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1. INTRODUCAO

Desde 1980 até os dias de hoje, o Brasil passou por diversas mudancas em sua estrutura
econdmica. Com este contexto de transformacdes, logicamente, 0 governo sempre esteve
presente € atuando na economia através de politicas macroecondmicas voltadas em certos
momentos para promover o crescimento, em outros para combater inflacdo ou enfrentar crises
externas. Estes diversos cendrios e problemas econdmicos em que o Brasil se deparou no
periodo vieram acompanhados também de distintas politicas cambiais utilizadas pelo governo
brasileiro ao longo do tempo.

A década de 1980, por exemplo, fol marcada por um turbulento periodo em que o Brasil
apresentou altissimas taxas de infla¢do e grande instabilidade econdmica. Uma série de planos
economicos foram adotadas pelos governos na época, com o objetivo de por fim ao processo
inflaciondrio. A politica cambial no periodo também foi utilizada como instrumento
antiinflaciondrio, além de medidas visando um certo estimulo as exportagdes e foco no
controle do balanco de pagamentos. Com o fim do ciclo de industrializagdo nesta década, o
financiamento do balan¢o de pagamentos se deu em boa parte pelo endividamento externo e
pelo controle das importacdes, advindo, entre outros fatores, das politicas cambiais.

Ja a década de 1990 foi marcada, primeiramente pelo controle intlaciondrio e também
pela intensificacio da abertura econOmica tanto comercial quanto financeira. O Brasil passou
entdo ter um crescimento econdmico financiado pelo setor externo (poupanga externa).
Diferentes politicas cambiais foram adotadas neste periodo. No inicio da década. com o Plano
Collor (que visava o controle inflaciondrio e a abertura comercial). a politica cambial
brasileira foi a de liberalizacdo da taxa de cambio, aonde o ajuste cambial era feito através de
minidesvalorizagdes. Ja apds o Plano Real, a politica cambial muda. O sistema de bandas
cambiais € adotado, o governo sobrevaloriza a moeda e como meio de garantir essa
valorizagdo tem que aumentar drasticamente as taxas de juros interna. perdendo entdao o
controle sobre as politicas monetdrias. a fim de atrair divisas e investimento externo.

Em 1999 o cenario muda novamente, pois o governo € levado a abandonar o sistema de
ancora cambial, e passa a adotar o sistema de cambio flutuante. Desta forma. o cdmbio logo se
desvaloriza. a fim de estimular as exportacdes e atingir o equilibrio do balan¢o de pagamentos
sem a dependéncia direta dos recursos externos. A questao que surge € a possibilidade do

retorno da inflacdo. Ja de 2005 até hoje, o cdmbio volta a se valorizar e questoes como



controle do balan¢o de pagamentos e nivel de crescimento no longo prazo voltam a ser focos
de discussdo.

Com tamanha influéncia nas relagdes comerciais, no balanco de pagamentos, no nivel
de produtividade e em todo o setor externo em geral, surge uma questao importante na relagio
entre o andamento da economia brasileira e sua respectiva politica cambial. Sera que de fato o
cambio tem, ou teve, uma influéncia no crescimento do Brasil nos tltimos anos? Em qual
contexto e visando qual objetivo as politicas cambiais foram utilizadas no Brasil? Em qual
magnitude o comportamento do cambio afeta o nivel das relagdes externas?

Para tentar responder estas questoes, este projeto de monografia tem o objetivo de
confrontar o comportamento da economia brasileira em funcio de sua taxa de cimbio. Serdo
analisadas as politicas cambiais utilizadas pelo Brasil desde 1980 até hoje, ¢ a respectiva
repercussdo destas politicas na economia. O foco de discussdo do trabalho serd principalmente
a andlise do comportamento do cambio e 0s respectivos impactos que a variacdo cambial
causou nas contas nacionais e esta por sua vez afetou ou nao o nivel de crescimento, levando
em conta 0 comportamento da poupanga externa e interna. Desta maneira ndo serd analisada
neste projeto varidveis que influenciam na determinacgio da taxa de cAmbio e demais fatores
que também influenciam o nivel de crescimento.

Trés modelos tedricos serdo utilizados como referéncia, por serem bastante relevantes
a esta questdo. O primeiro ¢ modelo de Mundell-Fleming, que estuda a rela¢ao da politica
cambial sobre o nivel de renda, o segundo € o modelo de Thirlwall que explica a questdo do
crescimento econdmico limitado pelo balanco de pagamentos e por fim o terceiro € o modelo
de Bresser Pereira que relata a questdo de crescimento econdmico financiado pela poupanga

externa e interna.



2. MACROECONOMIA E CAMBIO

O setor externo brasileiro passou por grandes transformagdes ao longo do periodo de
1980 a 2009. Este periodo € marcado por mudancas estruturais de longo prazo bem como
mudancas conjunturais condicionadas pela adogdo de regimes cambiais distintos, por politicas
de industrializagdo associada a certos regimes cambiais, e mais recentemente, nos anos 1990
em diante, por politicas de abertura comercial e financeira e estabilizagdo monetéria. A
politica cambial do pais esteve atrelada a administracio do fim de um ciclo de
industrializa¢do com endividamento externo nos anos 1980, ao problema inflacionario agudo
nos anos 1990 e comec¢o dos anos 2000. Atualmente, o problema cambial mistura elementos
de ordem conjuntural sobre controle de pregos com problemas de crescimento de longo prazo.
Desta forma uma andlise completa da politica cambial brasileira contemporanea deve conter
elementos de ordem conjuntural e estrutural. os quais se sobrepdem definindo um quadro
geral e sistémico.

Este capitulo tem por objetivo revisar as principais teorias macroecondmicas a cerca das
relacdes entre politica cambial, determinagdo do nivel de renda, inflacio e taxa de
crescimento de longo prazo. Os efeitos da politica cambial sobre o nivel de renda e inflagdo
sdo explicados pelos modelos de Mundell (1960) e Fleming (1960 e 1962) no item 2.1,
dentro da estrutura analitica de curto prazo dos chamados modelos IS-LM-BP. No item 2.2
apresentamos as restricdes externas impostas a taxa de crescimento pela necessidade de
equilibrio do balan¢o de pagamento no longo prazo, tal como apresentadas por Thirwall
(2005). Por fim, no item 2.3 apresentamos o problema do financiamento do crescimento
econdmico via poupanga externa e poupanca interna. O Brasil sempre se financiou com
poupanga externa. Nos anos 1980 com empréstimo e nos anos 1990 em diante com atragao de
capital financeiro e investimento estrangeiro direto. O item 2.3 apresenta 0s principais
argumentos sobre a necessidade e viabilidade do financiamento do crescimento brasileiro com
poupanga externa € interna.

Estas teorias serdo usadas no dltimo capitulo para uma andlise das principais

caracteristicas da politica cambial brasileira no periodo 1980-2009.

10



2.1 Regimes Cambiais de Mundell-Fleming

O Modelo de regimes cambiais de Mundell-Fleming é também conhecido como o
modelo IS-LM-BP, que nada mais € do que a extensdo do modelo macroecondmico IS/LLM,
também conhecido como modelo keynesiano generalizado ou ainda modelo Hicks-Hansen. O
modelo IS/LM € formalizado por John Richard Hicks da “Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢
da Moeda” de John Maynard Keynes. O que Hicks (1937) fez foi nada mais que uma
interpretacdo da “Teoria Geral” keynesiana. J4 Alvin Hansen (1937) foi o responsavel pela
divulgacio desta nova andlise de Hicks, e por isso 0 modelo também leva o nome de Hicks-
Hansen.

O modelo IS/LLM consiste basicamente no estudo sobre o equilibrio entre 0s mercados
de bens e servigos e o mercado de ativos. A curva IS (Investments-Savings) corresponde as
combinacdes entre renda e taxa de juros compativeis com equilibrio no mercado de bens de
forma que a demanda agregada se iguale a oferta agregada. Assim a curva IS € negativamente
inclinada. pois segundo o modelo taxas de juros maiores reduzem 0s investimentos, que por
conseqiiéncia reduzem a demanda agregada. Ja a curva LM (Liquidity-Money) corresponde as
combinagOes entre renda e taxa de juros compativeis com o equilibrio no mercado de ativos
que compreende a varidvel moeda e a varidvel titulos. E justamente a interagdo entre moeda e
titulos no mercado de ativos € que vai determinar o nivel da taxa de juros e a riqueza dos
agentes, aonde se forma a curva LM que € positivamente inclinada. Isto se d4, pois, uma vez
que se tem uma taxa de juros mais elevada. maior sera a rentabilidade dos titulos e maior serd
a quantidade demandada de moeda.

O equilibrio do modelo € dado no ponto de cruzamento da curva IS com a curva LM,
aonde este ponto representa a taxa de juros € o nivel de renda que garantem o equilibrio
simultdneo nos mercado de bens ¢ no mercado de ativos.

Em linhas gerais o modelo [S-LM consegue explicar claramente as relagdes
macroecondmicas de uma economia. No entanto, 0 modelo ndo leva em consideragiao as
relacOes internacionais do pais em questdo, isto €. o estudo fora feito apenas para uma
economia fechada. Foi neste contexto que surge entdo o modelo IS-LM-BP, onde BP significa
Balanca de Pagamentos. Este modelo foi desenvolvido pelo professor da Columbia University
Robert Mundell e pelo pesquisador do Fundo Monetédrio Internacional Marcus Fleming, em

meados na década de 1960, e o novo estudo ficou conhecido como modelo Mundell-Fleming.



O modelo discute basicamente a questdo do cAmbio fixo e do cAmbio flexivel na Balanca de
Pagamentos com distintos graus de mobilidade de capital.

Porém, antes de abordar o modelo em si, se faz necessdrio a compreensio do
funcionamento da Balanca de Pagamentos e os fluxos de capital com mobilidade perfeita.
Mundell (1960) explica que no estudo do modelo IS-LM-BP, parte-se da premissa que o
balango de pagamentos deve ser igual a zero, onde a taxa de juros doméstica € igual a taxa de
juros do resto do mundo, obtendo assim um equilibrio externo. Portanto se BP = 0, sua curva
¢ uma horizontal no nivel de taxas de juros mundiais. Assim sendo pontos acima da curva BP
corresponde a um superdvit, e pontos abaixo a um déficit.

Ja com relagdo ao fluxo de capitais, Mundell (1960) presume que o pais analisado
enfrenta um dado preco de importados, uma dada demanda por exportacdes e uma dada taxa
de juros mundial (taxa de juros dos mercados financeiros). No entanto ha uma questdo de
incompatibilidade que afetam as politicas econdmicas de paises que visam 0 crescimento: ndo
€ possivel expandir a producdo doméstica sem afetar o saldo do balan¢o de pagamentos. E €
exatamente nestas situacdes que Robert A. Mundell (1962), em seu artigo “The Appropriate
use of Monetary and Fiscal Policy under Fixed Exchange Rates” sugere que um pais pode ter
um aumento na renda doméstica e nos gastos com importacao, se estes forem acompanhados
por um aumento nas taxas de juros de forma a atrair entrada de capital. Para chegar a uma
situagdo de aumento da renda juntamente com o equilibrio do BP, Mundell (1962) explica que
€ necessario se fazer uma politica fiscal para aumentar a demanda agregada até o nivel de
pleno emprego € uma politica monetdria para se obter o volume correto dos fluxos de capitais.

Assim sendo, serd abordado mais detalhadamente o modelo Mundell-Fleming,
segmentado em duas situagoes distintas sob perfeita mobilidade de capital: 1) sob Taxas de

cambio fixas e 2) sob taxas de cimbio flutuantes.

2.1.1 Taxa de Cambio Fixa

Neste contexto fica simples de compreender o que acontece com a economia que tem
uma taxa de cimbio fixa e perfeita mobilidade de capital. Segundo Robert A. Mundell (1960)
em uma situacdo em que um pais deseje aumentar sua taxa de juros. imediatamente os agentes
do mundo todo deslocam suas riquezas para este pais que oferece uma taxa de juros maior.
Como resultado da enorme entrada de capital, o balango de pagamentos apresenta um
grande superdvit, que culmina com a aprecia¢io da moeda. Este cendrio traz a necessidade de

intervencdo do banco central para comprar moeda estrangeira € vender a moeda doméstica. o
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que acaba ocasionando um aumento do estoque monetario doméstico. Assim sendo Mundell
(1960) explica que a contragdo monetdria inicial € anulada pela expansdo monetdria para
esterelizar o fluxo de entrada de capitais. O processo se regulariza com o retorno da taxa de
juros doméstica ao seu valor inicial e o equilibrio no balanco de pagamentos.

Como resultado dessa situagdo fica claro que sob mobilidade perfeita de capital
qualquer pequena diferenga nos juros, provoca um gigantesco fluxo de capitais, forcando o
banco central a atuar para voltar ao equilibrio. A grande conclusido deste modelo € que sob o
cambio fixo, qualquer politica monetaria se torna ineficiente. Este processo ocorre mesmo no
caso de uma politica monetdria expansionista. Neste caso ocorre uma reducio na taxa de juros
doméstica que acarreta a saidas de capital. Esta fuga de capital gera uma pressdo pela
depreciacdo cambial, e 0 banco central entdo € forcado a intervir. O banco central passa entdo
a vender moeda estrangeira € comprar moeda doméstica. O resultado final € o retorno da taxa
de juros ao valor inicial e o equilibrio do balan¢co de pagamentos. De fato, Mundell (1960)
conclui que sob o cambio fixo 0s bancos centrais ndo conseguem conduzir uma a politica
monetdria independente.

Ja uma politica fiscal, sob o cidmbio fixo, se torna extremamente eficiente incentivando
ainda mais o aumento da renda. Mundell (1960) explica em seu modelo que uma expansdo
fiscal faz com que aumente o nivel de producdo da economia bem como sua taxa de juros.
Com a taxa de juros mais alta, hd uma entrada de capital que faz com que a taxa de cambio
aprecie. E para manter esta taxa de cambio fixa, o banco central passa a ter que expandir a
oferta monetaria aumentando ainda mais a renda. Finalmente o equilibrio € atingido quando a

oferta monetdria aumenta o suficiente para levar a taxa de juros de volta ao seu nivel inicial.

2.1.2 Taxa de Cambio Flutuante

Para dar inicio a andlise do comportamento econdmico sob taxas de cambio flexiveis,
0 modelo Mundell-Fleming assume alguns pressupostos:

1) a autoridade monetdria nio intervém no mercado cambial, isto €, ndo ha nenhuma
altera¢io nas reservas internacionais, onde a soma da conta corrente ¢ da conta capital deve
ser igual a zero.

2) a taxa de cAmbio deve ajustar-se ao mercado, de modo que a oferta e a demanda de

moeda estrangeira se equilibrem.



3) ha perfeita mobilidade de capitais, onde a taxa de juros doméstica € igual a taxa de
juros internacional, de maneira que qualquer pequena diferenca no juros doméstico provoca
uma entrada ou fuga maciga de capitais na economia.

Robert Mundell (1960) explica também que sob taxas de cAmbios flexiveis, o balan¢o
de pagamentos deve ser igual a zero, de modo que qualquer déficit em conta corrente deve ser
financiado por entradas privadas de capital e qualquer superavit por saidas de capital. Assim
sendo a taxa de cdmbio real passa a ser uma determinante no nivel de demanda agregada.
Qualquer depreciagdo no cambio faz com que o pais em questao se torne mais competitivo,
barateando seus produtos em relagdo ao resto do mundo. Este fato gera um aumento nas
exportagdes e por conseqiiéncia aumenta-se também sua demanda agregada (nivel de renda).
No entanto uma apreciagdo cambial faz com que o0s bens nacionais tornem-se mais caros, se
comparados com o resto do mundo, de modo que hd um incentivo a importagdo e uma queda
na demanda pelos bens domésticos. Este fato gera um déficit na balanca comercial ¢ ainda
uma redu¢do no nivel de renda e demanda agregada.

Quanto a questdo das politicas monetarias e fiscais, sob cimbio flutuante, seus
resultados sao divergentes. No caso de uma politica fiscal o modelo funciona da seguinte
maneira: um aumento nos gastos do governo. por exemplo, gera uma expansio da demanda
agregada e da renda. Isto coloca uma pressdo ascendente sobre a taxa de juros doméstica que
acarreta imediatamente a uma entrada macica de capitais. Este fato gera uma valorizacio da
taxa de cimbio que afeta diretamente a balanga comercial, pois hd um aumento na quantidade
de importa¢cdes e uma queda nas exportacdes. Segundo o modelo, esta queda das exportacdes
acaba anulando o suposto efeito de crescimento da renda através da expansdo fiscal. Em
outras palavras, a politica fiscal se torna ineficaz para uma economia com perfeita mobilidade
de capital e com taxas de cimbio flexiveis.

No entanto, ja as politicas monetdrias, se tornam muito mais eficazes na questdo de
gerar um aumento na renda do pais em questdo. Robert Mundell (1960) explica que com o
aumento do estoque monetdrio hd uma pressio descendente sobre as taxas de juros
domésticas. Com a taxa de juros abaixo da taxa mundial, hd uma grande fuga de capitais que
por conseqiiéncia acaba pressionando o cambio nacional para uma depreciacio. Esta
depreciagdo cambial acaba encarecendo os produtos internacionais (as importagoes) e acaba
tornando o produto nacional mais competitivo (mais barato) em relacdo ao mercado

internacional. Isto provoca uma queda nas importagdes € um aumento nas exportagoes. Por
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conseqiiéncia uma politica monetdria € capaz, tanto de melhorar a balan¢a comercial, quanto

de aumentar o nivel de emprego e renda.

2.2 Crescimento e Restricao na Balanca de Pagamentos

Um outro modelo que € bastante relevante para este trabalho, € o modelo de
crescimento limitado pelo balango de pagamentos, formulado por Anthony Thirlwall (2005).
Nascido no interior da Inglaterra em 1941, Thirlwall passou por trés Universidades durante
sua graduacgdo como economista. Iniciou seus estudos pela University of Leeds, depois passou
pela Clark University (EUA) e por fim a Cambridge University. Sempre dedicando seu
tempo com pesquisa ¢ com a academia, Thirlwall trabalhou também como assessor
econdmico de governo britdnico. Porém em 1976, passou a integrar o corpo docente da
University of Kent na cidade de Canterbury na Inglaterra onde da aula, até hoje, na édrea de
Economia Aplicada.

A relacao entre crescimento econdomico e restri¢io externa exposta por Thirwall (2005)
combina elementos de variagdes na demanda interna e externa e os efeitos que estas variacoes
exercem sobre a balanca de pagamentos, através dos coeficientes estruturais de exportagio e
importacdo. A teoria combina uma abordagem em relacdo ao crescimento econdmico
ortentado para a demanda, e a teoria propriamente dita do crescimento limitado pelo balango

de pagamentos.

2.2.1 Uma abordagem sobre o crescimento Economico orientado para a demanda

Para analisar a relagdo de longo prazo entre crescimento € restri¢io na balanca de
pagamentos Thirlwall (2005) toma como partida a abordagem keynesiana de crescimento, que
€ orientada pela demanda. Sendo assim ele questiona quais 0s principais motivos ¢ ou agoes
que afetam a demanda, tanto em relacio ao crescimento quanto a restricao. O ponto de partida
do estudo de Thirlwall (2005) se da ao se analisar separadamente cada componente da
funcido demanda de forma ponderada. Sendo assim, ele defende a idéia de que as exportagdes
diferem das outras varidveis da fun¢io renda. em trés aspectos relevantes.

O primeiro € o fato das exportagdes serem um importante componente da demanda em
um sistema econdmico, e que esta demanda por exportagio provém de fora do sistema.

Para se obter um crescimento da demanda através de componentes como 0 consumo ¢

investimento, por exemplo, estes dependem (de uma certa maneira) do crescimento do proprio



nivel de renda (demanda). Isto €, consumo e investimento sdo componentes atrelados
diretamente ao comportamento da demanda interna. J4 as exporta¢des ndo possuem esta certa
dependéncia, uma vez que sua demanda € autdénoma e provém de fora do sistema.

O segundo fato considera que as exportacdes sdo o Unico meio de custear as
importagdes visando um crescimento econdmico sustentado no longo prazo. Afirma ainda que
varidveis que aceleram o crescimento econdmico, cOmo consumo, investimentos e gastos do
governo, podem conter um certo montante de importacoes dentro delas e caso ndo haja uma
receita de exportagdo para equalizar estas importagcoes nos componentes dos gastos, o nivel da
demanda deve contrair. Dessa maneira as exportagdes possuem um papel imprescindivel de
custear as importacoes e dessa forma manter o equilibrio das contas correntes do balango de
pagamentos no longo prazo. Sendo assim as exportacoes influenciam tanto a demanda direta
quanto indireta, de modo que permitem o crescimento mais acelerado de todos os demais
componentes da demanda. Hicks (1950) também aborda este assunto com a idéia do
supermultiplicador, aonde expde a relacao direta da taxa de crescimento das economias € a
respectiva taxa de crescimento do componente dominante. que no caso de uma economia
aberta sido as exportagoes.

J4 o terceiro ponto € a possibilidade de as importagdes serem mais produtivas que 0s
produtos Internos, pois muitas vezes, bens necessarios para o desenvolvimento acabam sendo
importados de outros paises, de maneira a beneficiar o pais exportador visto que do lado da
oferta haverd crescimento impulsionado pelas exportagoes.

A partir desta abordagem de crescimento econdmico orientado para a demanda.
Thirlwall (2005) conclui que (padg 52): “quando hd rendimentos crescentes e aumento
induzido da produtividade, o crescimento das exportacées pode instaurar um ciclo virtuoso
de crescimento que leva a modelos centro-periferia de crescimento e desenvolvimento, os
quais, em certas condicdes, prevéem a divergéncia entre regides e paises da economia
mundial”. E foi a partir destas observac¢oes que Thirlwall passa entdo a formular sua teoria de
crescimento econdmico impulsionado pelas exportagdes e limitado pelo balango de

pagamentos. conforme serd explicado a seguir.

2.2.2 Crescimento limitado pelo Balanco de Pagamentos

Na formulagio de seu modelo de crescimento, Thirlwall (2005) ressalta a importincia
do papel da demanda no crescimento de uma economia, principalmente analisando as

restricdes da demanda e o cuidado com o equilibrio do balan¢o de pagamentos. Segundo
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Thirlwall (2005, pag 61): “na maioria dos paises as restricoes da demanda incidem muito
antes de as restricoes da oferta entrarem em acdo, e que, para compreender as taxas de
crescimento diferenciadas entre os paises, a longo prazo, ndo é possivel ignorar a andlise e a
compreensdo das restricoes da demanda”. O modelo explica que as economias devem
apresentar um nivel de crescimento econdémico compativel com seu balan¢o de pagamentos,
de modo que o préprio balango de pagamentos pode ser utilizado como um limitador do

crescimento da demanda.

2.2.3 Modelo Teoérico

A idéia central do modelo parte-se da analise da demanda efetiva e a relagdo com o
crescimento econdmico, de maneira que o crescimento no longo prazo dependera diretamente
da relagdo entre as elasticidades-renda das importagOes ¢ exportagdes, onde a atuagao do
comércio afeta diretamente no nivel de crescimento econdomico.

O modelo parte de uma situacio de equilibrio do balanco de pagamentos e especifica
as fun¢oes de demanda de exportagcOes e importacoes de modo a mensurar um tal nivel de
crescimento econdmico com a condi¢do de manter este equilibrio do BP. Thirlwall (2005)
inicia a explica¢do de seu modelo com a equacio de equilibrio da conta corrente que € dada

por:

(ly P,X= P ME

onde P, € o prego das exportagdes em moeda nacional. X € o volume de exportagdes. P, € o
pre¢o das importacdes em moeda estrangeira, M € o volume das importacdes € E € a taxa de

cambio nominal. Reformulando a equagao em relacao as taxas de crescimento ela fica:

2) Pi+x=P+m+e

Assim sendo, a taxa de crescimento do valor das exportacdes € dada pela equagao:

3) x=nP,~P—e)+e(2)
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Feita a equagdo de exportagdo, Thirlwall formula entdo a equacio de importacdo. Esta
se da pela relacdo multiplicadora entre competitividade e a renda nacional, além de ser uma

funcdo de elasticidade constante, conforme a seguir:

(4) M=B(PE/P, )M YNt

Nesta equacdo #(<0) € a elasticidade-preco da demanda de importagdes. Y € a renda
nacional e (>0) € a elasticidade-renda da demanda de importagdes. Incluindo a questio do

cambio, a equagio se modifica para:

5 m=Y¥YP+e-P)+ 7m(v)

Assim sendo, substituindo as equacdes 3 € 5 na equacao 2, Thirlwall chega a equagio
que mensura a taxa de crescimento da renda compativel com o equilibrio do balanco de

pagamentos, conforme a seguir:

©6) Y.=[1l+n+¥Y)(P,—P—e)+e]/m

Segundo Thirlwall (2005), a andlise desta ultima equagdo permite constatar cinco
conclusdes relevantes para um sistema economico.

A primeira € que uma melhora nos termos reais de troca ( P,— P, — ) > 0 permite uma
melhora também na taxa de crescimento do pais, de maneira compativel com o equilibrio do
balango de pagamentos. A segunda € que quando a soma das elasticidades-prego, em termos
negativos, for maior que um (/ + n + ¥)< 0, menor serd a taxa de crescimento (compativel
com o BP) deste pais, em virtude da alta mais rapida de pregos deste pais em rela¢do aos
outros. A terceira € que quando a soma das elasticidades-prego for maior que um (e > 0), esta
desvalorizacdo da moeda fara com que eleve a taxa de crescimento compativel com o balango
de pagamentos. A quarta € que preservando o BP equilibrado. o nivel de crescimento de um
pais, comparado a todos os demais, depende diretamente de & a elasticidade-renda da
demanda por exportaciio, de maneira que se torna evidente a interdependéncia dos paises em

relagio ao crescimento econdmico. E por dltimo, a quinta conclusdao € que a taxa de
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crescimento compativel com o equilibrio do BP tem uma relagdo inversa com o seu respectivo
nivel de importagdes, mensurado pela varidvel 7.

Finalmente, se mantidos 0s niveis de pregos relativos constantes equacio final se dara

por:

(7 Ys=e€er)/ m=x/7x

Finalmente a equagio 7 resume o modelo teérico de Anthony Thirlwall, onde a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do Balango de Pagamentos € igual a razio do
crescimento das exportagdes dividido pela elasticidade-renda das importa¢des. Thirlwall
(2005) explica entdo, que este modelo permite analisar em que nivel o crescimento de um pais
(a longo prazo) se aproxima da taxa de crescimento prevista de x/7z. Se esta taxa for superior a
dos paises que t€ém déficits, isto serd um indicativo bastante relevante de que o nivel de

crescimento deste pais estd limitado pelo balango de pagamentos.

2.3 Cambio e Poupanca Externa na Visao de Bresser Pereira

Uma outra abordagem de bastante relevincia neste projeto € a relacio entre o cambio e
sua respectiva influéncia sobre a poupanga externa e interna, tratada por Bresser Pereira entre
outros autores.

Bresser Pereira (2007), inicia sua explanacdo defendendo a idéia de que existem cinco
precos que regulam qualquer sistema econdmico: taxa de cambio, taxa de juros, taxa de
inflacdo, taxa de saldrios e taxa de lucro. No entanto € a partir da taxa de cambio que ele inicia
seu modelo, uma vez que o cambio possui uma influéncia direta sobre os investimentos e
sobre a poupanca, que sdo pontos fundamentais para o crescimento econdmico, além de ser
uma variavel que pode ser administrada e possui rapidos e fortes efeitos na economia.

Com as relacdes internacionais cada vez mais intensas, a administracdo do cimbio
acaba se tornando fundamental e estratégica. Além do cambio ser uma varidvel que afeta
diretamente 0 comércio externo (as importagoes e exportacdes) e os fluxos financeiros, ele
tem total influéncia na determinagdo dos saldrios, dos investimentos, do consumo e também

da poupanga interna.
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A andlise de Bresser concentra-se em duas questdes principais: primeiro a tendéncia
que os agentes econdmicos tém em defender a sobre-apreciacdo do cidmbio e segundo a
questdo da politica de crescimento com poupanca externa.

Muitos paises em desenvolvimento adotam a estratégia de crescer financiado pelas
poupangas externas, porém isto ndo quer dizer que determinado pais estd recebendo
investimentos do exterior, e segundo o sistema de contas nacionais poupanga externa significa
também um déficit na conta corrente. Assumindo entdo esta condigdo de crescer através da
poupanc¢a externa, Bresser explica que estes altos déficits da conta corrente for¢am entdo a
apreciagdo da taxa de cimbio. Além disso. os déficits devem ser financiados, através de
investimentos diretos ou empréstimos. Diante disto os agentes terdo duas possibilidades:
utilizar suas reservas para financiar os déficits, ou entdo aumentar 0 consumo, uma vez que
seus salarios estardo mais valorizados com a apreciagdo do cambio. Este ciclo € o ponto de
partida que Bresser utiliza para explicar o nivel de crescimento de um pais em virtude da

apreciagdo de seu cimbio.

2.3.1 Tendéncia a sobre-apreciacao da taxa de cambio

A condicio basica para o crescimento econdmico de um pais que Luiz Bresser (2007)
expoe, € que a sua taxa de cambio deve ser competitiva. ndo muito apreciada, de modo a
estimular a exportacido e investimentos. Assim sendo Bresser explica que a teoria econdmica
tradicional diz que paises em desenvolvimento crescem mais rapidamente que 0s paises ricos,
e desta maneira o cambio destes paises se aprecia mas de maneira a ndo prejudicar sua
competitividade internacional. No entanto, Bresser questiona a teoria tradicional dizendo que
nem sempre isso se cumpre, € 0 que acontece € uma certa tendéncia a sobre-apreciagdo do
cambio, uma vez que a taxa de cimbio destes paises em desenvolvimento permaneca
relativamente apreciada. Para melhor explicar as causas desta tendéncia da sobre-aprecia¢io
do cambio, Bresser (2007) expde seis razdes principais.

A primeira € a doenga holandesa, que se trata de uma falha de mercado compativel
com o equilibrio da conta corrente, que prejudica a competitividade do pais em questdo e
pode ser remediada através do cdmbio. O modelo econdmico da doenca holandesa foi criado
pelos economistas W. Max Corden e J. Peter Neary em 1982, ¢ eles explicam que o efeito
gerado pelo aumento de receita advindo da forte exportagao de determinado setor (geralmente
setor de recursos naturais) podera afetar a industrializacdo de um pais devido a valorizagao

cambial, e esta valorizacfio ird afetar as exportagoes dos produtos manufatureiros deixando-os
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menos competitivos. Além disso, eles explicam que o aumento das receitas advindas deste
setor exportador fard com que aumente a demanda de mao-de-obra deste setor. e por
conseqiiéncia o aumento da demanda sobre este produto for¢ando o aumento de preco. No
entanto o prego deste setor € estabelecido internacionalmente € ndo permite grande oscilagao.
e a solug¢do final entdo € a apreciacio cambial.

A segunda razdo, conforme as teorias econdmicas tradicionais, paises em
desenvolvimento tendem a apresentar uma taxa de juros e uma taxa de lucro maior que paises
ricos. Estes paises atraem entdo uma entrada de capitais e de recursos abundantes dos paises
ricos, ocasionando uma pressdo para a apreciagao da taxa de cimbio local.

A terceira se refere ao mesmo acontecimento do ponto anterior, no entanto, advindo
dos pensadores ortodoxos convencionais, de maneira que a tendéncia de mercado com uma
politica de juros altos ou de “aprofundamento financeiro™ € a apreciacao cambial.

O quarto ponto se refere a estratégia dos paises ricos que incentivam paises em
desenvolvimento em crescer com poupanga externa, onde o interesse se dd ndo somente pelo
ganho financeiro advindo do financiamento dos déficits da conta corrente, mas também para
amenizar a vantagem decorrente da mao-de-obra barata.

Na quinta razdo Bresser critica mais uma vez a ortodoxia convencional e desta vez por
utilizar a taxa de cimbio como instrumento de controle da inflagdo. Ele afirma que a
preocupacao dos ortodoxos € que ao depreciar o cambio, ocorrerd um aumento de inflagio, no
entanto, este aumento (para uma economia aberta ¢ competitiva) € temporario, ¢ a famosa
bolha inflaciondria, que logo se murcha. E no caso do Brasil, esta politica é utilizada pelo
medo que os agentes tém do estigma e do historico de inflagdo que o pais ja passou, desta
maneira o banco central toma decisdes de elevar os juros, apreciar o cambio. a fim de conter a
inflacdo, mas que em muitas vezes o pais ndo se encontra com excesso de inflacdo.

A sexta e ultima razdo que Bresser expde, € manutencdo do cambio apreciado em
virtude da atratividade que ela proporciona no curto prazo, pois assim sendo os agentes teriam
um poder de compra mais elevado, obtendo um maior nivel real de salarios e lucros. Os
agentes teriam a sensagao de verem seus reais serem transformados em mais doélares, além de
terem um aumento real de salario que tornariam mais baratos os bens ¢ produtos
internacionais. Bresser chega até a denominar esta estratégia cambial feita pelos politicos de
Populismo Cambial. E esta decisdao de ter uma taxa de cambio apreciada, ¢ apoiada pelos
economistas ortodoxos. por acreditarem que desta maneira hd uma reduc¢do no nivel da taxa

de inflagdo.
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2.3.2 Politica de Crescimento com Poupanca Externa

Em seus estudos e teorias, Bresser Pereira critica a idéia de crescimento econdmico
baseado na poupanga externa. Ele inicia sua contestacao utilizando como exemplo a década
de 90, onde varios paises em desenvolvimento adotaram politicas de aprecia¢do do cAmbio e
crescimento através da poupanga externa. porém suas €conomias entraram em crise.

O estudo do modelo inicia relatando o principio teérico das leis das vantagens
comparativas, (que fora muito utilizada até a década de 60) onde os paises ricos transferem
recursos para os paises pobres, a fim de estimular o crescimento, porém o que acaba
ocorrendo ¢ uma certa neutralizagdio da competitividade destes paises no mercado
internacional, bem como uma certa desaceleragdo no seu nivel de crescimento. No entanto, a
partir da década de 70, quando os bancos internacionais passam a ter uma estrutura mais
solida para financiar empréstimos, o papel para amenizar o crescimento dos paises emergentes
passa a ser adotado pela poupancga externa.

A partir da década de 80. vdrios paises emergentes passam a se afundar em
gigantescas dividas externas. Para amenizar esta crise, 0s paises ricos. através de politicas
adotadas por media¢do da OMC, passam a incentivar também a abertura da conta de capitais.
Desta maneira a atra¢do de capitais, advindo da poupanga externa, assegurava aos paises de
renda média um crescimento necessiario ao desenvolvimento, porém culminavam com a
apreciagdo do cimbio. Além disso, a abertura financeira também contribuia para a nio
possibilidade de estes pafses administrar suas taxas de cambio. Bresser continua seu
raciocinio concluindo que estas medidas oferecidas pelos paises ricos que culminavam na
neutraliza¢do do desenvolvimento dos paises emergentes, eram ndo intencionais, porém os
paises emergentes que adotaram esta estratégia, se fragilizaram financeiramente e foram
levados a um grande déficit no balan¢o de pagamentos.

No entanto a partir da década de 90. os paises ricos percebem que com a abertura da
conta de capitais dos paises emergentes, haveria uma maior concorréncia entre estes paises
advindo da mi3o-de-obra barata. além de amenizar seu nivel de desenvolvimento e valorizar
suas respectivas taxas cambio. Sendo assim os paises ricos voltam a incentivar mais ainda. a
entrada de capitais para os paises emergentes utilizando o discurso de estarem ajudando estes
paises a estimular seu desenvolvimento. Sendo assim, esta politica foi rapidamente adotada
pelos paises emergentes, uma vez que enfrentavam grandes problemas com a inflagdo e com a

divida externa.
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Adotando esta politica, os paises emergentes estavam entdo se desenvolvendo com
uma grande dependéncia dos paises ricos (poupanca externa), porém esta estratégia culminou
com um grande déficit no balanco de pagamentos. Apds alguns anos, percebido estas
dificuldades, os paises emergentes voltam a depreciar suas taxas de cAmbio para aumentar
suas exportagdes € amenizar seus respectivos déficits no balango de pagamentos.

No entanto, somente apds graves crises do balanco de pagamentos, é que muitos
paises emergentes percebem a necessidade de depreciar o cambio, incentivar os superdvits e
voltar a politica de crescer com o controle nos fluxos financeiros e balango de pagamentos. E
para criar uma certa barreira a entrada de capitais estrangeiros, 0s paises emergentes passam
€ntao a se proteger, comprando reservas e criando barreiras a entrada de capital externo.

Terminada entdo a explanacdo desta teoria de Bresser Pereira fica clara a critica que
ele faz em relagdo a politica de crescimento com poupanga externa ¢ principalmente o
cuidado que os paises devem ter com relagao a taxa de cdmbio, uma varidvel econdmica que
deve ser analisada com muito cuidado, pois suas implicagdes para o crescimento econdémico

s40 muito relevantes.

2.3.3 O Modelo de Substituicao de Poupancas

Segundo a visdo de Bresser Pereira (2007), o crescimento de um pais baseado na
poupanga externa (abertura financeira dos fluxos de capitais) ndo € um crescimento
economicamente saudavel, pelo contrdrio, ¢ uma politica que gera déficits no balanco de
pagamentos € muitas vezes pode até levar o pais a uma profunda crise econdomica. Um pais
que adota a politica de crescimento com poupanga externa. passa por trés estagios que afetam
o desempenho de sua economia. O primeiro € a substitui¢io de poupanca interna pela externa,
advindo dos grandes déficits em conta corrente. O segundo € a dependéncia financeira que o
pais passa a ter, de forma a aceitar as politicas determinadas pelo pais credor. E o terceiro
estdgio € a crise em si, uma vez que o nivel de endividamento de determinado pais esta muito
alto e os credores passam a suspender a rolagem da divida, onde o pais passa a perder suas
reservas e entrar numa grande crise. Como no segundo e o terceiro estdgio o pais ja se
encontra com problemas econdmico-financeiros, Bresser passa entdo a discutir sobre o
primeiro estdgio, a questdo da substitui¢do de poupangas. Ja € sabido que ele critica a
substitui¢do da poupanga interna de um pais pela externa conforme ele cita que determinado
pais: Bresser (2007, pag 143) “...estd sendo vitima do processo de substitui¢do perversa da

poupanca interna pela externa, porque, através da apreciagdo da taxa de cambio, uma parte



considerdvel dos recursos externos, que hipoteticamente deveria aumentar os investimentos,
acabam se transformando em aumento de consumo”. No entanto, ele cria um modelo onde o
pais em questdo poderd utilizar politicas que incentivem o aumento da prépria poupanga
interna ao invés da poupanga externa.

O principio do modelo diz que ao aumentar o déficit em conta corrente, ocorrerd uma
substitui¢ao de poupanga interna pela poupanga externa. Resumidamente isto ocorre porque o
déficit na conta corrente for¢a para uma apreciagio relativa no cadmbio, que gera um aumento
real dos salarios e maior incentivo & importacio ¢ menor para exportagdo. Isto acarreta no
crescimento do consumo interno e uma diminuicio da poupanca interna. Além da reducio das
exportacoes, reduz também os investimentos a ela destinados, fazendo com que caia a
poupanca novamente, de modo a substituir a poupanca interna pela externa. No entanto com o
déficit em conta corrente, pode ocorrer 0 processo inverso, neste caso, substituir a poupanca
externa pela interna. Segundo a explanagdo de Bresser (2007), o processo inverso ocorre (pag
145): “quando a poupanc¢a externa recebida por um pais comecar a diminuir, a
transformagdo gradual dos déficits em conta corrente em superdavit causard a queda dos
saldrios e do consumo interno e do aumento do investimento voltado para a exportacdo. Em
conseqiiéncia, seja da queda do consumo, seja do aumento do investimento externo,
aumentard a poupanga interna que, agora de maneira benéfica ao invés de perversa,
substituird a poupanca externa porque estard ocorrendo a diminuicdo do endividamento
externo”. Para esclarecer esta teoria Bresser criou um modelo, econométrico conforme
mostrado abaixo, partindo da equacgdo principal em que o crescimento da renda per capita
(representado por y) de um pais € uma fun¢do da acumulagio de capital (representado por [) e

do progresso técnico expresso na relagdo produto-capital (representado por a):

(1) vy=alyy

Neste modelo econométrico o ponto crucial que Bresser (2007, pag 146) expoe € que:
“a questdo é saber se o financiamento externo do déficit em conta corrente (ou da poupanga)
foi usado para aumentar o investimento do pais e assim contribuir para o desenvolvimento,
ou se a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa foi alta de forma que esse
aumento foi pequeno ou nulo enquanto aumentavam o endividamento do pais e sua
responsabilidade futura por pagamentos de juros e lucros ao exterior”. Para chegar a esta

conclusio, ele segue dando seqgiiéncia em seu modelo, de forma a relacionar as equagdes de
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poupan¢a interna e poupanca externa. Para isso € necessdrio iniciar com a fungdo

investimento, que € a soma da poupancga interna mais a poupanc¢a externa, conforme abaixo:

() 1=5,+S,

A func¢do da poupanga externa se da pela soma do saldo da balanca comercial
(expresso pela subtra¢do das exportagdes das importacdes) mais a renda liquida enviada ao
exterior.

(2) S, =M-X+RLE

Ja a poupancga interna ¢ dada pela soma dos saldrios dos trabalhadores, mais os

ordenados da classe média profissional, mais o capital menos o consumo.

3) S, =W+W,+1lI-C

Voltando a equacdo (1) e substituindo pelas equag¢des de poupanga externa (2) e

poupanca interna (3), temos:

4 I1=W+W,+11-C)+(M-X+RLE)

Assim sendo, o objetivo do modelo € analisar qual o influxo de poupanca externa
envolverd a substituicdo desta pela poupanca interna, e esta varidvel € representada no
modelo por z. Desta forma £ tenderd a ser alta em tempos normais e relativamente baixa em
situagdes em que grandes investimentos persuadam a classe média profissional e também o0s

capitalistas a consumirem relativamente menos.
(5) z=08,/08,

Para dar seqiiéncia no modelo, Bresser parte da fun¢do do consumo, onde salarios e
ordenados. representado por “w”, sdo uma fun¢do da taxa real de cambio. do mark up e da

produtividade. conforme mostrado abaixo.

©6) w=b/(l+m)b



Com relag¢io ainda ao consumo, este pode ser analisado por duas visoes diferentes. A
primeira € que o nivel de consumo depende do: nivel de lucro, dos saldrios e ordenados e da
propensdo marginal a consumir da classe média. dos capitalistas e também dos trabalhadores.
A segunda € mais direta, conforme expressa na equagao (7), onde o consumo depende apenas

da renda nacional (representado por R,) e da diferenca entre a taxa de juros e do lucro (r — i).

(7 C=C(R,,r—1i)

Desta forma, apenas os trabalhadores consumirdo toda sua renda € ndo irdo poupar
nenhum montante, no entanto a classe média e os capitalistas, analisardo a situa¢do
econdmica, e conforme a taxa de juros e o nivel de lucro, decidirio se irdo poupar, quanto irdo
poupar e quanto irdo consumir. Dessa maneira, acrescenta-se ao modelo a funcdo da

propensao marginal a consumir, representado por g.

(8) O0C/OR,=u

Sendo assim, quanto maior for a propensdo marginal a consumir, maior sera a redu¢io
da poupanga interna provocado pelos déficits em conta corrente. Analisando o lado da
demanda, isto ocorre, pois, os déficits em conta corrente fazem com que haja uma pressao
para a valorizacio do cambio, de maneira a aumentar os salarios reais dos trabalhadores e por
conseqiiéncia reduzir o nivel da taxa de lucro. Desta forma a poupanga interna passa a ser uma
funcdo da taxa de ciAmbio também. Ou seja, a taxa de substituigdo da poupanga interna pela
externa sera maior quando a elasticidade do investimento em relacio a taxa de cambio for
maior também. J4 para o lado da oferta a propensdao marginal a consumir dependerd da
relaciio entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros.

Dessa maneira a equagdo tinal do modelo € dada por:

9 z=z(u,r—i,+)

A equagdo (9) representa o nivel (z) de substitui¢do da poupanca interna pela
poupan¢a externa, e este nivel de substituicdo depende entdo basicamente da propensao
marginal a consumir (¢). do diferencial entre taxa de juros e lucro (r — i) e da elasticidade do

investimento em relacdo ao cambio (4).
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3. POLITICA CAMBIAL NO BRASIL - 1985-2009

Para estudar a influéncia do cambio sob o crescimento econémico brasileiro, serd feita
uma andlise temporal levando em consideragdo o comportamento dos principais indicadores
macroecondmicos do periodo em contra posi¢do ao comportamento do cambio. O periodo
analisado serd de janeiro de 1980 até dezembro de 2009. O periodo serd divido em trés fases,
em virtude do comportamento econdmico e da politica cambial brasileira. A primeira
corresponde o periodo de 1980 até 1994, uma fase bastante turbulenta na economia brasileira,
onde se apresentou indices de inflacdo extremamente altos e diferentes moedas até a
implantacio do Plano Real e a institui¢ao do sistema de bandas cambiais em 1994. A segunda
fase corresponde do periodo de 1994 até 1999, periodo onde o Brasil controla o problema da
inflacdo, aprecia o cambio e adota o sistema de bandas cambias. E a dltima fase € de 1999 até
2009, onde o Brasil passa a adotar o sistema de cambio flexivel, deixando entdao o préprio
mercado regular a variacdo do cambio, sistema este que € utilizado até hoje.

Durante este periodo analisado, pode-se perceber que o cambio apresentou
comportamentos distintos, variando de acordo com a politica econdmica adotada na época,

conforme mostrado no Gréafico 1.

Grifico 1: Evolucao do Indice Real da Taxa Cambio (2005 = 100) de 1980 a 2009
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
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A expressiva variagdo do cadmbio ao longo do periodo € evidente. As diferentes politicas
adotadas pelo Brasil ao longo do tempo tiveram influéncias diretas no comportamento do
cambio. Além disso, diferentes politicas cambiais também foram utilizadas na tentativa de
buscar a melhor solucdo para questdes como inflagdo. déficits nas transagles correntes,
controle da divida externa e também saldos positivos no balango de pagamentos.

Neste capitulo serd abordado o comportamento do cambio e das politicas cambiais no
Brasil e a relagdo de causa e efeito sobre a economia, com enfoque as questdes levantadas na

introducao deste trabalho.

3.1 Politica cambial no periodo de 1980 — 1994

Esta primeira parte da andlise do comportamento da economia brasileira comparada ao
comportamento do cAmbio, serd feita a partir de janeiro de 1980 até junho de 1994. O estudo a
partir de julho de 1994 (onde se foi adotado o Plano Real e a politica cambial mudou
drasticamente) serd analisado no item 3.2.

Este periodo (1980 a 1994) foi marcado por uma intensa instabilidade da economia
brasileira, principalmente em relacdo as altissimas taxas de inflacido e o constante aumento da
divida externa. Uma questio relevante que passou a acentuar os problemas econdmicos deste
periodo. foi o choque do petréleo em 1973 e depois em 1979, que contribuiu para a
deterioragio dos termos de troca da economia, levando o aparecimento de déficits comerciais
e saldos negativos na balanga comercial no inicio da década.

Com este contexto, a politica cambial neste periodo foi adotada basicamente ora com 0
objetivo de amenizar as altas taxas de inflagdo da €época. ora para obter saldos positivos na
Balanca Comercial, com o objetivo de gerar divisas, e desta maneira efetuar o pagamento da
divida que crescia cada vez mais.

O Grifico 2, a seguir, mostra o comportamento do cAmbio ao longo deste periodo e o

respectivo comportamento da Balan¢a Comercial e Transa¢oes Correntes.
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Grifico 2: Relagio entre a variacido da Balan¢a Comercial , Transacoes Correntes (US$
milhées) e evolucao do Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100), no periodo de
Janeiro de 1980 a 1994.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Percebe-se claramente que este periodo foi marcado por uma politica cambial
inconstante, de modo que o governo intervia com freqiiéncia no cambio para sanar os dois
principais problemas econdmicos da €poca, a inflagdo e a divida externa. Desta maneira as
estratégias da politica cambial variaram entre adoc¢do de cambios fixos, flexiveis e flutuacdes
sujas. Assim sendo, estas intervengoes (valorizacOes e desvalorizacdes cambiais) eram tao
freqiientes que em curtissimos intervalos de tempo ocorriam mudancas na politica cambial.

Ao analisar o Grafico 2 de uma maneira geral, percebe-se a semelhanca entre o
comportamento do cdmbio e os saldos do balan¢o de pagamentos e transacdes correntes, de
modo que quando estas contas estavam muito deficitarias, ocorria a desvaloriza¢do do cambio
visando o equilibrio contabil.

Por exemplo, o periodo dos anos de 1980 ao final de 1982, percebe-se uma grande
valorizacdo cambial. Este fato contribuiu para o aumento das importa¢des € um certo
desincentivo as exportacdes, 0 que acarretou em um grande déficit nas transacoes correntes e
no saldo do balango de pagamentos, conforme mostra o Gréifico 2. Com este cendrio, a
politica cambial se fez necessiria, € o governo passou a desvalorizar 0 cambio nos anos

seguintes a fim de controlar este déficit das transacdes correntes e também do balanco de
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pagamentos. Esta politica de profunda desvalorizagido do cAmbio, para acertar as contas BC e

TC, também foram utilizadas em nos anos seguintes ao de 1986 e no inicio dos anos 1990.
Outro ponto importante de andlise € o constante crescimento da divida externa do Brasil

neste periodo. O Gréifico 3 abaixo que mostra a relacio da divida externa com o

comportamento do cambio.

Grifico 3: Relaciio entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e Divida
Externa (US$ milhoes) no periodo de 1980 a 1984
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Além da desvalorizacdo cambial para controlar o balango de pagamentos havia também,
neste periodo, a necessidade de depreciar o cambio a fim de gerar superavits e obter divisas
para o pagamento da divida externa. O Grafico 3 mostra claramente 0 expressivo crescimento
da divida externa brasileira, que se tornou um dos grandes problemas econdmicos da época e
foco de politicas paliativas para amenizar este problema.

Com este cendrio de constante crescimento da divida, o governo passou entao a intervir
nas politicas cambiais de modo a novamente depreciar as taxas de cambio e atrair capital
externo para pagamento da divida.

Com problemas no balanco de pagamentos € com a questao da divida externa, surge
também neste periodo talvez o principal problema da economia brasileira no periodo, a
inflacdo. Na segunda metade da década de 1980 e inicio da década de 1990, por exemplo, o

Brasil se depara com as piores crises inflaciondrias da histéria. Abaixo segue o grifico 4 que



mostra a relagdo entre o comportamento do cimbio e da taxa de inflagio (medido pelo INPC)

do periodo.

Grifico 4: Relacio entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e Taxa de
Inflacao (INPC) no periodo de 1980 a 1994.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

Com esta tamanha instabilidade econdmica, o Brasil se deparou com a necessidade
extrema de uma politica de estabilizacao.

Neste contexto houve a criacdo de diversos planos na tentativa de combater a inflagdo
descontrolada, foram os chamados “Planos Heterodoxos de Combate a Inflacao”. O primeiro
deles foi o Plano Cruzado em fevereiro de 1986, seguido pelo Plano Bresser em 1987, depois
o Plano Verao em 1989 e por fim o Collor 1 em 1990 e o Collor 2 em 1992. Todos os Planos
tinham em linhas gerais a mesma “estratégia” no que se refere as politicas adotadas para dar
fim a inflacdo. Consistiam basicamente em medidas como: o congelamento de precos e
salarios, a mudanca da moeda brasileira (na tentativa de extinguir oS mecanismos de
indexacdo) e a intervencdo na politica cambial. No que se refere a politica cambial para
combater a inflag@o, quase todos os planos, em algum momento, utilizaram a mesma medida:
a valorizac¢do cambial a fim de incentivar a importa¢ao de produtos do exterior para concorrer
com produtos nacionais e desta maneira controlar a inflagao.

No Plano Cruzado a politica cambial foi de valorizagdao do cadmbio a fim de gerar uma

credibilidade no mercado externo e controlar a inflacdo. J4 o Plano Bresser, sugeriu, no



primeiro momento, uma desvalorizagdo do cambio a fim de resolver os déficits da balanga de
pagamentos e transagOes correntes. A desvalorizacdo cambial no Plano Bresser pode ser
atribuida pelas criticas que ele mesmo defende a politicas de apreciagdo cambial, conforme
exposto no capitulo 2.3.2 deste trabalho. J4 o Plano Verdo utilizou as duas possibilidades, no
primeiro momento desvalorizou 0 cambio, e logo depois se tomou uma decisdo mais drastica
e fixou e apreciou 0 cambio no mesmo patamar que o délar, onde o cdmbio atinge o maior
nivel de valorizacdo durante todo este periodo. Sem sucesso no combate a inflagdo e na
manuten¢do do cambio naquele patamar. surge entdo o Plano Collor, onde no inicio do Plano
o cambio passou a ser flutuante, porém apds alguns meses o cimbio volta a ser apreciado e
determinado pelo governo. seguido das minidesvalorizacdes.

Todos estes Planos foram ineficazes quanto a resolu¢do do problema da inflagdo. No
momento onde se fixavam os precos, os saldrios e se apreciavam o cimbio. a infla¢do era
contida, porém poucos meses depois a inflagdo voltava a aparecer e com indices cada vez
maiores.

Com todo este historico, fica claro que a politica cambial neste periodo foi utilizada
principalmente na tentativa do controle inflacionario. Paralelamente a isso. algumas politicas
cambiais tinham como objetivo gerar divisas para o pagamento da divida externa brasileira
(que crescia exponencialmente no periodo) e também o controle do balanco de pagamentos,
conforme as teorias de Thirlwall explicam: que as economias devem apresentar um nivel de
crescimento econdmico compativel com seu balango de pagamentos, de modo que saldos
deficitarios no balango de pagamentos podem se converter em um limitador do crescimento
da demanda.

Assim sendo, durante o periodo de 1980 a 1994 o grande foco das politicas econdmicas
brasileiras foram o combate a inflag¢do. o controle do BP e da divida externa. Com relagdo as
politicas cambiais, estas também ndo foram diferentes. No entanto. se ao confrontar o
comportamento do cadmbio com o nivel de crescimento. percebe-se que em alguns momentos
deste periodo, o cdmbio acabou influenciando, indiretamente. o nivel de produtividade. Para
analisar o efeito da influéncia do cAmbio, no nivel de produtividade, sera analisado o indice de
produc¢do industrial da industria geral. Abaixo segue o Gréfico 5, que relaciona a evolugido da
taxa de cdmbio real (indice: média 2005 = 100) versus o indice de produtividade da industria
geral (indice: média 2002 = 100) més a més no Brasil.

Ao tracar uma linha de tendéncia polinomial na evolugdo do nivel de produtividade,

considerando a evolucdo média das varidveis e desconsiderando os picos ¢ as baixas, percebe-
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se que durante o periodo ha uma certa relacdo comportamental semelhante entre as variaveis,
onde a apreciacdo do cambio leva a um menor nivel de produtividade enquanto a
desvalorizacdo cambial acelera os niveis de produtividade. De 1980 a 1982, onde se ocorreu
uma desvalorizagdo cambial, o nivel da producdo industrial também reduziu.
Desconsiderando o pico da producdo ao final de 1982, percebe-se que a partir deste ano até
1987, a desvaloriza¢do do cambio foi acompanhada por um certo aquecimento da producdo
industrial. O mesmo comportamento de queda na producdo ocorre a partir de 1990, com a

apreciacdo do cambio.

Grifico 5: Relacao entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e indice do Nivel
de Producao da Induastria Geral (2002 = 100) no periodo de 1980 a 1994.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

Nos anos 1990 e 1991, por exemplo, a super apreciacdo do cadmbio, advinda das
estratégias do governo Collor, reduziu o nivel de exportagdoes, aumentou as importagdes €
levou a uma queda brusca na produg¢ao industrial e no PIB.

Abaixo segue o Grafico 6 que mostra a relacdo da varia¢ao do cambio e do crescimento
do PIB através de nimeros indice. A relacdo € bem parecida com o desempenho industrial.
Percebe-se que de 1980 a 1982 com a valoriza¢do do cadmbio, o PIB também apresentou uma
tendéncia de queda. J4 com a desvalorizagdo cambial a partir de 1983, o incremento das
exportacdes passou a ser determinante no aumento do nivel de renda e conseqiientemente no

aumento do PIB durante o periodo de 1983 a 1989.
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Grifico 6: Relagio entre o Indice Real da Taxa de CAmbio (2005 = 100) e o Indice do
PIB (1980) do Brasil no periodo de 1980 a 1994.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
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Ja nos anos 1990 e 1991 houve uma drastica apreciacdo cambial. Esta valorizagdo

repercutiu drasticamente nos dois componentes da demanda agregada, as exportacdes e as

importacdes. Incentivando importacdes e desencentivando as exportagoes, nota-se que o nivel

de renda do pais apresentou uma estagnac¢ao e at€ mesmo uma queda no periodo de 1989 e

1990.

Desta maneira 0 modelo de Mundell-Flemming apresentado no capitulo 2 explica em

linhas gerais esta relacdo, uma vez que sob adoc¢ao do cambio flexivel a desvaloriza¢ @0

cambial influencia positivamente no aumento das exportacdes, e que este aumento afeta

conseqiientemente o nivel de renda, neste caso o PIB.

Para melhor exemplificar esta andlise e teoria, segue a Tabela 1, que mostra a

participacao da exportacao no PIB neste periodo.

Tabela 1: Participacao da Exportacao no PIB no periodo de 1980 a 1994.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
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Percebe-se que nos periodos onde o cambio encontrou-se desvalorizado, houve uma
maior participa¢do das exporta¢des no PIB brasileiro. No periodo de 1983 a 1985 onde
cambio permaneceu em constante desvaloriza¢do, a participacdo das exportacdes no PIB
apresentou indices elevados, de modo que em 1984 esta relagdo chegou a quase 15%.
enquanto em 1990 onde o cambio estava apreciado, este valor caiu para 6,6%.

Logicamente outros fatos na €poca também contribuiram para este decréscimo na
producdo, como a instabilidade econdmica. as altas taxas de juros e inflacio e principalmente
o congelamento das poupancgas adotadas pelo Plano Collor. Mas percebe-se que neste periodo,
em alguns momentos. 0 cAmbio teve de uma certa maneira uma influéncia na queda das
exortagdes que impactaram na queda do nivel de renda e conseqiientemente uma baixa na
taxa de crescimento.

Feita toda esta andlise, percebe-se que a politica cambial deste periodo de 1980 a 1994
foi marcada por constantes mudancas da estratégia cambial, que variaram entre ado¢do de
cambio fixo, varidvel e flutuacdes sujas, de maneira que o governo teve dificuldades de
encontrar a melhor politica cambial a ser adotada. No entanto estas diferentes politicas
tiveram como foco sanar os dois grandes principais problemas da €poca: divida externa e
inflacdo, ora visando a necessidade de pagamento da divida externa (através da geracdo de
superavits como forma de obtencdo de divisas) ora focando na necessidade de combate a
inflagdo. No entanto, estes objetivos sdo incompativeis com a mesma politica cambial, pois o
cambio desvalorizado para aumentar divisas contradiz a necessidade de cambio valorizado
para combater a inflagdo. Desta maneira, a década de 80 e o inicio dos anos 90 foram
marcados pela aplicacdo de politicas cambias focando na resolu¢do destes dois objetivos

contraditorios.



3.2 Politica cambial no periodo de 1994 a 1999

Durante todo o periodo de 1980 até o inicio de 1994, um dos grandes embates do
governo foi a tentativa de acabar com os altissimos niveis de infla¢gio que assolavam a
economia brasileira. Vdrias politicas e planos foram utilizados, porém os resultados finais
eram a volta da infla¢cdo em niveis cada vez mais preocupantes. No entanto, em junho de 1994
foi instaurado o Plano Real. Este sim teve éxito e conseguiu estabilizar o processo
inflaciondrio. O Plano consistiu basicamente em trés fases principais: a primeira foi o ajuste
fiscal (através do aumento de receitas e reducéio das despesas e transferéncias do governo
federal). a segunda foi a indexa¢ao completa da economia com a cria¢do da Unidade Real de
Valor (URV) e a terceira foi a reforma monetdria e a transtormacio da URV em reais (R$).
moeda que € utilizada até hoje. Além disso, este processo de estabilizag¢do intensificou a
utilizagdo de medidas que haviam sido adotadas desde o governo Collor, como as
privatizac¢Oes e a abertura econdmica.

Juntamente com estas medidas, a politica cambial também foi instrumento fundamental
nas politicas econdmicas deste periodo. Para garantir a estabilidade de precos, o governo
decidiu apreciar o cambio de modo a estimular as importacdes e entradas de produtos
estrangeiros a fim de concorrer com produtos nacionais. Desta maneira 0 governo passou a
adotar um sistema de bandas cambiais. onde o cimbio (segundo visdo de Bresser) foi fixado
num valor sobre apreciado (chegando até a ser mais valorizado que o dolar) € o governo
monitorava ¢ controlava a variacdo destas taxas de modo que tivessem apenas pequenas
variacdes. Esta foi a chamada “Ancora Cambial”, onde o governo fixou a taxa de cimbio a
um nivel bem valorizado, e as demais varidveis macroecondmicas deveriam se ajustar para a
manutengdo deste patamar cambial.

Outro ponto importante neste periodo foram as altissimas taxas de juros praticadas na
€poca. Apds a abertura econdmica ao mercado externo, a politica de taxas de juros elevada
contribuiu para o grande afluxo de capbital externo no pais e expressivo aumento das reservas
internacionais.

A politica de manuten¢do do cdmbio apreciado fez com que gerasse um enorme
déficit das transagdes correntes e da balanca comercial ao longo deste periodo. Abaixo segue
o Grifico 7 que mostra o comportamento da balanga comercial. das transagdes correntes ¢ do

cAmbio ao longo de 1994 a 1999.



Grifico 7: Relacio entre a variacio da Balanca Comercial (US$ milhdes), Transacoes
Correntes (US$ milhdes) e o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100), no periodo de
janeiro de 1994 a 1999.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

Nota-se que desde a implantacdo do Plano Real em meados de 1994, o cidmbio se
manteve estavel e sobrevalorizado. Com o cambio apreciado houve um grande estimulo as
importagdes que aumentaram drasticamente (atingindo um crescimento de quase 100% de 94
a 97) e ja as exportacOes se mantiveram quase que estagnadas (apresentando um leve
crescimento de 94 a 97, e a partir deste ultimo ano apresentou queda no crescimento nos anos
de 98 e 99). Este fato acarretou um grande déficit nas transagOes correntes e também na
balanga comercial, conforme a Tabela 3 abaixo demonstra.

Com este cendrio torna-se compreensivel as altissimas taxas de juros praticadas pelo
governo, pois estas se tornaram um incentivo a entrada de recursos externos para saldar o
balanco de pagamentos, em virtude dos grandes déficits em TC e BC. Este constante
crescimento do acumulo de capitais externos pode ser visto na Tabela 2, aonde o valor

percentual de aumento das reservas internacionais chegou a 64% de 94 a 97.

37



Tabela 2: Indices Macroecondmicos do periodo de 1994 a 1999

US$ milhdes 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Balanca Comercial 10440 -3158 -5554 -8357 -6474 -1199

Exportacdes 43545 46506 47747 52990 51120 48011

Importacdes 31105 49664 53301 61347 57594 49210

Saldo em Transagoes
Correntes

-1689 =17972 -24347 -33054 -33611 -25062

Saldo do BP 12939 13480 8774 -7865 -17285 -10740

Reservas
Internacionais

Fonte: BACEN

38806 51840 60110 52173 44556 36342

Percebe-se que em linhas gerais este comportamento do governo brasileiro condiz, de
certa maneira, com algumas das exposi¢oes da teoria de Mundell-Fleming, onde se diz que
para paises que adotam o cambio fixo, o banco central acaba perdendo a autonomia para a
execucao de politicas monetdrias, uma vez que se tornam obrigados a oferecer uma alta taxa
de juros que atraia capital externo e desta maneira seja compativel com a manutengdo da taxa
de cambio fixa naquele determinado patamar.

Esta politica de cambio valorizado e altissimas taxas de juros, a0 menos amenizou a
questdao da divida externa. Na verdade a divida continuou crescendo, conforme o Grafico 8
mostra abaixo, no entanto a grande entrada de recursos externos (poupang¢a externa) neste

periodo acabou ajudando o governo a financiar esta divida.
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Grifico 8: Relaciio trimestral entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e a
Divida Externa (US$ milhdes) no periodo de 1994 a 1999.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA)

Ao se adotar a politica de apreciacdo do cambio, as exportagdes se tornam menos
vidveis, € ja as importagdes passam a ser estimulada. A Tabela 3 mostra exatamente o
crescimento da relacdo PIB x Importacio e a certa estagnacdo desta relacdo do PIB com as
exportacdes. Este processo gera grandes déficits nas contas TC, BC e BP de maneira que o
governo nao teve outra solugdo a ndo ser atrair capital externo para saldar estas contas. E foi
exatamente isto que o Brasil fez durante este periodo, aumentando drasticamente as taxas de
juros a fim de atrair poupanga externa de modo a saldar estas contas deficitéarias.

Desta forma a divida externa passa a ser temporariamente financiada e deixa de ser foco
das aten¢des. No entanto, € a divida interna que passa a crescer rapidamente neste periodo.
Conforme a Tabela 4 mostra, a relacdo Divida x PIB salta de 31% em 1994 para quase 47%
em 1999, ou seja, neste ano de 99 quase metade de toda a riqueza produzida no Brasil estava

comprometida com a divida do governo brasileiro.



Tabela 3: Relacao da Divida Total, Exportacao e Importacao sobre o PIB.

Divida Total / Exportacées/ Importacoes /
PIB (%) PIB (%) PIB (%)

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

-

E com este cendrio de politica de valorizacdo cambial, de incentivo as importagoes,
desencentivo as exportacdes, endividamento do governo, déficits nas contas de TC e BC e
necessidade de poupanca externa que Bresser faz sua grande critica a este modelo de governo.
A critica de Bresser a este modelo de dependéncia da poupanga externa foi feita analisando
justamente o comportamento de economias emergentes da década de 90, assim como o Brasil,
que eram economicamente dependentes da poupanga externa. Ele explica que este processo de
dependéncia do capital externo € economicamente invidvel no longo prazo, uma vez que vem
acompanhado dos grandes déficits em TC. Além disso, explica que nem sempre esse capital
serve como investimento no pais € que muitas vezes paises credores impunham condi¢oes nao
favordveis ao crescimento do pais “beneficiado”. Além disso, esta politica gera uma
apreciacdo do cambio que afetam as relagdes comerciais, as contas externas e limita muito o
nivel de crescimento. E foi justamente este o cendrio em que o Brasil se deparou na época.

Apesar de tantos efeitos negativos, a politica de apreciacdo do cambio contribui, ao
menos, para a tdo esperada estabilidade do nivel de precos. Com o grande fluxo de
importacdes, varios dos produtos importados fizeram concorréncia aos produtos nacionais de
maneira a inviabilizar o aumento de precos sem necessidade e contribuir para estabilidade dos
precos. No entanto, ndo se pode deixar de ressaltar que o grande autor do fim do histérico
inflaciondrio brasileiro foi o sucesso do Plano Real, que conseguiu eliminar o processo da
inflacdo inercial e a visivel instabilidade econdmica da época. Abaixo segue o Grafico 9 que
mostra a relagdo do cdmbio com a inflacdo, onde o nivel de inflag@o esta representado pela

mensuracio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor.
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Grifico 9: Relacao entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e o nivel de
Inflagcao (INPC) no periodo de 1994 a 1999.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

De fato, a partir deste periodo o problema da inflacdo foi solucionado e o governo
brasileiro passa a se atentar para outras questdes econdmicas.

Um outro problema econdmico da época, e talvez o mais importante deles, foi o baixo
nivel de crescimento alcangado neste periodo de 1994 a 1999. O conjunto de politicas de
cambio apreciado, baixos superdvits primarios, elevados encargos financeiros, déficits nas
contas TC e BC e constante aumento da divida, fez com que o Brasil passasse a ter seu
crescimento muito dependente do capital externo. No entanto este crescimento com poupancga
externa nem sempre € economicamente saudavel.

Bresser em sua teoria explica que um pais que adota uma politica de crescimento
baseado na poupanca externa estd sujeito a passagem de trés estdgios: o primeiro € a
substituicdo da poupanga interna pela poupanca externa (advindo de grandes déficits nas
transacoes correntes), o segundo € a dependéncia financeira que o pais passa a ter, de forma a
aceitar as politicas determinadas pelo pais credor, e o terceiro estagio € a crise em si, uma vez
que o nivel de endividamento deste pais muito alto e os credores passam a suspender a
rolagem da divida, onde o pais passa a perder suas reservas e entrar numa grande crise. Varios
paises latino-americanos passaram por estes estagios. O Brasil ndo foi diferente, porém antes

de chegar a crise, conseguiu mudar as estratégias econdmicas e escapar por pouco da crise
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econdmica para a qual estava caminhando. E mesmo com esta estratégia da poupanga externa,
o nivel de crescimento econdmico foi muito baixo.

Este comportamento também estd relatado na teoria de Thirlwall de crescimento
limitado pelo Balan¢o de Pagamentos, onde o pais deve apresentar um nivel de crescimento
econdmico compativel com seu balan¢o de pagamentos, de modo que o préprio balango de
pagamentos pode ser utilizado como um limitador do crescimento da demanda. Além disso
Thirlwall explica que relacdo entre crescimento econdmico e restricio externa combina
elementos de variagdes na demanda interna e externa e os efeitos que estas variagoes exercem
sobre a balanga de pagamentos, através dos coeficientes estruturais de exportacdo e
importacdo. Thirlwall defende ainda dois pontos benéficos das exportacdes: o fato das
exportacdes ser um importante componente da demanda autdbnoma em um sistema econdomico
e o fato que as exportagdes sdo o unico meio de custear as importagdoes visando um
crescimento econdomico.

Desta maneira, percebe-se, de certo modo, que o baixo crescimento econdmico
brasileiro pode ser compreendido também a partir das teorias de Bresser e Thirlwall. Abaixo
segue o Grifico 10 que mostra a relacdo entre o crescimento da industria geral e o

comportamento da taxa de cambio.

Grifico 10: Relagio entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e o indice da
Producao da Industria Geral (2002 = 100) no periodo de 1994 a 1999.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEADATA)
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A vpartir do Gréfico 10, ao se desconsiderar as variagdes sazonais (a queda da
produtividade nos primeiros meses do ano e o aumento da producdo nos meses seguintes)
percebe-se que a producdo industrial ndo apresentou quase nenhuma evolu¢ao ao longo dos
anos. Ao se tracar a linha de tendéncia polinomial no grifico, percebe-se que a producdo
industrial brasileira permaneceu quase que estagnada. Com rela¢do ao cambio, percebe-se que
este também nao teve nenhuma grande variacdo e permaneceu valorizado durante quase que
todo este periodo.

Abaixo seguem os valores percentuais de crescimento do PIB durante este periodo.

Tabela 4: Crescimento Percentual do PIB no periodo de 1994 a 1999.

Taxa de
Crescimento
PIB (% a.a.)

Fonte: BACEN

Em relacdo ao PIB, percebe-se que a partir de 1994 houve uma expressiva redu¢ao no
nivel de crescimento, sendo que em 1998 o pais apresentou um indice de crescimento de
0,2%, ou seja, o crescimento econdmico praticamente se estagnou neste ano. E mesmo apés o
pifio resultado do comportamento econdmico de 1998, o ano de 1999 também foi marcado
por um indice de crescimento inferior a 1%.

Ap6s a andlise de todos estes dados, torna-se evidente que a politica de cambio
valorizado teve uma grande influéncia nos déficits das transa¢des correntes e da balanca
comercial, € que estes por sua vez, repercutiram para um baixo nivel do crescimento
econdmico brasileiro. Desta maneira, neste periodo, a constante aprecia¢ao cambial ao longo
dos anos teve de uma certa maneira uma influéncia limitadora no nivel de crescimento do

Brasil.
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3.3 Politica cambial na década de 2000

Ap6s a constante deteriora¢do dos fundamentos macroecondmicos pela qual a economia
brasileira veio apresentando no periodo de 1994 a 1999, inicia-se uma certa desconfianca da
politica de apreciacdo cambial. Principalmente apés os péssimos nimeros apresentados no
ano de 1998 ¢ 1999, como o aumento dos déficits em transagdes correntes, déficits na balanga
comercial, aumento da divida externa, desemprego e baixissimo crescimento do PIB. Além
disso, varios paises que adotaram essa estratégia de crescimento com cAmbio valorizado e
dependéncia de poupanca externa. entraram em profundas crises em virtude de seu baixo
crescimento, aumento da divida publica e déficit nas transagdes correntes.

Outras questdes atenuaram a descrenca pela manutencdo da politica de cambio
apreciado. como a crise russa, onde o Brasil registrou uma perda de reservas em torno de US$
30 bilhdes. algumas restri¢des ao Banco Central brasileiro impostas pelo FMI (como por
exemplo o limite minimo de reservas de US$ 20 bilhdes) e saidas de capital de bancos,
investidores estrangeiros e residentes no mercado financeiro brasileiro.

Com este cendrio o sistema de cambio fixo estava condenado, até mesmo porque o
governo brasileiro temia a ocorréncia de uma crise no sistema financeiro € na economia
brasileira. No entanto 0o governo tinha um certo receio em abandonar o sistema de cimbio
fixo. que era a volta do processo inflaciondrio.

Mas foi no ano de 1999 que o governo passa definitivamente entao abandonar o sistema
de bandas cambiais (com o cAmbio fixo ¢ valorizado) e passa a adotar o sistema de cimbio
flutuante. O impacto foi imediato, € o cambio chega a ter uma desvalorizacido nominal na
ordem de 70%. Ainda neste ano foi criado o Comité de Politica Monetaria (Copom) com o
objetivo de estipular uma meta para a taxa basica de juros (Selic) a fim de evitar que uma
pressdo cambial se transformasse em processo inflaciondrio e ainda também diminuir o
processo especulativo em torno da taxa de cambio. Em 1999 também foi adotado o Sistema
de Metas de Inflagdo, de maneira que o Banco Central utiliza, basicamente, a taxa de juros
como instrumento para o cumprimento da meta estipulada.

Estas mudancas nas politicas governamentais rapidamente influenciaram o desempenho
do setor externo brasileiro. Abaixo segue o Grafico 11 que mostra a evolugdo da taxa de
cambio, do saldo da balanga comercial e transagdes correntes no periodo de 1999 a 2009.

Nota-se que houve uma constante desvalorizagdo cambial a partir de 99 até 2002 a fim

de saldar os profundos déficits em transacdes correntes ¢ do saldo da balanca comercial.
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Mesmo a valorizagdo cambial apés 2002 foi ainda muito distante do nivel de
apreciac@o cambial no periodo do cdmbio fixo (94 a 99). Desta maneira, a primeira década do
ao 2000 foi marcada pelo incentivo as exportagdes, a volta do superdvit primério e pela
quita¢ao das contas de TC e BC.

Grifico 11: Relacao entre a variacao da Balanca Comercial (US$ milhdes), Transacoes
Correntes (US$ milhdes) e o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100), no periodo de
janeiro de 1999 a 2009.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)
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Com relagio a inflacdo, ap6s a criacio do sistema de Metas de Inflacdo, este problema
foi controlado. Com este sistema o governo demonstrou aos agentes um certo empenho e
preocupagio ainda com a questdao da inflagdo. Desta maneira este sistema de metas utiliza-se
de politicas monetdrias, através da taxa de juros, para conter o avang¢o inflaciondrio. Assim
sendo quando o a infla¢do estiver acima da meta, o Conselho Monetdrio aumenta a taxa de
juros, a fim de contrair o nivel de investimento, gastos e conter demanda e o nivel de precos, e
quando a inflacdo estiver abaixo, hd a possibilidade de abaixar a taxa de juros a fim de
estimular a demanda.

Segue abaixo o Grafico 12 que mostra a relag@o entre cambio e infla¢do neste periodo
recente. Nota-se que a inflagdo se manteve quase que estdvel apenas sofrendo pequenas

variagoes que sdo normais para qualquer economia emergente.
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Grifico 12: Relaciio entre a variacio do Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e
da Inflacao (INPC) no periodo de 1999 a 2009.

——— Cambio ——Inflagio (INPC)
140 +
120 +
100 +
80 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T =B
n [Te] Yol 0 0 0 [Te] 0 0 0 n
o o o o o o o o o o o
- o o] S
§ £ £ 88 § 88 ;88
- N N N N N N N N N N

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

O primeiro pico da desvalorizacdo cambial em 2001, por exemplo, ndo teve
praticamente nenhuma influéncia na taxa de inflacdo. J4 o segundo grande pico da
desvalorizacdo cambial em 2002 gerou um pequeno e passageiro aumento da inflacdo. Porém
cabe destacar que houve outros fatores conjunturais que também contribuiram para este
comportamento. Por exemplo, o segundo semestre de 2002 foi periodo de elei¢des
presidenciais aonde se escolheria o sucessor do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso,
mentor do Plano Real e duas vezes presidente da Repiblica. Neste ano o candidato da
situacdo apoiado por FHC perde as elei¢des para o candidato do partido da oposi¢cao Luiz
Indcio Lula da Silva. Como uma das grandes conquistas dos oito anos do governo FHC foi o
controle da inflagdo, apés a vitéria de Lula houve uma certa turbuléncia econdmica
culminando com um certo aquecimento do nivel inflaciondrio.

No entanto, apés a posse e durante o governo Lula a questdo da inflacdo também foi
controlada. A exemplo disso, percebe-se que em 2008 também houve uma consideravel
desvaloriza¢do cambial e esta, novamente, ndo teve nenhuma influéncia na taxa de inflagao.
Ou seja, nestes primeiros anos do terceiro milénio o problema da inflacdo ja nao passa mais a
ser o grande foco das politicas econdmicas.

Um dos pontos principais referentes a economia brasileira neste terceiro milénio foi a

retomada do crescimento econdmico. Varios fatores contribuiram para esta melhora, mas sem
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davidas, a mudanga da politica cambial foi um fator importante para esta retomada. A
desvalorizacao cambial no inicio dos anos 2000 foi fundamental para o equilibrio das contas
externas, de maneira a gerar saldos positivos na balanca comercial apds seis anos
consecutivos de déficits em seu fechamento anual. As transagdes correntes também estavam
nesta mesma situacao, porém somente em 2002, ap6s oito anos de constantes déficits, € que
esta conta passa a apresentar saldos positivos. Esta politica de ado¢@o do cambio flexivel no
inicio da década e de sua respectiva desvaloriza¢do, no primeiro momento, a fim de equalizar
as contas externas ¢ ndo depender mais de poupanca externa para seu crescimento, foi
fundamental para a economia brasileira evitar uma crise econdmica que assolou varios paises
da América Latina e da Asia que também adotaram a politica de crescimento com poupanca
externa e cambio apreciado.

Abaixo segue o Gréfico 13 que mostra a relacdo entre a taxa de cambio e a producao

geral da inddstria durante este periodo de 2000 a 2009.

Grifico 13: Relacio entre o Indice Real da Taxa de Cambio (2005 = 100) e da Producio
Geral da Industria Brasileira (2002 = 100) no periodo de 1999 a 2009.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

Percebe-se que com a grande desvalorizagdo cambial a partir de 1999, a industria
passa a apresentar uma tendéncia de crescimento da produtividade, salvo as altas e baixas
sazonais durante os anos (baixa nos primeiros meses do ano, e alta nos meses seguintes). E

pode-se perceber também que apés a valorizacdo cambial em meados de 2005, a linha de
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tendéncia (polindmio) da produtividade da indistria passa a apresentar uma desaceleracio.
Esta desaceleracao da indistria pode-se associar a queda das exportacdes e sua respectiva
participa¢do no PIB, conforme a Tabela 5 demonstra, em virtude da apreciacao cambial no
periodo. J4 a brusca queda da produtividade em 2008 se deu devido a grande crise dos
Estados Unidos que acabou repercutindo nas economias do mundo inteiro.

Em linhas gerais, este crescimento econdmico do periodo se deve, em partes, a
melhora da competitividade das industrias brasileiras no mercado internacional, uma vez que
a desvalorizacdo do cambio contribui para o barateamento dos produtos no exterior. Desta
maneira as exportacdes crescem de modo a contribuir para o0 crescimento econdomico
brasileiro. Este crescimento impulsionado pelas exportacdes pode ser notado na tabela 6, que

mostra a participacao das exportagdes no PIB brasileiro.

Tabela 5: Participacao das Exportacoes no PIB e Indice Real do Cambio no periodo de
1998 a 2009.

Participacdo Indice do
Ano Exportacdes = Cambio
PIB (%)  (2005=100)

1998
1999
2000
2001
2002
2003

2004 16,4 117,87
2005 15,1 99,93
2006 14,3 91,24
2007 13,3 86,26
2008 13,7 90,55
2009 11,2 94,78

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA)

Fica claro que a partir de 1999 com a mudanc¢a do sistema de bandas, onde segundo
visdo de Bresser o cambio se manteve fixo e valorizado, para o sistema de cambio flexivel,
ocorreu-se a desvaloriza¢do do cdmbio de modo que as exportagdes voltam a crescer € a
impulsionar o crescimento econdémico, de modo que a participagdo das exportagoes no PIB

salta de 6,9% em 1998 para 16,4% em 2004.
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Com a adocdo do sistema de cambio flexivel e desvalorizado, o aumento das
exportacoes se deu de forma exponencial, a fim de equalizar as contas externas e contribuir
para o crescimento do Brasil. Desta maneira a teoria de Mundell-Flemming se torna, de certa
forma, aplicdvel uma vez que ele expde que a taxa de cAmbio real passa a ser também uma
das determinantes no nivel de demanda agregada. Qualquer depreciacdo no cimbio faz com
que o pais em questdo se torne mais competitivo, barateando seus produtos em rela¢do ao
resto do mundo. Este fato gera um aumento nas exportagdes e por conseqiiéncia aumenta-se
também sua demanda agregada (nivel de renda).

Bresser também critica a politica de crescimento com poupanga externa e a politica de
cambio apreciado. Ele expde que crescer com poupanga externa pode levar ao grande
endividamento externo que se torna prejudicial ao crescimento no longo prazo. Além disso,
esta politica leva a uma aprecia¢ao cambial que resulta em problemas nas contas externas que
podem culminar com uma crise do sistema financeiro. Ele defende entao que a desvalorizacao
do cimbio e o incentivo a poupanga interna sao fatores fundamentais para o crescimento
econdmico sustentdvel no longo prazo.

Por fim segue abaixo a Tabela 6 que mostra as taxas de crescimento real do PIB no
periodo de 1998 a 2008 juntamente com desempenho da Formagao Bruta de Capital Fixo e o

Saldo da Balan¢a Comercial.

Tabela 6: Crescimento do PIB, Formacao Bruta de Capital Fixo e Balanca Comercial do
Brasil no periodo de 1998 a 2008.

Crescimento  Formagdo Bruta Balanga

Real do PIB de Capital Fixo Comercial
(%) RS (milhoes) USS (milhdes)

166.174,06 -6.574,50
0,8 166.746,36 -1.198,87
4,3 198.151,00 -697,7475
1,3 221.772,00 2.650,47
2,7 242.162,00 13.121,30
11 259.714,00 24.793,92
5,7 312.516,00 33.640,54
3,2 342.237,00 44.702,88
4,0 389.328,00 46.456,63
54 464.137,00 40.031,63
4,7 560.892,60 24.835,75

Fonte: IBGE e IPEADATA
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O governo brasileiro adota politicas econdmicas que justamente respondem as criticas
que Bresser faz em relagdo a politica de dependéncia de poupanga externa e desestimulo a
poupanga interna. A volta ao cdmbio desvalorizado contribuiu para o Brasil aumentar as
exportagdes e gerar divisas sem depender mais de poupanga externa, conforme mostra a
coluna da Balanga Comercial. Ap6s 0 ano 2000 o Brasil ja passa a gerar saldos positivos na
BC e deixa de depender de recursos externos para financiar as contas nacionais. Juntamente
com 1ss0 a poupanca interna representada pelo campo Formacdo Bruta de Capital Fixo, passa
a ser estimulada de maneira que sai de um nivel de quase estagnacdo dos anos 1998 e 1999 ¢
passa a apresentar constantes taxas de crescimento. E é justamente essa substituicio de
poupanca externa pela interna que Bresser defende para um crescimento econdmico saudavel.
E ¢ com este conjunto de politicas, que o Brasil passa entdo a retomar o crescimento
econdmico € apresentar aumentos nas taxas reais do PIB a partir de 2000.

Concluindo, percebe-se que apds a mudanca da politica cambial de cambio fixo para
varidvel, ocorre a desvalorizagdo cambial, e o Brasil passa a apresentar um grande aumento
das exportagdes. Estes constantes superdvits contribuiram . entre outras razoes, para saldar as
contas externas e retomar saldos positivos nas transacdes correntes € balanca comercial. Desta
maneira o Brasil deixa de depender de poupanca externa, passa a gerar divisas por si s6 ¢ a
incentivar a poupanga interna. E € com este conjunto de medidas, que o Brasil passa entdo a
sair da quase estagnag¢do do perfodo de 1994 a 1999. com adog¢do do cimbio fixo e
sobrevalorizado, para apresentar razodveis taxas de crescimento com a politica do cdmbio

flexivel e em sua maior parte do periodo com o cambio desvalorizado.



4. CONCLUSAO

Apos a andlise do comportamento da economia brasileira durante o periodo de 1980 a
2009, percebe-se que, em alguns momentos, de fato o cAmbio teve uma certa rela¢cdo com o
nivel de crescimento do pais. Em determinados anos esta relacio se deu de forma mais direta,
ja em outros repercutiu de maneira mais branda. O fato € que durante este periodo a politica
cambial foi utilizada inimeras vezes a fim de obter resultados distintos de acordo com a
conjuntura econdmica da €poca. No entanto € com as relagdes externas que a politica cambial
teve uma maior relacio e influéncia.

No periodo de 1980 a 1994 nota-se que a politica cambial deste periodo se deu de
maneira bastante confusa, de modo que o governo utilizou tanto politicas de cambio fixo. de
cambio flexivel como também flutuacdes sujas. Esta alternancia de estratégias politicas e
governamentais € de certa maneira compreensivel pelas diversas dificuldades econdmicas que
o pais enfrentou neste periodo. Assim sendo, o comportamento do cambio foi ditado ora pela
necessidade de pagamento da divida externa (através da geracio de superdvits como forma de
obtencdo de divisas) e ora pela necessidade de combate a inflacdo. Desta forma percebe-se
que este periodo foi marcado pela constante oscilagdo do cidmbio e das politicas cambiais na
tentativa de oferecer solu¢des para estes dois problemas econdmicos. No entanto, estes
objetivos sdo antagdnicos. pois o cimbio desvalorizado para aumentar divisas contradiz a
necessidade de cAmbio valorizado para combater a inflacdo. Desta maneira, a década de 80 e
o inicio dos anos 90 foram marcados pela alternancia destes dois objetivos contraditérios.

Ja os anos de 1994 a 1999 a politica cambial muda drasticamente € o Brasil passa a
adotar o sistema de bandas cambiais, onde o cimbio se manteve praticamente fixo e em um
nivel, segundo visiao de Bresser, muito apreciado, a fim de combater o processo intlacionario.
Desta maneira notou-se que esta politica de cimbio valorizado teve uma grande influéncia na
queda das transa¢des comercias com o resto do mundo e também nos expressivos déficits das
transag¢Oes correntes e da balanca comercial. De fato o problema inflaciondrio tinha se
resolvido. no entanto a combinacdo das politicas adotadas na época repercutiram para um
baixo nivel do crescimento econdmico. uma dependéncia de recursos internacionais
(poupanga externa) e um aumento da divida interna brasileira. Desta maneira a constante
apreciaciao cambial ao longo dos anos teve, de uma certa maneira, uma influéncia limitadora
no nivel de crescimento do Brasil, onde no ano de 1998 o nivel de crescimento real do PIB

atinge o misero nivel de 0.2%.



A partir de 1999 verificou-se a extrema necessidade de depreciar o cambio, quitar 0s
constantes déficits das contas de transacdes correntes ¢ da balanca comercial brasileira e
retomar o crescimento. Com este cendrio o governo decide abandonar o sistema de bandas
cambias (cdmbio fixo e apreciado) e decide adotar o sistema de cambio flexivel.
desvalorizando o cambio num patamar de 70% ja nos primeiros meses do novo sistema. Esta
medida tornou-se quase que a Unica alternativa antes do sistema financeiro brasileiro entrar
em uma profunda crise. a exemplo de varios paises latinos e asidticos que utilizaram a mesma
politica de crescimento com poupanga externa € cambio apreciado durante a década de 90. A
partir da desvalorizacao cambial, do incentivo as exportacdes ¢ dos constantes superavits nas
contas de transacdes correntes e balanca comercial, a economia brasileira passa a se aquecer e
apresentar bons niveis de crescimento. sem depender mais do capital externo.

Assim sendo, conclui-se que de fato a politica cambial € uma ferramenta muito
importante para qualquer economia, uma vez que ela impacta diretamente nas relagdes
externas e comerciais. A partir dela pode-se tomar decisoes que possuem grande influéncia
sobre o nivel de demanda e renda, que conseqiientemente afetam diretamente o nivel de
crescimento econdmico. Esta relacdo pode ser exemplificada com o préprio comportamento

econdmico brasileiro dos dltimos anos, conforme demonstrado neste projeto.
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