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RESUMO

O presente trabalho possui como objetivo analisar a evolucao da politica
econdmica brasileira, desde o periodo em que se iniciava a industrializacdo até o
periodo atual. Fazendo uma breve andlise de todas as medidas econdémicas
adotadas pelo governo, em especial as politicas fiscal, monetaria e cambial,
tentando manter o controle das importacées, das exportacdes e dos precos. Para
com isso, tornar-se um pais mais desenvolvido e com uma boa infraestrutura,
podendo ter o crescimento econdmico desejado.

Analisando os problemas que o pais enfrentava e que veio a enfrentar
apos algumas medidas adotadas pelo governo, ou até mesmo problemas advindos
de crises internacionais, as solu¢Bes encontradas e seus resultados. Além das
dificuldades que o Brasil vem a enfrentar atualmente, qual o motivo do pais estar
passando por essa situacdo e qual seria a solugdo para que viesse a ter o
crescimento econdémico desejado e as condicbes adequadas a fim de que a
populacdo possa viver de uma maneira mais justa e igualitaria, com educacéo,

salde, transporte e seguranca.

Palavras-chave: politica fiscal, politica monetaria, desenvolvimento.
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1 INTRODUCAO

Na histéria econémica brasileira, o processo de industrializacdo se inicia
com o modelo de substituicdo de importacdes, onde o estado teve uma funcéo
empresarial importante, na siderurgia, telecomunicacdes, mineracdo, petréleo,
energia elétrica e no setor financeiro. Este periodo perdurou dos anos 20 até o final
da década de 70. Logo apds, veio o periodo que abrange as décadas de 80 e 90,
um periodo de crise e transi¢cdo para um novo regime de politica econébmica. Onde a
crise das financas publicas produziu a hiperinflagcdo e a estagnacdo da economia
brasileira.

A reducdo da capacidade de investimento do Estado também foi
responsavel pela privatizacdo das empresas como de siderurgia, telecomunicagoes,
mineracdo e a maioria dos bancos estaduais, além da privatizacdo das estradas,
portos e, num futuro proximo um bom nimero de aeroportos. Apesar de ndo ser um
periodo muito evolutivo para a economia brasileira foi um periodo essencial para a
construcdo dos pilares que sustentam o novo regime de politica econdmica. Como a
disciplina macroeconémica e abertura da economia, tanto na conta corrente, como
na conta capital, ou seja, uma mudanca do papel do Estado.

Com relacdo as condicbes em que 0s regimes nacionais de politica
macroecondémica tém que operar. A escolha de regimes e suas mudancas, mais do
que de Governos, dependem das condi¢cdes objetivas e de respostas imediatas,
dados os grandes desafios e crises. Em uma economia dependente, como no caso,
o contexto global influencia consideravelmente, ndo s6 o ambiente doméstico, mas o
pensamento econdmico dominante, a base para a formulacdo de politicas, tendo
também grande interferéncia na opinido publica, ou seja, esta podera facilitar ou nao
a operacionalizacado destas politicas.

As tomadas de decisdo com relagcdo as politicas monetéria, fiscal e
cambial ttm como finalidade maior alcancar objetivos que tragam beneficios para a
populacdo. Contudo, € importante saber que o governo, antes de adotar as medidas
de politica econbmica, busca fazer uma leitura do cenario macroecondmico,
procurando verificar através de indicadores econémicos qual a situagdo em que se

encontra a economia, para assim, poder tracar um plano de onde se espera chegar.



A politica fiscal brasileira consiste na organizacdo orcamentaria do
governo federal, momento em que sdo definidas as fontes de arrecadacao e os
gastos publicos para um determinado periodo, influenciando diretamente nas suas
atividades econdmicas, na estabilidade, no crescimento e na taxa de desemprego.

Notando-se que o nivel de desemprego € proveniente do baixo
crescimento econdmico, resultante em grande parte, da falta de politicas fiscais
expansivas. Porém, sua integracdo com as diretrizes da politica monetaria
possibilitam a reducdo da taxa de juros, estimulando o investimento privado, que
gera novos empregos. Portanto, antes de adotar qualquer medida econdmica, as
autoridades brasileiras realizam uma analise do cenario macroeconémico para tragar
metas, através dos seus indicadores.

Dentre as diretrizes econdmicas nacionais estdo as medidas adotadas
pela politica cambial, regulamentando as operagcfes de exportacdo e importacdo. A
politica monetaria, controlando a quantidade de moeda em circulagédo no pais. E a
politica fiscal, determinando as fontes de arrecadacdo e os gastos publicos que
serdo realizados.

Sendo que, a principal funcdo do poder publico no Brasil é zelar pelo
bem comum. No entanto, para realizar essa fungdo, o Governo, como agente
econdbmico do sistema, necessita realizar intervengcbes sobre determinadas
variaveis, com a intencdo de oferecer condicdes mais favoraveis a populacao.
Assim, a politica econémica brasileira é formada pelas ac6es do Governo que
buscam atingir esses objetivos através de instrumentos econdmicos, divididos
entre as politicas monetéria, fiscal e cambial.

Contudo, de que forma essas politicas adotadas pelo governo brasileiro
nas ultimas décadas interferiram e/ou interferem no cenario econémico atual do
pais?

O objetivo deste trabalho é fazer uma andlise histérica das politicas
econdmicas adotadas no Brasil, além de analises mais atuais sobre a influéncia e o
controle das taxas de cambio, juros e os niveis de pre¢os no pais. Como objetivo
especifico, tem-se fazer uma revisado da literatura dos principais trabalhos sobre o
tema. O método adotado é o dedutivo historico com base em revisdes bibliograficas.

Para executar o objetivo, o trabalho sera organizado da seguinte forma:

além desta introducdo e da consequente conclusdo, o capitulo 2 € a revisdo da
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literatura que foi analisada para realizagdo deste trabalho, fazendo uma sintese dos
principais artigos e obras a respeito do tema descrito.

O capitulo 3 fala da historia, da importancia e da utilizacdo, em termos
geneéricos das politicas cambial, fiscal e monetaria.

O capitulo 4 trata das politicas econdmicas adotadas no Brasil desde o
periodo do café até o inicio da industrializacdo pelo processo de substituicdo de
importacoes.

O capitulo 5 € baseado nas politicas fiscal, cambial e monetaria adotadas
durante o periodo do “milagre” econdbmico em diante, chegando-se ao periodo do

Plano Real.
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2 Revisdo de Literatura

Para a realizagao deste trabalho foram analisadas diversas monografias,
dissertagcOes, teses, artigos e alguns livros. A seguir serdo apresentados alguns
trechos e algumas conclusfes tiradas deste estudo realizado em cima do referido
material. Também foram estudados livros sobre a histéria da economia brasileira que
ndo serdo citados neste capitulo, onde serdo apresentados estudos e passagens
referentes a andlises mais atuais sobre a influéncia e o controle das taxas de cambio
e juros e o nivel de precos no Brasil e em alguns outros paises, obtendo algumas
conclusdes sobre o tema.

Comecando com a influéncia da taxa de cambio sobre os precos, muitos
debates concentram-se na andlise de pass-through. Este repasse do cambio sobre
os precos foi analisado por Gagnon e lhrig (2004) que usaram um modelo teérico
simples, explicando como a politica monetaria influencia as expectativas de inflacdo
e o0 pass-through da taxa de cambio nos precos, esta analise foi realizada em vinte
paises industrializados entre 1971 e 2003. Os resultados indicaram uma ligacao
significativa do pass-through da taxa de cambio nos prec¢os, sendo o comportamento
da politica monetaria um fator de declinio do pass-through, pois quando a autoridade
da politica monetéria incide fortemente na estabilizacdo da taxa de inflacdo o pass-
through reduz.

J& sobre o Brasil, Souza (2010) fez uma analise da relacdo entre taxa de
cambio e precos no periodo de 1999 a 2009. A estimacédo do coeficiente de repasse
foi com base na quebra estrutural, no inicio de 2003. O célculo até 2002 foi
caracterizado por depreciacdo cambial e pressdes inflacionarias. Utilizando a
metodologia de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), foram observadas séries néao
estacionarias e seguindo uma relagédo de cointegragédo. Ja para o segundo periodo
de 2004 a 2009, caracterizado por forte apreciacdo da taxa de cambio e reducgéo da
inflacdo, aléem da crise americana em 2008 e 2009. Foi empregado o modelo de
Vetor Autorregressivo (VAR) e Vetor Autorregressivo Estrutural (SVAR), sendo que
as variaveis ndo apresentaram relagbes de cointegracdo, apesar de serem
estacionéarias. Os resultados demonstraram que o coeficiente de pass-through no
periodo de 1999 a 2002 foi significativamente superior ao coeficiente do periodo de
2003 a 20009.
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Por outro lado, Romer (1993) utilizou um modelo do tipo Barro-Gordon,
mostrando que o grau de abertura afeta ambos determinantes da inflacdo sob
politica discricionaria, os beneficios de uma expanséo do produto e o trade-off entre
producdo e inflacdo. Concluiu que quanto maior o grau de abertura menor o
incentivo para expansdo doméstica, para um incremento do produto doméstico em
relagdo ao produto do exterior. Assim, a menos que o0s bens domeésticos e
estrangeiros sejam substitutos perfeitos, haveria uma reducéo do preco relativo dos
bens domésticos. Entretanto, quanto maior a quantidade de bens adquiridos do
exterior, maior seria o efeito de uma depreciacao.

Sob o enfoque da politica cambial entre 1995 e 1998, vigoraram variacdes
do regime de bandas mantendo a taxa de cambio sobrevalorizada, um dos pilares
da politica de estabilizacdo e reestruturacdo industrial do Brasil. Porém, a
manutencao desse regime mostrava-se cada vez mais custosa em termos da politica
monetéria restritiva empregada para sustentid-lo. A deterioracdo das condi¢cbes
externas de financiamento em um contexto de sucessivas crises cambiais em paises
em desenvolvimento levou a desvalorizagcdo da moeda doméstica no inicio de 1999.

Em um regime de cambio fixo, segundo André Luiz Correa (2012), a
discussao sobre o coeficiente de pass-through é relativamente menos importante. A
implantagéo do regime de cambio flutuante em uma economia com maior grau de
internacionalizacao recoloca, contudo, o problema do repasse cambial como um dos
determinantes do comportamento dos pre¢os, dentre os quais, 0s do comércio
exterior. No Brasil, a discussdo sobre o coeficiente de pass-through ganhou
destaque nos ultimos anos, com a implantacdo do regime de metas de inflacdo em
meados de 1999.

Conforme o autor, o tratamento relativo a questao do coeficiente de pass-
through no modelo de metas de inflacdo € destacado pela discussdo em torno dos
choques externos e mudancas de precos relativos. Observando as estimativas dos
setores exportadores, por exemplo, nota-se que o setor de abate de animais,
estatisticamente, enquadra-se no caso extremo de pass-through completo.
Resultado semelhante ocorreu nos setores de siderurgia, fabricacdo de Oleos
vegetais, equipamentos eletronicos e outros veiculos e pecas que apresentaram
coeficientes de pass-through superiores a 0,90.

Entre os setores cujas estimativas dos coeficientes de pass-through

apontam para menor grau de repasse, André Luiz Correa (2012) encontra atividades



12

em que o peso das exportacbes em relacdo a producéo é relativamente baixo (ao
contrario das anteriores), como a industria téxtil e minerais ndo metélicos, setores
onde o movimento dos prec¢os internacionais reveste-se de maior relevancia. A
menor sensibilidade dos precos nesses segmentos pode estar associada a
concentracédo da pauta de exportagdo, tanto em termos do destino dos bens como
em relacdo ao dinamismo tecnol6gico dos produtos.

Os resultados do periodo (1995, 2005) referentes ao estudo de André
Luiz Correa (2012) sugerem que a insercao dos setores industriais afeta a maneira
como os precos de exportacdo comportam-se em um contexto de cambio flexivel. O
grau de intensidade tecnologica e o desempenho exportador sdo importantes
determinantes das diferencas entre coeficientes de pass-through. Ultimamente, o
movimento dos precos internacionais tem sido favoravel aos setores produtores de
commodities em geral, possibilitando as empresas repassar, com maior intensidade,
os efeitos das variacbes cambiais.

Também foram analisados trabalhos sobre a teoria da paridade do poder
de compra (PPC), que sugere que no longo prazo a taxa de cambio nominal deve
refletir os precos relativos de duas moedas. Sendo ela, conforme André M. Cunha
(2005), baseada na “lei do prego unico”, segundo a qual, em condigbes de livre
mobilidade de fatores, arbitragem faz com que os precos de um mesmo bem devam
ser iguais em dois paises. Assim, para que a PPC se sustente ao longo do tempo, o
cambio nominal deve refletir as diferencas de inflagdo. Se ao longo de um ano
qualquer, a inflagdo no Brasil for 10% e nos EUA 5%, a taxa de cambio nominal
devera se depreciar em 5% para manter a PPC.

Conforme (Daniel Palaia, Marcio Holland, 2008), a teoria da PPC pode ser
expressa por duas versfes, a versdo absoluta postula que um bem deve ter o
mesmo preco em dois paises se 0s precos forem expressos ha mesma moeda. Ja a
versao relativa expressa que a razao dos precos de um bem na mesma moeda deve
ser constante ao longo do tempo. Assumindo-se que n&o existem custos de
transagcdo e que os bens sdo homogéneos, a versao absoluta da paridade de poder
de compra postula que, no longo prazo, o valor da moeda de um pais é
completamente determinado pela razao entre o preco doméstico e o preco externo.

Ainda segundo os autores, a discussdo sobre sua validade no Brasil é
bem extensa, uma série de autores testaram esta abordagem para varios periodos

na sua forma absoluta ou relativa. Porém, poucos autores brasileiros como
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demonstrado em Kannebley (2003), testaram a PPC admitindo a possibilidade de
quebras estruturais fazerem parte do processo gerador das séries de taxa de
cambio. Durante as ultimas décadas o Brasil passou por uma série de mudancas
nas condicdes macroecondmicas que possivelmente alteraram as propriedades
estocésticas das séries temporais, provocando quebras estruturais nas séries de
pregos nacionais e de taxa de cambio nominal. Esta existéncia de quebras
estruturais pode modificar completamente os resultados de uma pesquisa empirica
quando depende, por exemplo, de testes de estacionariedade de uma série ou
mesmo de analises de cointegragéo.

Daniel Palaia e Mércio Holland (2008) testaram a paridade de poder de
compra em sua forma absoluta para o caso do Brasil, por meio de procedimentos
econométricos que contemplavam a possibilidade de existéncia de quebras
estruturais nas seéries temporais estudadas. Foram utilizados dados trimestrais do
inicio 1980 ao final de 2006 e tanto indices de precos ao atacado quanto ao
consumidor. Mesmo controlando todos os testes para a presenca de quebras
estruturais, incluindo analise de cointegracdo com quebra estrutural, os modelos
econométricos estimados rejeitaram, em geral, a validade da versao absoluta da
paridade de poder de compra.

Pastore et al. (1998) estudaram o comportamento da taxa de cambio real
e os efeitos de suas oscilacdes nos saldos comerciais com base em dados mensais
entre 1959 e 1996. Foram utilizados testes de raizes unitarias sobre a taxa de
cambio real, com o indice de precos ao consumidor e o indice de precos por atacado
como deflatores. Para o primeiro indice, a hipotese de uma raiz unitaria nao foi
rejeitada, mas para o segundo, as evidéncias de existéncia de uma raiz unitaria
desapareceram. Segundo eles, esses resultados estiveram associados a maior
presenca de bens internacionais nos indices de precos por atacado.

A PPC relativa também foi testada através da metodologia de
cointegracéo, os autores encontraram um vetor de cointegracdo, independente do
indice de preco utilizado, mas os resultados mais robustos foram encontrados
quando o IPA foi utilizado. Nesse caso, os coeficientes tanto do indice de precos
nacional quanto do externo aproximaram-se de um, indicando que a arbitragem
conduziu a acomodacao dos precos.

Holland e Pereira (1999) testaram a PPC relativa recorrendo a analise de

multivariadade de Johansen (1988), no periodo entre 1974 e 1997. Os autores, além
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de terem feito a andlise de cointegracdo para o periodo inteiro, realizaram testes
para sub-amostras compreendidas entre 1974 e 1985 e entre 1986 e 1997.
Independente do periodo analisado e dos deflatores, Holland e Pereira (1999)
encontraram um vetor de cointegracao e, portanto, ndo rejeitaram a validade da PPC
relativa. Os autores dividiram a amostra devido as inUmeras mudancas de politica
econdmica, caracterizadas por intervencdées governamentais e alteragcdes intensas
de politica cambial.

Portanto, a literatura de testes empiricos da paridade de poder de compra
no Brasil é de certa forma, limitada. Na maioria dos artigos pode-se perceber que a
validade a respeito da paridade de poder de compra absoluta normalmente é
rejeitada, independente do procedimento utilizado. Porém a PPC relativa veio a
apresentar evidencias a seu favor, conforme os trabalhos de Pastore et al. (1998) e
de Holland & Pereira (1999).

Ja a abordagem monetarista dos anos 70, desenvolvida em resposta a
crescente liberalizacdo cambial ocorrida na maioria dos paises industrializados,
percebe, segundo Simone Maciel Cuiabano (2007), o cambio como asset, um tipo de
acdo no qual admite-se que o cambio se ajusta instantaneamente de modo a
equilibrar a demanda internacional por estoque de moeda nacional, ao contrario da
visdo anterior que aceitava a determinagéo da taxa de cambio como mecanismo de
equilibrio do fluxo de comércio.

Desse modo, conforme a autora, qualquer movimento que leve a um
aumento da demanda por moeda eleva seu valor, diminuindo a taxa de cambio.
Podendo ocorrer tanto por uma elevacao no PIB, como por uma queda na taxa de
juros. Outras perspectivas, ao contrario, argumentam que elevac¢des na renda real
depreciam a moeda pelo efeito do aumento nas importacdes, garantindo a piora no
resultado da conta corrente.

Sobre a abordagem do equilibrio em conta-corrente, a taxa de cambio de
equilibrio é aquela que pode tornar o saldo em conta-corrente equivalente ao fluxo
liguido de capitais a médio e longo prazo, considerando-se a antecipagdo das
politicas macroecondmicas, os efeitos defasados de mudancas passadas na taxa de
cambio e a expectativa sobre outras variaveis. Sua principal desvantagem reside na
dificuldade inerente a escolha da meta de equilibrio para a conta-corrente. (Frankel e
Goldstein, 1986).
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Segundo Obstfeld & Rogoff (1996), a abordagem intertemporal da conta
corrente ampliou o enfoque da absor¢cdo através do reconhecimento de que o
consumo privado, as decisbes de investimentos e, muitas vezes, as decisdes do
Governo, sao resultados de expectativas futuras, sintetizando a visdo da absorcéo e
das elasticidades por levar em conta os determinantes macroeconémicos dos pre¢os
relativos e por analisar os impactos dos precos futuros e presentes sobre consumo e
investimento.

Desde os anos 1970 diversos estudos enfatizam a importancia da taxa de
cambio para o crescimento econdmico, como os estudos de Balassa (1978), Krueger
(1982), Sachs (1985) e Dollar (1992), por exemplo. Em que, geralmente demonstram
gue as taxas de cambio mantidas em niveis competitivos incentivam as exportacoes,
resultando em aumento dos investimentos no pais e maior contratacdo de forca de
trabalho local, estimulando o crescimento econdémico.

Williamson (2003) defende a adog&o de taxas de cambio competitivas
como estratégia para o desenvolvimento econémico, sendo a taxa de cambio uma
variavel-chave de politica econémica. Se o0 pais a mantiver um nivel relativamente
competitivo, motivando suas empresas a exportarem produtos outros que nao
commodities, isto implicaria em aumento dos investimentos, emprego e crescimento
econdmico. O pensamento convencional descreve trés abordagens principais para a
escolha da politica cambial, a abordagem da &ancora nominal, empregada por
autores que defendem a politica cambial como garantia da estabilidade de precos, a
abordagem das metas reais, que reconhece a importancia das taxas de cambio na
determinacao do equilibrio macroeconémico e, por fim, a abordagem da estabilidade
da taxa de cambio, que ressalta os problemas da instabilidade cambial para a
economia.

Como sugere Richard Libsey (1988, p. 1-11), no regime de cambio
flutuante, seria muito mais facil sustentar o ponto de vista que implica a conta de
capital, responsavel pelos movimentos de taxa de cambio. Assim, a diminuicdo na
poupanca interna pode ser compensada por influxos de capital externo no aspecto
financeiro da balanca de pagamentos e por aumento do déficit, na conta-corrente,
induzido por apreciacdo cambial.

Balassa (1982), afirma que a politica de taxas de cambio é a chave para o
crescimento. Baseado no éxito das economias da Asia Oriental inicialmente e, em

seguida, os paises do Sudeste Asiatico, que sustentavam altas taxas de crescimento
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econdmico mediante a ado¢ao de taxas de cambio competitivas. Passando por uma
fase inicial de industrializacdo por substituicdo de importacdo e, ao invés de
manterem essa estratégia a um ponto em que fossem obrigadas a construir
sofisticadas industrias para as quais a sua dotacéo de fatores ndo estava adaptada,
se dedicaram a exportacdo de produtos manufaturados simples.

Ao longo do tempo, a fabricacdo béasica expandiu-se e esses paises
comecaram a produzir e a exportar uma gama maior de produtos manufaturados.
Além disso, em virtude do rapido crescimento de suas exportacdes, essas
economias convenceram os mercados de que eram bons destinos para os fluxos de
capitais, em especial para os investimentos estrangeiros diretos.

Por outro lado, conforme José Luis Oreiro, Lionello Punzo, Eliane Araujo e
Gabriel Squeff (2011), quanto aos efeitos da variavel desalinhamento cambial sobre
o crescimento econdmico, verifica-se uma relacdo negativa entre essas variaveis, ou
seja, quanto maior a taxa de desalinhamento cambial, menor tende a ser o
crescimento econdmico. O desalinhamento cambial verificado na economia brasileira
pode ser entendido também como uma medida de sobreapreciacdo cambial, haja
vista que € a diferenga entre a taxa de cambio observada e a taxa de cambio
ajustada pelos fundamentos, que é negativa ao longo das ultimas décadas.

Para Bresser-Pereira (2004), embora a taxa de cambio seja um dos
principais precos da economia, permanece ainda pouco estudada e mal
compreendida. Destacando que, nos paises em desenvolvimento, a taxa de cambio
é essencialmente uma ferramenta de crescimento econémico. Primeiro, porque uma
taxa de cambio desvalorizada assegura ao pais a estabilidade do balanco de
pagamentos. Segundo e, sobretudo, porque taxas de cambio competitivas
aumentam a poupanca e o investimento. Além de estimular exportacfes e restringir
importagdes, mantendo o equilibrio em conta-corrente.

Porém, a taxa de cambio competitiva mantém os salarios baixos e, como
0 consumo agregado varia de acordo com o total de salarios, este também sofre
reducdo. Por outro lado, cria oportunidades para investimentos em indudstrias
exportadoras, promovendo elevagdo do investimento e do produto interno bruto
(PIB), o que compensa a represséo inicial do consumo. De acordo com o autor, essa
€ uma das explicacdes para o sucesso das economias do Leste Asiatico, que

mantiveram a taxa de cambio desvalorizada de modo a atingir altas taxas
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domésticas de poupanca e de investimento e para evitar crises de balanco de
pagamentos.

Conforme Frenkel (2004) com relacdo as taxas de cambio real e emprego
na Argentina, no Brasil, no Chile e no México. Ja existiram diversas experiéncias
com politicas cambiais no periodo posterior a liberalizacao financeira nesses paises.
Muitas delas focadas no controle da inflagéo, isto €, as taxas de cambio foram
utilizadas como ancoras para a estabilizacdo, como foi o caso da Argentina e do
Chile nos anos 1970, do México nos anos 1980 e 1990, e da Argentina e do Brasil
nos anos 1990. Em todas essas experiéncias, as politicas adotadas levaram a crises
econdmicas. Mais recentemente, regimes de taxas de cambio flutuantes foram
adotados, embora as politicas macroecondmicas continuassem, na maioria das
vezes, focando sempre o problema da inflagdo em detrimento das metas reais, como
crescimento e emprego, excluidos do foco principal das politicas cambiais.

Analisando a politica cambial desses paises entre 1980 e 2003, Frenkel
(2004) concluiu que preservar a competitividade e a estabilidade da taxa de cambio
real seria uma das melhores contribuicbes que a politica macroeconémica poderia
dar para o melhor desempenho macroecondmico dos paises em desenvolvimento.
Sendo assim, a politica cambial deveria ser apresentada como componente de um
regime de politica macroecondmica apto a perseguir diversos objetivos, mesmo que
confltantes, em um caminho coerente, que considere 0 crescimento e o0
desenvolvimento econémico de longo prazo.

Williamson (2003) também explorou a relagcdo entre poupanca e
investimento nas teorias classica e keynesiana. Segundo a teoria classica, para que
haja crescimento econbmico, é necessaria uma maior poupan¢a que possa ser
canalizada para investimentos. Contudo, uma depreciacdo da taxa de cambio
melhora o resultado da conta-corrente do pais, o que implica menor superavit de
poupanca para financiar investimento. Portanto, o crescimento econdmico seria
maximizado quando os dois efeitos se equiliboram. No entanto, o que determina o
investimento € o desejo de investir, como definido por Keynes, e nao a
disponibilidade de poupanca, como postulado pela teoria classica. O que pode
explicar a diferente conclusdo de politica estabelecida, ou seja, uma manutencao da
taxa de cambio em um nivel mais competitivo.

Gala (2007) ressalta a importancia do investimento como um mecanismo

de transmissao da taxa de cambio para o crescimento econdmico. Seguindo Bhaduri
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e Marglin (1990), Gala (2007) discute um modelo que mostra como uma moeda
desvalorizada pode contribuir para a acumulacdo de capital. Para isso, define a
funcdo investimento como dependendo da capacidade instalada e da margem de
lucro, a funcdo consumo como dependendo dos salarios reais, e introduz,
indiretamente, o nivel da taxa de cambio real no processo de acumulacéo de capital.
Com essa estrutura e um nivel dado de produtividade, a taxa de cambio real define o
nivel de salario real mediante o preco relativo dos bens comercializaveis e nao
comercializaveis com o exterior.

Nesse contexto, segundo Eliane Cristina de Araudjo (2010) uma
apreciacdo relativa da moeda nacional significa menor preco dos produtos
comercializaveis, maiores salarios reais, menor margem de lucro, maior consumo e
menor investimento. JA uma moeda depreciada significa maior preco dos produtos
comercializaveis com o exterior, menores salarios reais, maiores margens de lucro e
investimento. Dessa forma, uma depreciacao da taxa de cambio pode contribuir para
gerar mais empregos e investimentos devido ao aumento da capacidade instalada,
resultante de maiores exportacbes. Assim, a economia poderia ingressar em um
padrao de crescimento liderado pelos investimentos.

Dentre os estudos que tiveram grande importancia na analise cambial,
pode-se citar os de Fleming (1962) e Mundell (1963), que ofereceram estruturas
organizadas, incluindo o mercado de ativos e a mobilidade de capital nos modelos
de macroeconomia da economia aberta. Modelos que constituiram estruturas de
equilibrio geral no molde walrasiano, ficando conhecidos popularmente como
modelos macroeconémicos de economia aberta de Mundell-Fleming e contribuindo
para a analise do comportamento das taxas de cambio.

A partir dos anos 1990 os estudos econdmicos das taxas de cambio
passaram por diversas modificacdes, tendo contribuido substancialmente tanto com
a teoria quanto com a analise empirica da determinacdo das taxas de cambio. O
desenvolvimento paralelo da econometria e 0 aumento da disponibilidade dos dados
também foram responsaveis por estimular a grande variedade de trabalhos
empiricos sobre o tema (Sarno & Taylor, 2002).

Conforme Simone Maciel Cuiabano (2007), com o desenvolvimento dos
mercados de ativos das Ultimas décadas e a acelerada internacionalizagédo
financeira, o foco central do BP voltou-se, entdo, para a conta de capitais. Os

modelos de Mundell-Fleming foram superados por dois novos enfoques, 0 monetario
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do BP e o enfoque pelo equilibrio de portfélio, ambos de tradicdo walrasiana. Estes
enfoques criticavam a auséncia de tratamento das expectativas nos modelos
Mundell-Fleming e reivindicavam a dindmica dos mercados de ativos como elemento
central na macroeconomia aberta.

Ja com relacao aos desafios de um Banco Central no controle da inflagéo,
Muinhos, Freitas e Araudjo (2001) destacam a importancia da previsdo para a taxa de
cambio real. Os autores testam um modelo com variaveis reais, como diferencial de
desemprego e de conta corrente, além das contas externas, para chegar a uma taxa
de cambio de longo prazo. Na comparagédo com os resultados de modelos baseados
no comportamento do cambio como passeio aleatodrio, concluiram que o modelo
baseado na paridade descoberta dos juros e nos fundamentos tende a gerar
resultados mais reais.

Muinhos, Alves e Riella (2003) argumentam que supor 0 cambio como um
comportamento do tipo passeio aleatorio ndo € a melhor hipotese para explicar o
comportamento da taxa de cambio no Brasil. Com dados de 1999 a 2001, os autores
também concluem que um modelo derivado da teoria da paridade descoberta dos
juros captura melhor o comportamento da taxa de cambio no Brasil. O modelo por
eles aplicado considera o prémio de risco soberano — diferencial de risco entre os
titulos dos paises.

Na literatura de Financas Internacionais uma das rela¢ces teéricas mais
citadas é a chamada Paridade da Taxa de Juros: o retorno nominal de um titulo em
um pais deve ser igual ao de outro pais, quando medidos na mesma moeda —
conforme Fischer (1930). A Teoria da Paridade da Taxa de Juros tem duas versdes:
Paridade Coberta da Taxa de Juros e Paridade Descoberta da Taxa de Juros.

Desvios da Paridade Coberta de Juros podem ser explicados, segundo
John Liu (2007) por varios fatores, como pelos custos de transa¢do nas operacoes
de arbitragem, pela existéncia de controles de mobilidade de capital, risco de default,
riscos de legislacdo do pais de origem dos recursos, risco politico ou a possibilidade
de no futuro serem estabelecidas barreiras ao livre fluxo de capitais. Esses diversos
fatores em geral sdo agrupados sob a denominagao genérica de “risco-pais”.

Froot & Thaler (1990), entre outros, ressaltam que, para que 0s retornos
esperados sejam iguais e supondo-se que risco cambial ndo seja diversificavel, os
agentes exigem uma taxa de juros maior que a diferenca entre a taxa interna e

externa de juros. Em outras palavras, para que um agente econdmico seja
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indiferente entre investir em titulos de seu pais de origem ou um titulo doméstico, a
taxa de juros interna denominada em ddlares deve ser no minimo igual a taxa de
juros externa livre de risco ajustada por um prémio de risco.

Miguel (1999) realizou testes de raiz unitaria e de cointegracdo para
vérias frequéncias amostrais. O intuito foi verificar a validade da PDJ para investigar
a mobilidade de capitais no Brasil de janeiro de 1992 e dezembro de 1998. A
constatacdo empirica foi de que a PDJ ndo vigorou no periodo investigado,
implicando na rejeicdo da auséncia de viés no mercado de cambio e mostrando que
o mercado cambial ndo foi eficiente apds o plano Real. A explicacdo estaria ligada a
fatores como existéncia de prémio de risco e erros de expectativa.

Conforme sugerido por Frankel & Okongwu (1995), também podem ser
realizados testes alternativos fazendo uso de expectativas da taxa de cambio,
testando a PDJ na forma tradicional e examinando os motivos das altas taxas de
juros em paises emergentes como de América Latina e Asia, mesmo apds a
integracdo do mercado de capitais mundial.

Contudo, se a economia é totalmente aberta ao resto do mundo e néo
existem barreiras a movimentacao de capitais, as taxas de juros doméstica e externa
devem ser bastante correlacionadas (Edwards e Khan, 1985). Tal resultado tem
reflexo imediato na politica econbmica do pais, pois com perfeita mobilidade de
capitais, € inviavel para o governo doméstico fixar a taxa de juros e a taxa de cambio
simultaneamente, pois a taxa de juros internacional é exdgena ao pais. Portanto,
caso o0 governo controle o cambio, a PDJ determina o nivel da taxa de juros
doméstica condizente com o perfeito fluxo de recursos. Analogamente, se 0 governo
controlar a taxa de juros, a PDJ determina a trajetéria do cambio que satisfaz a
condicdo de nao-arbitragem em uma economia com perfeita mobilidade de capitais.

Baumann, Canuto e Gongalves (2004) demonstraram que a condi¢cdo da
paridade da taxa de juros implica que, quando uma economia liberaliza a sua conta
de capital, perde o grau de liberdade para fixar a sua taxa de juros. Em regime de
cambio fixo, a taxa de juros baixa causaria saidas de capital, causando uma
contracdo monetaria e, assim, 0 aumento da taxa de juros. Ja sob um regime de
cambio flexivel, a diminuicdo da taxa de juros acarretaria em fuga de capital, o que
levaria a depreciacéo da taxa de cambio.

Também pode existir o efeito credibilidade, conforme Caramazza e

Jahangir (1998), segundo o qual uma maior confianga na moeda domeéstica leva a
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uma maior disponibilidade de retencdo da moeda nacional, em troca da aquisi¢ao de
bens ou moedas estrangeiras. Para paises com um elevado endividamento externo,
o FMI recomenda o uso da taxa de cambio como ancora nominal. O que é
considerado essencial, pois a depreciacdo da taxa de cambio incrementa a divida
em moeda estrangeira e pode levar a faléncias no setor privado, bem como podem
se tornar dificeis o cumprimento dos compromissos externos aos paises. Por isso,
ha a insisténcia de que a taxa de juros se mantenha alta, mesmo quando isso supde
colocar poderosas forcas deflacionarias em funcionamento (Wyplosz, 1998).

Keynes (1983), no entanto, sugeriu dois fatores como determinantes
fundamentais dos gastos com investimento: a taxa de juros e as expectativas futuras
de lucratividade dos projetos de investimentos das firmas. Ou seja, quanto maior a
lucratividade futura, maior o nivel do investimento. Consequentemente, a eficiéncia
marginal do capital (EMC) depende do custo do capital, que € a taxa de juros. Sendo
assim, quando a taxa de juros sobe, certos projetos tornam-se inviaveis.

Fazendo uma breve revisdo sobre o comportamento da taxa de cambio no
Brasil, podemos resumir o estudo de alguns autores que contribuiram para os
modelos de sua determinac¢éo no pais.

Moura e Lima (2007), em um trabalho para o cambio nominal, testaram a
adequacao e o poder de previsdo de alguns modelos empiricos para a taxa de
cambio com dados da economia brasileira, uma economia emergente, exportadora
de commodity e, cujo regime cambial é flutuante. Os modelos testados foram o
modelo monetario de precos flexiveis, o0 modelo monetario com precos fixos, o
modelo de equilibrio de portfélio e o modelo de mercado, baseado em informacdes
em tempo real do comércio internacional. Foi observado que modelos onde as
variaveis capturam os movimentos da politica monetéria, do risco-pais e dos termos
de troca, previram melhor o comportamento da taxa de cambio nominal do que um
modelo no qual o cambio se comporta como passeio aleatério.

Com relacdo aos modelos de taxa de cambio determinados no pais,
Cajueiro e Tabak (2006) e Sant'anna (2003), por exemplo, caracterizaram o cambio
no Brasil entre abril de 1995 e outubro de 2004 com dois regimes cambiais em vigor:
0 regime cambial com intrabandas (de margco de 1995 a janeiro de 1999); e o regime
de cambio flutuante dessa data em diante.

Conforme Simone Maciel Cuiabano (2007), no primeiro, as bandas dentre

as quais a taxa de cambio era determinada tinham limites estreitos, chamados
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intrabandas, mantidas por operagdes do Banco Central. A partir da crise da Asia, em
outubro de 1997, foi proposto um ajuste gradual do cambio, associado ao programa
de estabilizacdo que envolvia, de um lado, a reducao do déficit fiscal e, de outro, a
manutencao de elevadas taxas de juros. Ambos com a intencdo de evitar a pressao
inflacionaria, aumentar a competitividade externa e disponibilizar recursos externos
para financiar os desequilibrios no balan¢o de pagamentos.

Marcal & Holland (2011) falam sobre a taxa real efetiva, que se manteve
em niveis historicos bem valorizados no periodo 1994-1999, até o periodo de 2000 a
2002, onde a taxa de cambio esteve extremamente desvalorizada, ja a partir de
2003 houve forte apreciacdo, voltando aos niveis de 1994-1999. Segundo o0s
autores, esse movimento € chamado overshooting, que acontece quando a taxa de
cambio sofre forte depreciacdo em tempos de crise, mas que depois disso retorna
aos patamares de antes do choque.

“Se [...] supusermos que a taxa de cambio tende a se apreciar
ciclicamente, sera facil entender porque ela permanece cronicamente
sobreapreciada; ela é um problema de médio prazo a ser também estudado pela
teoria do desenvolvimento econémico. Uma taxa de cambio sobreapreciada impede
que empresas modernas e eficientes do pais em desenvolvimento tenham acesso
ao mercado internacional” (BRESSER-PEREIRA, 2011)

“Ao baixar os juros, a resposta da demanda agregada ¢€ lenta, enquanto a
resposta da taxa de cambio € muito mais rapida: em pouco tempo ela comeca a se
elevar — a se depreciar. O aumento da taxa de cAmbio € um custo, € uma mudanca
dos precos relativos com o encarecimento dos bens comercializaveis. A inflacdo
volta, assim, a subir para acomodar a mudanca de precos relativos inerente a
qualquer depreciacdo cambial, mas esse aumento € momentaneo: assim que essa
acomodacao ocorre, 0s precos voltam a se estabilizar se ndo houver outras causas
a pressiona-los para cima e, naturalmente, se ndo houver indexacao. Entretanto, o
Banco Central ndo pensa assim; a politica de metas de inflacdo brasileira ndo abre
espaco para esse tipo de problema.” (BRESSER-PEREIRA, 2007)

Dentro da literatura econdmica ha importantes discussdes sobre o modelo
de insercdo das economias emergentes no mercado internacional a partir dos anos
1980, principalmente. A liberalizagcdo da conta de capital e financeira do balanco de
pagamentos e seus reflexos sobre os fluxos de capitais, além do grande aumento da

volatilidade dos capitais que contribuiram para o aumento da vulnerabilidade dessas
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economias. No caso brasileiro, essa vulnerabilidade teria se traduzido em uma série
de ataques especulativos entre 1994 e 1999, sendo, neste Ultimo ano, precipitada
uma crise do balanco de pagamentos acompanhada por uma crise cambial
(Fernando Antbénio Ribeiro Soares, Mauricio Barata de Paula Pinto, 2008).

Ainda segundo os autores, seria essencial & analise do caso brasileiro na
década de 1990 a determinacdo do comportamento das contas fiscais no periodo. A
ancora cambial gerava a necessidade de se acumularem reservas internacionais
para dar credibilidade ao plano e, por outro lado, tendia a desestabilizar as contas
externas na figura de déficits em transagfes correntes, tornando-se necessaria a
atracdo de capitais estrangeiros. Iniciando, dessa maneira, um ciclo de
endividamento.

Schwartsman (1999), ao analisar os desequilibrios cambiais vividos pelo
Brasil nos anos 1990, descarta que 0 pais estava incorrendo em crises
autorrealiziveis. Nesse sentido, o autor observa que, para o governo, diante de sua
funcdo perda, a importancia da estabilidade econémica era maior que os resultados
negativos nos niveis de desemprego ou de crescimento econdmico. Descartada a
hipotese de crise autorrealizavel, Schwartsman sinaliza que os problemas cambiais
foram derivados primordialmente da deterioracéo da situacgéo fiscal, 0 que reduziu a
credibilidade da politica monetéria (realizada por meio da geracao de diferenciais de
taxas de juros) em manter a taxa de cambio administrada e da sobrevalorizacdo da
taxa de cambio real.

Pastore e Pinotti (1999, 1999a) observaram que a crise cambial brasileira
de janeiro de 1999 deveu-se aos desequilibrios nos fundamentos macroecondmicos
do pais. Os autores sustentam que a crise cambial foi derivada do crescimento nao
sustentavel da divida publica. Contribuiram para isso 0s vigorosos aumentos das
taxas de juros reais necessarios a defesa da taxa de cambio quando dos sucessivos
ataques especulativos enfrentados pelo pais (México, Sudeste Asiatico e RuUssia).
Pode-se considerar que houve uma gradativa deterioragdo dos fundamentos

macroecondmicos que culminou com a crise cambial.
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3 A importancia do cambio e dos juros na economia brasileira

3.1 A histdéria monetaria e cambial

Durante séculos as moedas do mundo foram trocadas por ouro, assim,
uma moeda em papel emitida por qualquer governo do mundo representava uma
guantia real de ouro guardada em um cofre desse governo. A partir de 1930 os EUA
determinaram o valor do doélar em um nivel invariavel onde 28,57 gramas de ouro
valiam US$ 35. Apos a Segunda Guerra Mundial, outros paises basearam o valor de
suas moedas no ddélar americano, como todos sabiam quanto de ouro valia um délar
americano, o valor das outras moedas com relacdo ao ddlar péde ser baseado no
seu valor em ouro. O que ocorreu até 1971, quando os EUA determinaram que o
dolar ndo mais representaria uma quantia real de uma substancia preciosa e que as
forcas do mercado determinariam seu valor.

O cambio é uma operacao financeira caracterizada pela troca da moeda
de um pais pela de outro, um elemento do sistema monetario internacional com o
objetivo de facilitar as transa¢fes entre os paises. Dada sua importancia, foi e ainda
é alvo de a¢des governamentais, principalmente dos paises mais desenvolvidos, que
em muitas oportunidades tentaram impedir o mercado de determinar a taxa de
cambio, desvalorizando suas moedas como forma de obter ganhos no comércio
internacional. Préaticas que ficaram conhecidas na literatura econbmica como
“politica de empobrecimento da vizinhanca”, exemplos concretos da utilizacido do
cambio tendo como objetivo explicito a ampliacdo das exportacdes e a promocao do
crescimento.

Durante esses anos, a utilizacdo generalizada dessa estratégia
transformou-se em praticas agressivas no comeércio internacional, disputas
econdmicas somaram-se a disputas politicas, com a eclosao de guerras. Os paises
passaram entdo a administrar suas taxas de cambio. A Gra-Bretanha, por exemplo,
adotou, a partir de 1932, uma politica de desvalorizacdo administrada da libra, como
complemento a politica macroecondmica voltada ao crescimento, estratégia também
utilizada pelos EUA em seguida. Tornando-se, assim, a gestdo da politica cambial
um elemento central da politica econdmica das nacgoes.

No periodo seguinte, ap6s 1948, durante a era de Bretton Woods, o0s

paises desenvolvidos coordenaram suas politicas cambiais com o objetivo de manter
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as moedas parcialmente fixas e eliminar volatilidade e risco cambial, obtendo
condicbes necessarias para impulsionar o comércio internacional e o
desenvolvimento. Esse periodo de cambio coordenado foi visto também como uma
resposta as instaveis décadas de 1920 e 1930, permanecendo até 1976 quando
regulamentado na conferéncia de Bretton Woods, com os Acordos da Jamaica, onde
a comunidade internacional legalizou as taxas de cambio flutuantes.

No ciclo pos Bretton Woods, mesmo com a adocao de regimes de cambio
flutuantes nao foi possivel evitar que paises interferissem no mecanismo de mercado
com a intencdo de administrar as taxas. Em 1979, por exemplo, houve a brutal
elevacdo da taxa de juros norte-americana que tinha como objetivo, além de
amenizar as pressfes inflacionarias, promover a atracdo de capitais e reverter a
tendéncia de desvalorizacdo do dolar durante a década. Atualmente, as taxas de
cambio ainda séo expressas frequentemente em termos de ddlares americanos, que
ainda dominam muitos mercados financeiros e, juntando-se ao euro s&o

responsaveis por cerca de metade das transacf6es de cambio de moedas no mundo.

3.2 A politica cambial brasileira

A politica cambial brasileira pode ser dividida em alguns periodos.
Comecando pelo da fundacédo do primeiro Banco do Brasil em 1808 a Crise de 1929,
correspondendo a época em que as nacfes deviam manter paridades fixas com
relacdo ao ouro, porém somente as mais ricas conseguiam manter. Periodo da luta
frustrada para aderir a um regime de taxas fixas e moeda conversivel no figurino do
padrdo-ouro, onde o pais ficou muito pouco tempo regido por taxas fixas, apesar de
grandes esfor¢cos para que isso viesse a ocorrer. Ocorreram diversos debates sobre
0 assunto, nos quais haviam os chamados "papelistas”, que enxergavam no balanco
de pagamentos a origem de nossos problemas cambiais, e os "metalistas”, que viam
no déficit fiscal e no excesso de emissdes de moeda as razbes para a crbnica
fraqueza da moeda nacional.

Também teriamos o periodo do predominio dos controles cambiais, de
1929 até o final dos anos 1970. Periodo em que o Brasil experimentou diversas
formas de controle, como taxas oficiais fixas, monopdlio cambial para o Banco do
Brasil com "cambio negro" tolerado, cambios multiplos, com quotas ou com leildes,

registro para entradas, impostos sobre operacdes de céambio, limites a certas
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operacles, depositos prévios, prazos minimos ou maximos, indexagdo cambial, ou
seja, 0 que poderia se imaginar em matéria de controles e intervencdes.

O mundo passava por uma situacdo excepcional de guerras, depressdes
e reconstrucdes, regido por homens pragmaticos e pouco dados a doutrinas. As
economias eram movidas por controles e politicas mercantilistas, no Brasil chegou-
se até a se produzir muitas teorias sobre como se comportar hum mundo em
decomposicdo. Os entdo "papelistas” se tornaram "estruturalistas”, pois enxergavam
razdes "estruturais” para a inflagdo, para os problemas do balanco de pagamentos e
para a fraqueza da moeda. O papel moeda inconversivel tornou-se uma realidade,
ensejando imensas possibilidades para governos voluntaristas. Passando a se
utilizar excessivamente as emissdes de moeda com o intuito de alavancar o
desenvolvimento, ou seja, um desenvolvimento puxado pela inflacdo.

Sobre o0 modo como funcionava a economia brasileira durante o tempo
em que o pais lutava para aderir ao padrdo-ouro, Celso Furtado descreveu um
mecanismo denominado "socializacdo das perdas”, que vinha acompanhado de
outra sindrome nacional, a "privatizacdo dos ganhos". Mecanismo o qual afirmava
que, durante a fase ascendente do ciclo de precos do café, em que as exportacdes
cresciam e o cambio tendia a apreciar, os bardes do café tendiam a se aliar a turma
do padrdo-ouro, fixando a taxa de cambio antes que se valorizasse muito e
reprimisse os ganhos com exportacdes. Na fase descendente, a alianca era desfeita,
o baronato desvalorizava a moeda, ocasionando inflacdo e perda de poder de
compra dos salarios. Ou seja, a desvalorizacdo da moeda "socializava os custos" do
ajustamento do setor cafeeiro ao tamanho que fazia sentido econémico.

Assim, durante a crise, o baronato acabava ganhando com a
desvalorizacdo mais do que perdia com o estreitamento dos mercados para o café.
Portanto, os ganhos da fase boa eram privatizados por que o cambio ndo podia
flutuar para cima, e as perdas eram de todos, pois a economia brasileira se
alimentava basicamente do café, os bares acabavam assim, ganhando tanto na
subida como na descida. O cambio, segundo Furtado era um instrumento utilizado
na concentracdo de renda, ou seja, usado a favor da elite cafeeira e contra o resto
da populacéo, inclusive contra as industrias.

Ja na era dos controles cambiais, iniciada em 1929, as coisas comecaram

a funcionar de outro modo, pois a industria havia se tornado mais poderosa e o café
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perdido importancia, como se os importadores ficassem mais importantes que 0s
exportadores e, portanto, a politica da taxa de cambio mudasse substancialmente.

Também podia se notar que a industria tinha demandas conflitantes sobre
0 cambio, ela precisava de um ddlar barato para importar insumos e maquinas, mas
de um ddlar caro (ou uma tarifa alta, ou uma proibi¢éo) para os produtos importados
concorrentes.

Dentro de um regime de controles cambiais a economia se ajustava
através de um regime de cambios multiplos, para as importacdes "essenciais”, valia
o mercado oficial, com o délar a um preco menor, para as exportacbes nado téo
meritérias, um cambio nem apreciado nem valorizado, para as exportacbes mais
essenciais, um cambio "livre", mais favorecido, ja as importacdes "supérfluas” eram
proibidas, ou tinham de ser cursadas no délar mais caro que houvesse. O Estado
tentava, portanto, avaliar o mérito de cada transacdo e punir, ou estimular cada uma
delas através da taxa de cambio. Ou seja, 0 controle de precos, 0 acesso ao
financiamento e a autorizacéo para investir estavam nas méaos do Estado.

A "politica industrial" ja tinha se tornado um exercicio de pilhagem do
Estado e o0 uso da taxa de cambio para produzir transferéncias de renda aos amigos
do governo foi desaparecendo. O elemento fundamental a determinar a taxa de
cambio passa a ser o mercado, que se revela implacavel na avaliacdo sobre os
"fundamentos macroecondmicos" da economia. Quando o mercado acredita no
governo, a moeda se fortalece e os salarios sobem, quando o governo perde

credibilidade, diminui-se a confianca, a moeda enfraquece e o Pais fica mais pobre.

3.3 O fim dos controles cambiais e suas variacdes

A era dos controles cambiais havia iniciado seu fim quando a Europa
retornou a conversibilidade e os EUA abandonaram oficialmente o padrao-ouro em
1971. Significando que o ddlar ndo representava mais uma quantia real de uma
substancia preciosa. O valor passou entdo a ser determinado pelas forcas do
mercado. A literatura econdmica apresenta dez diferentes sistemas cambiais que
podem ser assim classificados (Modenesi, 2005, p. 4):

a) flutuacéo pura;

b) flutuagéo suja;

c) banda cambial rastejante (crawling band);

d) banda cambial deslizante (sliding band);
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e) banda cambial (target zone);

f) minidesvalorizagfes (crawling peg);

g) cambio fixo ajustavel;

h) cambio fixo;

I) currency board;

j) dolarizagéo plena.

O Brasil, no entanto, teria que esperar o fim da crise da divida externa nos
anos 1980 para iniciar o processo de liberalizacdo cambial. A partir do momento em
gque comecava a contornar os efeitos da crise, ficava clara uma nova realidade
referente as relagdes com o resto do mundo. A hiperinflacdo havia prolongado a
sensacdo de que o Brasil era uma economia "fechada", podendo manter isoladas
suas politicas macroeconémicas de seus impactos no balanco de pagamentos.
Durante muitos anos a liberdade comercial e cambial avangcou devagar, ndo tendo
muitos impulsos, porém, a partir de 1993 os efeitos puderam ser vistos com maior
clareza depois da estabilizacao.

A taxa de cambio € um preco-chave ndo apenas para estabelecer o grau
de protecao contra importados e a lucratividade da exportacdo, mas também para
determinar o poder de compra do trabalhador. Moeda forte significa salarios reais
elevados, o que agrada ao trabalhador, ao consumidor e a classe média, mas nao
encontra apoio nas industrias menos competitivas, onde as margens e 0 emprego
sdo comprimidos.

Existem varias formas de regimes cambiais, mas os mais utilizados sdo
os cambios fixo e o flutuante, no regime de taxas fixas, o Banco Central se
compromete a comprar e vender moeda estrangeira a um preco fixo expresso em
moeda nacional. Esse preco de referéncia pode sofrer alteracbes ou pode
permanecer inalterado, o que ira depender da decisdo do Banco Central. Ja no

regime flutuante a taxa oscila em funcéo da oferta e demanda no mercado.

3.4 Politica cambial no Plano Real

Apos a implantagdo do Plano Real em 1994, o governo optou por manter
uma politica cambial que promovesse uma maior abertura comercial ao pais,
mantendo a taxa de cambio a niveis praticamente paritarios ao délar. O objetivo
seria, além da abertura comercial, estimular a competitividade das empresas

brasileiras, atingindo o desenvolvimento econémico. O Brasil até 1999 utilizava um
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regime de cambio fixo, a partir de entdo, passou a utilizar um regime de cambio
flutuante, isto €, com o preco do dodlar variando de acordo com a oscilacdo do
mercado, pois ndo ha uma taxa de cambio considerada "correta”, desvinculada do
que pretendemos fazer com a nossa economia, e em particular com as financas
publicas.

Com a adocao do regime de flutuagéo ocorre a desvalorizacdo da moeda
brasileira frente ao dolar, aonde foram sentidos principalmente dois efeitos, o
aumento gradual das exportacdes e a reducdo das importacdes, tornando com o
passar do tempo o fluxo cambial positivo para o pais. No entanto, os déficits da
Balanca Comercial ndo desapareceram instantaneamente, pois o empresariado
nacional ainda teve que reabrir mercados que haviam sido fechados por conta da

valorizacdo cambial.

3.5 Ascrises e as politicas econémicas

ApOs as crises cambiais que assolaram os paises emergentes na década
de 1990 observou-se a ampla utilizacdo, principalmente na Asia, da estratégia do
crescimento movido pelas exportacdes, mantidas por um cambio desvalorizado. A
politica cambial chinesa é o exemplo mais bem acabado. A crise que abalou a
economia mundial, ainda que tenha aumentado a importancia do mercado
doméstico para a China, ndo alterou sua estratégia de forte intervencdo com intuito
de impedir a natural valorizacdo do yuan.

De um modo geral, podem-se indicar as principais consequéncias de um
regime de desvalorizagdo da taxa de cambio, como aumento das exportagoes,
reducdo das importacdes, reducdo do passivo externo liquido, reducédo do turismo
emissivo e aumento do turismo receptivo, por exemplo. Ja uma politica de reducao
da taxa de cambio, como a utilizada pelo Brasil de 1994 a 1999, tem justamente 0s
efeitos contrarios, como a reducdo das exportacbes, aumento das importacdes,
aumento do passivo externo liquido, aumento do turismo emissivo, reducdo do
turismo receptivo, estimulo aos agentes econdmicos para tomada de empréstimos
no exterior, reducdo do nivel de producdo interna e aumento da taxa de
desemprego, sdo algumas consequéncias que 0 pais obteve nesse periodo.

A disputa monetaria, ou seja, o conjunto de medidas econdmicas
adotadas pelos Governos para desvalorizarem suas moedas, afeta principalmente

0S paises emergentes. Essas medidas sdo tomadas porque com a moeda
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desvalorizada os produtos para exportacdo ficam mais baratos no mercado
internacional, ganhando competitividade. Essas sdo as estratégias utilizadas
pelos Estados Unidos e pela China, considerados, atualmente, as duas maiores
poténcias econémicas do mundo.

Em fins de 2010 o Federal Reserve (Banco Central dos EUA) anunciou a
“‘injecdo” de centenas de bilhdes de dodlares. Assim, com mais ddlares em circulagéo,
a moeda americana se desvalorizava frente as outras, pois o pais tinha a
necessidade de elevar suas exportacdes para recompor a economia afetada pela
crise financeira internacional de 2008. O que o mercado interno ndo estava sendo
capaz, pelo alto nivel de desemprego e pela populagéo estar poupando mais do que
gastando, entdo a solucdo foi o mercado externo tornando 0S precos mais
competitivos, com a desvalorizacdo da moeda.

A desvalorizacdo da moeda americana também veio a prejudicar as
economias de outros paises, tanto no mercado externo (os produtos ficaram mais
caros), quanto no interno (as importacdes ficaram mais baratas). Tendo isso, mesmo
gue o empresario viesse a reduzir os custos de producdo para tornar seu produto
mais competitivo, ele n&o teria uma resposta muito positiva, entdo sua opcao seria a
demissdo de seus funcionarios. O que viria a criar um "efeito dominé”, pois com o
aumento do desemprego, cai 0 consumo.

Para evitar um estrago ainda maior, alguns governos promoveram
intervencdes cambiais e fiscais, com o objetivo de frear a queda do ddlar e a
diferenca cambial com relacdo ao yuan. Pois paises emergentes com economias
estaveis, muito atrativos para os investidores, sdo mais vulneraveis ao mercado
internacional. O governo brasileiro, entre outras medidas, elevou consideravelmente
o Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF), cobrado sobre investimentos
estrangeiros em rendas fixas como titulos do governo, visando conter a enorme
guantidade de ddlares que entravam no pais.

O que demonstra que a taxa de cambio na pratica ndo é determinada
exclusivamente pelo livre mecanismo de mercado, pelo contrario, a gestdo da
politica cambial & historicamente um elemento central da politica econdmica das
nacdes. A determinacdo da taxa de cambio ndo € apenas uma questdo de teoria
econbmica e de livre mercado, ela ndo depende apenas das leis de oferta e procura

de divisas, mas também do que esta acontecendo em outros paises, ou seja, na
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economia internacional. Portanto, no que se refere a taxa de cambio, os sinais de
mercado sdo importantes, mas ndo somente o que ira determina-la.

As Ultimas décadas foram marcadas pela abertura dos mercados e pela
crescente integracdo financeira entre os paises. A ciéncia econdmica também
acompanhou esse processo e passou a desenvolver modelos para economia aberta.
Nestes modelos duas variaveis estdo sempre presentes: cambio e juros. Esta
abertura comercial e financeira do mercado brasileiro permitiu maior integracao
comercial e financeira do pais no contexto mundial, a estabilizacdo da inflacdo e o
desenvolvimento do mercado financeiro nacional aumentaram a atratividade do pais
pelos investimentos externos.

Reinhart e Rogoff (2004), segundo John Liu (2007), postulam que regimes
de cambio tém influéncia no crescimento, nas transacoes e na inflacdo de um pais,
demonstrando a fundamental importancia dos movimentos da taxa de cambio. Ja a
taxa de juros, parametro de extrema importancia em qualquer economia, tem papel
fundamental na determinacédo do nivel de atividade e do emprego, assim como em
varias outras variaveis econdmicas. No entanto ndo existe um consenso sobre o que
seria um “nivel ideal” das taxas de juros ou mesmo das taxas de cambio.

Ainda seguindo analise de John Liu, um dos principais objetivos dos
bancos centrais € buscar a estabilidade de precos. Para isso, as autoridades
monetarias utilizam ancoras nominais, que podem ser explicitas, como nos regimes
de metas de inflacdo, cambio ou meta monetaria, ou implicitas, como nos Estados
Unidos, cujo banco central tem o duplo mandato de promocéo do pleno emprego e
controle da inflacdo. As ancoras funcionam como restricbes e obrigam os bancos
centrais a seguirem politicas consistentes a médio e longo prazo. No caso do Brasil,
o Banco Central estabelece a taxa Selic para o nivel de juros internos, com o
objetivo de atingir a meta de inflagc&o.

Apos alcangar uma relativa estabilidade macroecondmica, o Brasil veio a
se deparar com novos desafios, como o desenvolvimento econémico. Conforme
Thais Ortega Scaramuzzi (2012), desde a implantagdo do Plano Real, a politica
cambial esteve sempre a sombra da politica da taxa de juros, cuja fungéo principal &
o controle dos precos. Quando se optou pela politica de livre flutuacdo da taxa de
cambio, se tornou possivel observar os impactos que suas oscilagbes exerciam

sobre o desenvolvimento econdmico. No entanto, a trajetéria da taxa de cambio
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esteve sempre muito mais atrelada aos mecanismos de regulacdo do mercado do
que a uma estratégia de desenvolvimento econdmico.

O desenvolvimento do pais foi guiado, inicialmente, pela substituicdo de
importacbes, que também teve seu lado positivo, permitindo um bom grau de
diversificagdo do setor industrial interno. Sendo, a taxa de cambio, basicamente
utilizada para resolver problemas de curto prazo, como a estabilidade dos precos e a
sua propria estabilidade, o que ndo pode evitar os problemas de uma subita fuga de

capitais, como o que aconteceu nos anos 90.

3.6 Politicas econémicas para 0s pregos

O uso da taxa de cambio para o controle inflacionario, considerando o
historico hiperinflacionario da economia brasileira e que o repasse de uma taxa de
cambio depreciada aos bens de consumo importados é relevante, portanto acaba se
optando por uma taxa que possa manter o controle inflacionario do que por uma taxa
gue mantenha um nivel competitivo. Conforme Bresser Pereira, o interesse de curto
prazo tem maior peso, com isso, 0s paises em desenvolvimento possuem grandes
dificuldades em recusar a apreciacdo cambial, principalmente em funcdo dos
beneficios de curto prazo que pode apresentar: “uma taxa de cambio relativamente
apreciada implica em salarios e lucros reais, medidos em moeda forte ou em poder
de compra, mais elevados do que seriam com uma taxa competitiva’” (BRESSER-
PEREIRA, 2007, p.119).

Ja& segundo Thais Ortega Scaramuzzi (2012), quando se trata de controle
da inflacdo, um dos componentes do tripé da economia brasileira mais atual (junto
com a responsabilidade fiscal e o cambio flutuante), o principal preco
macroecondmico responsavel por balizar os precos € a taxa de juros. No entanto,
segundo a autora, uma taxa de juros elevada com essa finalidade exerce impactos
sobre a economia no curto prazo muito mais negativos do que uma taxa de cambio
apreciada. Implicando na elevacdo do custo de capital, o que desestimula o setor
producdo, tornando-se um obstaculo para o crescimento econémico. Além de
também causar impactos negativos na esfera de consumo, desestimulando-o. Desta
forma o controle inflacionario é feito com base no controle da demanda.

De acordo com Marcio Garcia e Tatiana Didier (2001), a taxa de juros
pode ser definida como o pre¢o do uso do dinheiro para um determinado periodo de

tempo, ela desempenha um papel chave na tomada de decisbes econdmicas, ja que
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interfere nos pre¢os e nos custos de todos os setores da economia. Tendo estreitas
relagbes com as principais varidveis econdmicas como a inflagdo, o desemprego, a
taxa de cambio, os fluxos de capital, a estrutura da balanca de pagamentos e o nivel
da divida externa e interna. Um aumento na taxa de juros, por exemplo, afetara
negativamente investimento e consumo, interferindo no crescimento da economia.

No entanto, segundo Bresser-Pereira (2007), uma politica econémica
voltada para objetivos de curto prazo pode causar a “armadilha” dos juros e do
cambio, impedindo que o pais tenha um crescimento sustentavel e tenha uma
economia caracterizada pelo “voo da galinha”, ou seja, breves periodos de
crescimento separados por intervalos de estagnacdo. O autor descreve que a
armadilha da taxa de juros acontece em forma de um simples ciclo determinado pelo
movimento dos precos. Ao decidir iniciar um processo de reducdo das taxas de
juros, o Banco Central, ao mesmo tempo em que estimula os investimentos em
producdo, provoca saida de divisas do pais, uma vez que a taxa de juros deixa de
ser atrativa. Desta forma, a taxa de cambio comeca a se depreciar, e 0s precos dos
bens comercializaveis comecam a subir, provocando a inflacdo. Como o objetivo
maior é controlar a inflagdo, ao menor sinal de alta de precos, opta-se por parar
imediatamente o processo de reducdo da taxa de juros, desestimulando os
investimentos produtivos.

A taxa de juros novamente alta estimula a entrada de divisas no pais mais
uma vez, provocando a apreciacdo da taxa de cambio. O que da inicio a armadilha
da taxa de cambio, que segundo o autor, tem efeitos ainda mais perversos sobre a
economia do que a armadilha da taxa de juros, pois enquanto esta tem como efeito
principal a inconstancia nos investimentos e crescimento, a armadilha cambial gera
uma crise do balanco de pagamentos, mesmo que ndo se considere a inflacao.
Assim, pode-se concluir que a politica cambial € balizada pela meta de inflacdo e
esta subordinada a taxa de juros. Ou seja, no Brasil, em nenhum momento pode se
identificar politicas cambiais que direcionem esse preco macroecondémico para um
patamar que vise ao desenvolvimento econdémico.

Este capitulo mostra uma visdo mais ampla e alguns pontos
especificos e definicbes de alguns autores sobre o que sera observado, assim,
podendo se analisar mais detalhadamente a histéria e as politicas de governo
adotadas no pais desde a década de 1920 até o periodo do Plano Real, como

sera demonstrado nos proximos capitulos.
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4 As politicas econdmicas durante a industrializacéo

4.1 Comércio e industrializacéo

O comércio do café alavancou o desenvolvimento industrial e econémico
brasileiro, contribuindo para a monetizacdo da economia e o0 crescimento da renda
interna, além de gerar um mercado para produtos manufaturados, também
promoveu o0 desenvolvimento de estradas de ferro e o investimento em
infraestrutura, ampliando e integrando o mercado, desenvolvendo o comércio
internacional e, ao promover a imigracdao, aumentou a oferta de mao de obra. Além
disso, a exportacdo de café supria 0s recursos em moeda estrangeira para a
importagéo de insumos e bens de capital para o setor industrial (Dean (1976) e Nicol
(1974).

Desenvolvimento que pode ser explicado pela relacdo entre o capital
cafeeiro e o capital industrial e os efeitos da politica econdmica, aduaneira e
cambial, principalmente sobre a industria. A hegemonia do capital cafeeiro tornava
politicamente inviavel a imposi¢do pelo governo brasileiro de um imposto direto
sobre a exportacdo do café. Pois iria contrariar os interesses dominantes do capital
internacional, jA que parte desse imposto se transferiria aos importadores, dada a
inelasticidade da procura do café. Assim, a cobranca de direitos aduaneiros sobre as
importacdes foi a alternativa, tornando-se a mais importante fonte de receita para o
governo, além de beneficiar indiretamente a industria interna. Da mesma forma, a
depreciacdo da taxa de cambio quando caiam os precos do café também favorecia a
incipiente industria interna. Entretanto, afirma-se que essas politicas (aduaneira e
cambial) ndo podem ser caracterizadas como protecionistas, uma vez que nao eram
seletivas e variavam de acordo com a conjuntura economica (Silva (1976, P-107)).

Tem-se também a 6ética do capitalismo tardio, em que o padrdo de
acumulacao de capital baseado no comércio do café foi rompido pela crise do café e
pela Grande Depressdo da década de 1930. A acumulagcdo de capital industrial
tornou-se mais independente do capital cafeeiro, ndo sendo mais determinada pela
expansao do setor exportador, mas pelo crescimento da renda no setor industrial-
urbano. As politicas monetaria e fiscal expansionistas da década de 1930 e a
reducdo da capacidade de importar estimularam o crescimento da produgcdo nas

industrias de bens de consumo, além de um processo de industrializacao
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substitutiva de importacées de bens intermediarios e de capital. No entanto, a
substituicdo de importacdes nao foi suficiente e a acumulacao de capital continuou
dependente da capacidade de importar criada pelo setor exportador para realizar
importacdes de maquinaria e insumos basicos industriais. (Mello (1975) e Tavares
(1974)).

Segundo interpretacdo de Furtado (1963, cap. 32), 0 menor impacto da
crise do café e da Grande Depresséo e a rapida recuperacao da economia brasileira
sao atribuidos a politica de defesa do café implantada pelo governo federal a partir
de 1931. Através da compra do excedente de producéo, a politica de defesa do café
manteve a renda nominal (e, portanto, a demanda) do setor exportador (café) em
niveis relativamente elevados. Entretanto, acabou agravando o desequilibrio externo
da economia, corrigido por uma forte depreciacdo da taxa de cambio, que por sua
vez, provocou um substancial aumento nos precos das importacdes. Essas
mudancas, aliadas a existéncia de capacidade ociosa em algumas industrias que
trabalhavam para o mercado interno e ao fato de que ja existia no pais um pequeno
nacleo de indastrias de bens de capital, explicam a rapida ascensao da producéo
industrial, que passa a ser o fator dinamico principal no processo de criacdo da
renda (Furtado (1963, p.233)).

As compras efetuadas pelo governo para futura destruicdo fizeram com
gue o nivel de renda do setor exportador caisse menos que a queda nos precos do
café, e que as compras do produto fossem financiadas por uma expansdo de
crédito, caracterizando uma politica anticiclica. Com um novo nivel de precos
relativos entre importacdes e producdo domeéstica, uma vez que as importacdes
tornaram-se mais caras, a demanda interna foi parcialmente transferida do mercado
externo para os produtores domeésticos. Assim, 0s setores que produziam para o
mercado interno tornaram-se mais atrativos para investimentos do que o setor
exportador, criando-se uma nova situacdo na economia brasileira, qual fosse a
preponderancia do setor ligado ao mercado interno no processo de acumulagéo de
capital. Salientando-se, entdo a importancia da demanda interna como fator
fundamental para o crescimento econémico dos anos 30.

O choque externo sobre a economia brasileira afetou o balanco de
pagamentos, principalmente através da grande queda dos precos de exportacdo. A
crise cambial que atingiu o Brasil a partir de 1929 tornou inviavel a continuacdo do

pagamento integral da divida, por envolver uma proporcdo excessiva do saldo
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comercial. Reconhecendo que se a taxa de cambio ndo fosse sustentada haveria
uma reducdo da receita cambial gerada pelo café, dada a queda dos precos em
moeda estrangeira.

Esta reducdo do nivel de precos resultava da importancia da parcela do
mercado controlada pelo Brasil e da inelasticidade-preco da demanda internacional
por café. Além disso, uma taxa de cambio artificialmente sustentada tornava menos
dificil a liguidacdo dos compromissos do governo em moeda conversivel. Os
interesses ligados a industria eram protegidos da competicdo internacional pela
existéncia do controle de importagbes e tinham acesso a insumos relativamente
baratos.

A expansdo do saldo da balanca comercial foi consequéncia da
desvalorizacdo cambial e do controle cambial que impedia a importacdo de bens nao
essenciais. Estas politicas, adotadas devido ao desequilibrio do balanco de
pagamentos, implicaram reorientacdo da demanda em beneficio da producéo
doméstica. O desempenho mediocre da agricultura contrasta com o dos demais
setores, em particular com o da industria.

A politica monetaria, que havia sido moderadamente apertada no final da
década de 1930, tornou-se expansionista, particularmente a partir de 1940,
ratificando as press6es inflacionarias associadas aos desequilibrios provocados pela
guerra e as politicas do governo no terreno fiscal e crediticio. J& a reforma monetaria
de 1942, ao contrario do que foi sugerido a época pelo governo, propiciou condicdes
para significativo aumento da liquidez da economia. As pressdes inflacionarias foram
estimuladas pela expansdo dos saldos na balanca comercial associados as
restricbes, ao acesso a importacbes e a competicdo entre consumo domeéstico e
exportacdes no caso de produtos tais como a carne.

O crescimento industrial se acelerou, acumulando reservas cambiais e
aumentando a entrada de capitais privados norte-americanos apos longo periodo de
desinteresse. A retomada do nivel de atividades nédo esteve dissociada das politicas
fiscal, monetaria e crediticia, claramente expansionistas adotadas pelo governo a
partir de 1942.

4.2 O Governo Dutra
Ja4 o Governo Dutra obteve uma politica econémica com dois periodos

distintos. A mudanca na politica de comércio exterior, com o fim do mercado livre de
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cambio, adotando um sistema de contingenciamento as importagdes entre 1947 e
1948. E o afastamento do ministro da Fazenda, Correa e Castro, em meados de
1949, indicando a passagem de uma politica econémica contracionista e tipicamente
ortodoxa para outra, com maior flexibilidade nas metas fiscais e monetéarias (Sérgio
Besserman Vianna, 1995).

Conforme o autor, o Governo, confiante na evolucao favoravel do setor
externo, identificou na inflagdo o problema mais relevante a ser enfrentado.
Localizando nos déficits orcamentarios da Unido, que vinham se acumulando nos
altimos anos, a principal causa dos aumentos no nivel de precos e em politicas
monetérias e fiscais severamente contracionistas o tratamento adequado. A politica
implantada também visava atender a demanda contida de matérias-primas e de
bens de capital para reequipamento da industria, desgastada durante a guerra.

Esperava-se que a liberalizacdo das importacées de bens de consumo
baixasse os precos industriais através do aumento da oferta de produtos importados
pelo cambio supervalorizado. Além disso, acreditava-se possivel fazer politica anti-
inflacionaria reduzindo as reservas em dolares através de saldos negativos na
balanca comercial e, por ultimo, a politica liberal de cadmbio, refletia a esperanca de
que a liberalizacdo das saidas de capital pudesse estimular também ingressos
brutos em proporcéo significativa no futuro.

Antes do estouro dos precos do café em 1949, o problema fundamental
do setor externo da economia brasileira era o saldo de pagamentos em moedas
conversiveis, especialmente délares norte-americanos. As reservas internacionais
acumuladas durante a guerra ndo permitiam financiar déficits da magnitude dos
observados com a éarea conversivel, em fins de 1946, do total de reservas totais,
menos de 15% eram de reservas liquidas disponiveis para a area conversivel, o
restante compunha-se de libras esterlinas (bloqueadas), moedas inconversiveis e
ouro depositado nos Estados Unidos. O problema fundamental da balanca comercial
estava no fato de o Brasil obter substanciais superavits comerciais com a area de
moeda conversivel, enquanto acumulava déficits crescentes com os Estados Unidos
e outros paises de moeda forte.

Ainsa segundo (Sérgio Besserman Vianna, 1995) a decisdo de manter
fixa a taxa de cambio se equivalia a uma revalorizagdo cambial. A alternativa de
desvalorizacdo foi descartada pelo governo devido a demanda estrangeira por café

ser relativamente inelastica com relacdo ao preco, a prioridade concedida ao
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combate a inflacdo e porque cerca da metade das exportacfes dirigiam-se a &rea de
moedas inconversiveis e/ou bloqueadas e o café representava quase 3/4 das
exportacdes para areas de moeda conversivel. Assim, mesmo supondo significativa
elasticidade-preco da oferta de outras exportacbes que ndo o café, ndo era
justifichvel uma politica de superdvits comerciais na area de moedas néao
conversiveis.

Os controles cambiais e de importacBes do pds-guerra comecaram a se
estabelecer em meados de 1947, com a instituicdo do regime de controle de cambio
por cooperacao, segundo o qual os bancos autorizados a operar em cambio eram
obrigados a vender ao Banco do Brasil cerca de 1/3 de suas compras de cambio
livre, a taxa oficial de compra. Atendidos os compromissos do governo, o Banco do
Brasil forneceria cambio de acordo com uma escala de prioridades que favorecia a
importagao de produtos considerados essenciais.

Portanto o Governo mantinha a taxa de cambio supervalorizada e
progressivamente adicionava medidas discriminatorias a importacdo de bens de
consumo nédo essenciais e 0os com similar nacional. O que resultou em um estimulo a
implantacéo interna de industrias substitutivas desses bens de consumo, sobretudo
os duraveis, ainda nao produzidos dentro do pais e passaram a contar com uma
protecdo cambial dupla, tanto do lado da reserva de mercado como do lado do custo
de operacao. Esta foi basicamente a fase da implantacdo das industrias de bens de

consumo duravel.

4.3 O Governo Vargas

J& a politica econémica do segundo Governo de Getulio Vargas (1951-
1954), resultado de uma estratégia abrangente e bem definida de desenvolvimento
econdmico e tendo como finalidade um modelo alternativo para o capitalismo
brasileiro. As iniciativas governamentais economicas foram condicionadas pela
conjuntura do Governo Dutra, resumida, no setor interno, pela retomada do processo
inflacionario e do desequilibrio financeiro do setor publico e, no setor externo, pelas
expectativas favoraveis decorrentes da elevacdo dos precos do café. A politica
econdmica foi determinada por um projeto que consistia em dividir o governo em
duas fases: na primeira haveria a estabilizagdo da economia, 0 que consistia no

equilibrio das finangas publicas, permitindo a ado¢cdo de uma politica monetaria
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restritiva, acabando com a inflacdo. A segunda fase seria a dos empreendimentos e
realizacdes (Sérgio Besserman Vianna, 1995).

Com relacédo a politica de comércio exterior dos dois primeiros anos, o
Governo Vargas manteve a taxa de cambio fixa e sobrevalorizada, além de um
regime de concessdo de licengcas para importar. No entanto, houve um extremo
relaxamento na politica de concessdo dessas licencas nos primeiros meses de
governo, o que foi se modificando, a partir do momento em que ficaram evidentes 0s
graves desequilibrios causados na balanca comercial. Afora isso, a melhoria da
situagcdo cambial impulsionava fortemente a demanda reprimida de bens
importaveis, ocasionada pelo forte controle instituido a partir de 1948.

Ja em 1952 a receita das exportacdes caiu em comparacdo ao ano
anterior, as principais causas foram os efeitos da supervalorizacdo do cruzeiro e das
pressdes inflacionérias internas, a crise da industria téxtil mundial e a expectativa
generalizada de desvalorizagdo cambial que induziram os exportadores a reter os
estoques. Portanto, a crise cambial de 1952 tem origem na perda temporaria de
controle sobre o comeércio exterior.

Decorrente da defasagem entre a concesséo de licencas e a efetivagao
das importacBes, além de uma série de fatos ndo previstos pelas autoridades
econbmicas, como a crise da industria téxtii mundial e a consequente queda
vertiginosa das exportacdes de algodédo, a forte retracdo das demais exportacdes
(com excecédo do café), o gasto de ddlares na aquisicédo de trigo dos Estados Unidos
por conta da quebra da producdo argentina e a imposicdo de sobreprecos nas
importacdes como consequéncia do préprio crescimento dos atrasados comerciais.

Segundo (Sérgio Besserman Vianna, 1995), quanto ao desempenho da
economia, o PIB real teve um acréscimo e o setor de servi¢cos, impulsionado pelo
comércio importador, foi 0 que apresentou as maiores taxas de crescimento. A
producdo industrial, afetada pela liberalizacdo das importacdes, apresentou as
menores taxas anuais de crescimento desde 1947. Com relacdo a agricultura, o
pequeno crescimento de 1951 deveu-se a estagnacdo da produgdo de café e a
queda da producédo de algoddo e cacau. Ja em 1952, a producédo agricola para
exportacao cresceu consideravelmente.

Contudo, o mais significativo no periodo, sdo as elevadas taxas de
investimento, fomentadas pela liberalizacdo de importacdes com taxa de cambio

sobrevalorizada e ajudadas pela expanséo do crédito no periodo.
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Em meados de 1953, Vargas convoca Oswaldo Aranha para a pasta da
Fazenda. A politica do novo ministro consistiu numa nova tentativa de estabilizagédo
da economia, mantida a visdo ortodoxa do problema (politica fiscal austera e
politicas monetaria e crediticia, restritivas), privilegiando o ajuste cambial. A medida
tomada foi a introducdo do sistema de pauta minima, permitindo que o0s
exportadores de certos produtos (como café, cacau e algoddo) negociassem no
mercado oficial apenas as divisas correspondentes as cotacdes minimas fixadas
para cada um deles, podendo vender no mercado de taxa livre 0 que excedesse a
esses precos minimos. Entretanto, haviam dois problemas, a situagdo cambial e o
financiamento do déficit publico sem emissdo de moeda e expansdo do crédito
(Sérgio Besserman Vianna, 1995).

O monopolio cambial do Banco do Brasil foi restabelecido e a ele
deveriam ser obrigatoriamente vendidas ou repassadas pelos bancos autorizados a
operar em cambio as divisas provenientes das exportagées. O controle quantitativo
das importacGes também foi extinto e substituido pelo regime de leildes de cambio
em bolsa de fundos publicos do pais. Sistema que consistia ha negociacdo de
Promessas de Venda de Cambio (PVC), que eram resgatadas em pregdo publico
nestas bolsas e davam ao importador o direito a aquisicdo de cambio no valor e na
moeda estipulados.

No inicio de 1954, as perspectivas de evolucdo do setor externo da
economia brasileira eram favoraveis, e as preocupacdes do governo deslocaram-se
para a inflacdo, o déficit publico, as pressGes para a expansdo do crédito e o
aumento da oferta monetéria. As grandes dificuldades surgidas para o programa de
estabilizacdo econémica de Oswaldo aranha, entretanto, foram o aumento de 100%
do salario minimo e os problemas do café. Pois, no dia primeiro de maio de 1954,
preocupado com o desgaste de seu governo, Vargas havia anunciado o aumento de
100% do salario minimo.

Os problemas criados pelo aumento salarial ao Programa Aranha de
estabilizacdo econdbmica somaram-se as enormes dificuldades com as exportacdes
de café, fazendo com que os prognosticos sobre a situacdo cambial do pais fossem
alterados. Nos ultimos meses da gestdo, as exportacdes foram baixissimas e as

perspectivas para 0s meses seguintes eram bastante negativas.
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4.4  Plano de Metas e PAEG

Chega entdo o Governo Café Filho, onde se daria alguns passos na
diversificacdo das taxas cambiais, na criacdo de um sistema cambial aonde
chegaram a coexistir 10 taxas cambiais distintas: cinco de importacdo, quatro de
exportacao e a do mercado livre, por onde se efetuavam as transacgoes financeiras.

Ja em 1956, uma vez identificados os setores e as metas impostas,
formulou-se um plano que procurou fixar para cada meta um objetivo, o0 periodo do
Plano de Metas, uma fase de intensa substituicdo de importacées em que a principal
zona de incerteza do sistema era externa e o controle nessa zona que garantia a
administracao paralela as condi¢des de seu efetivo funcionamento.

A progressiva diminuicdo das receitas de exportacdo, somada a
intensificacdo do processo substitutivo, comprometia o poder do setor publico de
orientar o processo de industrializacdo. Com a permissao da entrada do capital pelo
mercado livre e a correspondente importacdo pelo custo de cambio, o resultado
liquido da operacéo era uma pressao adicional sobre a disponibilidade de divisas.
Se por um lado o investimento era realizado, por outro significava maiores pressdes
no curto prazo sobre o BP, além das futuras remessas de amortizag6es e dividendos
(Luiz Orenstein e Antonio Claudio Sochaczewski, 1995).

Complicando ainda mais a situacdo, o governo, através de grandes
vendas de divisas disponiveis ou, quando a presséao era forte, através de operacdes
de swaps a pesados custos futuros, tentava forcar a taxa do mercado livre para
baixo. Sendo que a mesma era considerada uma espécie de “taxa de equilibrio”,
cuja desvalorizacao traria efeitos ndo desejados pelo governo, desestimulando o
influxo de capitais.

Ainda segundo os autores, a reforma de 1957, em uma visdo mais ampla,
resultou no aprofundamento do processo de substituicdo, na medida em que se
alcancavam estagios mais avancados na industrializagdo, mas também acabou
gerando algumas distor¢cdes. O congelamento do “custo do cambio”, por exemplo,
enquanto 0sS precos internos aumentavam expressivamente, subsidiava
crescentemente a importacdo dos produtos essenciais, perturbando o calculo
econdmico do investimento em substituicdo. No entanto, os setores prioritarios, ao
importarem seus equipamentos pelo “cambio de custo”, tendiam a sobreinvestir, o

gue seria uma das causas da crise que se iniciou em 1963.
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Entre os anos de 1958 e 1960 obteve-se um aumento na capacidade de
poupanca, as despesas correntes diminuiram sua propor¢do na receita, tanto em
funcdo do aumento na arrecadacao, como pelo atraso do ajustamento dos gastos a
tais aumentos. A elevacdo da receita se deveu quase que exclusivamente a um
aumento real bastante elevado na arrecadacdo dos agios cambiais e impostos de
importagao. O governo federal aumentou sua arrecadagédo, implicando em aumento
no total da receita e, retardando os gastos correntes com relacéo a receita dispos de
maiores recursos de investimento em um periodo critico do Plano de Metas.

A politica econbmica, em especial a de moeda e crédito, era gerenciada
pela SUMOC, pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro. A SUMOC era o 6rgéo
controlador do sistema, criada em 1945, suas atribuicbes de estabelecer politicas
eram como as de um Banco Central, responsavel pela politica cambial, fixando o
juro de redesconto e o percentual de depdsitos compulsérios dos bancos, fiscalizava
0 registro de capitais estrangeiros, 0os bancos comerciais e podia operar no mercado
aberto. Enquanto o Banco do Brasil mesclava trés atribuicdes consideradas
incompativeis com a politica monetaria, a de ser agente financeiro do Tesouro
autorizado a realizar operacdes de crédito, ser o depositario das reservas voluntarias
dos bancos comerciais e ser o0 maior banco comercial do pais e o Unico banco rural
(Luiz Orenstein e Antonio Claudio Sochaczewski, 1995).

Em agosto de 1961 é formado o primeiro gabinete parlamentarista, dito de
Unido Nacional, sob a Presidéncia do Deputado Tancredo Neves e aprovado pelo
Congresso Nacional. O programa de Governo apresentado definia como problema
central a insatisfatoria taxa de crescimento da economia devido ao baixo nivel de
investimento e a sua composi¢do inadequada. Estabelecendo como principais
objetivos: aumentar a taxa de crescimento, absorver a méao de obra subempregada,
diminuir as tensdes criadas pelos desequilibrios sociais e a desigualdade da
distribuicdo da renda, além de alcancar razoavel estabilidade de precos, adaptar o
setor industrial a estrutura necessaria, aumentar a produgdo agricola e atenuar o
desequilibrio do BP (Marcelo de Paiva Abreu, 1995).

Para isso o Governo elevaria a taxa de poupanca através de uma reforma
fiscal e conteria o déficit de custeio das empresas publicas. Com relacéo a politica
monetaria, bancéria e financeira publica, se estabeleceriam medidas de emergéncia
e reformas institucionais, as medidas abrangiam controles quantitativos de crédito

até o final de 1961, tentando manter a oferta monetaria constante em termos reais.
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Preocupado com a expansdo monetéria, estabeleceu mecanismos de
depdsitos compulsorios sobre depdsitos a vista dos bancos privados e de controle
de crédito. As reformas institucionais previam inclusive a criacdo do Banco Central e
do Banco Rural, a reforma da legislacdo bancéria, buscando sua consolidacao e
medidas de estimulo ao mercado de capitais.

Ainda conforme o autor, quanto a politica financeira publica o Governo
propunha-se a aplicar o Plano de Economia de Gastos e a financiar o déficit
programado de 1962 néao inflacionariamente. O programa também defendia a
adocado de uma politica cambial baseada em taxa Unica fixada em um nivel “realista”
para a época, uma vez que a reforma tarifaria de 1957 havia removido a justificativa
para adotar-se um regime de taxas multiplas e a introducéo das tarifas ad valorem
de importacao.

A instabilidade politica refletiu no comportamento das principais variaveis
macroecondmicas durante o segundo semestre de 1962. O controle das contas do
governo, que havia sido retomado, foi perdido no final do ano. E, apesar da
deterioracdo do BP, causada pela reducdo significativa das exportacdes e das
entradas autbnomas de capital, ndo houve evidéncia de graves distor¢des da politica
cambial.

No mesmo ano, o BP deteriorou-se, em vista da contracdo das entradas
autbnomas de capital. A politica cambial elevou significativamente os requisitos de
depdsitos prévios relativos a importacdes, especialmente no segundo semestre,
refletindo a perda da confianga no governo. A taxa cambial referente a remuneracao
das exportacdes foi reajustada muito abaixo do valor requerido para manter
constante em cruzeiros a remuneracao dos exportadores, praticamente dobrando os
pregos por atacado.

Entre 1964 e 1968 implantou-se um programa de estabilizacdo, chamado
Programa de Acdo Econdmica do Governo (PAEG), elaborado pelo recém-criado
Ministério do Planejamento e Coordenacdo Econ6mica, visando reduzir a
elevadissima taxa de inflacdo anual e o crescimento do produto, que era minimo.
Tinha como objetivos acelerar desenvolvimento econdémico, conter 0 processo
inflacionario, atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais, assegurar pela
politica de investimentos oportunidades de emprego produtivo a mao-de-obra que
afluia ao mercado de trabalho e, corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do BP,

gue ameacavam o desenvolvimento econémico (André Lara Resende, 1995).
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Portanto, um programa que acentuava a importancia das taxas de
crescimento da economia, com o combate a inflagdo qualificado no sentido de néo
ameacar o ritmo da atividade produtiva. Para a restricdo do BP que diagnosticava
uma seéria limitacdo ao crescimento, o PAEG propds uma politica de incentivos a
exportacdo, uma opcao pela internacionalizacdo da economia, promovendo a
integracdo com 0s centros financeiros internacionais. A promog¢éo da capacidade de
poupanca da economia é associada ao sucesso na luta contra a inflacdo, deixando

transparecer um diagndéstico heterodoxo que associa a inflacdo a poupanca forcada.
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5.0 As politicas econémicas do “milagre” ao Real

51 O “milagre” econémico

O periodo do “Milagre” Econdbmico ocorreu de 1967-73. Em 1968
comecava a implantagcdo de uma politica monetaria mais expansionista, atendendo
ao objetivo de crescimento e desenvolvimento econdmico. Sua natureza esta nas
reformas econdmicas implantadas pelo PAEG, que preparou a economia para uma
rota de crescimento. O sistema financeiro nacional resultante da reforma financeira
criou os mecanismos que financiaram o crescimento do periodo, incentivando as
atividades direcionadas para o mercado externo.

Segundo (Luiz Aranha Corréa do Lago, 1995), a industria de construcao
civil também cresceu, impulsionada pela criacdo do BNH (banco nacional de
habitacdo) e do SFH (sistema financeiro de habitac&o), atendendo a demanda para
as obras de infraestrutura do Estado e a constru¢do de moradias ligadas ao sistema
nacional de habitacdo. As politicas governamentais foram medidas especificas, a
agricultura recebeu crédito subsidiado, permitindo a modernizacdo da atividade
agricola. O que atendia a industrializacdo que se processava no pais, a medida que
crescia a demanda interna, intensificando as relacdes entre industria e agricultura,
beneficiando o setor automobilistico. A industria cresceu podendo se utilizar da
capacidade ociosa herdada dos periodos de recessdo da economia, chegando a
plena utilizag&o no periodo entre 1972-73.

Os investimentos se elevaram, impulsionando a producdo do setor de
bens de capital e a necessidade de importacdes, crescendo também a participacao
da formacéo bruta de capital fixo (FBCF). Neste processo, um importante papel era
desempenhado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), junto aos programas de financiamento da aquisicdo de maquinas e
equipamentos.

Cresceram também a participacdo das estatais e das empresas publicas.
As exportacdes de produtos industrializados, predominada por calgcados e téxteis,
incentivaram a atividade produtiva da industria nacional, beneficiando o comércio
exterior. A inflacdo, presente ao longo de todo o periodo, teve seu comportamento
influenciado pela imposicdo do controle dos precos, através do tabelamento de

precos e da politica de precos minimos. O tipo de financiamento do déficit do setor



46

publico, que, ao invés de expansdo monetaria, era financiado pela colocacdo de
titulos publicos no mercado financeiro, também contribuiu para reduzir as pressoes
inflacionarias.

A economia brasileira cresceu acompanhando a economia mundial, com a
elevacao da demanda mundial. Os fluxos comerciais se aprofundaram, crescendo o
comércio entre o primeiro e terceiro mundos. Contudo, uma unica politica continuava
apertada, a politica salarial, vista pelo planejamento do Governo como custo. Porém,
como as politicas fiscal, monetaria e de crédito cresceram, se verificava um
crescimento real do crédito bem expressivo, 0 que ajudou a alavancar a demanda.

Embora a politica salarial tenha sido controlada, ocorreu um arrocho
maior em cima do salario minimo e um grande acréscimo nos salarios mais
elevados. Esse processo de concentracdo da renda, de certa maneira, beneficiou o
tipo de crescimento econdmico da época, puxado pela industria de bens de
consumo duraveis, negociados principalmente pelas pessoas de maior renda.

Além da politica de contencdo dos custos para controle da inflacao,
também se teve na politica monetaria a politica dos juros, que dentro do periodo do
‘milagre” teve o controle direto das taxas em alguns casos, promovendo um
processo de concentragdo bancaria com vistas a aumentar a eficiéncia do setor,
diminuindo os custos e fazendo com que se refletisse sobre a taxa de juros ofertada
pelos bancos.

Do ponto de vista da politica fiscal tivemos uma melhoria do desempenho
do governo por suas prOprias raizes. O PAEG ja havia proporcionado a
reestruturacao institucional que gerava maior arrecadagcao pela criacdo de alguns
impostos, o sistema de arrecadacéo foi atualizado, se refletindo diretamente sobre a
receita do governo, que teve um aumento da arrecadacdo bastante expressivo
desde entdo. E também o surgimento da forma néo inflacionaria de financiar o déficit
publico através da colocacao de titulos no mercado, importante no momento em que
0 governo se empenhava em estimular a demanda e retomar o0s investimentos.

Ainda conforme (Luiz Aranha Corréa do Lago, 1995), a politica fiscal teve
as contas relativamente equilibradas e os gastos correntes com a folha de
pagamentos declinantes. Em compensacéo teve-se o0 acréscimo dos juros, que se
elevaram em funcao do crescente nivel de endividamento do pais. Muito embora nao

fosse necessario para manter o crescimento econémico, pois a captacdo de
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recursos financeiros externos ocorreu mais para aumentar as reservas internacionais
do que para financiar o crescimento econémico.

A disponibilidade de capital para financiar o crescimento econdmico
existia naturalmente na economia, independente da captacao de recursos externos e
da possibilidade de endividamento. Porém, o endividamento estava ocorrendo e se
transformando em reservas internacionais, tendo efeito sobre os gastos do governo.
Esse nivel de endividamento gerava uma conta de juros a pagar, justamente o tipo
de gastos que sdo crescentes no governo, além dos subsidios, jA que era uma
politica fiscal expansionista.

O Brasil também teve a retomada dos investimentos, em especial do
investimento publico que, durante o periodo do PAEG, onde a estabilizacdo era o
ponto central da economia, foi um tanto desacelerado. Além do crescimento das
exportacdes em que o Brasil se aproveitava do crescimento mundial e, a partir desse
periodo passa a adotar uma politica cambial mais “realista” para garantir que a
moeda nacional ndo ficasse sobrevalorizada, o que ajudaria na competitividade das
exportacdes e no aumento da massa salarial.

Mesmo com 0 processo de concentracdo da renda em que os salarios
mais baixos eram prejudicados, a quantidade de pessoas empregadas era
crescente, assim como o montante dos salarios pagos na economia durante o
periodo, o que ajudava no crescimento. O crescimento agricola, embora o
crescimento do pais tenha sido puxado pela industria, teve um desempenho muito
acima da média do setor, chegando dobrar seu desempenho. O que se deve
também ao incremento nas exportacdes, ja que boa parte das exportacdes
brasileiras era de produtos agricolas, ocorrendo a modernizac¢do do setor na década.

Ocorreu também o crescimento do setor de bens de capital, apesar de o
crescimento do setor de bens de consumo duravel ser o setor chave. O setor de
bens de capital também teve um papel importante, quando se iniciou a retomada do
crescimento tinha-se a capacidade ociosa gerada pela estrutura adquirida no Plano
de Metas, subutilizada no periodo um tanto recessivo de estabilizacdo do PAEG.
Entdo, na retomada do crescimento o nivel de investimento exigido para tal ndo era
téo elevado, sendo assim, foi s6 utilizar a capacidade ociosa ja existente.

A Balanca Comercial teve, com a melhora dos termos de intercambio e o
crescimento econdmico mundial, um aumento das exportagbes, ficando

relativamente equilibrada, embora tenha crescido a quantidade de importacGes, pelo
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crescimento da industria de bens de capital, que fez com que diversos insumos
fossem importados. Mas além das exportacdes serem crescentes, o que ajudou a
financiar o saldo de importacdes, foi a facilidade do crédito externo. Em todo ponto
de vista as contas estavam equilibradas, o pais tinha entrada de capital e o
endividamento ndo estava mais ligado a necessidade para crescer, mas ao acumulo
de reservas internacionais.

No final do periodo ainda restaram alguns problemas, como a
desproporcao intra-setorial, uma diferenca de crescimento do setor de bens de
capital e de bens de consumo duraveis, que tem um crescimento bem a frente do
primeiro. Desproporcdo que poderia gerar um nivel de dependéncia ou de
estagnacédo industrial, na medida em que poderiam faltar bens de capital para o
crescimento da industria. Além da desproporcao intersetorial em que o setor
industrial crescia a frente do setor agricola, embora o desempenho do setor agricola

tivesse melhorado muito, o do setor industrial era bem maior.

5.2 Os choques do petréleo

O que interrompe o periodo do “milagre” econémico é o primeiro choque
do petrdleo em 1974, com a decisdo da OPEP de quadruplicar o preco do produto,
ocasionando uma mudanca radical nas condicbes econdémicas que vigoravam até
entdo. O ambiente internacional de liquidez se expandiu e a facilidade de crédito que
0 pais ja obtinha no exterior ficou ainda maior. Por outro lado, a situacédo do Balanco
de Pagamentos se desequilibrou completamente, com uma brusca reducéo do saldo
comercial, pois grande parte do consumo de petrdleo no pais era importado.

Segundo Dionisio Dias Carneiro (1995), havia duas opc¢fes na estratégia
de 74, fazer um ajustamento recessivo para diminuir a distor¢ao interna, criando a
demanda interna e, com isso tentar reduzir a necessidade de importacdo, em
especial a do petroleo. Ou aproveitar o0 momento de liquidez internacional e de
facilidade na concessdo de créditos para continuar mantendo o crescimento
econdmico e financiar uma reestruturagdo da industria nacional. A opcao foi pelo
crescimento com endividamento, ao contrario do que ocorreu no “milagre”, em que a
maior parte da divida acabou se transformando em reserva, agora estava se
transformando em pagamento dos déficits no BP.

Com isso, o contexto internacional foi marcado pelo choque do petréleo e

pelo momento de alta liquidez. J& o contexto interno foi marcado pelas
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desproporgfes intra e intersetoriais e por um cenario de retomada da inflagéo.
Surgia uma inflacdo de demanda, pois o periodo do “milagre” fez com que a
economia fosse ocupando a capacidade ociosa e se aproximando do pleno uso dos
recursos, por mais que o nivel de investimento tenha subido e a industria, de um
modo geral, tenha ampliado a capacidade instalada.

Ainda conforme o autor, o processo de crescimento iniciado anteriormente
nao foi interrompido, apesar da necessidade de endividamento entdo necessaria.
Outra diferenca € que antes o0 pais crescia com base na industria de bens de
consumo duraveis, ja a partir de 74 a énfase era na industria de bens de capital e
bens de producdo. Pois a estratégia de crescimento com endividamento tinha
também a intencdo de superar a dependéncia das importacdes, como petréleo e
bens de capital. Com vistas a superar a dependéncia externa, huma estratégia de
longo prazo, para se proteger de crises como a ocorrida no futuro, de um novo
choque no petréleo e de custos.

Outro instrumento utilizado para o desenvolvimento no setor de bens de
capital foi a canalizacdo da poupanca privada. Através de uma série de mecanismos
de captacdo de poupanca forcada, aumentando o volume de poupanca, passando
parte dessa poupanca forcada (PIS, PASEP, BNH, FSH) para o controle do BNDE.
Que faz entéo a distribuicdo dos recursos e, como 0 objetivo central do governo era
o investimento em bens de capital, o pais teria entdo o BNDE financiando os
investimentos nesse setor.

Além do financiamento externo, aproveitando a facilidade de crédito a
taxas de juros relativamente baixas, politicas de isencéo e incentivos fiscais foram
intensificadas, passando a ser instrumento primordial para atingir os objetivos
tracados. Também passou a ter créditos subsidiados por determinados setores e 0
aprofundamento das leis de reserva de mercado para estimular o crescimento de
setores considerados estratégicos.

Muito embora tivesse uma situacéo relativamente estabilizada no periodo
anterior, de aumento da arrecadacdo e de mecanismos de financiamento
inflacionario. Os gastos do governo cresceram expressivamente, muito em especial
no setor de bens de capital e também em investimentos em outros setores
estratégicos para a superacdo da dependéncia externa como petréleo, siderurgia e
energia, empresas estatais. Além disso, 0 governo também abriu méo de uma série

de mecanismos de receita com isencoes fiscais e subsidios. Passando por dois
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processos ao mesmo tempo, a piora da arrecadacdo e o aumento dos gastos do
Governo, resultando no aumento do déficit publico e no crescimento do montante da
divida externa.

Em 1979 ocorre o segundo choque, porém o contexto internacional era
outro, a economia mundial estava em um periodo de desacelera¢do, ocasionado
justamente pelo primeiro choque, pois a maioria dos paises, ao contrario do Brasil,
principalmente os desenvolvidos haviam feito um ajuste recessivo, levando a essa
desaceleracdo. O que tem implicacdes para o Brasil do ponto de vista das contas
externas, pois com a economia desaquecida o volume de exportagcdes era menor.
Outra mudanca foi a grande elevacdo da taxa de juros internacional entre 79 e 80,
péssima para o pais, que ja vinha se endividando h& alguns anos, numa trajetéria de
endividamento de longo prazo que se intensificou de 74 a 78.

Esse aumento do montante da divida brasileira com o crescimento
elevado dos juros gerou uma gigantesca conta de juros a pagar, provocando uma
crise da divida no Brasil, faltando reserva de divisas para pagar a divida externa.
Refletindo também sobre o setor interno, ndo sendo mais possivel manter o
crescimento com endividamento. As exportacdes diminuiram, o pais estava numa
crise comercial, ao mesmo tempo em que o preco das importacfes também cresceu,
tornando a situacdo do BP bem delicada. O governo fez, entdo, o ajuste recessivo
com reducado dos gastos do governo e de incentivos fiscais, com reversao da politica
de crédito e aperto na politica salarial, chegando-se a proibicdo de reajustes.

Com relagdo ao cambio ocorre a politica de minidesvalorizacdes
cambiais, porém ndo eram capazes de controlar o déficit em fungdo dos juros. Um
periodo em que a economia se manteve praticamente estagnada, ja em 1983 apés
uma queda no PIB a economia decresceu, portanto o ajustamento ortodoxo acabou
levando a uma redugéo no PIB e, assim, a uma crise no crescimento do pais.
Momento em que o0s precos deveriam se estabilizar, mas ndo foi o que ocorreu, a
inflacdo subiu drasticamente. As medidas ortodoxas néo controlaram a inflagéo, pois
esta ja continha um componente de expectativa e inércia, que alimentava a inflagéo
mesmo com a politica econdmica ortodoxa e num periodo de recessao.

Porém, no ano seguinte, houve uma recuperacdo econdmica, pela
retomada do crescimento econdmico mundial, levando o pais a crescer também pela
recuperacdo dos EUA, grande comprador de exportagbes brasileiras. Com a

expansdo das exportacdes e o aumento dos precos agricolas no mercado externo
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refletindo no mercado interno, teve-se o agravamento a inflagdo. Mas o setor
agricola ao se expandir, na medida em que 0 pre¢co aumentava a producdo se
ampliava, tem-se entdo o processo de demanda derivada na industria, pois o setor
agricola é um setor industrial. De modo que também ocorre uma retomada do
crescimento industrial, tendo-se uma boa recuperacao do PIB e da renda.

O grande ponto vulneravel era a inflagédo, alimentada pela alta dos precos
agricolas e pela expansédo da demanda nesse periodo de crescimento que ajudou a
alimentar os precos e pela inércia, que provou estar presente quando a inflacdo nao

respondeu mais aos ajustes ortodoxos.

5.3 O Governo Sarney

Logo apds comecava o governo Sarney, a inflagdo ja havia se tornado
bastante acelerada, e incorporado esse componente inercial, fazendo com que se
tivesse uma aceleracao dos precos mais intensa. Portanto o governo ja iniciou com o
objetivo de combater esse processo inflacionario, anunciando o Plano Cruzado, um
choque heterodoxo com a ideia de um congelamento geral de precos, salarios e
aluguéis. Plano colocado em préatica em fevereiro de 1986, promovendo também
uma reforma monetaria, transformando mil Cruzeiros em um Cruzado e a proibicao
das clausulas de indexagéo.

No entanto, segundo Eduardo Modiano (1995), o congelamento pegou o0s
precos desalinhados, provocando uma série de distorcGes de abastecimento,
maquiagem de produtos e o surgimento do agio para corrigir esse desalinhamento.
O Governo também ndo havia determinado o periodo que duraria 0 congelamento
para zerar a inflacdo e acabar com a indexacdo, permanecendo por um periodo
excessivo, provocando distor¢cdes expressivas em funcdo do desalinhamento de
precos.

Como impactos imediatos teve a maquiagem da inflacdo, com a freada da
aceleracdo dos precos e uma explosao da demanda, pelos aumentos salariais que
ocorreram no congelamento dos precos, devolvendo aos consumidores determinado
poder de compra, além de precos defasados e da demanda reprimida da populacéo,
que estava sem poder de compra. Este aumento da demanda proporcionou um
crescimento do PIB e uma recuperacdo da economia, sendo interessante o inicio do

Governo em termos de desenvolvimento econdmico.
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Em termos de politica fiscal obteve-se uma situacdo em que o Governo se
via acumulando déficit publico. Embora tenha aumentado o montante de
arrecadacédo, os reajustes salariais, 0 excesso de funcionalismo publico e de gastos
correntes provocou uma acumulacdo de déficit puablico que contribuiu para a
expansdo da demanda agregada.

A politica cambial de minidesvalorizagbes proporcionou um cambio
favoravel para as exportacbes, mantendo-as em alta e as importacdes em baixa,
equilibrando o BP, pelo menos no comec¢o. Porém, além do congelamento de precos
se congelou também a taxa de cambio, e o Cruzado comecgou a acumular uma
sobrevalorizacdo que prejudicou o desempenho da BC, fazendo surgir o agio no
mercado paralelo de cambio. Portanto, em funcéo de todas as distor¢cdes que gerou
o Plano acaba fracassando.

Em julho de 1986, ainda conforme Eduardo Modiano (1995), o Governo
langa o Cruzadinho, tendo como objetivo central o esfriamento da demanda
agregada, resultado de uma percepcdo do governo de que no contexto do
congelamento de precos e de uma demanda aquecida, varias distorcfes de
abastecimento acabam ocorrendo. Assim, o Cruzadinho teria a intengdo de esfriar a
demanda agregada, pois a inflagdo oficial registrada nos indices ndo corresponde a
inflacdo real, correspondente aos indices mais os agios. O problema era também ser
um plano de congelamento que nédo realinhava os precos, continuando nessa nova
edicdo implantada alguns meses depois as mesmas distorcdes que ocorriam no
Plano Cruzado.

Em novembro o Governo langa o Plano Cruzado 2, tendo como obijetivo o
alinhamento dos precos de classe média e tentando corrigir algumas distorcoes.
Também baseado no congelamento, portanto, como o0s anteriores, acaba nao
funcionando. Pois ja havendo passado pelo mecanismo de congelamento por duas
vezes, 0 Governo acabou perdendo sua credibilidade, tendo perdido completamente
a eficacia no combate aos precos por este método. O que ocasionou um forte
retorno do aumento nos precos.

Frente ao fracasso das trés tentativas anteriores o Governo langou o
Plano Bresser em junho de 1987, comandado pelo entdo ministro da fazenda e
levando seu nome. Plano que, segundo Eduardo Modiano (1995) incorporou 0s
mesmos elementos heterodoxos do Plano Cruzado, incluindo o congelamento dos

precos para tentar combater a inércia inflacionaria, mas também elementos
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ortodoxos com o0 objetivo de esfriar a demanda. Tendo medidas como o
congelamento dos salarios e dos precos por trés meses e a criagdo da URP
(Unidade de Referéncia de Precos).

O periodo determinado de tempo para o congelamento dos pre¢os visava
corrigir o anterior, em tempo indeterminado, porém ao término desse periodo os
agentes econdmicos acabavam aumentando os pre¢os muito além do que deveriam
para se defender do proximo periodo em que o0s precos deveriam permanecer
congelados, para isso criou-se a URP que determinava o limite maximo para o
reajuste que seria feito ao final do periodo. Entretanto, o proprio Governo acabava
desrespeitando a URP, através de reajustes salariais que extrapolavam as taxas
estabelecidas, consequentemente os agentes econdmicos faziam os reajustes dos
precos também mais elevados que o limite estabelecido, minando novamente a
credibilidade do Governo e do Plano.

Em janeiro de 1989 o Governo langa o Plano Verdo, mais um Plano
heterodoxo visando combater a inflagcdo inercial. Foi implantada uma nova reforma
monetaria, novamente cortaram-se os zeros e foi introduzido o Cruzado Novo, além
de se reestabelecer novamente o congelamento de precos por tempo indeterminado,
apesar dos fracassos antes ocorridos. O cambio também, assim como no Plano
Cruzado foi fixado em um Novo Cruzado por um Ddélar por tempo indeterminado e se
adotou uma politica fiscal um tanto mais restritiva com o objetivo de esfriar a
demanda. O problema era o mesmo, mas agora agravado, pois 0S agentes
econdmicos ndo respeitavam mais o0 congelamento, com isso o Brasil foi se
aproximando do risco de hiperinflacdo. As taxas foram crescendo de forma

desenfreada até o inicio dos anos 90, quando assumiu Fernando Collor.

5.4 O Governo Collor

Quando iniciou o Governo Collor, foi langcado o Plano Brasil Novo,
conhecido como Plano Collor 1, que previa o confisco de poupanca, fazendo um
congelamento por 18 meses de todos os depésitos bancarios acima de 50000,00
Novos Cruzados, que s6 poderia ser utilizado para o pagamento de taxas publicas e
impostos, promovendo o confisco de liquidez. Se promoveu também uma nova
reforma monetaria onde os Novos Cruzados foram transformados em Cruzeiros a
paridade de 1 por 1. Criou-se o IOF extraordinario e unico, cobrado sobre artigos

financeiros, transacdes em ouro e acdes e retiradas de poupanca em apenas uma
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vez, promovendo um aumento temporario de arrecadacdo, que ocorreu somente
num primeiro momento. Também envolveu congelamento de precos e salarios por
tempo determinado (45 dias) e eliminacao de varios incentivos fiscais.

O ponto central do Plano, conforme Nilson Aradjo de Souza (2007) era o
congelamento dos depdsitos e o confisco de liquidez, tendo como impacto imediato
uma grande reducao de liquidez e um esfriamento do consumo. Grande parte da
populacdo tinha dinheiro no sistema bancario, pois era uma maneira de 0s
consumidores e agentes econOmicos se protegerem de um processo de
hiperinflagdo. Com o confisco de liquidez o pais teve um grande esfriamento da
demanda e uma queda no nivel de atividade econémica, provocando um decréscimo
do PIB. Em pouco tempo o Plano conteve os precos em funcdo do préprio
esfriamento da demanda e do confisco de liquidez.

Além do congelamento ainda houve uma crise de demanda, muitas
empresas ficaram praticamente paralisadas, o que gerou baixo desempenho
econdbmico em termos de crescimento. Dado o baixo desempenho da economia e a
crise de crescimento que se instalou, em pouco tempo o Governo veio a fazer uma
liberacdo aleatoria dos ativos, onde o Governo liberava aleatoriamente para
determinados segmentos da sociedade alguns desses ativos congelados até entéo.

Também durante o Governo Collor houve uma liberalizacdo comercial e o
inicio do processo de privatizacdes, processo de abertura com a exposicdo das
empresas a competicdo internacional, o que se tornaria bem positivo e seria
aproveitado inclusive para o combate a inflagdo, mais adiante, no Plano Real.
Porém, inicialmente provocou um impacto negativo junto aos setores produtivos
nacionais, pela exposicdo a um novo ambiente de concorréncia em um momento de
crise de demanda no pais, provocada pelos efeitos do préprio Plano. Com o comeco
da liberacdo dos ativos congelados pelo Governo, 0 consumo aumentou
consideravelmente, com isso 0s prec¢os voltam a acelerar, retomando a inflagéo.

Em janeiro de 1991 o Governo lanca o Plano Collor 2, o Plano Brasil Novo
2, que previa um congelamento de salarios e a busca pela austeridade fiscal, com
um processo de centralizagdo dos gastos do governo. Porém, o desgaste do
Governo e do proprio mecanismo de tratamento de choque, de congelamento e
confisco de liquidez, provocaram uma retomada dos pre¢os. Chegando ao ponto em
gue Collor teve de se afastar do Governo em outubro, em seguida anunciando sua

renuncia, em dezembro, assumindo o entdo vice-presidente Itamar Franco, que
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elevaria Fernando Henrique Cardoso a condi¢cdo de ministro, comandando, entao, o
Plano Real.

55 O Plano Real

No Plano Real, durante o Governo Itamar e depois no Governo de FHC, o
pais alcancou efetivamente a estabilidade de precos. Em maio de 1993 o Plano
entra em acao, passando anteriormente a implantacdo por um periodo de ajuste da
economia, representado principalmente pelo ajuste fiscal no plano de acédo imediata.
Prevendo um corte substantivo de gastos, uma rigidez na arrecadacdo e um
saneamento e controle dos bancos estatais estaduais e federais, a criagdo do IPMF,
depois transformado no CPMF e a criagdo do fundo social de emergéncia que
destinava 15% da receita livre de qualquer vinculacéo.

Essa preparacdo do Plano, na realidade um ajuste fiscal, foi
extremamente importante para evitar o0 mesmo problema que ocorreu no inicio do
Plano Cruzado, de uma demanda excessivamente aquecida que ajudava a
realimentar os precos. Também ocorreu a implantacdo da URV (Unidade de
Referéncia de Valor), utilizada como indexador geral da economia, 0s precos oficiais
e salarios foram convertidos para URV e o restante dos segmentos da economia
aderiu a esse indexador como padrao. A URV também teria importancia na correcao
dos erros, pois permitia um realinhamento dos precos e, permaneceu em acao
durante os meses que precederam o Plano Real. (Clévis Oliveira de Almeida, 1999).

Na pratica a URV representava a unidade de conta da economia, 0s
precos eram expressos em URV, mas as transacoes liquidadas na moeda corrente
gue eram os Cruzeiros Reais, portanto as funcdes da moeda eram divididas, a URV
ficou como unidade de conta e os Cruzeiros Reais, a moeda propriamente dita,
como o meio de troca. A inflagdo em Cruzeiros Reais continuou existindo, mas em
URYV o0s pre¢os permaneceram estaveis.

Em 1° de julho de 1994 se colocava efetivamente em pratica a reforma
monetaria, dando origem ao Real como moeda, uma URV equivalia a um Real que
equivalia a um Ddlar. O Governo também adotou um mecanismo adicional chamado
de ancora monetaria, segurando a inflagcdo nos periodos seguintes. O pais tinha
entdo uma economia aberta, iniciada no processo de abertura do Governo anterior,

com uma taxa de cambio valorizada, pois manteve a politica monetaria fortemente
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restritiva e com uma taxa de juros bastante elevada, proporcionando a atracéo de
capital estrangeiro.

A modificagcdo mais aparente foi a queda da inflacdo, pois ao contrario
dos Planos anteriores que envolviam choques heterodoxos, a queda foi gradual até
1998 em que a taxa foi praticamente nula. Além da queda gradual da inflagdo tem-se
um aumento da demanda e um ambiente de menor incerteza, que permitia uma
ampliacdo bastante significativa do crédito. O consumidor brasileiro se mostrava
relativamente insensivel quanto a taxa de juros, tomando o crédito mesmo a taxas
de juros elevadas, o que iria alavancar o consumo. (Fernando Anténio Ribeiro
Soares, Mauricio Barata de Paula Pinto, 2008).

Um problema era a natureza do capital ingressante, esse capital que
sustentava o0 mecanismo de ancora cambial era um capital volatil, o chamado capital
de risco, por isso, ao menor sinal de abalo ou de reducéo da taxa de juros, esse
capital tende a sair rapidamente do pais. Além disso, o déficit em TC estava sendo
gerado para financiar consumo, ou seja, esse capital volatil ingressante estava
financiando muito mais o consumo do que o investimento, embora a taxa de
investimento nesse periodo fosse melhor do que no anterior. Ainda assim, a maior
parte das importacdes era baseada em bens de consumo, ja as importacdes de bens
de capital eram em nivel bem inferior.

Os testes mais fortes para o Plano comecaram a partir de 1995, quando
uma série de crises abalou a economia internacional, em especial a economia dos
paises emergentes. Em margo ocorreu a crise mexicana, fazendo com que o Brasil
tivesse uma saida bastante rapida quanto aos capitais volateis, que foram em
direcdo de mercados considerados mais seguros. (Clovis Oliveira de Almeida, 1999).

Contudo, o Governo resistiu a desvaloriza¢ao, pois até entdo nao se sabia
se o0 tempo pelo qual a estabilidade de pregos vigorou era suficiente para que as
expectativas inflacionarias fossem revertidas, acabando com a memdria inflacionaria
e com a inércia presentes. Logo apos, o Governo promoveu um aumento das taxas
de juros para retomada da entrada de capitais, apesar de uma grande perda inicial
de reservas de ddlares, o pais teve uma retomada dos investimentos externos,
desse capital de risco e, com isso a situacao se estabilizou.

Em julho de 1997 ocorreu a crise asiatica, também havendo uma forte
perda de reservas em funcdo da rapida saida de capitais, a estratégia de elevagéo

de juros foi repetida, a taxa SELIC chegou a 43% ao ano, além disso, o Governo
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lancou um pacote fiscal de corte de despesas e elevacdo do IR. Estratégia
novamente bem sucedida e a retomada do fluxo de capitais recuperava o nivel de
reservas que havia antes da crise asiatica, porém o alivio durou pouco tempo, pois
em meados de 1998 ocorria a crise russa que também trouxe uma perda muito
acelerada de reservas. (Fernando Antdnio Ribeiro Soares, Mauricio Barata de Paula
Pinto, 2008).

O problema da saida de capitais era a valorizacdo do cambio, o Governo
continuava a nao desvalorizar o cambio, apesar de adotar o sistema de bandas de
flutuacéo, que ainda assim restringia bastante o cambio, mantendo o real valorizado,
pois a ancora cambial ainda era um instrumento bastante importante para a
manutencdo da estabilidade de precos via concorréncia. Além do problema da
estabilidade fiscal que havia sido evitado durante a crise asiatica foi aprofundado
qguando o pais foi atingido pela crise russa, contribuindo para a formacdo da base
para a nova politica econbmica brasileira, baseada na politica monetaria restritiva
com controle de juros, regulando a inflag&o.

O comando do BC muda, assumindo Arminio Fraga, que iria permitir a
flutuacdo do cambio, com isso ocorre uma maxidesvalorizacdo do Real no comeco
de 1999, decretando definitivamente o fim da ancora cambial que se baseava no
cambio valorizado e na facilidade que isto representava para as importacées. Com a
maxidesvalorizacdo esse mecanismo de ancora para 0S precos desaparece e 0
Governo adota o sistema de metas de inflacdo, onde a taxa de juros é a principal
variavel manipulada pelo Governo para manter 0s precos.

Alguns ajustamentos foram feitos ao longo do Governo, 0 sucesso na
estabilidade de precos foi acompanhado de uma série de fragilidades, como o
desequilibrio externo, ligado a ancora cambial, 0 aumento das importacdes e o fraco
desempenho das exportagbes que geraram um endividamento externo que
financiava o consumo, através da atracdo de capital volatii com a taxa de juros
elevada. (Thais Ortega Scaramuzzi, 2012)

Além disso, principalmente no segundo Governo houve a crise fiscal, um
aumento da divida publica como proporcdo do PIB, em funcdo da manutencdo das
taxas de juros extremamente elevadas. No entanto, também foram aprofundadas
algumas reformas que haviam sido iniciadas no Governo Collor, como o processo de
privatizacdes, a consolidagdo da abertura comercial, o fim de monopadlios estatais, a

aprovacao da lei de responsabilidades fiscais e o proprio ajuste fiscal que se tornou
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um dos objetivos centrais do Governo. Ou seja, uma série de medidas que iriam
delinear o destino, a conducéo da politica econémica.

O Governo Lula se inicia num contexto de certo temor do mercado de que
a estabilidade conquistada pudesse ser abandonada em nome de uma ideologia
partidaria que até entdo pregava, uma conducdo de politica por parte do Governo
que era bem diferente do que foi colocado em prética. Porém, antes mesmo de
assumir, o mercado € tranquilizado com o discurso do proprio Lula junto aos lideres
do partido e o processo de transicdo que seria feito ja sinalizava que nao iriam
ocorrer mudancas radicais e, de fato, a condicao de estabilidade é mantida, inclusive
a manutencao do modelo de politica econémica implantado anteriormente.

O principal norteador da politica econbmica continuou sendo a
estabilidade monetéria, representada pelo regime de metas e a manipulacéo da taxa
de juros como principal instrumento de combate a inflagdo. Do ponto de vista fiscal,
a politica de geracdo de superavits primarios é mantida, o Governo conta com
elevado aumento da arrecadacdo nessa primeira fase, a carga tributaria aumenta
para mais de 1/3 do PIB, um dos grandes motivos de criticas no pais por ser muito
elevada, chegando ao dobro ou mais do que em outros paises em desenvolvimento.

O crescimento econdmico do Governo Lula teve um bom desempenho,
muito em funcdo do cenario internacional, além do crescimento econémico mundial,
tem-se a elevacdo do preco das commodities, pois um elevado crescimento da
China e de outros paises em desenvolvimento geraram uma demanda crescente por
alimentos no mundo, favorecendo o preco das commodities, base das exportacdes
do Brasil, um grande exportador de produtos primarios. O que trouxe um excelente
desempenho das exportacbes, com saldos comerciais bastantes expressivos,
acumulando-se com isso um volume de reservas internacionais sem precedentes e,
ao longo dos anos com o desempenho do BP, uma apreciacdo cambial expressiva.

A média de crescimento econbmico do Brasil era positiva quando
comparada a fase anterior do préprio pais, sendo puxada pelo crescimento da
economia mundial. Entretanto quando comparada com o desempenho mundial e de
outras economias em desenvolvimento, a taxa de crescimento da economia
brasileira era mediocre. O crescimento econdmico foi acompanhado de uma
recuperacdo do nivel de emprego, principalmente do nivel de emprego formal e por

uma taxa de investimento relativamente baixa.
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Ainda no Governo Lula tem-se como um dos principais problemas a
questdo do aumento da divida liquida do setor publico, aumento que adveio do
Governo FHC, quando a esterilizacdo do fluxo elevado de capitais provocou uma
expansao interna nos titulos da divida publica, que acabou de certa maneira ndo
tendo se modificado.

Essa atracdo de capitais externos, por uma taxa de juros muito elevada
fez com que se tivesse uma pressdo sobre os meios de pagamento e, com isso, 0
Governo tendo como foco central da politica econdmica a estabilidade monetaria,
lanca titulos da divida com a tentativa de manter a politica monetaria sob controle,
provocando um processo de expansao da divida publica como propor¢cédo do PIB.
Essa forte entrada de capitais externos proporcionaria a quase quitacdo da divida
externa, apesar de iluséria, pois na realidade o que ocorreu foi uma transposicéo da

divida, provocando uma ampliacdo da divida interna.
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6 CONCLUSAO

Este estudo foi realizado com base na evolucdo da economia brasileira
desde o periodo do café e da industrializacdo até os dias atuais, analisando as
politicas cambial, fiscal e monetaria do Governo durante essas décadas e que
efeitos tiveram e tém na economia atual do Brasil.

As tomadas de decisdo se iniciam durante o periodo do café, em que os
barbes eram beneficiados pelo Governo com politicas de protecdo para com as
exportagdes, o que também vinha a beneficiar as industrias. Porém logo apoés a crise
do café e a grande depressdo da década de 1930, a industria torna-se mais
independente do setor exportador e também € influenciada pelo processo de
substituicdo de importacdes influenciado pelo Governo, tomando corpo alguns anos
depois a partir da realizacdo do Plano de Metas, onde se concretiza o processo de
industrializagao.

No entanto, o desenvolvimento da economia teve inicio principalmente
apos a implantacdo do PAEG que, apesar de atingir parcialmente seus objetivos, foi
a base para o periodo do “milagre” econémico, em que 0 pais conseguiu estabilizar
a economia e atingir o crescimento econdmico desejado. Através da arrecadacao
tributaria pela geracdo de impostos, do controle monetario com a utilizacdo das
taxas de juros, promovendo um processo de concentracdo bancaria com vistas a
aumentar a eficiéncia do setor. Através de subsidios, principalmente aos agricultores
e a facilidade de financiamento para modernizacdo e infraestrutura, o que também
aumentou as exportacoes.

O controle da inflacdo pela politica de contencdo dos custos e o
surgimento da forma nao inflacionaria de financiar o déficit publico através da
colocacao de titulos no mercado, importante no momento em que 0 governo se
empenhava em estimular a demanda, em investir e retomar os investimentos, em
especial o investimento publico. O crescimento também foi liderado pela industria de
bens de consumo duraveis, ligada ao aumento do crédito e a concentracdo da
renda.

Ou seja, o primeiro momento em que o Brasil teve bons resultados, na
adocdo das politicas econdmicas essenciais para que o desenvolvimento viesse a

ocorrer. Utilizando-se da politica fiscal para aumentar a arrecadacéo e da monetaria
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para o controle dos precos e da concentracdo bancaria. Assim, conseguindo a
estabilizacdo e o crescimento econdmico necessarios.

A partir dai o Brasil passou por alguns periodos conturbados, iniciando-se
pelo choque do petréleo, onde se comecaram o0s problemas principalmente com
relagdo a inflagdo que, entre fins dos anos 80 e inicio dos anos 90 teve varias
politicas para seu controle sem sucesso. Politicas adotadas sucessivamente sem 0
resultado desejado, como o congelamento que, poderia até ter um bom resultado
durante o comeco, mas apos a inflacdo voltava com mais forca. Desde o Plano
Cruzado até o Plano Collor II. Até que o presidente se afasta e entdo, assume Itamar
Franco, que inicia o Plano Real com FHC.

Plano, que aos poucos introduzido conseguiu controlar os precos através
de um cambio inicialmente fixo e uma alta taxa de juros, controlando a economia,
além de uma alta carga tributaria, atraindo investimentos estrangeiros que ao invés
de serem utilizados para o investimento publico, eram utilizados a servigo da divida.
Momento em que o Brasil estabilizou novamente, porém também se agravou um dos
maiores problemas enfrentados pela economia brasileira que é a divida interna.

Distinguindo em dois tipos de déficit, o déficit priméario, que representa
todas as despesas do governo, exceto os pagamentos de juros e, o déficit
operacional, que compreende todos os gastos do governo, incluindo os juros reais
pagos sobre a divida publica, menos a receita. A distincdo entre os dois
componentes demonstra o papel da divida publica e dos juros no orcamento. O
orcamento total estard em déficit a menos que os pagamentos de juros sobre a
divida sejam mais do que compensados por um superavit primario. Se houver um
déficit primario no orcamento, entdo o déficit orcamentario total permanecera
crescendo. Portanto, a divida cresce e, consequentemente, os pagamentos de juros.

A diminuicdo da razdo divida/PIB depende do crescimento do PIB, do
superavit primario, da diminuicdo de taxa de juros e da valorizacdo cambial.
Diminuindo, entdo, a razdo divida/PIB e a necessidade de financiamento do déficit
publico, tendo como consequéncia a diminuicdo da taxa de juros. Para ter que entdo
aumentar a producédo interna, o superavit primario e ajustar o cambio.

A razéo principal para a baixa produtividade é o fato de nossa economia
ser uma das mais fechadas do mundo, tendo uma das menores participacdes da
corrente de comércio no PIB. O que nos priva de importacdes que poderiam

aumentar a produtividade e cria monopdlios e oligopdlios domeésticos que nao
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fornecem aumentos de produtividade, uma vez que ndo h& inovacdo sem
competicdo. O elevado protecionismo atual vai em direcdo contraria em relacéo ao
gue 0 pais precisa para aumentar sua produtividade, que € integrar-se de forma
competitiva aos fluxos internacionais de comércio (Edmar Bacha, 2012).

O crescimento econOmico, conforme o referido autor, depende dos
investimentos, da eficiéncia dos gastos publicos, do controle das contas externas, da
produtividade, da infraestrutura e da educacdo. Essas sdo as bases para o
desenvolvimento e crescimento econémico das nacgdes.

Porém, este crescimento sé ocorrera se resolvido o problema com relagéo
ao crescimento dos gastos publicos que ocorrem desde o comeco dos anos 90 e,
atualmente, quase o dobro com relacdo ao PIB do que na época. Apesar de a
arrecadacdo da carga tributaria também ter aumentado praticamente no mesmo
nivel, o crescimento dos investimentos € praticamente nulo. Ou seja, 0 governo
arrecada mais, gasta mais, mas iSso ndo tem retorno sobre os investimentos, tendo
como uma das consequéncias o pifio desenvolvimento da infraestrutura.

Além de problemas com relacdo a evolucdo na infraestrutura do pais, a
grande maioria dos paises em que as economias tornaram-se desenvolvidas
apresentam elevados percentuais de jovens com ensino superior completo, o Brasil,
por sua vez apresenta indices bem abaixo do ideal, assim como no ensino médio.
Porém o maior problema ndo esta no total gasto pelo governo com educacao, que
comparado aos paises desenvolvidos, os gastos com relacdo ao PIB em educacéo
sdo maiores no Brasil do que nesses paises, o problema é a ma administracdo ou a
falta de capacidade das pessoas e Orgaos responsaveis por esses gastos. Para
tanto podemos citar Barack Obama: “O futuro pertence a nacdo que melhor educa
seus cidadaos”.

Como solucao dos referidos problemas, o Brasil teria que passar por uma
reforma, pela reorganizacdo dos poderes executivos. Reforma que produzisse
eficiéncia no setor publico, essencial para o crescimento e o aumento do bem estar
da sociedade. O aumento da eficiéncia significa melhorar a qualidade dos servicos,
reduzindo os custos. A reducéo de custos libera recursos para que o Estado retome
sua capacidade de investimento.

Ou seja, 0 aumento da taxa de crescimento do produto potencial brasileiro

depende de uma reforma que torne o Estado eficiente na provisao de educacéao,
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saude, transporte e seguranca publica, liberando recursos para aumentar 0S
investimentos publicos.

Para concluir, sera citada uma passagem do livro Complacéncia de Fabio
Giambiagi e Alexandre Schwartsman (2013, pl162), citando a filésofa e escritora
russa Ayn Rand, podemos ter uma boa no¢&o de como as coisas estdo funcionando
por aqui:

“‘quando vocé perceber que, para produzir, precisa obter a autorizagao de
gquem nao produz nada; quando comprovar que o dinheiro flui para quem negocia
nao com bens, mas com favores; quando perceber que muitos ficam ricos pela
influéncia, mais que pelo trabalho; e que as leis ndo nos protegem deles, mas, pelo
contrario, sado eles que estdo protegidos por vocé; quando perceber que a
honestidade se converte em sacrificio, entdo podera afirmar, sem receio de errar,
que sua sociedade esta condenada”.

Esta frase parece ter sido escrita especificamente para a situacao que
vem ocorrendo no Brasil, apesar de um tanto forte. Sera que podemos afirmar que a
nossa sociedade esta condenada, ou podemos condenar 0s responsaveis por esta

situagcao?
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