empresas. Em 1986, os precos dos imoveis comerciais em Kuala
Lumpur retrocederam cerca de 60% com relacdo aos precos de 1983 (BM, 1989).

Instalada a crise, 0 estoque de imoveis que ndo encontrava compradores cresceu
enormemente. Por conta disso, 0 investimento em novas constru¢des caiu sensivelmente.
Como a participacdo do setor habitacional no PIB era expressiva - cerca de 10%, em 1981 - a
forte retracdo que atingiu o mercado imobiliario acabou por contribuir para a recessdo da
economia, em 1985.

Apesar do bem sucedido esforco fiscal, o déficit pablico tornou a aumentar em 1986.
A queda na receita fiscal, principalmente a proveniente do setor petrolifero, e 0 aumento nas
despesas de investimento fizeram com que o déficit voltasse a alcangar o patamar de dois
digitos. Um motivo adicional para o aumento do déficit foi o fato das empresas estatais
deixarem de contribuir para um bom resultado orcamentario. A Petronas, a principal
contribuinte individual da receita do Estado, viu suas receitas recuarem fortemente,
impactando diretamente a receita de impostos. Por forga de uma queda vertiginosa no prego
do petroleo no mercado internacional, tanto as receitas de exportacdo como as receitas fiscais
se reduziram de forma acentuada, contribuindo para a piora do déficit.

A valorizagdo do yen®’, em 1985, foi outro fator que impactou negativamente as
contas das empresas estatais. Como parte da estratégia de combate a recessdo, essas empresas
haviam levantado recursos junto a bancos japoneses, de modo a manter seus planos de
investimentos. Com a apreciacdo do yen, essas empresas viram suas dividas denominadas em
ringgit aumentarem fortemente, com imediato reflexo sobre o custo do servi¢o da divida.

Como reacdo ao quadro recessivo que se formara, 0 governo passou a adotar uma série
de medidas discricionarias de combate a crise. Um Comité Anti-Recessdo foi formado
objetivando propor medidas para promover 0 emprego e 0 crescimento econdmico. A
principal medida adotada foi o langamento de um programa de habitacdo popular que
pretendia construir 240.000 residéncias ao longo dos préximos trés anos (BM, 1989a).

Além da adocgdo de programas setoriais de combate a recessdo, 0 governo tambem
adotou uma politica de forte expansdo do crédito. Para implementar essa politica, as
autoridades instituiram varios programas de concessdo de crédito, incluindo o Fundo de
Novos Investimentos, uma linha de credito destinada a financiar projetos de infraestrutura, e
um fundo para financiar pequenas e médias industrias. Ao mesmo tempo, foram relaxadas as

exigéncias para a inscricdo de novas empresas no programa de crédito a exportacdo. Essas

37 No episddio conhecido como endaka, a moeda japonesa se valorizou cerca de 90% em relagéo ao dolar.
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medidas tiveram impacto direto sobre a oferta de crédito, que voltou a crescer no final de
1986.

A economia malaia voltaria a crescer a partir do segundo semestre de 1986, e
aceleraria o ritmo ao longo de 1987. Como na recessdo, a retomada coincidiu com uma
mudanga nos termos do comércio exterior. A recuperacdo dos precos das principais
commodities exportadas pelo pais - como petrdleo, 6leo de palma, madeira e borracha - e 0
avanco espetacular da exportacao de produtos manufaturados fizeram com que a agricultura e
o0 setor industrial voltassem a crescer, recolocando a economia no terreno positivo. O setor
industrial correu na frente, aumentando sua participacéo relativa na pauta de exportagdes do
pais (Ver Tabela 26), e se consolidando como o motor do desenvolvimento do pais. A partir
dai se iniciaria um ciclo de forte crescimento econdmico, sé interrompido por conta da

eclosdo da Crise Asiatica, em 1997.

Tabela 26. Estrutura das Exportac@es, 1981-1987 (% do total)

1981 1984 1986 1987
Commodities 76,8 67,5 57,3 55,1
Manufaturados 23,2 31,5 42,7 44,9

Fonte: BM 1989a

3.2.2.2 A conducdo da politica macroeconémica

Diante do esgotamento da capacidade de endividamento do Estado, a politica
macroeconémica desempenharia, mais uma vez, o papel de importante instrumento de gestdo
da crise. No plano interno, a politica fiscal foi conduzida de modo a garantir a superacdo dos
entraves levantados por conta do agudo déficit do governo.

Como visto, a politica fiscal havido sido uma ferramenta de crucial importancia frente
a estratégia de “expansdao forgada”. Reflexo disso, os investimentos estatais, que
correspondiam a cerca de 30% da formagdo bruta de capital fixo, em 1980, saltaram para
cerca de 50%, no periodo 1982-1984 (Ver Tabela 27), compensando a retragdo do

investimento privado, que se estagnara diante do cenario de crise.



Tabela 27. Formagéo Bruta de Capital Fixo, 1973-1987 (em milhGes de ringgits)

Ano Publico Privado
1973 1.203 2.908
1974 1.644 4.151
1975 2.110 3.492
1976 2.505 3.701
1977 3.078 4.387
1978 3.419 5.058
1979 4.135 6.701
1980 5.338 9.559
1981 7.206 12.044
1982 11.378 11.367
1983 12.521 12.692
1984 12.046 13.345
1985 10.854 12.270
1986 8.639 10.226
1987 7.271 11.009

Fonte: BM, 1995
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Embora tenha sido inicialmente bem sucedido em driblar a recessdo, o governo do

primeiro-ministro Mahathir, pressionado por um déficit pablico que se aproximara de 20% do

PIB e por uma divida interna equivalente a 77% do PIB, em 1982, foi obrigado a rever a

estratégia de “crescimento com endividamento”. Dois aspectos devem ser destacados no que

diz respeito a revisdo dessa estratégia. Em primeiro lugar, o fato de que a reducdo mais

expressiva do déficit foi alcancada em um ano (1985) em que a economia ja se encontrava em

recessdo. Apesar das dificuldades inerentes a uma situagcdo recessiva, como a retracdo da

arrecadacao fiscal, o governo foi habil em manejar a politica fiscal, conseguindo em curto

periodo aumentar substancialmente a sua receita. As receitas fiscais aumentaram para quase

37% do PIB, em 1985, apds se situarem em 33%, em 1982. Devido a isso, o déficit publico
consolidado caiu de 13,5% do PIB, em 1984, para 5,7%, no ano seguinte (BM, 1989). O
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objetivo explicito da politica fiscal, de promover um forte ajuste nas contas publicas, parecia
estar sendo bem sucedido.

O segundo aspecto diz respeito a reducdo dramatica no gasto publico. Para garantir o
ajuste fiscal, a principal medida adotada foi um corte radical nas despesas de capital. O corte
acarretou uma reducdo de 15,7 pontos percentuais nessa categoria de despesa, no periodo
1982-1987, contribuindo para uma reducdo do déficit em valor equivalente a 10,5% do PIB.
Por conta disso, 0s investimentos programados para os setores de transporte e defesa sofreram
cortes drasticos (BM, 1989). As empresas estatais, em particular, tiveram participacdo
destacada nesse processo de corte. Elas contribuiram com uma reducdo de 4,5 pontos
percentuais na reducédo da relacdo déficit/PIB em 1985 (BM, 1989).

Frente a esse cenario de firme contencdo de gastos, tanto do setor publico como do
setor privado, a demanda doméstica sofreu sensivel retracdo, com forte reflexo sobre a
trajetoria do PIB. Acompanhando a queda do investimento, e a queda de demanda dai
resultante, o PIB recuou 0,9% em 1985. Com a retracdo da demanda por exportagdes, e sem 0
estimulo representado pelos investimentos do governo, a economia se estagnaria, registrando
decréscimo na renda per capita por dois anos consecutivos (1985 e 1986).

Acuado pela forte retracdo da atividade econémica, em 1985, e por uma onda de
protestos da oposicdo ao programa de ajuste, o governo foi obrigado a rever sua politica de
contengéo de gastos. De modo a amenizar os efeitos da recessdo econdmica, um programa de
investimentos foi posto em movimento, em 1986, e a politica fiscal foi novamente acionada.
Resultado da implantacdo de medidas anti-ciclicas — como a Plano Habitacional e diversos
programas de crédito implantados no ano anterior - , um expressivo aumento nos gastos
publicos fez com que o consumo interno crescesse 3,5% ja em 1986, impactando a demanda
agregada e favorecendo o crescimento do produto. Uma reviséo do Quinto Plano Quinguenal
(1986-1990) também seria efetuada, resultando em suspensdo de cortes de despesas. Essas
medidas voltariam a colocar a politica fiscal em movimento, implicando em forte estimulo a
economia. Devido a esse estimulo, e a forte recuperacao de setores exportadores, a economia
voltaria a crescer no segundo semestre de 1986, interrompendo uma trajetéria de queda do
PIB que ja durava trés semestres. Em contrapartida ao aumento da despesa publica, o déficit
voltou a aumentar, alcangando 10,6% do PIB em 1986 (BM, 1989).

Em 1987, ja diante de um cenério externo mais favoravel, o governo voltou a apertar a
politica fiscal. A repeticdo da politica de contengdo de despesas, agora com uma participacdo
ainda mais efetiva das empresas estatais, iniciaria uma trajetéria de queda consistente do

déficit, deixando para tras uma fase caracterizada por uma politica fiscal marcadamente
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expansionista. Emblematico dessa nova fase de aperto na politica fiscal, um superavit nas
contas das empresas estatais, alcancado em 1987, foi a primeira contribui¢cdo financeira
positiva dessas empresas apds seis anos consecutivos apresentando déficits (ver Tabela 28).
Outro dado relevante da politica de ajuste foi o fato do investimento do governo em capital
fixo recuar nesse ano, tanto em termos absolutos como em termos relativos De fato, com a
recuperagdo do setor externo, e com a retomada do investimento privado, o governo pode
reduzir o gasto publico, sem risco maior para 0 crescimento da economia. Embora o
investimento publico tenha se reduzido em cerca de 20% em termos reais, em 1987, o
investimento privado voltou a se elevar. Apds cinco anos estagnado, o volume de
investimento privado cresceria cerca de 10%, compensando a queda do investimento publico
e garantindo um crescimento do PIB da ordem de 5,4% do PIB, em 1987 (BM, 1989).

Apds ter cumprido o papel de principal promotor do crescimento, na primeira metade
da década de 1980, o governo malaio, a partir do esgotamento da capacidade de
endividamento do Estado, em 1985, controlaria de modo muito mais rigoroso 0s gastos com
despesas de capital, e também o resultado geral das contas publicas. Em funcdo da mudanca
de énfase da politica governamental — de uma postura marcadamente desenvolvimentista para
uma postura cada vez mais liberal — 0 governo passou a adotar, a partir do ajuste fiscal de
meados da década de 1980, uma politica fiscal bastante austera. Esse comportamento se
encontrava em linha com o novo discurso do Governo Mahathir, de promover uma politica de

ajuste e de liberalizacdo, sob o pretexto de assim garantir a continuidade do crescimento.

Tabela 28. Contas consolidadas do Governo, 1982-87 (% do PIB)

1982 1985 1986 1987
Receitas 33,1 36,3 37,0 31,0
Despesas 30,5 30,9 35,6 324
Resultado 2,6 54 14 -14
Superavit das empresas
estatais 5,7 7,8 4,5 4,5
Resultado 8,3 13,4 5,8 31
Despesas de capital (extra-
orcam.) 27,2 19,1 16,4 115
Das quais:Governo 20,5 10,5 10,7 7,4
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Das quais: Empresas
estatais 6,7 8,6 5,8 4,1

Resultado Geral -18,9 -5,7 -10,6 -8,4

Fonte:BM, 1989

A politica monetéria adotada no periodo 1985-87, por sua vez, deve ser focalizada a
partir de dois momentos distintos. O primeiro se refere ao periodo imediatamente posterior a
adocdo do regime de cambio administrado. O segundo esta relacionado a uma fase posterior,
de recuperacdo da balanca comercial malaia, quando o ajuste externo ja esta concluido. A
politica praticada no primeiro momento, de juros altos, deveria servir para atenuar a
volatilidade da taxa de cdmbio, afetada pelas incertezas inerentes a troca de regime. A idéia
era que uma politica de juros altos, ao atrair capitais externos, neutralizaria o déficit da
balanca de transagOes correntes, estabilizando o cambio. A segunda perspectiva, de
flexibilizacdo dos juros, corresponde a etapa de regularizacdo das contas externas do pais,
guando a politica monetaria ndo estava mais condicionada pela politica cambial.

Ao final de 1984, o Banco Negara da Malésia, confrontado por uma queda no fluxo de
entrada de divisas, se viu pressionado a abandonar o regime de cambio fixo. Um altissimo
déficit em transacBes correntes obrigou o governo a permitir a flutuacdo do ringgit. Ao
permitir a flutuacdo do cambio, o governo se viu obrigado a apertar ainda mais a politica
monetaria (Ver Grafico 13), por receio de que houvesse uma desvalorizacdo cambial
excessiva. De modo a evitar maior volatilidade da taxa de cambio, a politica monetéaria ficaria
a servico da politica cambial, contribuindo para garantir um fluxo positivo de divisas para 0

pais.



149

Gréfico 13. Taxas de juros reais, 1980-1986
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Fonte: IFS, 2007

O segundo momento da politica monetaria, de flexibilizacdo da taxa de juros,
coincide, ndo por acaso, com a reestruturacdo da divida externa. Reescalonado o fluxo de
pagamentos do pais, e restabelecido o saldo positivo na conta corrente do balanco de
pagamentos, a politica monetaria pdde ser relaxada, com a taxa de juros nominal se reduzindo
fortemente; de 8,4%, em 1986, para 2,4%, em 1987. Coincidindo com a reducgéo na taxa de
juros, a atividade econdmica voltaria a se acelerar fortemente, com a industria — a principal
beneficiaria do barateamento do crédito — avangando 7,2% naquele Gltimo ano.

Por fim, no que se refere a politica cambial, a desvalorizacdo do ringgit, em 1985-86,
representaria o inicio do desmantelamento da “armadilha cambial” que havia aprisionado a
politica macroecondmica da Malésia. A partir da troca de regime cambial, promovida ainda
em 1984, o Banco Negara da Malésia permitiu, através de um sistema de flutuacéo
administrada, um “deslizamento” da taxa de cambio, que fez com que o ringgit alcangasse,
em termos reais, a mais alta cotacdo desde 1971 (ver Grafico 14). Ao permitir a
desvalorizacdo do ringgit, o BC malaio procurava recuperar a competitividade das
exportacdes do pais, entdo seriamente abalada por conta da apreciagdo cambial do periodo de

cambio fixo.
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Gréfico 14. Variagdo da taxa de cAmbio e da taxa de cambio real efetiva, 1971-87
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Fonte: BM, 1989

De fato, foi 0 que ocorreu: a troca de regime cambial produziu rapidos resultados no
que diz respeito ao ajuste da balanca de pagamentos. Em primeiro lugar, fez com que as
exportagdes de produtos industrializados voltassem a crescer fortemente. Uma desvalorizagéo
real acumulada de cerca de 20% no biénio 1985-86, recompds a competitividade dos setores
eletronico e téxtil-confeccBes, com importantes reflexos sobre a balanca comercial do pais.
Mesmo com uma expressiva queda no preco do barril de petréleo, em 1986, as exportacdes
avancaram 17,6% neste mesmo ano, demonstrando o acerto da reorientagdo na politica
cambial.

Corroborando esses bons resultados, o crescimento do PIB e um superavit de 8% na
conta corrente do balanco de pagamentos, em 1987, sugeriam que o0 ajuste macroecondémico
havia sido completado. Como indica a Tabela 29, o superavit da conta corrente reflete um
répido crescimento das exporta¢fes da Malésia. Com a maturacdo dos investimentos estatais,
intensificados durante o periodo de expansdo forcada, as exportacdes do setor industrial

cresceram de forma expressiva, garantindo a solidez do ajuste externo.



151

Tabela 29. O ajustamento externo, 1984-87 (em % do PNB)

1984 1985 1986 1987
Mudanga nos termos
de comércio (%) 6,9 -4,54 -15,6 7,4
Exportacao (bens e
Servicos) 58,2 59,2 61,8 69,5
Taxa de crescimento
(%) 13,8 0,4 17,6 11,3
Importacdao (bens e
Servicos) 56,2 51,9 54,9 54,7
Taxa de crescimento
(%) 6,5 -10,0 -2,7 6,2
Balanca de
transagoes correntes | -5,3 -2,4 -0,2 8,1
Financiamento
externo liquido 5,3 2,4 0,2 -8,1

Fonte: BM, 1989

3.2.3 O periodo 1988-1997

3.2.3.1 O contexto politico-institucional por ocasido da implantacdo do modelo liberal

Com a melhora do cenério externo, a partir de 1986, e com o equacionamento dos
déficits externo e fiscal, neste mesmo ano, a economia malaia iniciaria um ciclo de acelerado
crescimento econdémico. Embora o ajuste interno ndo estivesse completamente concluido — o
déficit publico ainda alcangaria 10,5% do PIB, em 1986 -, isso ndo impediu que a economia
exibisse, nos dez anos seguintes, taxas médias de crescimento proximas a 9% ao ano. Antes,
porém, que a economia consolidasse esse espetacular ritmo de crescimento, o periodo de
ajuste, que se estenderia até 1989, coincidiria com uma fase de intensa agitacdo politica. A
politica de acerto das contas publicas, devido a drastica reducdo do investimento publico,
produziu consideraveis baixas na economia. O mercado de trabalho, em particular, ponto
nevralgico da politica malaia, foi bastante afetado. A taxa de desemprego, que até meados da
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década de 1980 ndo ultrapassara 5,5%, se elevou a mais de 8%, em 1987, em boa medida por
conta da retracdo do investimento estatal (BM, 1995). Neste periodo, ameacado pelo espectro
do desemprego, o governo malaio, ainda liderado pelo Dr. Mahathir, enfrentaria trés crises
politicas importantes: o episodio da prisdo de lideres oposicionistas e de dissidentes do
regime, em 1987, a declaracdo da Suprema Corte de que o principal partido politico de etnia
malaia estava proscrito, em 1988, e a destituicdo do presidente da Suprema Corte, em 1989. A
recessdo e a politica de ajuste viriam a provocar reaces exaltadas por parte de diferentes
segmentos da sociedade malaia, culminando com aqueles trés episddios. A despeito das
turbuléncias politicas causadas por essas crises, o partido de Mahathir ganharia a elei¢do de
1990, consolidando a hegemonia politica do primeiro-ministro.

Ainda que fatores externos tenham tido influéncia decisiva na recuperacdo da
economia malaia, as teses de Mahathir, de que a recessdo havia sido debelada gracas a sua
politica de ajuste fiscal e de que o capital estrangeiro havia retornado devido a sua
determinacdo de suspender a NPE, se mostraram vitoriosas diante do eleitorado malaio. As
evidéncias empiricas representadas pelas altissimas taxas de crescimento registradas no final
da década, e a vitdria de Mahathir nas elei¢es de 1990, foram mais do que suficientes para
consagrar essas teses.

O discurso do primeiro-ministro para justificar a suspensédo da NPE, entdo vista como
sinbnimo de investimento publico e de promocdo de igualdade social, passou a enfatizar a
necessidade da promoc¢do de um profundo ajuste nas contas publicas, sob o pretexto de que,
sO assim, a economia seguiria crescendo. A NPE havia sido promulgada quase duas décadas
antes da economia ser atingida pela recessdo, com o duplo objetivo de promover o
crescimento e combater a pobreza. A despeito de alguma controvérsia quanto aos dados
relativos a reducdo das desigualdades sociais, a verdade é que a NPE conseguiu reduzir a taxa
de pobreza na Malasia, de 49% da populacdo, em 1970, para 17%, em 1990. (RAHMAN,
1996). Também houve, sem ddvida, avanco no combate a desigualdade étnico-social. Em
1990, os bumiputeras ja controlavam cerca de 20% do capital social das empresas malaias,
qguando em 1970 detinham apenas 2,5% (RAHMAN, 1996). Assim, inicialmente o discurso
de austeridade fiscal do Dr. Mahathir, e a consequente suspensdo da NPE, passaram a ser
vistos com bastante ceticismo, quando ndo com aberta hostilidade. Em vista dos evidentes
avancos sociais da NPE, a politica do governo frente a crise passou a ser considerada algo
mais do que um simples ajuste, mas uma mudanca de rumos na conducdo da NPE. Assim, a
vitdria nas elei¢des de 1990 representaria a legitimagéo da decisdo de promover a substituicdo

de um modelo intervencionista por um modelo liberal. A troca de modelo foi o pano de fundo
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da luta politica que desembocou nas crises institucionais do final da década de 1980
(Mahathir, 2008). N&o obstante a luta politica travada em torno da implantacdo do novo
modelo, o governo levou adiante um projeto de liberalizacdo, com forte reducdo da presenca

do Estado na economia.

3.2.3.2 O ciclo de crescimento econdmico acelerado

A politica de ajuste e liberalizacdo adotada a partir de 1985 teve por desdobramento a
instituicdo de um novo modelo econémico na Malasia. O conjunto de medidas que promoveu
0 ajuste nas contas publicas, aléem de ter recomposto a capacidade financeira do Estado,
também serviu para dar inicio a implantacdo de uma nova orientacdo econdmica no pais.
Caracterizado pela predominéncia do capital privado na economia, pela desregulamentacéo da
atividade econémica e pela privatizagcdo de empresas estatais, 0 novo modelo substituiria a
NPE, icone da supremacia do capital estatal e da regulacdo do Estado, cuja atuacdo modelou o
crescimento econdémico desde meados da década de 1970.

Concluida a fase de ajuste, e instituidas as primeiras medidas de liberalizacdo da
economia, a Malasia iniciaria um ciclo de expansdo econdmica sem precedentes (ver Tabela
30). De modo a analisarmos a evolu¢do do PIB no periodo em pauta, vejamos, inicialmente, a
exemplo do que fizemos na analise da economia vietnamita, 0 comportamento dos principais

determinantes do PIB frente a essa evolucdo.

Tabela 30. PIB, 1988-1997 (evolugdo anual %)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

PIB | 9,9 9,1 9,0 9,5 8,9 9,9 9,2 9,8 10,0 | 7,3

Fonte: IFS, 2007

Tal qual ocorreu na economia do Vietnd e em varias outras economias do Sudeste
Asiatico, também na Malasia as exportagdes se revelariam o principal “motor” do processo de
crescimento econdmico. Adotado o novo regime cambial, em 1984, as exportacbes malaias
voltaram a crescer de forma acelerada. A desvalorizacdo cambial de 1985-86 fez com que as
vendas externas passassem a crescer a um ritmo médio de mais de 20% ao ano, fazendo com

que as exportacdes - que se mantiveram em um patamar médio de 46% do PIB ao longo da
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primeira metade da década de 1980 - passassem a equivaler a 77% do PIB, em 1996 (ver
Gréfico 15). Tal desempenho fez com que o crescimento das exportaces superasse 0
crescimento dos demais componentes do PIB, fazendo com que as exportacdes se tornassem o
principal responsavel pelo crescimento da Malasia no periodo. De menos de US$ 30 bilhdes,
em 1988, as exportacOes saltaram para cerca de US$ 77 bilhGes, em 1996 (FMI, 2001). Os
mercados de Cingapura, EUA e Japdo eram entdo os principais destinos das exportacdes da

Malasia, absorvendo cerca de 50% do total exportado pelo pais.

Gréfico 15. Exportac@es, 1980-1995 (em proporcéo do PIB)

-

Fonte:IFS, 2007

A rapida expansdo das exportacdes malaias esta relacionada, basicamente, ao rapido
crescimento do setor industrial do pais. Dentre as industrias que compde o setor exportador da
Malasia se destaca a indUstria de equipamentos eletro-eletronicos, com realce para a industria
de semicondutores. As exportacdes da industria de equipamentos eletro-eletrénicos cresceram
mais de 200% no periodo 1988-1996, se tornando responsavel, ao fim desse periodo, por
metade das exportacGes do pais, e por 2/3 das exportacdes de produtos manufaturados. De
cerca de US$ 10 bilhGes, em 1988, as exportagdes dessa industria passaram a US$ 41 bilhdes,
em 1996 (FMI, 2001).
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A anélise dos componentes do PIB da Malésia revela ainda que o investimento foi a
segunda variavel que apresentou o maior crescimento relativo dentre os componentes do PIB.
Enquanto o PIB avancou a uma taxa acumulada de 126% no periodo 1988-1996 -
crescimento médio anual de 9,2% - o investimento se elevou em cerca de 200% - crescimento
médio anual de 11,3% - nesse mesmo periodo. Com esse desempenho, o investimento passou
a ter uma participagdo de 43% na composic¢do do PIB malaio, em 1996, quando nove anos
antes participava com cerca de 30% (FMI, 2001).

O crescimento do investimento no periodo analisado (1988-96) deve ser creditado, em
primeiro lugar, ao aumento dos investimentos privados. Apds ter se retraido no periodo de
expansdo forcada, e perdido participacdo relativa no PIB, o investimento privado voltou a
aumentar fortemente, a partir de 1987, passando a representar, em 1996, cerca de 70% da
formacédo bruta de capital fixo da Malasia. Dez anos antes, essa participacdo havia declinado
para o equivalente a apenas 50% do total. Os investimentos em setores exportadores estariam
na dianteira da recep¢do desses investimentos, com destaque para a industria eletro-eletronica.

Um aspecto institucional importante a destacar no tocante ao crescimento do
investimento privado se refere a mudanca na legislacdo malaia. A promulgacdo da Lei de
Promocdo do Investimento (LCI), em 1986, representou um ponto de virada na trajetéria do
investimento malaio. A partir da instituicdo da LCI e do inicio do programa de privatizacéo,
um novo modus operandi caracterizaria a conducdo da politica econdmica malaia. A partir
dai, uma nova etapa se iniciaria. De 1983, quando se acentuaram as dificuldades associadas ao
padrdo de financiamento do antigo modelo econémico, até 1986, quando foi promulgada a
LCI, o investimento privado experimentou uma queda persistente, que reduziu sua
participacdo relativa no PIB, de 17% para 13%, respectivamente. A partir da vigéncia da LCI,
e da adogdo de um conjunto de medidas que desregulamentaria a atividade empresarial na
Malasia, o investimento privado voltou a crescer, passando a corresponder a 30% do PIB, em
1996 (FMI, 2001).

Visto sob a dtica setorial, o crescimento econémico esteve fortemente baseado na
expansdo do setor industrial. Enquanto o setor primario avangou a uma taxa média anual
préxima a 2%, no periodo 1988-1997, o setor industrial cresceu a uma taxa média que
superou a marca de 12% ao ano, ultrapassando tambem o desempenho do setor terciario, que
avancou a uma taxa média anual proxima de 8%. Com isso, o setor industrial, cuja
participacdo no PIB equivalia a menos de 30% do total, no inicio daquele periodo, passou a
corresponder 40,6% em 1997 (FMI, 2001).
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O setor de equipamentos eletro-eletrdnicos é, certamente, o protagonista da histdria da
indUstria da Malésia. O inicio dessa histéria remete aos primordios da introducdo do modelo
intervencionista estatal, no inicio da década de 1970, quando o governo iniciou um programa
de forte apoio a industrializacdo do pais. Incentivos a exportacdo, isencdo de impostos e
outras formas de subsidios fiscais foram beneficios que compuseram a receita governamental
para promover o projeto de implantacdo das chamadas Zonas de Processamento de
Exportacdes, pedra de toque do programa de industrializacdo do pais. Esses beneficios,
combinados com a disponibilidade de uma mao-de-obra barata e razoavelmente bem treinada,
formaram as condigdes iniciais para a implantacdo da industria eletro-eletrénica na Malésia.

A implantacdo de uma planta industrial japonesa de produtos eletronicos, em 1967,
marca o inicio da industria eletro-eletrénica malaia. Em 1971, a partir do estabelecimento de
uma multinacional americana do setor de semicondutores no pais, Varias empresas
estrangeiras buscaram se beneficiar da politica de incentivos do governo malaio para o setor.
A introducdo do negécio de semicondutores serviria, nos anos seguintes, como elemento
catalisador para a implantacdo de varios outros ramos da inddstria eletro-eletrénica no pais.
Ao final da década de 1980, a Malasia se tornaria o principal exportador de semicondutores e
o terceiro maior produtor mundial.

Dois indicadores setoriais sdo reveladores da importancia dessa industria no contexto
do desenvolvimento da industria malaia. O primeiro € o Investimento por Setor Industrial. Do
total investido na industria, no periodo 1993-1997, a industria de produtos eletro-eletrdnicos
desponta em primeiro lugar, com 26,5% do valor total investido (ver Tabela 31). Outros
setores em destaque - como siderurgia, petroleo e quimico - aparecerem com participacao que
varia de 13,6% a 9,4% do total do investimento. O segundo é o Indicador de Producéo
Industrial, que aponta a industria eletro-eletrénica como a terceira mais dindmica, com um
crescimento acumulado no periodo 1993-1997 de 81,8%, s6 perdendo para material de
transporte (127%) e metais ndo ferrosos (93,8%).

Um aspecto a destacar no tocante ao desenvolvimento da industria eletro-eletronica
diz respeito ao avanco dos programas de educagdo no pais. De um estagio em que as
atividades do setor se concentravam na simples montagem de partes e componentes, a
industria passaria a se direcionar, cada vez mais, para atividades intensivas em capital e
tecnologia. Para isso, a industria se valeu de pesados investimentos estatais nas areas de
educacdo e treinamento. A alta proporcao de despesas governamentais na area de educacao da
bem a medida do interesse do governo na formacdo de uma mé&o-de-obra de bom nivel

técnico, capaz de atender setores intensivos em tecnologia. Em meados da década de 1990, os
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gastos do governo com educacdo atingiam cerca de 6% do PIB, representando 27% das
despesas correntes do governo e 22% das despesas totais do orgamento (FMI, 2001).

Tabela 31. Investimentos em Projetos Industriais, 1993-1997 (em milhdes de ringgits)

1993 | 1994 1995 1996 1997

Total 13.753 | 22.951 20.869 34.258 25.763
Por Propriedade
Propriedade Estrangeira 3.713 | 8.350 6.400 12.956 4.186
Joint ventures 6.520 | 10.117 8.600 15.122 17.458
Sendo: Maioria Malaia 4.377 | 7.516 6.240 7.616 10.351

Maioria Estrangeira 2.084 | 2.506 2.224 7.407 7.014

Propriedades Iguais 59 95 136 99 93
Propriedade Malaia 3.520 | 4.484 5.869 6.180 4.119
Por Induastria
Eletro-eletrénico 2.305 | 6.339 3.152 13.062 6.204
Téxteis 895 1.316 635 480 277
Madeira, moveis 767 2.524 2.112 978 744
Borracha 90 152 171 241 285
Comida, bebida e tabaco 459 923 506 405 760
Petréleo e gas 3 475 708 3.713 6.552
Produtos quimicos 2.490 | 3.533 2.900 3.342 1.323
Produtos minerais nao
metalicos 2.131 | 2.473 4.045 3.338 1.591
Produtos basicos de metal 1.967 | 2.839 3.998 2.166 4.762
Equipamentos de transporte | 1.072 | 877 1.415 1.183 1.027
Produtos variados 1.574 | 1.500 1.227 5.350 2.239

Fonte: FMI, 1998
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Em suma, a andlise da economia malaia nesse periodo reforca a tese de que as
exportacdes tiveram papel preponderante no crescimento econdmico da Malésia. Os
indicadores revelam a participacdo crescente das exportacbes no PIB, corroborando uma
estratégia que mirou na demanda externa o mercado consumidor capaz de incentivar o
crescimento industrial do pais. Essa estratégia se beneficiou de ganhos de escala oriundos do
atingimento do mercado consumidor estrangeiro, e também foi bem sucedida ao apostar no
aprimoramento industrial e na expansdo de setores intensivos em tecnologia. Como a Maléasia
dispunha de uma populacdo relativamente reduzida®, ao contrario dos paises vizinhos, a
adoc¢do de uma estratégia comercial externa baseada na promocao de inddstrias intensivas em
tecnologia se mostrou mais adequada. Apesar de rica em produtos primarios, a Malésia
apostou no crescimento industrial alavancado pelo mercado externo, conduzindo com esse

objetivo a politica econdmica do pais.

3.2.3.3 A conducéo da politica macroecondmica

Nesse periodo de crescimento acelerado, a politica cambial foi, sem duvida, o
destaque da politica macroecondmica. Em duas ocasides — 1994 e 1998 — a politica cambial
foi conduzida de modo a controlar diretamente o fluxo de capital estrangeiro, com impacto
decisivo sobre a trajetdria de curto prazo da inflagdo, do investimento e do PIB.

A partir do final da década de 1980, a Malasia voltou a ser destino de um fluxo
relativamente expressivo de capitais estrangeiros. O aumento dos juros nominais (a partir de
1990)%*, o forte aumento de liquidez no mercado financeiro internacional, o estabelecimento
de um regime de bandas cambiais cujo gerenciamento restringia movimentos bruscos da taxa
de cambio, o rapido crescimento econdmico do pais (a partir de 1988)*°, tudo isso concorreu
para que a Malasia voltasse a atrair fluxos de capitais estrangeiros interessados tanto em
oportunidades de investimento de longo prazo como em ganhos financeiros de curto prazo.
Esse movimento culminou com um superavit na balanca de capitais equivalente a 22,5% do
PIB, em 1993, e com uma entrada liquida de capitais de curto prazo equivalente a 14,1% do
PIB, nesse mesmo ano (FMI, 1998).

38 A populacéo do Vietnd é de 27 milhdes de habitantes, da Indonésia é de 237 milhdes, do Vietna, de 84
milhdes e da Tailandia, de 65 milhdes.

39 O juro nominal médio se elevou a 5,9%, em 1990, 7,2%, em 1991, e 7,9%, em 1993 (FMI, 2008)

40 Dentre esses fatores também poderia ser incluida a alta da Bolsa de Valores de Kuala Lumpur, cuja
valorizacéo no periodo 1990-1993 foi de mais de 100 %
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Os efeitos desse intenso fluxo de capitais logo se fizeram sentir. Entre 1992 e 1993, o
ringgit se valorizou quase 10% em termos reais, com reflexos imediatos sobre a balanca de
transacgdes correntes, que registraria um déficit de -4,8% do PIB, em 1993. Como agravante, 0
fluxo de entrada de capitais ainda implicaria forte aumento na oferta de moeda, o que
impactou o mercado de crédito, prejudicando o combate a inflagao.

Refletindo as preocupagfes com o forte fluxo de entrada de capitais estrangeiros, as
autoridades monetarias adotaram, em janeiro de 1994, medidas destinadas a regular a entrada
de capitais de curto prazo no pais. Por conta de um quadro que aliava a necessidade de
preservacao das contas externas e a “obriga¢cdo” de combater a inflagdo, a economia malaia se
confrontava com o seguinte dilema: manter uma politica monetéria restritiva, visando o
combate a inflacdo ou, alternativamente, relaxar a politica monetaria, desencorajando o forte
fluxo de entrada de capital estrangeiro. As autoridades monetéarias consideraram que a
autonomia da politica monetaria deveria ser preservada e que, para tanto, a liberdade de
movimentacdo desses fluxos deveria ser regulada (Umezaki, 2006). A movimentacao desses
fluxos, vistos como altamente reversiveis e de natureza especulativa, passou a ser encarada
como responsavel pela geracdo de uma série de efeitos colaterais. A valorizacdo cambial e a
consequente perda de competitividade das exportagdes foram apontados como principais
efeitos negativos do forte influxo externo.

As preocupacdes com a perda de competitividade das exportaces e com a perda de
controle sobre os agregados monetarios levaram as autoridades malaias a introduzir, em
janeiro de 1994, mecanismos de controle sobre determinados fluxos de entrada de capitais.
Foram, entdo, instituidas medidas destinadas a controlar o fluxo de empréstimos de curto
prazo e de investimentos de portfolio. As medidas contemplavam, basicamente, as seguintes

diretrizes*!:

(1) proibigdo de compra de obrigacdes financeiras com menos de um ano de maturagéo, no
caso de investidores ndo-residentes;

(2) restricdo de atividades especulativas no mercado off-shore, atraves da proibicdo, para ndo
residentes, de operacdo em mercados de derivativos e futuros;

(3) instituicdo de limites de responsabilidade dos bancos em compromissos com nao-

residentes, em moeda estrangeira;

41 Baseado em Otker-Robe (2000)
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(4) instituicdo do sistema de depdsitos ndo remunerados para determinadas categorias de

capitais externos.

Embora tenha havido uma reacdo inicial adversa por parte do mercado, com
desvalorizacdo cambial e queda da bolsa, as medidas adotadas contribuiram para uma menor
volatilidade do mercado num segundo momento. Alguns autores*? consideram que os
controles foram efetivos tanto em reduzir o volume de entrada como em alterar a composicao
dos fluxos de capitais externos. De maneira geral, ha concordancia quanto a efetividade das
medidas adotadas. O conjunto de medidas adotadas, notadamente a restricio a
responsabilidade dos bancos em manter posi¢cfes em moeda estrangeira, parece ter tido forte
efeito sobre as categorias de influxo de menor prazo de maturacdo. De fato, o fluxo de
capitais de curto prazo se inverteu em 1994, sendo repatriados mais de US$ 3 bilhdes. No
entanto, essa forte saida de capitais e uma piora nas contas externas fariam com que as
autoridades revissem a imposicdo de controles. Assim, ao final de 1994, o governo iniciou
uma nova rodada liberalizante, cancelando, em dezembro de 1994, as medidas de controle.

Em 1995, a balanca de transaces correntes voltaria a ficar fortemente negativa (ver
Tabela 32). A apreciacdo cambial ocorrida ao longo da primeira metade da década de 1990,
ao impulsionar as importacOes, acarretou efeitos mais graves do que entdo supunham as
autoridades monetarias. Cabe notar, entretanto, que, antes da adocdo do mecanismo de
controle de entrada de capitais, as autoridades monetarias ja vinham atuando ativamente para
evitar a valorizacao do ringgit. Umezaki (2006) chama a atencdo para o fato de que a politica
cambial da Malésia, antes da Crise Asiatica, poderia ser caracterizada como um regime
marcado pelo “medo de flutuar” e/ou como uma “flutuagdo com salva-vidas”. Isso porque a
flutuacdo, enquanto vigorou, esteve acompanhada de uma ativa politica intervencionista por
parte do BNM. Como a histéria revela, a despeito de um regime cambial que ndo impunha a
necessidade de ingeréncia, a politica cambial foi marcada por uma atuacdo fortemente
intervencionista por parte do BNM, que quase o tempo todo exerceu forte ingeréncia sobre o
mercado cambial.

Apesar do empenho do BNM, o déficit em transag¢Ges correntes alcangou 10% do PIB,
em 1995, sendo coberto, em boa medida, pela entrada de capitais de curto prazo no pais (ver
Tabela 32). Essa perigosa combinacdo se manteria em 1996 e em 1997, so se alterando com a

eclosdo da Crise Asiatica, em julho de 1997.

42 Como Okter-Robe (2000)
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Tabela 32. Financiamento do Balango de Pagamentos, 1994-1997 (em % do PIB)

1994 1995 1996 1997

Balancga de transagdes correntes -7,8 -10,0 -4,9 -5,1
Balanga de capitais 5,2 7,2 5,3 -0,4
Dos quais: IDE 3,1 3,8 3,6 4,0

Dos quais: capitais de curto
prazo -4,5 1,2 4,1 -4,1

Fonte: FMI, 1999

Da perspectiva da politica monetéria, a intensa entrada de capitais estrangeiros
colocou uma forte pressdo sobre o mercado de crédito, dificultando o combate a inflacdo. A
despeito do BNM ter praticado uma politica de “esteriliza¢do” do fluxo de entrada de capitais
- adquirindo divisas e formando reservas - a oferta monetéaria sofreu forte expansdo. A base
monetéria se elevou em 35,3%, em 1993, e em 16,8%, em 1994 (FMI b, 1998). De modo a
conter essa expansdo, e conter pressdes inflacionarias dai decorrentes, as autoridades
monetarias se viram diante da necessidade de elevar a taxa de juros, o que atraiu ainda mais
os fluxos externos. Como ja mencionado, 0 mecanismo de controle cambial foi a opcéao
adotada pelas autoridades monetarias. Assim agindo, o governo buscava impedir a continua
apreciacdo cambial, bem como garantir a autonomia da politica monetaria.

Com a introducdo do controle de capitais, e com a saida de capitais de curto prazo que
dai se seguiu, diminuiram as pressdes sobre os agregados monetarios. Arrefecida a pressao
sobre a oferta monetaria e sobre o crédito, a politica monetaria péde ser relaxada, permitindo
ao governo reduzir sensivelmente a taxa de juros. O controle, ao reduzir a entrada de divisas e
restringir a expansao do crédito, restabeleceu a autonomia da politica monetéria, €, a0 mesmo
tempo, estancou a perda de competitividade das exportagOes malaias.

Do lado da politica fiscal, o governo prosseguiu com o ajuste interno, reduzindo
progressivamente o déficit nas contas publicas. A estratégia contemplou um persistente
aumento de receita fiscal e uma contencdo do gasto publico. Com isso, em 1992 o déficit foi
zerado, e, a partir dai, o setor publico registrou seguidos superavits, fazendo com que a divida
publica como propor¢do do PIB se reduzisse rapidamente, passando de 46,3% do PIB, em
1993, a 27,8%, em 1997 (FMI, 1998b).
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E importante registrar que, para a politica fiscal, austeridade n&o significou
interrupgdo do investimento publico. Isso porque o governo optou por concentrar o peso do
ajuste nos gastos de custeio, preservando o investimento em setores estratégicos, como
transporte e energia. A estratégia foi poupar de cortes tudo o que pudesse contribuir para o
crescimento econémico (MAHATHIR, 2008). Mesmo se pautando pela austeridade, a politica
fiscal ndo se afastou do objetivo de promover a expansdo da infra-estrutura fisica do pais.
Enquanto as despesas correntes foram paulatinamente reduzidas, de 82% das despesas totais,
em 1994, para 77,1%, em 1997, os investimentos de capital®® aumentaram de forma
consistente, passando de 20,1% das despesas totais, em 1994, para 23,5%, em 1997 (ver
Tabela 33).

Tabela 33. Evolugdo das despesas do setor publico, 1993-98 (em % das Despesas Totais)

1994 1995 1996 1997
Despesas

81,4 78,1 79,6 77,1
correntes
Despesas de

20,1 23,2 20,9 23,5
capital

Fonte: IFS, 2007

3.2.4. O periodo 1998-2006

3.2.4.1.0 Impacto da Crise Asiatica na economia da Malésia

A fim de financiar seguidos déficits na balanca de transacGes correntes, as economias
emergentes do Sudeste Asiatico de modo geral adotaram por estratégia a captacdo de capitais
externos de curto prazo. Essa também foi a estratégia da Maléasia. Mesmo contando com
superavits na balanca comercial, a economia da Maléasia vinha registrando, desde o inicio da
década de 1990, resultados negativos na balanga de transagdes correntes. Déficits na balanca
de servicos eram a causa principal desses maus resultados. Até a eclosdo da Crise Asidtica, a
balanca de capitais cobria essa diferenca.

A rubrica “Renda de Investimentos”, da balanga de servicos, que girava em torno de
7% do PIB, se constituia no maior fluxo de saida de divisas. Nesta rubrica agrupam-se

“Lucros e Dividendos” ¢ “Juros” (FMI, 2001). Ou seja, 0 déficit em conta corrente malaio era

43 Exclui os investimentos das empresas estatais
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decorréncia de dois fatores que condicionaram o desenvolvimento econdémico recente da
Malésia: o investimento estrangeiro e os empréstimos externos. Os rendimentos do primeiro
fator e o custo do segundo representavam as despesas de maior peso sobre a balanca de
transacdes correntes do pais. A partir dessas saidas de divisas, as contas externas comegavam
a cobrar contrapartidas do modelo que gerara crescimento econdmico com base em uma
intensa entrada de capitais externos.

Em outras palavras, a balanga de transacfes correntes, por causa do elevado nivel de
endividamento externo — de cerca de 40% do PIB, em 1996 -, e por forca do alto grau de
internacionalizacdo da economia, teria que ser financiada por uma consideravel entrada de
capitais externos. Os capitais externos de curto prazo, altamente volateis, chegaram a
registrar, em 1993, uma entrada de US$ 5 bilhGes (ver Grafico 16) - valor correspondente a
5% do PIB e 10% das exportacfes — 0 que evidenciava o alto grau de vulnerabilidade externa

do pais.

Gréfico 16. Fluxo de capitais de curto prazo, 1993-2002 (em % do PIB)
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Fonte: FMI, 1998b, 2001, 2005
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O esquema acima revela sob quais condigdes o modelo liberal foi posto a prova. A
receita do chamado “Consenso de Washington”, que havia servido de “blueprint” para a
conducéo da politica econdmica malaia, se mostraria um tanto arriscada. Também na Malasia,
a politica de liberalizacdo comercial e financeira do inicio dos anos 1990 nédo foi capaz de
resolver o problema da restri¢do externa do pais (0 que era uma das propostas desta politica).
Em primeiro lugar, a liberalizacdo implicou em apreciagdo cambial e perda de
competitividade externa. Em segundo lugar, por conseqliéncia da liberalizacdo, o déficit em
conta corrente se agravou. A medida que o pais crescia, as importacbes aumentavam,
agravando o déficit externo. Em terceiro lugar, a entrada de capitais ndo compensou 0
aumento do déficit em transacBes correntes. Ironicamente, o modelo liberal também
produziria um aumento no déficit externo, como j& havia ocorrido por ocasido da fase de
“expansao forcada”, com o conseqiiente agravamento da restricdo externa do pais.

Em 1997, com a eclosdo da Crise Asiatica, e a conseqiiente fuga de capitais, a
economia da Malésia foi fortemente afetada. O canal de transmissdo da crise foi o fluxo de
capitais estrangeiros. Sairam do pais, no periodo 1997-2000, cerca de US$ 29 bilhdes de
capitais de curto prazo. Esse montante representava quase 1/3 do PIB anual do pais. O IDE
também se reduziu sensivelmente, caindo de uma média anual de cerca de US$ 6 bilhGes, no
periodo 1993-1997, para uma média anual de cerca de US$ 3 bilhdes, nos trés anos seguintes
(FMI, 1998b; 2001; 2005).

Os efeitos dessa drastica inversao nos fluxos de capitais estrangeiros se refletiram de
forma dramatica em varios outros indicadores. Em 1998, o PIB recuaria 7,4% (ver Grafico
17), as reservas retrocederiam para US$ 21 bilhGes — apds terem alcancado US$ 27 bilhGes,
em 1996 - e a inflacdo se elevaria a 5,2%, - a mais alta taxa dos ultimos 15 anos. Tal
desorganizacdo da economia também impactaria 0 mercado de trabalho, provocando um forte
aumento na taxa de desemprego. De uma taxa média de 2,4% na primeira metade da década
de 1990, a taxa de desemprego saltaria para 3,2% em 1999, e para 8,1% em 2000 (FMI,
2001).
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Gréfico 17. PIB, 1998-2006 (variago % anual)
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Fonte: IFS, 2007

Em funcdo da intensa fuga de capitais, o investimento foi o0 componente do PIB que
sofreu 0 maior recuo. De 43% do PIB, em 1997, o investimento recuou para 26% (queda real
de 40,9 %), em 1998, devido principalmente a retracdo na formacdo bruta de capital fixo do
setor privado, que experimentaria um tombo: caiu de 31,8% para 15,5%. As exportacdes
também foram fortemente afetadas, recuando cerca de 7% nesse periodo. As exportacdes de
commodities, que recuaram 15%, foram as principais responsaveis pelo mau resultado. Em

linhas gerais, foi esse o quadro gerado pela emergéncia da Crise.

3.2.4.2 A retomada do crescimento econémico (1999)

Apesar da retracdo do comércio regional, o governo buscou recompor o equilibrio das
contas externas do pais, tendo por estratégia, mais uma vez, o aumento do saldo comercial. A
queda vertiginosa das importacdes, que se retrairam cerca de 30% em 1998, fez com que o
superavit da balangca comercial mais do que compensasse os déficits somados da balanca de
servicos e da balanga de capitais. Naquele ano, o superavit comercial atingiu US$ 17 bilhdes,
fazendo com que a balanca de transacfes correntes registrasse um superavit equivalente a
13,2% do PIB. Seguidos resultados positivos na balanca comercial compensaram a macica
fuga de capitais verificada nos anos seguintes, proporcionando uma relativa estabilidade as

contas externas da Maléasia.
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O répido aumento das exportacGes, que se expandiram 16,6% em 1999 e 16,5% em
2000, daria continuidade ao ajuste (ver Tabela 34). Gragas a isso, a balanca de transacGes
correntes registrou superavit nesses dois anos, de 12,6% e 8.4%, respectivamente,
possibilitando ao pais uma recomposicao das reservas de divisas, para US$ 31 bilhGes — valor
equivalente a cerca de 30% do PIB, em 1999 (FMI, 2004a).

Tabela 34. Balango de Pagamentos, 1998-2003 (em bilhdes de ddlares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Exportagoes | 71,8 84,1 98,4 88,0 93,4 105,0
Importacoes | 54,1 61,2 77,2 69,6 75,2 79,3
Saldo

17,6 22,8 21,0 18,4 18,1 25,7
comercial

Balanca de
Transagdes | 9,5 12,6 8,4 7,3 7,2 13,4

Correntes

Balanca de
-2,6 -6,6 -6,3 -3,9 -3,1 -3,1
Capitais

Fonte: FMI, 2005

A recuperagao ocorreu, principalmente, por conta do desempenho da industria eletro-
eletrbnica, que aumentou suas vendas externas em cerca de 50% no biénio 1999-2000, com
destagque para o segmento de semicondutores. Favorecida pelo crescimento de uma indudstria
altamente concentrada em atividades intensivas em tecnologia, a economia da Maléasia
emergiria da Crise Asidtica em posicdo privilegiada. Ela seria beneficiada pelo
desenvolvimento tecnoldgico e econdmico que emulou a industria de semicondutores, em
especial a partir da disseminagdo do uso da internet em ambito doméstico. Ao longo de quase
trés décadas, pesados investimentos realizados por empresas multinacionais instaladas no pais
e continuo investimento estatal em educacdo e treinamento de médo-de-obra, transformariam a
industria de semicondutores malaia, que surgiu como atividade fortemente intensiva em mao-
de-obra, numa operacédo fortemente baseada em atividades capital-intensivas. Gragas a isso, a
industria eletro-eletronica da Malésia se tornou um competidor de classe global, alcancando
vendas externas de US$ 58 bilhdes, em 2003.
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Em 1999, com o forte avanco das exportagcOes, a economia malaia voltaria a crescer.
Empurrado pelo setor industrial, que se expandiria 13% em 1999 e 25% em 2000, o PIB
apresentaria taxas de crescimento de 6,1% e 8,9%, nesses dois anos. A frente do crescimento
econdmico estaria a industria eletro-eletrénica, que, a despeito de exibir uma base instalada
que a colocava entre as maiores produtoras de micro-processadores eletronicos do mundo,
crescia a taxas anuais superiores a 15%*. A indstria eletro-eletrénica foi largamente
beneficiada por investimentos japoneses, que, mesmo durante o periodo de crise, continuaram
fluindo para a Malasia. Joint-ventures entre empresas malaias e japonesas estavam a frente da
expansdo dessa industria, que foi a principal beneficiaria do investimento industrial na
Malasia. Cerca de 40% do investimento em projetos industriais, no periodo 1996-2000, foram
direcionados para essa industria (FMI, 2001).

Em 2001, a economia malaia sofreria novo abalo, provocado por dois acontecimentos
gerados no plano externo. O primeiro foi o estouro da bolha especulativa que havia inflado os
precos das acOes das empresas negociadas na Bolsa de Valores NASDAQ. A queda da
NASDAQ, ao afetar diretamente o financiamento das empresas do setor de informaética,
prejudicaria seriamente a venda de produtos da inddstria de semicondutores da Malasia,
dificultando as exportagdes do pais. O segundo acontecimento foi o atentado terrorista de 11
de setembro de 2001 que atingiu os EUA. Em funcéo da crise de confianga que se instalou no
mercado financeiro - decorrente do panico provocado pelos ataques terroristas - a economia
mundial se retrairia fortemente afetando o comércio internacional. Fortemente dependente do
setor externo, as exportacdes da industria eletro-eletrénica malaia — principal setor exportador
do pais - experimentariam uma retracdo de 13,3%, em 2001, derrubando as vendas externas
do pais (ver Tabela 35). Como reflexo disso, a indUstria eletro-eletrénica registraria um

recuou de 15,9%, fazendo com que o PIB avancasse apenas 0,3%.

4 Em 1999, o crescimento foi de 15,7%, e em 2000, foi de 40,5%(!).
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Tabela 35. Exportacdo, 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002
(a)Exportacoes

73.278 84.621 98.229 87.969 93.178
totais
(b)Exportacées do
setor eletro- | 41.375 51.328 60.639 52.712 54,987
eletronico
a/b 56,50% 60,70% 61,20% 59,70% 58,06%

Fonte; FMI, 2004

Em 2002, a economia da Malésia voltaria a se recuperar, novamente liderada pela
indUstria eletro-eletrénica. A demanda por exportacdes de produtos eletrbnicos seria, mais
uma vez, a impulsionadora do crescimento da industria eletrdnica malaia, fazendo com que as
vendas externas e a producdo do setor voltassem a se expandir. Gracas a0 mercado externo, a
indUstria eletro-eletrdnica, juntamente com as industrias petrolifera, quimica e mecanica,
manteria um acelerado ritmo de expansao, fazendo com que o PIB passasse a crescer a uma

taxa anual préxima a 6% nos anos seguintes.

3.2.4.3 A conducdo da politica macroecondmica

A crise tailandesa, em julho de 1997, colocou a economia malaia sob forte pressdo
externa. A fuga massiva de capitais que afetou a economia tailandesa representou para a
Maléasia um forte fator desestabilizador. A consequéncia mais imediata foi, também, uma forte
saida de capitais, cujo desdobramento foi uma rapida e aguda desvalorizag&o do ringgit (ver
Gréfico 18).
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Gréfico 18. Taxa de Cambio, 1997-1998 (Ringgit/ddlar)
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Fonte: Kaplan e Rodrik, 2000

Foi dito que um alto grau de abertura externa e um elevado estoque de investimentos
estrangeiros caracterizavam a economia malaia. Por conta dessas caracteristicas, as
autoridades monetarias malaias passaram a ter fundados receios de que o overshooting
cambial decorrente da fuga de capitais do pais pudesse ter efeitos nefastos sobre a inflagéo,
sobre o investimento e sobre o PIB. O receio era que uma situacdo de descontrole cambial
pudesse produzir um choque de custos, disparando uma alta de precos. Alem disso, havia a
preocupacdo de que a desvalorizacdo cambial pudesse desestabilizar setores industriais
fortemente endividados em moeda estrangeira. Além da deterioracdo do contexto
macroecondmico, o risco de inadimpléncia daqueles setores passou a representar uma ameaca
de crise sistémica para a economia malaia.

No que se refere a condugcdo da politica monetaria, € importante inicialmente
esclarecer as condigdes de funcionamento do mercado off shore de ringgit. Dado o fato de que
as autoridades monetérias permitiam aos nao-residentes manter & parte do mercado bancério
domeéstico contas correntes denominadas em ringgit, ou seja, era possivel aos nao-residentes

movimentar, comprar e vender ringgit fora do ambito do mercado domeéstico (basicamente
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através de instituicdes financeiras sediadas em Cingapura), foi estabelecido um intenso
mercado off shore de moedas.

O uso da taxa de juros como instrumento de resisténcia frente a fuga de capitais foi a
estratégia inicialmente adotada pelas autoridades monetarias. Mesmo antes do ataque sofrido
pelo bath, a moeda nacional tailandesa, em julho de 1997, a politica monetaria malaia ja se
pautava por uma postura de forte atracdo de capitais externos. Desde a véspera do ataque ao
bath até a ado¢do dos mecanismos de controle de capitais, a taxa de juros, tanto a doméstica
como a off shore (ver Gréfico 19), foi repetidamente utilizada como fator de atragédo/retencédo
de capitais estrangeiros. Através do estabelecimento de uma taxa de juros bastante elevada,
que nos momentos de maior stress remunerava os depositos offshore denominados em ringgit
em até 40% ao ano (Cf. KAPLAN; RODRIK, 2000), as autoridades monetarias tentavam a
todo custo evitar a evasao de capitais que havia atingido as economias emergentes do Sudeste
Asiatico.

A despeito das altas taxas de juros, a evasdo de capitais ndo foi contida. Repetidos
aumentos na taxa de juros foram acompanhados de recorrentes aumentos no fluxo de saidas.
Somente com a introducdo dos mecanismos de controle de capitais 0 movimento de saida foi

estancado e as autoridades monetérias puderam relaxar a politica monetaria.
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Grafico 19. Taxa de Juros, 1996-2000
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Fonte: Kaplan e Rodrik, 2000

Assim, o caso da Malésia sugere que a adocao de uma taxa de juros muito elevada tem
eficacia limitada diante de um movimento especulativo muito intenso no mercado cambial.
Essa idéia estd em linha com 0 senso comum que considera que “as pessoas preferem perder
os anéis a perder os dedos”. No caso do mercado financeiro, a percep¢do ¢ a mesma, ainda
que revestida de uma pretensa sofisticacdo. A nocao é de que, a partir do momento em que
uma operacao especulativa com boas chances de éxito é percebida pelo mercado, se processa
um efeito sobre os agentes econdmicos, conhecido como “efeito-contagio”, que induz o
conjunto do mercado a atuar sob a mesma inspiracdo sob a qual atuavam o0s agentes
especuladores. Esse movimento reflete a aversdo ao risco que passa a dominar o mercado.
Nos mercados emergentes esse efeito, também conhecido como ‘“efeito manada”, pode
provocar fugas massivas de capital (MASSAD, 1998). A semelhanca de uma corrida bancaria,
um movimento de fuga de capitais obedece a uma logica segundo a qual, no caso de uma
corrida por divisas, nem todos os compradores de divisas serdo atendidos - segundo 0 prego e
as condicdes vigentes antes da corrida -, mas somente aqueles que forem os primeiros a
resgatar suas aplicacdes. Ou seja, supde-se que, frente a uma situacdo de crise cambial, nem
todos os demandantes de divisas serdo atendidos, mas somente 0S primeiros a exercerem a
opcao de cambio. O fato de, numa situagéo de crise, haverem recursos escassos e de vigorar o
sistema de fila, e ndo o de rateio, € o que induz o conjunto dos agentes a procurar, a0 mesmo

tempo e ao menor sinal de instabilidade, a mesma porta de saida, provocando o movimento de
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fuga massiva. Frente a essa logica, ndo € dificil entender a ineficacia da politica monetéria
diante da crise. Em funcdo da dificuldade da politica monetéria de deter a fuga de capitais, a
politica cambial esteve na linha de frente do combate aos efeitos da Crise Asiatica. Por conta
da adocdo de medidas heterodoxas, a politica cambial se tornou objeto de acirrada polémica
(ver, por exemplo, KRUGMAN, 1999a; KAPLAN; RODRIK, 2001; MUSSA, 2001,
MAHATHIR, 2008; UMEZAKI, 2006). Nas palavras de Kaplan e Rodrik (2001.p. 2)

[...] But the use of capital controls on outflows as a crisis-resolution measure remain
highly controversial, despite a clear-cute economic rationale.

Ap06s véarios meses adotando o receituario de politicas recomendado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) — como politica monetéria apertada e cambio flutuante -, as
autoridades monetarias da Malasia se viram as voltas com um cenario de elevada instabilidade
macroecondémica. Em setembro de 1998, diante de um contexto de forte especulacdo
financeira e descontrole cambial, as autoridades monetarias da Malasia adotaram medidas que
confrontaram diretamente os interesses do capital de curto prazo estrangeiro na Malasia. As

medidas que suscitaram maiores controvérsias foram as seguintes:

(i) proibicdo de repatriagdo de capitais estrangeiros por um periodo de doze meses*;

(ii) necessidade de aprovacdo prévia para que ndo-residentes pudessem comprar ou vender

moeda nacional;
(iii) necessidade de intermediacdo doméstica na venda de ativos denominados em ringgit e:

(iv) introducédo de um regime de cambio fixo, que contemplava uma desvalorizacdo do ringgit

muitissimo acentuada (de 52% em relacdo ao periodo pré-crise).

Com a adocdo dessas medidas, as autoridades monetarias esperavam conter a
acentuada desvalorizacgdo do ringgit, conduzir com autonomia a politica monetaria e atenuar a
macica saida de capitais do pais.

O resultado mais imediato das medidas foi a eliminacdo do mercado off shore de
ringgit, que havia gerado alta volatilidade no mercado cambial, e a consequente reducdo da

oferta de ringgit que abastecia 0s movimentos especulativos. Apesar da forte reacdo inicial a

4 As autoridades monetarias, preocupadas em preservar o fluxo de IDE, néo fizeram incidir sobre a remessa de
lucros e dividendos das empresas estrangeiras 0 mecanismo de controle de capitais.
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implantacdo dessas medidas*, o fato do cambio ter sido fixado em um patamar muito elevado
desestimulou o impeto desses movimentos (UMEZAKI, 2006). Junto a isso, o fato dos
controles terem restringido drasticamente a livre movimentacdo de capitais também serviu
para reduzir a possibilidade de que a especulacdo continuasse a atuar no mercado cambial.
Arrefecidos os &nimos no mercado cambial, o governo também reduziu a taxa de juros,
favorecendo o mercado de crédito.

A relativa estabilidade que se seguiu a implementacdo das medidas permitiu ao
governo, em fevereiro de 1999, relaxar a politica de estrito controle sobre as saidas de
capitais. De modo a restabelecer um ambiente de “normalidade” cambial, as autoridades
monetarias substituiram a proibicao de repatriagdo de capitais por um sistema de “pedagio de
saida”. A partir daquela data, a conversdo de ringgit em moeda estrangeira e a repatriacdo de
capitais — se internalizados até 15 de fevereiro de 1999 - passaram a ser permitidas mediante o
pagamento de uma taxa que variava de acordo com o tempo de permanéncia da aplicacao.
Quanto maior a permanéncia no pais, menor a taxa a ser paga pelas aplicagcdes estrangeiras
por ocasido da repatriacdo. Para recursos estrangeiros internalizados a partir daquela data, a
entrada e a saida estariam isentas de taxacao.

A experiéncia malaia mostrou que a aplicacdo de controles de capitais pode ser
considerada uma alternativa vidvel em momentos de crise econdmica. Nessas situacles, a
adocdo de mecanismos de controle, ao suspender as saidas de capitais, pode dar tempo para
que as autoridades monetarias adotem acdes corretivas frente a crise. Embora tenha causado
forte reacdo adversa nos instantes iniciais de implantacdo, os controles de saida se revelaram
eficazes instrumentos de combate a especulacdo e aos desajustes causados por perda de
confianga nos mecanismos de mercado. O fato de que a Malasia pagou um preco
relativamente reduzido®’, em comparacdo com os demais paises asiaticos, pela crise que
envolveu a regido, € sinal de que o uso de controles frente a uma situacdo de crise ndo é uma
opcao a ser descartada.

A emergéncia da Crise Asiatica também marcaria a volta de uma politica fiscal
expansionista na Malasia. De 1998 a 2003, as despesas orcamentarias se elevaram de 21,8%
do PIB para 28,8%. A partir de 1998 a economia malaia voltou a conviver com déficits

orcamentarios, que, a partir de 2000, passaram a corresponder a cerca de 5% do PIB. E digno

4 A imprensa, em geral, repercutiu de forma muito negativa a implantacdo do controle de capitais. A revista
“Forbes Internaional”, por exemplo, noticiou, em setembro de 1998, que “Os investidores estrangeiros foram
expropriados na Malasia” (cf. KAPLAN; RODRIK, 2001, p.11)

47 A variacdo percentual acumulada do PIB da Malasia, da Tailandia e da Indonésia, no biénio 1997-1998, foi de,
respectivamente, -1,75%, -6,56 e -12,3%.
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de nota que a reacdo da politica macroecondémica a crise se deu também na esfera fiscal. O
orcamento do governo para o ano fiscal de 1998 ja previa um substancial aumento do gasto
publico (FMI, 2006). Aponte-se que 0 governo, ao se defrontar com uma reducédo substantiva
do investimento estrangeiro, reagiu de imediato adotando uma postura fiscal expansionista.
Alids, essa reacdo é mais um dado que indica que a politica macroecondmica esteve
permanentemente voltada para o crescimento econdmico, reagindo a qualquer sinal de ameaca
a expansdo do PIB.

Esse quadro aponta, sem duvida, uma nova mudanca de enfoque na politica fiscal
malaia. Ap6s meia década mantendo superavits orcamentarios expressivos, a politica fiscal
buscou compensar uma queda acentuada do investimento privado, que reduziu a metade a

taxa de formacdo bruta de capital fixo privado, no periodo 1997-99 (ver Gréfico 20).

Gréfico 20. Formacdo Bruta de Capital Fixo Privado, 1990-2004 (em % do PIB)
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Fonte: FMI, 1996

A expansdo fiscal se manteria nos anos seguintes, segundo o padrdo ja verificado em
periodos anteriores: forte avanco das despesas de capital, que saltaram de 5,8% do PIB, em
1998, para cerca de 9% em 2003. Com isso, em 2003, as despesas de capital voltaram a
corresponder a cerca de 1/3 das despesas totais do governo, fazendo com que a participagéo
do setor publico na formacdo bruta de capital fixo voltasse a atingir 15% do PIB, apds mais de
dez anos registrando taxas proximas a 10% do PIB. Registre-se, ainda, a recomposicdo dos

gastos com educacao, que avancam de 4,7% do PIB, em 1998, para 7,6"% em 2003.
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CAPITULO 4 - A POLITICA MACROECONOMICA DO BRASIL

INTRODUCAO

Nos dltimos vinte e cinco anos (1981-2006), a economia brasileira apresentou um
crescimento pifio, em meédia de 2,4% ao ano. Esse reduzido ritmo de crescimento econémico
causa surpresa uma vez que o PIB do pais registrou, nas trés décadas anteriores, um
crescimento médio anual de 7,4%, uma das mais altas taxas do mundo. No periodo do
chamado “milagre econémico” (1968-1972), a economia chegou a crescer a uma taxa média
de cerca de 10% ao ano.

Coincidindo com aquele desempenho mediocre, um processo cronico de alta inflacéo,
gue chegou a alcancar uma taxa anual de quatro digitos, marcou a evolucdo da economia
brasileira em toda a década de 1980 e em parte da década de 1990. Com o agravamento do
processo de alta inflacdo, a economia brasileira enfrentou uma série de medidas — como a
indexacdo de precos e salarios, o uso de politicas de controle de precos e a adocdo de
iniciativas heterodoxas de combate a alta de precos — que, devido ao seu proprio insucesso,
acabaram por acelerar o processo de alta de precos, comprometendo o crescimento
econdmico.

A desorganizacdo causada pelo processo inflacionério - seja ao sistema de precos
relativos, seja ao planejamento econdmico das empresas, ou, ainda, ao quadro
macroecondémico mais geral - s viria a ser reparada a partir de 1994, com a implantacdo do
Plano Real. Apos vaérias tentativas mal sucedidas de estabilizacdo, todas elas marcadas pelo
uso de medidas heterodoxas, a conquista da estabilidade monetaria ocorreria a partir da
introducdo de um plano revestido de caracteristicas marcadamente ortodoxas. O plano teve
como principais componentes 0 uso de um sistema voluntario de desindexagdo, a adocdo de
medidas de ajuste fiscal, a abertura comercial e financeira externa e a conducdo de uma

politica monetaria fortemente restritiva.

Apesar da estabilidade de pregos, a retomada de um ritmo mais acelerado de
crescimento econdémico ndo ocorreu de imediato. Durante os primeiros dez anos (1994-2003)
de vigéncia do plano, a taxa média de crescimento econémico se situou em torno de 2,8% ao
ano, frustrando os analistas que previam uma rapida retomada do crescimento econémico

como decorréncia do fim do processo de alta inflacdo e da liberalizagdo da economia.
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Este capitulo analisa a evolugcdo da economia brasileira no periodo 1981-2006,
destacando dois aspectos: as reformas estruturais introduzidas pelo governo com vistas a
liberalizacdo da economia, e 0 papel da politica macroecondmica diante do contexto de
mudancas.

O capitulo se divide em duas partes, além desta introducéo. A primeira focaliza o0 novo
contexto institucional delineado a partir da introducdo das reformas. Ela descreve as
principais alteracGes introduzidas pelo governo com o objetivo de desregulamentar a
economia, entdo atrelada a padrdes instituidos na vigéncia do chamado “modelo de
substitui¢do de importagdes”. A énfase recai sobre os trés principais temas que concentraram
a agenda de mudancas: a liberalizacdo do setor financeiro, a desregulamentacdo do comércio
exterior e a reforma do Estado. A segunda parte analisa a politica macroeconémica adotada,
ressaltando o seu impacto em termos de combate a inflacdo, o principal objetivo perseguido

ao longo do periodo analisado.

41  AS REFORMAS ESTRUTURAIS

4.1.1 O fim do modelo de substituicdo de importacdes

A partir de 1988, o governo brasileiro deu inicio a realizagdo de reformas estruturais
na economia que culminariam no abandono do modelo de substituicdo de importagdes. Trés
conjuntos de medidas resumem o escopo das reformas adotadas: a abertura comercial externa,
a reforma bancaria e do mercado financeiro e o programa de privatizacdo. Essas iniciativas
modificariam substancialmente a dindmica de funcionamento da economia brasileira, abrindo
caminho para o fim do modelo de substituicdo de importacdes e sua substituicdo pelo
chamado modelo liberal*®. O novo modelo também estruturaria o ambiente macroecondmico
para a adogdo de um modelo exitoso de estabilizacdo, baseado no uso de &ncora cambial.

Em vérios paises em desenvolvimento, o periodo que se estende da 22 Guerra Mundial
até o final da década de 1970 foi marcado pela predominancia de politicas de traco
keynesiano. O modelo consistia na promocdo de politicas que estavam voltadas, no curto

prazo, & administracdo da demanda agregada e, no longo prazo, ao adensamento de setores

48 A literatura corrente classifica 0 novo modelo econdmico segundo uma variada nomenclatura: “liberal”,

CEINT3

“liberalizante”, “internacionalista”, “de mercado” e “ndo-intervencionista” sdo algumas delas.
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econdmicos vistos como estratégicos. O propdsito explicito do modelo era a substituicdo da
importacdo de insumos e bens de capital, financiados com crédito publico e externo
(HERMANN, 2004).

Apesar de relativamente bem-sucedido, em termos de crescimento econémico e
estabilidade monetéria, 0 modelo seria posto a prova. As restricdes impostas a balanca
comercial pelo aumento do preco do petréleo, em 1973, representariam uma barreira a
continuidade do crescimento dos paises em desenvolvimento. Com a eclosdo do segundo
choque do petroleo, em 1979, e com a adogdo, pelos EUA, da chamada “politica do doélar
forte” ficariam evidentes as dificuldades decorrentes de um modelo que dependia de
financiamento estatal e de crédito externo. A emergéncia de um contexto internacional
recessivo, de baixa demanda e de altas taxas de juros, viria a penalizar severamente o0 modelo
intervencionista, obrigando a uma revisao dos seus fundamentos.

Trés condicionantes, basicamente, restringiriam a continuidade de crescimento do
modelo (Cf. HERMANN, 2004): (i) a deterioracdo dos termos de comércio, pela combinagédo
de alta de precos do petréleo (que pressionava negativamente a balangca comercial) com queda
de precos das commodities em geral (que restringia as receitas de exportacdes); (ii) a presenca
de fortes pressdes inflacionarias decorrentes da necessidade de desvalorizacGes cambiais, cujo
objetivo era a geracdo de saldos comerciais positivos; (iii) a piora do resultado fiscal,
decorrente da queda da receita orcamentéria - produto da retracdo econémica e da corrosao
monetaria causada pelo aumento da inflacdo - e do aumento das despesas publicas - resultado
da manutencéo de programas de desenvolvimento iniciados na década anterior.

No caso das economias latino-americanas, essas dificuldades seriam ainda mais
acentuadas devido ao alto grau de endividamento externo que afligia essas economias. A
formacdo de uma divida externa de grandes proporcdes seria substancialmente agravada pelo
aumento das taxas de juros internacionais, que passaram a penalizar severamente o servigo da
divida externa daqueles paises. A chamada “Crise da Divida” interromperia os fluxos de
capitais para a regido ao longo de toda a década de 1980.

Frente a esse contexto de crise cambial e recessdo econémica, ganhou relevo entre
académicos e policy-makers a interpretacdo de que a recuperacdo da capacidade de
crescimento dos paises em desenvolvimento dependia da formulacdo de um novo modelo. A
partir do agravamento da crise, a perspectiva que passou entdo a predominar nos meios
académicos e politicos considerava que o “excesso de Estado”, consubstanciado na
interferéncia do governo na economia - seja atraves da atuacdo de empresas estatais, seja

através da regulamentacdo dos mercados - estava na raiz da crise.
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De acordo com essa interpretagdo, 0 modelo intervencionista gerara distorgdes nos
precos relativos das economias daqueles paises, provocando méa alocacdo de recursos e
desestimulo ao investimento privado. Essa falta de investimentos, por sua vez, implicou em
perda de eficiéncia da economia, comprometendo a continuidade do modelo. As maiores
vitimas desses problemas teriam sido os setores de infra-estrutura (ocupados, em boa parte,
pelo Estado) e de bens tradables (devido ao protecionismo e ao gerenciamento discricionario
da taxa de cambio), que tiveram sua expansao limitada, restringindo o crescimento de toda a
economia.

Segundo essa andlise, a ineficiéncia intrinseca a intervencdo governamental, que
resultara no esgotamento da capacidade de financiamento do Estado e na formacdo de uma
divida externa de grandes proporcoes, recomendava a implantagdo de um modelo que pouco
dependia do Estado. Sob esse ponto de vista, chegava ao fim uma experiéncia de politica
econbmica que, ao produzir distor¢bes e gerar ineficiéncias, se traduziu em um processo

cronico de alta de precos e estagnagdo econdmica.

4.1.2 A abertura comercial

E consenso entre economistas que, em linhas gerais, trés tipos de politica se tornaram

regra nos paises que substituiram o modelo desenvolvimentista. Sdo elas:

a) Liberalizacdo comercial e financeira: ampliacdo do grau de abertura da economia a
produtos e capitais estrangeiros e desregulamentacdo do mercado bancario e de
capitais;

b) Reducgéo do grau de intervengdo do Estado na economia: condugdo de politicas de
ajuste fiscal e programas de privatizagao;

c) Programas de estabilizagdo de precos executados com base na adog¢do de uma ancora

cambial.

Essa combinacdo de liberalizacdo econémica, equilibrio fiscal e regime de cambio
administrado foi a receita que possibilitou ao grupo de paises que adotou essas politicas
reconciliar, ao menos temporariamente, estabilidade e crescimento. Na maioria dos paises que
haviam adotado politicas intervencionistas, a desregulamentacdo dos mercados passou a ser a

regra. Enquanto um alto diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros externa
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sustentava a credibilidade da taxa de cambio, a estabilidade cambial e a liberalizagdo
comercial promoviam a estabilidade de pregos.

No Brasil, o estabelecimento do novo modelo também foi precedido por uma politica
de liberalizacdo comercial. Ao longo do periodo 1988-95, o governo diminuiu paulatinamente
0 grau de protecdo comercial doméstica (Ver Tabela 36). Em 1988 e 1989, duas reformas
promoveram a queda da tarifa média sobre as importacées, de 51% para 35%. Boa parte das
restricdes ndo-tarifarias foi eliminada em 1990, culminando com o fim da protecdo a area de
informatica, em 1992. A partir do governo Collor (1990-1992), um cronograma de reducéo
tarifaria foi estabelecido, fazendo com que a tarifa média sobre importacdes recuasse de
32,2%, em 1990, para 12,1%, em 1995.

Tabela 36. Tarifas de Importacdo, 1990-1995

Data Média Moda Mediana Intervalo Desvio-Padrao
1990 32,2 40 30 0-1-5 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 8,7

Jan. 1995 12,1 14 10 0-20 6,1

Fonte: Pinheiro et al., 2001, p. 9
\

Apesar do gradualismo, a politica de liberalizagdo comercial foi objeto de acirrada
polémica De um lado, defensores da abertura argumentavam que o modelo intervencionista
passara a dar mostras inequivocas de ineficiéncia e que a abertura comercial seria o ponto de
apoio para um salto de produtividade. Moreira (1999) trata das supostas distor¢fes geradas
pelo modelo de substituicdo de importac6es, apontando cinco pontos criticos:

a) A protecdo comercial favoreceu os setores escassos em capital e tecnologia, e
neutralizou as vantagens comparativas dos setores intensivos em trabalho.

b) A protecdo comercial incentivou a entrada de muitos competidores nos setores
intensivos em capital e tecnologia. Esse movimento impediu a formacédo de estruturas

industriais capazes de alcangar economias de escala expressivas.
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c) A imposicdo de indices de nacionalizacdo elevados conduziu & ineficiéncia e ao
desperdicio de recursos.

d) A protecdo comercial, ao impor custos mais elevados aos produtores domeésticos,
acabou por afetar os setores exportadores, reduzindo a competitividade do produto
nacional.

e) A protecdo comercial isolou da concorréncia o produtor local, minando os incentivos

para a reducao de custos e a melhoria da qualidade.

De acordo com Moreira (1999), ao final da década de 1980 as dificuldades do modelo
se evidenciariam, com a inddstria produzindo bens tecnologicamente defasados, de baixa
produtividade, de escalas pouco competitivas e de reduzida competitividade externa. Diante
disso, seria inevitavel que o atraso da inddstria nacional se traduzisse em maior presenca de
produtos importados no mercado interno, o que se refletiu em perda de mercado para as
empresas nacionais.

Parte importante da literatura*® que se encarregou de analisar o impacto da abertura
aponta dois efeitos principais: (i) ajustes estruturais expressivos, liderados em grande parte
pela maior penetracdo das importagOes, atingindo de modo mais direto 0s setores intensivos
em capital, em particular bens de capital; e (ii) ganhos de eficiéncia técnica e alocativa,
evidenciados pelo maior crescimento da produtividade e por redugdes de margem de lucro em
varios setores.

Com relacdo ao primeiro efeito, Moreira (1999) reporta que os valores relativos aos
coeficientes de comércio para a industria de transformacao, referentes ao periodo pés-abertura
(1989-98), mostram um comportamento de crescente penetracdo das importacdes. De uma
média geral de 4,5% como propor¢do do consumo aparente, em 1989, os coeficientes de

importacdo passam a registrar uma media de 19,3%, em 1998

Quaisquer que tenham sido os fatores que afetaram a velocidade de crescimento dos
coeficientes de importacdo, é importante afirmar que sua elevacdo era ndo so
esperada, mas, também, desejada.

Com esta afirmacéo, Moreira (1999) procura indicar que o caminho em direcdo a uma
alocacdo mais eficiente de recursos passava pelo aumento das importacGes. Para ele, somente

0 argumento de que esse aumento poderia levar a desindustrializacdo poderia barrar a

49 Moreira e Corréa (1996), Franco (1998), Amadeo (1996), Pinheiro et al.(2001), entre outros
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abertura. No entanto, os niveis dos coeficientes apresentados pelo Brasil — de cerca de 20% -,
quando comparados com o0s de outros paises, ndo sustentam a hip6tese de que isso tenha
ocorrido.

Franco (1998) também ressalta a importancia da abertura, chamando a atencédo para o
seu papel diante do processo de globalizacdo. Para ele, o fato do comércio internacional ter
crescido a taxas muito superiores as taxas da producdo atesta a crescente importancia do
processo de abertura. O argumento central é que em um contexto internacional em que
predominam as operacdes das chamadas empresas transnacionais, e dado o peso dessas
empresas na economia brasileira, é preciso observar a dindmica de funcionamento das filiais
dessas empresas para se saber como os efeitos da globaliza¢do alcancam o pais.

O segundo efeito apontado diz respeito a eficiéncia da economia. Como ja
mencionado, a abertura também propiciou importantes ganhos de eficiéncia técnica e
alocacional. No que diz respeito aos ganhos de eficiéncia técnica, Moreira se reporta a
trabalhos (BONELLI; FONSECA, 1998); (ROSSI JUNIOR; CAVALCANTI, 1999): (HAY,
1997) que indicam o aumento acelerado da produtividade total dos fatores (PTF) apds 1990.
Bonelli e Fonseca, por exemplo, estimam um crescimento médio anual de 3,5% da PTF entre
1991-1997, acima das estimativas de Rossi Junior e Cavalcanti para 0 mesmo periodo
(2,15%).

No caso da eficiéncia alocativa, a principal evidéncia diz respeito a substancial
reducdo dos mark ups setoriais. Correa (1997) registrou uma correlacdo negativa entre os
mark ups setoriais e a penetracdo das importacdes. Ele reporta uma queda de 22,4%, em
média, nos mark ups nos diversos setores da indUstria de transformagéo, entre 1990 e 1995.

Todos esses dados mostram que a abertura comercial externa teve um consideravel
impacto sobre a economia brasileira, implicando em importantes mudancgas estruturais. Tais
mudangas puderam ser percebidas tanto em termos de um aumento substancial no coeficiente
de comeércio do pais, quanto em termos de um aumento no nivel de ganhos de eficiéncia da
economia. Em outras palavras, os impactos da abertura significaram uma maior participacdo
do comércio exterior na economia brasileira, acarretando mudancas estruturais e comerciais,
bem como um acirramento da competigdo intra-industrial no mercado domeéstico, implicando

aumento de produtividade e reducdo de precos.

De outro lado, os criticos da abertura, alegavam o risco de desindustrializacdo e
desnacionalizacao que a liberalizagdo implicava. Para eles, era inegavel que o modelo anterior

tinha estabelecido uma larga e moderna estrutura industrial no pais, favorecendo a formagéo
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de um parque industrial relativamente amplo e diversificado. llustrando o argumento,
apontavam o caso da industria de transformacédo, que ampliou drasticamente sua participacao
no PIB, de 19% em 1955, para 30% em 1990. Mais ainda: os produtos manufaturados, que
representavam apenas cerca de 1% do total exportado pelo pais, em 1955, passaram a
corresponder, ao final da década de 1980, a cerca de 50% das exportacGes brasileiras
(BRESSER-PEREIRA, 1998). Para 0s que queriam manter as barreiras externas, a
liberalizacdo comercial, por ameacar a sobrevivéncia da industria local, poderia colocar em
risco essas conquistas.

O risco de fechamento de postos de trabalho em decorréncia da desindustrializagao era
outro argumento dos criticos da abertura. Medeiros (2001) aponta uma reducdo dos empregos
de renda média, entre 1990 e 1996, o que pode ser interpretado como evidéncia deste risco.
Para estes criticos, uma abertura comercial irrestrita, pela ameaca representada pela
concorréncia externa, poderia desestimular o aumento do investimento produtivo local,
implicando reducdo na oferta de empregos (CASTRO, 1998). Reflexo disso seriam 0s
processos de downgrading levados a efeito pelas empresas, como reacdo a concorréncia
externa.

Um outro argumento dos criticos era que a abertura comercial, sem a combina¢do com
uma politica industrial simultanea, implicava risco de rapida deterioracdo da balanca
comercial (CASTRO, 1998). De fato, o avango das importacdes correu em ritmo muito mais
rapido do que o das exportagdes. Enquanto estas avancaram 40 %, entre 1988 e 1995, as
primeiras se elevaram em 257% no mesmo periodo.

Para esses analistas, os dados indicam que a abertura comercial, combinada com a
apreciacao cambial, foi a principal responsavel pelo elevado déficit comercial registrado a
partir de 1995 (BATISTA, 1996). Evidéncia disso é que, enquanto a tarifa média de
importacdo se reduziu de 32%, em 1988, para 14,9%, em 1994, o superavit da balanca
comercial caiu de US$ 19 bilhdes para US$ 10 bilhdes, no mesmo periodo. Note-se que a taxa
de cambio s6 comecou a se valorizar a partir de 1994. Como mostra a Tabela 37, a medida

que se aprofundava a abertura comercial, piorava o saldo da balan¢a comercial.

Tabela 37. Balanga Comercial (saldo em milhdes de US$)
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ano Valor

"1992 15.238,89
"1993 13.298,77
"1994 10.466,47
"1995 (3.465,62)
"1996 (5.599,04)
"1997 (6.752,89)
"1998 (6.574,50)
"1999 (1.198,87)

Fonte: IPEADATA, 2009

Por fim, é importante destacar que, tdo importante quanto a abertura externa, a criacao,
em marco de 1991, do MERCOSUL foi o acontecimento que produziu a maior mudanca de
rota no comércio exterior brasileiro na década de 1990. Os dados falam por si: a parcela do
MERCOSUL nas exportacdes brasileiras aumentou de menos de 2%, em 1990, para 10% em
2006, alcando a Argentina ao posto de segundo maior destino das exportacoes brasileiras, s6
superado pelos EUA. Como medida mais importante, o Tratado de Assuncdo, de constituicdo
do MERCOSUL, previa a reducdo a zero das tarifas de importacdo dos paises membros,
respeitada uma lista temporéaria de excecbes e 0 uso de uma mesma tarifa externa aplicavel

para todos 0s paises membros.

4.1.3 A liberalizacado financeira

Consoante a vigéncia do modelo de substituicdo de importacbes, 0 mercado financeiro
domeéstico se apresentava fortemente regulamentado. Até o inicio da década de 1990 a
participacdo de investidores estrangeiros no mercado acionario brasileiro estava vedada, a
conversdo de moeda nacional em divisas era fortemente controlada e a manutencéo de contas
bancarias por parte de ndo-residentes estava sujeita a varias restricdes importantes. A partir de
1987, coincidindo com o altissimo nivel de liquidez do mercado financeiro internacional, o
governo brasileiro passou a flexibilizar as regras relativas & movimentagéo financeira entre o

Brasil e o exterior.

Entre 1987 e 1998, o governo brasileiro promoveu seguidas rodadas de flexibilizag&o

da legislacdo que disciplina essa movimentacdo financeira. Hermann (2002) identifica duas
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fases distintas nesse periodo: (i) a fase de liberalizacdo e alta inflacdo (1987-1993) (ii) a fase
de aprofundamento da liberalizagéao e estabilizac&o de pregos (1994-1998).

Liberalizacdo e alta inflacdo (1987-1993)

Esta fase corresponde a um periodo em que se inicia uma ampla desregulamentacéo da
legislacdo bancéaria e um inédito aumento do grau de abertura da economia, em particular com
relacdo a investimentos estrangeiros em portfélio (direcionado ao mercado de capitais).

Em relacdo a desregulamentacdo bancéria, duas medidas marcaram a flexibiliza¢do da
legislacdo. Em 1988, uma reforma do sistema financeiro flexibilizou o mercado bancério,
oficializando a criacdo de “bancos multiplos” no pais. Esses bancos estariam autorizados a
operar em diferentes segmentos da atividade bancéria, prerrogativa até entdo vedada aos
bancos comerciais, podendo diversificar amplamente a sua atuacdo. Essa nova
regulamentacdo ampliou o escopo de atuacdo dos bancos, contribuindo para o
estabelecimento de uma estrutura de mercado mais concentrada.

A segunda medida se refere ao estabelecimento de critérios técnicos para a abertura de
novas instituicGes financeiras no pais. A partir de 1988, a desregulamentacdo implicou na
eliminacdo de exigéncias politico-administrativas para a criagdo de novas empresas
financeiras, abrindo caminho para a entrada de novos grupos econdmicos no setor.
Paradoxalmente, essa medida ndo contribuiu para o aumento da concorréncia intra-setorial,
ndo impedindo a formacao de uma estrutura concentrada no setor.

Essas duas medidas teriam por desdobramento uma mudanca na estrutura de mercado
do setor bancario. Como a legislacdo estabeleceu a mudanga de um sistema financeiro
organizado segundo a regra de segmentacdo de operacGes (segmento de crédito e de mercado
de capitais) para um sistema financeiro caracterizado pela “amplitude de operacdo” das
instituices participantes, e como os grandes conglomerados financeiros ja operavam segundo
esse modelo, essas organizagGes aumentaram significativamente sua participagdo no PIB
bancério, passando a dominar o setor (Hermann, 2002:267

No que diz respeito a abertura da economia a entrada de capitais estrangeiros em
aplicacdes de portfélio, a edicdo de quatro medidas, adotadas ao longo do periodo 1987-1993,
impulsionaria a liberalizagdo do mercado financeiro local. A primeira dessas medidas versava

sobre a permissdo para a entrada de capital estrangeiro no mercado de capitais. Através da
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Resolugdo 1289, editada em marco de 1987, o Conselho Monetario Nacional permitiu a
investidores estrangeiros adquirir agdes e debéntures emitidos por empresas brasileiras.

A segunda medida — 0 Anexo IV da Resolucdo 1289 —, que representa o grande divisor
de aguas no tratamento do capital estrangeiro no Brasil, permitiu aos investidores estrangeiros
adquirir diferentes tipos de titulos financeiros (e ndo apenas acbes e debéntures) no mercado
financeiro brasileiro. Além disso, a partir dai, os investidores institucionais de procedéncia
estrangeira ndo mais precisariam constituir pessoas juridicas para esse fim, estando
autorizados a negociar no mercado financeiro brasileiro em seu proprio nome.

A terceira medida, a permissdo para que instituicbes financeiras emitissem novos
titulos financeiros (como commercial papers, notes e bénus) destinados a captacdo de
recursos estrangeiros, possibilitou aos agentes financeiros locais diversificar as suas
ferramentas de captacdo de recursos estrangeiros

A quarta medida — o Anexo V da Resolugdo 1289 - permitiu que as empresas
brasileiras emitissem acOes que podiam ser negociadas no mercado internacional, em
particular ADRs (American Depositary Receipts)®).

Com a adocdo dessas medidas, a entrada de capitais estrangeiros no mercado
financeiro brasileiro foi fortemente incentivada, com importantes reflexos sobre a balanca de
transacOes correntes do pais. Seguindo a regularizacdo do passivo externo e a liberalizacdo
financeira, a intensificacdo da entrada de capitais externos possibilitaria a montagem de um
plano que incluiria a utilizacdo de uma ancora cambial, elemento crucial tanto no processo de
desindexacdo que garantiu o fim da inércia inflacionaria, como na posterior manutencao da

competitividade das importagdes.

Liberalizacéo e estabilizagdo (1994-1998)

A segunda fase da politica de liberalizacdo financeira foi marcada pelo esfor¢o de
reintegracdo do pais ao mercado financeiro internacional. Essa fase compreendeu a concluséo
das negociacOes relativas a divida externa e o aprofundamento da abertura do mercado
financeiro brasileiro. A conclusdo do acordo de renegociacdo da divida externa, em 1994,
possibilitou ao pais retornar ao mercado financeiro internacional, do qual esteve excluido
desde a moratoria decretada em 1987, enquanto o aprofundamento do processo de

liberalizagdo financeira impulsionou a participacdo de investidores estrangeiros no mercado

%0 Titulos de empresas — equivalentes a acdes - negociaveis na Bolsa de Valores de Nova York.
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bancario local (Batista-Junior, 1995). Como desdobramento desse processo de regularizacdo
do passivo externo, um programa de estabilizacdo foi posto em pratica, tendo a moeda norte-
americana o papel de ancora cambial.

No que se refere a divida externa, a renegociacdo dos valores vencidos (e a vencer)
nos moldes do Plano Brady, ao possibilitar a regularizagdo dos pagamentos em atraso,
recuperou a capacidade de financiamento externo do pais. Com o fechamento do acordo da
divida, em 1994, os bancos estrangeiros aceitaram reescalonar o cronograma de amortizacdo
da divida e conceder descontos no valor do principal. A partir dai, a economia brasileira
voltou a receber um expressivo fluxo de capital estrangeiro, revertendo a tendéncia de saida
de capitais que perdurara por mais de uma década. Esse fluxo garantiria a manutencdo da
ancora cambial que sustentava o programa de estabilizacdo, possibilitando o éxito da
empreitada.

Quanto ao aprofundamento da abertura financeira, a legislacio®! que foi adotada nesse
segundo periodo acabou por facilitar a entrada de bancos estrangeiros no mercado financeiro
local. Alem da adocdo de um conjunto de medidas que, em Ultima analise, facilitava a
conversibilidade da moeda local, como a ampliacdo dos limites de operacdo (compra de
divisas) das institui¢des financeiras no mercado cambial e a autorizagdo de compra de bradies
por parte de residentes, o governo permitiu a entrada de diversos bancos estrangeiros no pais.
Entre 1995 e 1998, sessenta e quatro autorizacGes foram concedidas para a entrada de bancos
estrangeiros no Brasil.

Complementando o rol de medidas que liberalizaram o mercado financeiro brasileiro,
0 governo permitiu, em abril de 1996, que ndo-residentes mantivessem contas bancarias (as
chamadas CC-5) denominadas em reais e conversiveis em dolares. Através dessas contas,
seus titulares tinham acesso a todos os tipos de operacdes financeiras disponiveis no mercado
doméstico. A partir da Circular 2677/96 do Banco Central (BACEN), foram eliminados os
limites quantitativos a remessa de divisas ao exterior.

Em resumo, ap0s um periodo de dez anos (1987-1996), a legislacdo brasileira,
inicialmente avessa a participacdo de grupos empresariais estrangeiros no setor bancério e
restritiva quanto a entrada de capitais estrangeiros no mercado de capitais, permitiu o
estabelecimento de uma estrutura de mercado no setor bancario que contempla uma
importante participagdo de bancos estrangeiros e um mercado de capitais que conta com

expressiva participagao de investidores externos.

51 Basicamente a “Exposia¢do de Motivos” n. 311, do Ministério da Fazenda, de agosto de 1995.
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4.1.4 A reforma do Estado

A reforma do Estado é o terceiro vértice da triade de politicas que constituem o cerne
das recomendacGes emanadas do chamado Consenso de Washington. Juntamente com a
abertura comercial e a liberalizacdo financeira, a reforma do Estado compés o repertério de
politicas econdmicas que o Brasil (e varios outros paises em desenvolvimento) colocou em
marcha a partir do final da década de 1980. A reforma tinha por principal objetivo superar as
restricdes colocadas pelo esgotamento da capacidade de financiamento do Estado.

As politicas de estabilizacdo, ao lado das politicas de recuperacdo fiscal, se
encontravam na linha de frente da agenda de reformas que redimensionou o papel do Estado
na economia. Desde meados da década de 1980, programas de reforma do Estado incluiam a
promocdo de programas de combate a inflacdo. México e Argentina se constituem em
exemplos de casos em que politicas liberalizantes acompanharam a implementacdo de
programas bem sucedidos de estabilizacdo. No caso desses paises, a formula da estabilizacdo
incluia a adocdo de uma ancora cambial, a promoc¢do de um programa de ajuste fiscal e a
liberalizacdo comercial e financeira.

No Brasil, a implementacdo de uma politica de estabilizacdo exitosa s viria a ocorrer