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1. INTRODUCAO

A discussao sobre a importancia e o surgimento da moeda para a economia
nasce nos primordios da historia, quase que no mesmo momento em que pPassamos a
estudar o homem organizado em sociedade. E ficil de explicar que a moeda nasce como
meio de troca, ou seja, da necessidade do ser humano de aumentar a velocidade de suas
transagoes comercials. No entanto, um olhar mais profundo na histéria mostra que a
moeda tem suas raizes em razoes bem mais profundas no modo de organizacio das
antigas civilizagdes, dessa forma, o surgimento da moeda € alvo de discussiao de
diversas escolas do pensamento econOmico. As mais conhecidas sdo, o Individualismo
(Carl Menger) e o Chartalismo (Wray), em que a primeira entende o dinheiro como um
simples meio de troca em busca de maior ergonomia individual e a segunda percebe a
moeda como uma criatura do Estado. Fato € que a moeda tem importincia impar, tanto
no desenrolar das transagdes comerciais como no modo que uma economia complexa

contemporﬁneu opera.

A medida que a economia e os Estados Nacionais foram crescendo ¢
principalmente com o advento da Revolugao Industrial promovida pelos ingleses e
iniciada no século XVIII, juntamente a posterior consolidacdo do sistema de
organizagdo econdmico capitalista. E importante registrar que foi imperativo para a
economia mundial organizar um sistema monetdrio que promovesse uma conversao

padrdo entre as moedas de cada pais.

Aceitando a teoria chartalista como pressuposto € clara a idéia de que os
sistemas monetdrios vigentes influenciam hda mais de dois séculos os rumos da

economia mundial. (EINCHENGREEN, 2000)

Proximo & metade do século XX, precisamente em 1944, quarenta e quatro
paises assinaram o que ficou conhecido como acordo de Bretton Woods. Apds estarem
diversas economias todas devastadas pela guerra, principalmente a Europa e Japao, era
bastante necessdria uma nova organizagdo do sistema monetdrio internacional que
pudesse garantir o controle de capitais e uma taxa de cimbio fixa em relagao ao dolar.
Essa era a solugdo mais ordenada possivel para que os Estados Unidos, a nova poténcia
mundial, pudesse socorrer os paises destruidos no pos-guerra sem gerar hiperintlagio e

consequentemente os devedores pudessem arcar com seus empréstimos. A escola



N

Keynesiana foi a maior influéncia do novo sistema, em confronto com os Tedricos
Classicos da €poca que ainda pregavam um “auto-equilibrio™ do sistema monetdrio. A
estabilidade monetdria foi novamente estabelecida desde os periodos de guerra, o
acordo acabou com os problemas de balancos de pagamentos dos paises e permitiu uma
expansdo sem precedentes no comércio e nos investimentos internacionais que

alavancaram a forte recupera¢do no pos-guerra.

No Brasil nao foi diferente. Durante o periodo da Segunda Grande Guerra a
economia brasileira sofreu um “empurrao™ na dire¢do do desenvolvimento industrial por
conta da transferéncia de produgio das dreas de conflito. No entanto, o pais sofria com
os problemas de uma infraestrutura industrial obsoleta e desgastada. O Brasil perdera
sua primeira grande chance, no século XX, de se aproveitar da conjuntura mundial
favordvel para equipar seu parque industrial e iniciar processo de desenvolvimento

sustentado pela exportacao industrial (PIRES, 2010).

As décadas de 40 e 50 foram marcadas por politicas mal conduzidas em
conjunto com uma indefinicdo entre politicas econdmicas ortodoxas e heterodoxas.
Somente a partir da metade da década de 60 apds o golpe militar, a economia brasileira
passou verdadeiramente a se aproveitar da liquidez mundial gerada e a estabilidade
monetdria proporcionada pelo sistema de Bretton Woods para financiar seu crescimento
pautado no desenvolvimento industrial (RESENDE, 1989). E importante registrar que
esses capitais sO tiveram a América Latina como destino apds a recuperacio japonesa €

européia.

Em 1973, o presidente dos Estados Unidos Richard Nixon anunciou que a
economia americana estava deixando de operar no sistema de Bretton Woods, sob o
argumento de que o seu desequilibrio externo era determinado por prdticas comerciais
desleais dos paises europeus e do Japdo. Internamente a economia americana sofria de
uma grande perda de competitividade frente aos europeus ¢ japoneses e desvalorizar sua
moeda seria quebrar as regras estabelecidas no antigo regime. A economia americana
tinha duas saidas, ou deveria fugir so sistema de Bretton Woods nao lastrando o ddlar a
sua moeda ou coordenar as maiores economias em conjunto de forma a valorizarem sua

moeda de forma organizada para que as contas americanas voltassem ao equilibrio,
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L. . . . e
episodio que ficou conhecido como Dilema de Triffin'. Com as contas degradadas os
americanos se viram obrigados a se desvencilhar do sistema. A economia mundial se

Viu em um novo sistema monetdrio internacional, o ddlar flexivel.

O novo padrio monetdrio transformou por completo as questdes monetarias
internacionais, os bancos centrais e governos se deram conta da existéncia de um novo
instrumento, a politica monetdria. Novamente os administradores pablicos teriam que se
preocupar com as taxas de cambio. A economia norte-americana, em um exercicio da
sua forca e poder hegemonicos, destituiram o sistema Bretton Woods, deixando
evidente que a quebra do sistema foi um movimento bastante vantajoso para os Estados
Unidos, que passaram a coordenar pelo poder de sua moeda, as transagoes mundiais por

via do mercado de cambio.

A quebra do acordo de Bretton Woods, e o financiamento dos déficits do
balango de pagamentos via expansdo monetdria, ¢ a posterior desregulamenta¢io do
Sistema Monetdrio Internacional levou a expansdo das operagdes financeiras e a um
desenvolvimento do mercado financeiro nunca antes visto na histéria mundial,
fendmeno que ficou conhecido como Globaliza¢do Financeira ou “Financeirizagdo” da
Economia (CHESNALIS, 2001). A falta de controle sobre o fluxo de capitais ¢ as
dindmicas das inovagOes financeiras levou o sistema monetdrio internacional a
sucessivas crises desde entdo, influenciando nio somente o lado monetdrio, mas trouxe

também, grandes consequéncias para a economia real.

. . . .. R A .
As empresas no mundo inteiro, financeirizaram-se” em busca de sobrevivéncia.
Os erandes grupos industriais se tornaram também agentes financeiros procurando o
o o
ganho mais rapido do que o desenvolvimento de suas operagcdes comerciais, 0 ganho

financeiro passou a ser incorporado nos balancos como um fendmeno normal, como se

O “Dilema de Triffin™ ficou conhecido como o episddio que marcou a escolha que a cconomia

americana passava no fim dos anos 60. onde o cconomista Robert Triffin argumentava que o SMI de
Bretton Woods sobrevivia dos déficits no balango de pagamentos americano, uma vez que somente o
ddlar. na posi¢ao de moeda internacional. cra capaz de lubrificar o coméreio mundial. Assim os EUA

deviam largar o SMI de Bretton Woods para acabar com os sucessivos déficits no balango de pagamentos.

2 .- .. ~ . . A . ~ N . .
= A financeirizagdo manifesta-se pela vigéneia de um padrao de funcionamento das economias onde a
acumulacdo de riguezas desenvolve-se, de forma preponderante, por canais financeiros ¢ nao através das

atividades diretamente produtivas (industria, coméreio e agricultura).



a razao de sua existéncia tivesse sido esquecida. Os bancos perderam sua utilidade de
simplesmente gerar liquidez ¢ criar meios de pagamento para economia, agora $io
grandes conglomerados em busca de qualquer agente que possa receber seus recursos

para expandir suas operagoes. (CHESNAIS, 2001)

As consequéncias para as economias, até entdo, conhecidas como periféricas’
nao foram menores. O Brasil ¢ um forte exemplo, e a0 ndo se atentar para o problema
da liberalizagdo monetdria no momento correto experimentou praticamente duas
décadas de estagnagao econdmica, hiperinflagcdo, perda de dinamismo e instabilidade

monetaria.

O presente trabalho procura discutir como a economia monetdria mundial dos
dois ultimos Sistemas Monetdrios Internacionais (SMI), a partir do pos-guerra até o
Plano Real, influenciou os rumos da economia real brasileira no mesmo periodo. Serd
utilizado um ferramental histérico-econdmico para conceber tal andlise, também se fard
imperativa a andlise dos muitos fatores politicos que influenciaram tanto a economia

mundial como brasileira para chegar aos resultados.

O trabalho serd concebido em cinco partes além desta introdugdo. No segundo
capitulo serd abordado o sistema de Bretton Woods, em quais bases politico-
econdmicas em que o sistema foi desenvolvido, seus objetivos e suas consequéncias
para a economia mundial. Também serd contemplada uma sucinta descri¢do dos

sistemas monetarios internacionais até os dias atuais.

No terceiro capitulo, apds conhecido como foi estruturado o acordo de Bretton
Woods, sera feita a andlise de como a economia brasileira respondeu aos efeitos do
novo sistema monetdrio, serd abordado desde a institui¢ao do sistema em 1944 até o
milagre econdmico em 1973. No capitulo quatro sera apresentado como se formou o
novo sistema monetdrio pos Bretton Wood, qual era o cendrio politico mundial € como
transformou a economia mundial, bem como os fatos historicos que impulsionaram a

sua quebra. No capitulo cinco, serdo apresentadas as consequéncias que a economia

* A expressio de “economias perifricas” se estabeleceu com mais forga na América Latina no bojo das
discussdes travadas com a Comissao Econdmica para a América Latina ¢ Caribe (CEPAL), estabelecendo
uma ligacdo entre o sistema capitalista ¢ scus reflexos negativos relacionados as  desigualdades
ccondmicas ¢ sociais aqui vigentes. Desse modo, as economias periféricas  ficariam fora do

desenvolvimento ¢ da acumulagio de capitais.



brasileira sofreu apos a consolidacio do sistema monetario atual, a partir da quebra de
Bretton Woods até a criacdo e implementagdo do Plano Real. Finalmente o capitulo seis
contemplard as consideragdes e conclusdes finais obtidas com este trabalho de

monografia.
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2.  BRETTON WOODS (1944-1973)

O Sistema de Bretton Woods tinha objetivo de ndo cometer os mesmos erros
ocorridos no final da Primeira Guerra Mundial e que causaram a grande depressio no
final da década de 1920. Dessa forma, segundo o discurso oficial, os objetivos eram
planejar um SMI que proporcionasse o pleno emprego e a estabilidade de precos e ao
mesmo tempo garantisse o equilibrio externo sem impor restrigdes a0 comércio
internacional. A grande financa que estava no poder na ultima crise, agora estava de

fora das negociacoes. (KRUGMAN, 2005).

Os debates preparatorios da conferencia giraram em torno de duas propostas, a
britanica, preparada por Jonh Maynard Keynes e a dos Estados Unidos, que levou o
nome de seu autor, Harry Dexter White. Mas bastou a apresentagdo da proposta de
Keynes que, mesmo sendo considerado um argumentador persuasivo quase lenddrio,
para que os verdadeiros condicionantes da conferéncia aparecessem, notadamente a
consolidacio  da  hegemonia norte-americana sobre o mundo capitalista.

(EINCHENGREEN, 2000).

Claramente o novo sistema foi baseado de uma forma que garantisse aos Estados
Unidos, além da hegemonia econdmica com a Europa devastada, um poder absoluto
sobre o Sistema Monetdrio Internacional fortalecendo ainda mais a soberania da
economia norte-americana como a grande nova poténcia mundial do mundo capitalista
(EINCHENGREEN, 2000). Podendo assim controlar a reconstru¢ao das economias
devastadas de forma ordenada sem que as outras economias pudessem também
influenciar o sistema de alguma forma. Esse poder se mostrou bastante util quando a

propria economia norte-americana quebrou o sistema.

Ficou acordado em Bretton Woods que todas as moedas teriam taxas de cambio
tixas em relag@o ao délar, porém ajustaveis em casos do que se chamou de desequilibrio
fundamental. Ja o dolar teria uma conversibilidade em ouro fixada em US$ 35,00 por

on¢a. (KRUGMAN, 2005).
Os paises membros teriam suas reservas internacionais oficiais em dolar ou em
ouro. E tinham o direito de converter seus dolares em ouro através do FED no prego

oficial (KRUGMAN, 2005).

No texto original que instituiu o Sistema de Bretton Woods, o que manteria as

taxas fixas seriam os controles de capital adotados pelos paises para defender as moedas
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contra os fluxos de capital desestabilizadores. O que dava margem de manobra para que
0s ajustes fossem feitos de modo ordenado. O Sistema de Bretton Woods também
previa que o FMI seria responsdvel por financiar paises que passassem por
desequilibrios momentaneos, mantendo dessa forma as taxas de caimbio fixas. Além

disso, o FMI terta como uma de suas fungdes o monitoramento contra politicas de

paises que usassem o sistema de modo a causar instabilidades (EINCHENGREEN,

2000) .

Porém esses fatores acabaram ndo funcionando de forma harmoniosa como se
esperava, as taxas de cambio que deveriam ser ajustdveis acabaram sendo de fato
reajustadas muito raramente, sobretudo nos paises industrializados. O FMI apesar de ter
como fungdo monitorar as politicas monetdrias, acabou nunca utilizando os
instrumentos, como por exemplo, a cldusula de escassez de divisas para punir paises que
adotassem politicas que pudessem desestabilizar o sistema. Por fim os recursos do FMI
mostraram-se rapidamente insuficientes para atender a demanda por empréstimos

devido a necessidade de recuperar os paises e suas economias apos a guerra.

Dos elementos previstos o unico que funcionou razoavelmente bem foi o
referente aos controles de capital. Dentre os exemplos dos controles de capitais usados
tem-se¢ a determinacdo por parte dos bancos centrais de qual tipo de ativos as
institui¢des financeiras poderiam investir, as regulamentacdes dos mercados financeiros
que canalizavam o crédito para determinados setores estratégicos escolhidos pelos
governos, além de licengas para importagoes que criavam dificuldades para realizacao

de transacoes de capitais através de contas correntes.

Os controles foram importantes, pois sem eles ndo haveriam mecanismos para o
ajuste uma vez que existia um compromisso pela defesa do pleno emprego. Dessa forma
as politicas deflaciondrias utilizadas pelos bancos centrais no periodo do padriao ouro
para defesa da moeda jd ndo eram mais vidveis politicamente. Porém os controles de
capital funcionaram bem apenas até a década de 60 depois disso comecaram a ser
criados jeitos de se ““driblar” tais controles deixando enfraquecida essa ferramenta. Por

falta de outros mecanismos de ajustes os controles de capital ndo conseguiram salvar o

" Os proximos pardgrafos desta se¢io se beneficiaram em muito da andlise historica de Eichengreen

(2000), pelo que ndo serd repetida a citagdo deste trabalho nesta segio.



Sistema de Bretton Woods, os controles apenas toram suficientes para adiar o colapso

do Sistema para a década de 70.

No inicio apenas os Estados Unidos conseguiram assegurar a conversibilidade
dolar-ouro sendo que os outros paises que estavam destruidos pela guerra e tinham
grandes dificuldades para financiar a reconstru¢io e por isso ndo podiam manter o
cambio fixo em relacdo ao ddélar. O primeiro pais europeu a tentar estabelecer a
conversibilidade foi a Inglaterra, que ndo apresentava altos niveis de inflagio como os
outros paises europeus e, além disso, a libra parecia ndao estar supervalorizada em
relagdo ao dolar. Entretanto, a partir de estabelecida a conversibilidade, os fluxos de
capital trocando libras por ddélares (mesmo com as restricdes impostas pelo banco
central britdnico), comecaram a diminuir drasticamente as reservas inglesas e dessa
forma a tentativa de conversibilidade da libra durou apenas seis semanas e trouxe

grandes prejuizos a Inglaterra.

Com a conversibilidade das moedas garantidas e o Sistema de Bretton Woods
funcionando plenamente, surgiu outro problema. As transacdes correntes dos EUA nos
anos iniciais do sistema eram de grandes superdvits devido a destruicao da infra-
estrutura e da capacidade produtiva da Europa. Entretanto, com os anos os paises
curopeus se reconstruiram e gradualmente recuperaram sua capacidade produtiva e a
situaciio de superdvit em transacdes correntes americanas se inverteu. Jd em 1959,
mesmo tendo se recuperado nos anos seguintes por conta de uma recessao na economia
americana, o problema dos déficits voltou com for¢a a partir da metade da década de
1960. Na mesma época os Estados Unidos comecaram a ter déficits fiscais, provocado
por diversos fatores como os gastos do governo americano com a industria bélica, por
causa do envolvimento na guerra do Vietnd, o desenvolvimento de programas de alto
custo para os cofres no governo e ainda a proximidade das elei¢des de 1968 que tornava
um aumento de impostos uma medida invidvel politicamente. Todos esses fatores
fizeram os Estados Unidos criarem déficits fiscais, e por consequéncia, as pressoes
inflaciondrias subiram e o superavit na balanca comercial despencou (KRUGMAN,

2005) .

¥ Os proximos pardgrafos desta se¢iio se beneficiam em muito da analise de Krugman (2005), pelo que

nao vamos ser repetitivos em citd-lo novamente na segao.



A0 mesmo tempo em que os americanos sofriam com um sério déficit no
balango de pagamentos, os paises aliados, gozavam de bons superdvits em sua balanga
comercial gerando um excesso de liquidez que financiou parte da industrializacdo da

América Latina nos anos 60. (CHESNAIS, 1996)

O dever de financiar e ajudar os paises da periferia com o excesso de liquidez,
segundo Chesnais (1996), ndo era nenhum favor das economias centrais, e sim um
dever. Ja que foram essas mesmas colonias que financiaram a revolugao industrial
européia no século XVIII, lhes fornecendo mao-de-obra barata, riquezas naturais e todo

0 ouro de que necessitassem para suas pesquisas. (CHESNALIS, 1996)

Todo esse cendrio fez com que o mercado comegasse a acreditar que ocorreria
uma desvalorizagao do dolar em relacdo ao ouro. Essa desconfianga fez com que
aumentasse a demanda pelo metal. Sendo que o Bank of England fechou o mercado de
ouro no dia 15 de marco de 1968. Depois disso os bancos centrais criaram um mercado
paralelo de ouro. Entre os bancos centrais ainda funcionava a venda de ouro por délares
a taxa oficial do Sistema de Bretton Woods, e 0 novo mercado foi aberto com o objetivo

de atender o setor privado, onde o pre¢o do ouro poderia flutuar.

Ao criar o mercado paralelo de ouro onde a taxa ndo era fixa, os bancos centrais
estavam abrindo mao do mecanismo do Sistema de Bretton Woods que protegia o
sistema da inflagdo. Isso porque apesar dos bancos centrais terem o direito de comprar
ouro no preco do oficial do délar essa taxa passou a ser apenas uma taxa de ajuste entre
os bancos centrais, pois ndo tinha mais o poder de conter a expansdo monetdria no

mundo.

Essas medidas no curto prazo amenizaram o problema, mas como os persistentes
déficits em conta corrente e fiscal americano, as desconfiancas que dolar seria
desvalorizado aumentavam, crescendo ainda mais a pressdao dos Estados Unidos para
manter a conversibilidade na taxa oficial de US$ 35,00 a onga de ouro. Além disso, a
situacdo interna americana também ndo era boa, pois o nivel de desemprego e a inflacao
estavam altos. Todos esses problemas deixavam claro para o governo americano e para
o mercado que era necessdria uma desvalorizagdo real do dolar. Para isso existiam duas
possibilidades. A primeira seria diminuir o nivel de pregos interno dos Estados Unidos
em relagdo ao resto do mundo, o que agravaria o problema do desemprego no pais. A

segunda op¢do era desvalorizar o ddélar nominalmente em relagdo ao ouro e por



conseqiiéncia em relagao as outras moedas. Tal medida seria complicada também ja que
demandaria uma negociagao multilateral com todos os paises para que estes aceitassem
ter suas moedas valorizadas em relagao ao ddlar, o que poderia resultar em diminuicio

da competitividade da industria dos outros paises em relacio ao EUA.

O presidente Richard M. Nixon como era esperado decidiu adotar a estratégia de
desvalorizar nominalmente o dolar. As medidas para convencer os outros paises foram,
por exemplo, a criagao de uma taxa de 10% sobre as importacoes para os Estados
Unidos até os governos dos outros paises aceitassem a desvalorizagdo do dolar. A titica
surtiu efeito, os outros paises aceitaram a nova taxa do délar em relagdo a suas moedas

no que ficou conhecido como Acordo Smithsonian.

Entretanto o acordo nao foi suficiente para garantir a vida do sistema por muito
tempo, pois os ataques especulativos ao dolar continuaram acontecendo, houve
tentativas de novas desvalorizacdes que ndo surtiram o efeito esperado e finalmente em
19 de marco de 1973 os bancos centrais da maioria dos paises europeus e do Japio
deixaram suas moedas flutuar. As taxas flutuantes que a principio deveriam ser
tempordrias acabaram se tornando permanentes e se configurando como a principal
caracteristica da proxima fase do Sistema Monetdrio Internacional e decretaram o fim

do Sistema de Bretton Woods.

Entender o acordo de Bretton Woods, como foi concebido, as caracteristicas e o
porqué de seu declinio serdo importante para a andlise de como esse Sistema Monetario
Internacional, que tinha o poder de controlar a especulagdo financeira, o fluxo de
capitais e os ataques as moedas, bem como favorecer as transagdes comerciais através
de um cambio fixo, influenciou os rumos da economia brasileira ajudando a financiar o

processo de industrializacao tardio.
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3.  ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO BRETTON WOODS (1944-1973)

A andlise econdmica da influéncia do Sistema Financeiro Internacional durante o
acordo de Bretton Woods na economia brasileira compreende duas fases. A primeira
percebe o periodo de 1944 a 1960 em que o Brasil utilizou-se da estratégia do Plano de
Substitui¢ao de Importagdes (PSI) até 1955 e o Plano de Metas até 1961, este ultimo
implementado na administragdo do presidente Juscelino Kubitschek. A segunda
compreende o periodo de 1960 a 1973, no qual a economia brasileira foi da crise
politica do inicio da década de 1960 ao milagre no fim da década de 60 e inicio dos anos
1970.

Nas proximas duas se¢oes serdo analisados esses dois periodos da economia
brasileira, percebendo como o sistema de Bretton Woods ajudou a controlar problemas
que podertam ser maiores na primeira fase, e como contribuiu para financiar o
desenvolvimento econdmico na segunda fase.

O objetivo que se tem ao apresentar esse cendrio € demonstrar que o sistema de
Bretton Woods foi de suma importancia, primeiramente para controlar flutuacdes de
cambio que poderiam devastar as economias periféricas como o Brasil durante a
recuperacdo da Europa e Japdo no pos-guerra, e segundo para financiar a
industrializacio brasileira durante o “milagre econémico” © de forma ordenada e

contundente.

3.1 PRIMEIRA FASE (1944-1960) — O PROCESSO DE SUBSTITUICAO DE
IMPORTACOES E O PLANO DE METAS

A partir de 1946, a economia brasileira intensifica o processo de substitui¢do de
importagdes jd iniciado na era Vargas. O processo de industrializagdo por substitui¢ido
de importagdes caracterizava-se pela idéia de “constru¢do nacional”, ou seja, alcancar o
desenvolvimento e autonomia com base na industrializagdo, de forma a superar as
restrigdes externas e a tendéncia a especializagido de produtos primarios. (GREMAUD,

VASCONCELLOS E TONETO JR, 1996)

O milagre econdmico concebe o periodo de 1967 a 1973, momento em que a economia brasileira obteve

crescimento a taxas acima de 10%a.a.



O mecanismo possuia uma proposta relativamente simples. A industrializa¢io da
economia ocorreria a partir de um “estrangulamento externo”, de acordo com Gremaud,

Vasconcellos e Toneto Jr (1996), seguiria a seguinte sequéncia:

1. Inicia-se com um estrangulamento externo com a queda do valor das
exportagoes. Assim, com a manutengao de pelo menos parte da demanda
interna, mantendo a demanda por importagdes, gera escassez de divisas;

il. Para contrapor-se a crise cambial, o governo toma medidas que acabam
por proteger a industria nacional preexistente, aumentando a
competitividade e a rentabilidade da produgdo doméstica.

. Gera-se uma onda de investimentos nos setores substituidores de
importagao, produzindo internamente parte do que antes era importado,
aumentando a renda nacional e a demanda agregada.

1v. Observa-se, no entanto, um estrangulamento externo, em func¢io do
proprio crescimento da demanda, que se traduz em aumento das
importagoes e de parte dos investimentos que se transformam em
matérias-primas ¢ equipamentos importados, como em geral as
importagdes crescem mais rapidos que as exportacdes, novamente tem-se

o reinicio do processo.

O PSI dependia também, em boa parte, de medidas que protegem a industria
nacional dos concorrentes externos. Em 1947 o Brasil adota controles administrativos
de importacio nas relagdes de comércio exterior. Visando atender as condigdes ao seu
alcance para implementar o PSI, de maneira geral o governo brasileiro seguiu
corretamente a cartilha da CEPAL sobre o tema (VIANNA, 1989).

Uma das condigdes para implementacao do PSI era a necessidade de
financiamento, com o qual o Brasil sofreu forte escassez. A inexisténcia de um sistema
financeiro que restringia aos bancos comerciais, algumas financeiras e agentes
financeiros oficiais o papel de gerar liquidez ao plano. No entanto, somente essas fontes
se mostraram insuficientes para financiar o processo, a saida entdo era o financiamento
externo. Os gestores publicos brasileiros acreditavam que o financiamento da
industrializacdo basear-se-ia, em capitais e recursos publicos norte-americanos, que
deveriam fluir em grandes quantidades para o pais apds o término do conflito mundial.

Considerava-se o Brasil credor dos americanos pelo apoio aos Aliados na guerra. Esse
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crédulo se mostrou rapidamente ingénuo do ponto de vista politico, visto que os
americanos estavam muito mais preocupados com a recuperacdo européia e japonesa no
pos-guerra do que o desenvolvimento da América Latina (CORSI, 1991) 7.

E possivel afirmar que o Brasil passou os proximos dez anos apds a Segunda
Guerra em “marchas ¢ contramarchas™ ®, em busca de um processo que realmente
vigorasse no desenvolvimento industrial do pais. Apesar das tentativas de estabelecer
um cambio maltiplo, controlar as importagdes, politicas de estabilizacdo monetdria, o
grande problema brasileiro se resumia, segundo Vianna (1989), em um grande fator que
acabava quase por anular todas as outras politicas, a falta de recursos financeiros
suficientes que financiasse o crescimento de forma ordenada e sustentivel (VIANNA,
1989). Bastou ao Brasil sobreviver a recuperacao Européia e Japonesa, com uma
confusao de politicas, ora ortodoxas ora heterodoxas, que sO controlavam e
descontrolavam a intlagao.

O novo sistema monetdrio estabelecido em Bretton Woods foi de extrema
relevincia ndao somente para controlar o fluxo de capitais que poderiam ter se esvaido da
economia brasileira pelas classes mais abastadas, mas também para controlar o fluxo de
capitais que saiam do pais para importagdo. De acordo com Chesnais (2001), as
economias periféricas poderiam ter vivido um momento muito mais complicado se nao
houvesse na época um sistema de cambio fixo e controle de capitais financeiros entre 0s
paises. As classes mais abastadas dessas economias poderiam encaminhar seus excessos
para as economias mais desenvolvidas, o cambio ficaria maxidesvalorizado, importar
seria cada vez mais caro, e por conta disso os termos de troca ficariam cada vez mais
deteriorados ¢ os balancos de pagamentos dessas economias se tornariam cada vez mais
deficitdrios, mas dessa vez sem nenhuma base de sustentacdo industrial para “fechar”

novamente a economia. (CHESNAIS, 2001)

7 - N < . . - . . . )

A Comissiio Econdmica para a América Latina ¢ o Caribe (CEPAL). criada em 25 de fevereiro de 1948,
pelo Consetho Econdomico ¢ Social das Nagoes Unidas (ECOSOC)., tinha como um de scus objetivos
principais na época de sua fundagiio demonstrar cconomicamente ao capital mundial que a Amdrica

Latina tinha que ser um dos destinos do capital financeiro mundial no estimulo a industrializagio.

¥ Vianna (1989) definiu o periodo como um momento em que o Brasil ndo encontrou uma forma de
financiar o crescimento de maneira estavel, ora com politicas de principios ortodoxos ora heterodoxos,

diversas tentativas sem éxito.



A economia brasileira somente iniciou realmente seu processo de
desenvolvimento industrial durante o periodo em que presidiu o pais Juscelino
Kubitschek. Através do Plano de Metas, o governo brasileiro pretendia estabelecer as
bases de uma economia industrial madura no pais, especialmente aprofundando o setor
produtor de consumo de durdveis, por exemplo, a industria automobilistica. Ou seja, o
Plano nao se limitava a responder as demandas provenientes dos pontos de
estrangulamento da economia como era feito no PSI, procurava também estabelecer
programas que propiciassem um avango da industrializagdo. (VILLELA, 2005). Nas
palavras de (ORENSTEIN, 1989):

*O Plano de Metas foi o mais completo e coerente conjunto de investimentos
até entao plancjados na economia brasileira. Por isto mesmo. o Plano foi implementado
com sucesso alcangando-se a maioria das metas estabelecidas tanto para o sctor pablico
como para o sctor privado. A cconomia cresceu a taxas aceleradas. com razodvel
cestabilidade de pregos ¢ em um ambicente politico aberto ¢ democritico. foi a dltima ve,
que esses rés fatores estiveram presentes na economia brasileira.” (Orenstein, 1989, p.

192y’

Segundo a andlise de Gremaud, Vasconcelos e Toneto Jr (1996), o sucesso do

Plano de Metas s6 foi possivel por dois fatores:

1. A forte coeréncia que existia entre as metas do plano, obtidas com
a utilizacdo de técnicas avangadas de planejamento como a matriz
insumo-produto;

1. A habilidade da administragido de Juscelino que conseguiu atrair o

capital estrangeiro para o pais;

Segundo os mesmos autores, os principais problemas do Plano estavam na
questdao do financiamento. Os investimentos publicos, na auséncia de uma reforma
tiscal, condizente com as metas e os gastos estipulados precisavam ser financiados.

A forma mais condizente seria o investimento externo, e corroborando a andlise

dos autores, a administragdo de Juscelino foi impar em conseguir atrair o capital

? A citagdio foi publicada em 1989, 0 autor cita os fatores como a ultima vez na histéria até entio, tal

situa¢@o pode ser considerada que ocorreu novamente na primeira década dos anos 2000.



estrangeiro para o pais. Foram gerados incentivos que iam desde o investimento direto
sem cobertura cambial, até isen¢des fiscais e garantias de mercado que atrairam muitas
multinacionais para o pais. Observou-se também um forte crescimento no
endividamento do pais e uma deterioracao do saldo balango de pagamentos.

E importante lembrar que na posse de Juscelino em 1956, as economias
devastadas pela guerra jd estavam recuperadas e ji nio necessitavam dos volumosos
aportes que lhes eram entregues no pos-guerra. Os recursos financeiros finalmente
encontraram o caminho da América Latina e, consequentemente, o Brasil.

O sistema de Bretton Woods possibilitou a administragdo de Juscelino controlar
a entrada de capitais de forma ordenada, mantendo o cambio a uma taxa aceitiavel e
controlando os déficits no balanco de pagamentos. Sem essa ferramenta que se mostrou
ser a mais efetiva dentro do sistema, a entrada poderia ser descontrolada, poder-se-iam
haver ataques especulativos sobre a moeda brasileira. Os fatores que contribuiram para
esse controle foram quase que exatamente as mesmas regras que eram impostas aos
agentes, a SUMOC determinava quais ativos os bancos poderiam investir, o crédito
tanto de recursos internos como externos eram direcionados para sctores estratégicos do
governo e as licencas para importagoes que criavam dificuldades para realizagdo de
transacoes de capitais através de contas correntes.

Assim o Brasil, depois de idas e vindas, dentro de um modelo inicial de
substituicdo de importagdes e posteriormente um plano mais evoluido no Plano de
Metas encerra a década de 1950 iniciando o aproveitamento do processo de
estabilizagdo monetdria mundial bem como as bases de livre comércio iniciadas em
Bretton Woods. Somente apds a recuperagao do verdadeiro foco do motivo da criacio
do sistema, Europa e Japdo, o Brasil iniciou seu processo de desenvolvimento industrial
de forma mais audaciosa e organizada. E necessdrio lembrar que além da conjuntura
mundial passou a contribuir somente a partir da segunda metade da década de 1950. A
economia brasileira também sofreu com a falta de um bom planejamento e problemas
politicos associados a estrutura da sociedade brasileira que acabara de sofrer sua
mudanca do centro dinimico da economia (VIANNA, 1989).

Existe um consenso entre os economistas, de que o Plano de Metas, foi um plano

audacioso, com bons resultados para a economia brasileira. Um dos pontos mais

relevantes a ser considerado por esse sucesso € a capacidade que o Governo Juscelino
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teve de aproveitar o bom momento da economia mundial alavancando o processo de

industrializacdo brasileiro. (VIANNA, 1989)

No ambito mundial, foi assistida uma conjuntura de alta liquidez nos mercados
europeus superavitarios, um controle de fluxo de capitais impedindo a possibilidade de
especulagdo monetdria e um cambio fixo mas ajustdavel pelas economias. Internamente o
Brasil vivia um momento de estabilidade politica, ambiente democrdtico e um processo
de industrializa¢do organizado, que com esses fatores conseguia gerar credibilidade para
a entrada dos fluxos de capitais financeiros tdo necessdrios ao desenvolvimento do pais.
Tais conjunturas, interna e externa, tinham uma grande expectativa de colocar o Brasil
no caminho do dito primeiro mundo, porém nio se esperava as peculiaridades'” de Janio

Quadros.

3.2 DA CRISE AO MILAGRE (1961-1973)

O Brasil iniciou a década de sessenta embalado no sucesso do Plano de Metas ¢
com boas expectativas para a proxima década. Porém, bastaram alguns meses com Janio
Quadros no poder para perceber que o Brasil novamente deixara a busca pelo
desenvolvimento de lado para se refrear em crises politicas provocadas por articulagdes
politicas que ndo estavam comprometidas com o progresso do pais.

Os periodos de recuperagdo e crescimento econdmico sO retornaram alguns anos
apos o Golpe Militar em 1964. Por conta da desestabilizagao provocada no inicio da
década de 60 até 1964, a economia brasileira sofreu durante mais quatro anos até
colocar o pais novamente nos rumos do crescimento econdomico.

Este topico estd dividido em duas partes, na primeira serd contemplada uma
rapida andlise dos pontos politicos cruciais que levaram a estagnacdo e a crise no inicio
dos anos 60 que culminaram no Golpe Militar. E na segunda parte e mais importante,
serd retomada a discussdo do processo de crescimento econdmico brasileiro no fim da
década de 60 ¢ inicio dos anos 70. Serd abordado como o sistema, ainda vigente de

Bretton Woods, garantiu o financiamento do crescimento brasileiro a niveis nunca antes

A imprensa da época definia Janio Quadros como um homem cgocéntrico ¢ metedigo. Diversos
jornalistas o definiram como insano, que colocava scus interesses de salvador da patria perdida acima dos

da populagdo. Fonte: Folha de Sao Paulo, 1961.
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assistidos. Dessa forma, espera-se indicar como a influéncia politica estagnou o
crescimento econdmico brasileiro e somente apds uma consolidagio politica, apesar de
autoritdria, foi possivel se utilizar do sistema financeiro internacional para financiar o

crescimento econdomico de forma ordenada.

3.2.2  Crise politica (1961-1964)

Em 31 de janeiro de 1961 Janio Quadros assumiu a Presidéncia da Republica
amparado pela mais significativa votacio popular, até aquele momento, na historia das
elei¢des presidenciais brasileiras. Apos o sucesso do Plano de Metas, e sob o argumento
de que o pais entrara em uma crise causada por problemas estruturais do processo de
substituicdo de importacgoes, Janio buscou notadamente redirecionar o pais no sentido
oposto as politicas do Plano de Metas. Existe um dissenso entre os economistas sobre o
diagndstico de crise no inicio do governo Janio. (SOUZA, 2010) H

Janio Quadros foi eleito com uma base de apoio que tinha uma politica simples:
refrear o processo de substitui¢do de importagoes, iniciado nas décadas de 30 e 40 e
intensificado no Plano de Metas. Mas quem teria tal interesse? Nas palavras de Souza

(2010):

“Nesse objetivo comum, ¢ possivel colocar desde Tatifundidrios voltados & exportagio
primaria associados com parcela da burguesia industrial latente até sctores ultraconservadores
das forcas armadas. juntamente com o apoio logistico ideoldgico ¢ financeiro dos Estados
Unidos, que buscavam ncutralizar os cfcitos politicos da Revolucao Cubana de 1959 sobre o

restante da América Latina.” (Souza, 2010, p. 141)

Janio representava uma espécie de “ponto de equilibrio™ desse grupo dentro do
modelo democrdtico-liberal republicano. O que 0 mesmo grupo nao esperava era que
para vice-presidente fora eleito Joao Goulart, ex-ministro do ultimo Governo Vargas ¢
com uma atuagdo bastante favordvel as prdticas “getulistas™, que logicamente ia na

contra-mao das aspiragdes do grupo que elegeu Janio.

" Souza (2010) chama a atengio para que o diagnostico de crise da cconomia brasileira cra uma
discussio entre os economistas da época, a maioria apdia que o pais estava em funcionamento normal de
uma economia que efetivamente iniciara o processo de industrializagdo, uma scgunda linha de
pensamento afirma que o inicio do processo de endividamento que levou a insolvéncia nos anos 1980

afirma que o endividamento se iniciou no Plano de Metas.



Ja no fim do governo Kubitschek, o Plano de Metas apontava uma necessidade
de eventuais medidas para redistribuigao da riqueza no pais, o que seria inadmissivel
para o grupo que apoiara Janio. Jodo Goulart representava um risco alto para uma
administragdo apontada nesta diregdo, isso conduziu os agentes apoiadores de Janio a
considerar outras possibilidades pela defesa dos seus interesses. (SOUZA, 2010) '

Janio Quadros, com sua politica ortodoxa em medidas de favorecimento das
exportagdes primdrias em detrimento da industrializacdo interna, conseguiu com seus
apenas oito meses de governo trazer consequéncias nefastas para a economia. A
inflacdo passou novamente a niveis incontrolaveis, o crescimento da economia foi
negativo ¢ o cambio foi bastante desvalorizado, dificultando importacdes de bens
essenciais como petroleo e trigo. Seu gesto de rentincia até hoje € objeto de especulacio
entre os cientistas econdémicos, mas vem havendo um consenso, nas ultimas décadas, de
que foi um ato de risco de Janio para com sua base politica que acabou nio dando certo.

Ap6s a saida de Janio em 1961, o Brasil continuou a experimentar sua crise de
identidade, agora com a mesma base que apoiou Janio indo na dire¢io do
Parlamentarismo, como medida desesperada de diminuir os poderes de Jodo Goulart
€aso 0 mesmo assumisse como presidente.

Em meio a instituicao do Parlamentarismo, iniciada em 1961 até 1963, findada
num plebiscito, a economia brasileira andou no “piloto automdtico”, sem nenhuma
iniciativa de planejamento sequer ensaiada no periodo. Mas o significado da queda do
Parlamentarismo nao era simplesmente a mudanca de sistema politico e a ascensao de
Joao Goulart. Havia uma forte polarizacao entre forcas progressistas e reaciondrias, cuja
coexisténcia se tornara invidvel no ambiente do jogo democrdtico. Para as forcas
reaciondrias, o golpe se tornara uma questio de tempo e articulagdo logistica.
(GREMAUD, VASCONCELLOS E TONETO JR, 1996)

Ao assumir como presidente, Jodo Goulart apresentou propostas efetivas e um
Plano bem mais estruturado que o governo anterior. Suas propostas se baseavam em
duas acdes de maior calibre, a institui¢do do Plano Trienal elaborado por Celso Furtado
e a Reforma de Base. Essas duas agdes buscavam levar o pais novamente na rota do
crescimento, buscando corrigir os graves problemas no curto e de desenvolvimento no

-

longo prazo. E desnecessdrio descrever que essas politicas eram voltadas para a

Rl L. . N .~ . . P . L. ~
2 Os proximos pardgralos se beneficiam em muito da andlise histérica de Souza (2010) pelo que nio

vamos ser repetitivos nesta segao.



22

redistribuicao de renda e favorecimento da classe trabalhadora, e o quanto elas
desagradaram as forgas contrarias a Jodo Goulart.

Iniciado em 25 de marco de 1964 e concluido no dia 1° de abril do mesmo ano, o
Golpe Militar deu fim a uma crise politica que havia se instalado no Brasil hd quatro
anos. Entre uma dicotomia entre progressistas ¢ reaciondrios, René Dreifuss (1981)

resumiu a motivagao desse ultimo movimento de xadrez entre os dois grupos:

“Havia uma clara assimetria de poder entre a predominidncia econdmica do bloco
multinacional ¢ associado, que se consolidara entre os periodos de Juscelino ¢ Janio. ¢ sua falta
de lideranga politica. Tal assimetria for¢ou o bloco de poder multinacional ¢ associado a procurar

solugoes politicas extraconstitucionais”™ (Dreifus. 1981, p.105)

O balanco do periodo exposto foi claramente resumido por Barbosa (2006), que
argumenta que a partir de uma visao macro, uma vez que o Brasil ndo houvesse perdido
quatro anos estacionando a economia através da peculiaridade de Janio, com os
interesses imperialistas americanos e com a falta de visdo das classes mais ricas, o pafs
poderia continuar o processo iniciado com o Plano de Metas, aproveitando os recursos
financeiros davidos por destinos no inicio dos anos 60, ¢ continuar financiando seu
crescimento durante toda a década de 60 até inicio dos anos 70 na quebra de Bretton
Woods. O pais teria vivido um momento de prosperidade econdmica muito maior que
“apenas” o milagre econdmico. Essa diferenga de impulsido no crescimento que poderia
ter-se vivido nesses quatro anos, levaria o Brasil a uma posicdo bem diferente no
cendrio econdmico mundial durante a crise internacional do petréleo em 1973.
(BARBOSA, 2000)

Corroborando a argumentacdo de Barbosa (2006), verifica-se a visdo de
Chesnais (2001), que percebe que todas as economias que, a exemplo da Europa e
Japao, souberam aproveitar o fluxo de capitais financeiros controlados durante o
periodo de Bretton Woods e tiveram forg¢a politica para tal, obtiveram ripida
recuperagdo e crescimento econdmico. Mesmo as que careciam de mao-de-obra
qualificada e conhecimento técnico, mas que priorizaram investimentos em educagﬁo,
importagdo de bens de capital para equipar o parque industrial e utilizaram a seu favor a
substituicdo de importacdes, obtiveram €xito em seu processo de desenvolvimento. Os
melhores exemplos que tangenciam as conclusdes de Chesnais sdo o proprio Japao e a

Coréia do Sul. Em suma, Chesnais (2001) afirma que todas as nagdes que conseguiram



estruturar um bom Plano de longo prazo, combinado com o financiamento da
industrializagdo via recurso externo que tinha como principal objetivo o investimento,
dado um sistema monetdrio internacional como Bretton Woods, somado a politicas
educacionais de longo prazo e sem crises politicas dificilmente ndo conseguiram assistir
um forte desenvolvimento econdmico. (Chesnais, 2001) E desnecessario afirmar que a
crise brasileira abordada nesse topico, além de frear o processo que havia se iniciado no

Plano de Metas, conseguiu diluir boa parte de suas conquistas.

3.2.2 Do PAEG ao milagre econdmico (1964-1973)

O movimento militar de 1964 que destituiu o Governo Goulart elevou a
Presidéncia da Republica o Marechal Castelo Branco. Em novembro do mesmo ano,
aparecia o Programa de Ac¢ao Economica do Governo (PAEG), elaborado pelo recém-
criado Ministério do Planejamento e Coordenagdo Econdmica.

O PAEG tinha entre seus principais objetivos:

I Acelerar o ritmo de desenvolvimento econdomico interrompido no
biénio 1962/63;

i. Conter progressivamente o processo inflaciondrio, durante 64 e
65, objetivando razodvel equilibrio em 1966;

1. Corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balango de
pagamentos, que ameacavam a continuidade do processo de

desenvolvimento econdmico;

Para atingir tais objetivos o governo utilizou uma forte contengao de gastos
governamentais e uma politica monetdria restritiva procurando aliviar a pressdo
inflaciondria. A inflacio que, depois do crescimento era o maior problema a ser tratado
pelo Governo, era diagnosticada como resultado da inconsisténcia da politica
distributiva concentrada no dispéndio governamental e na incompatibilidade da
propensdo a consumir, decorrente da politica salarial que crescia a taxas maiores que o
crescimento da producdo, em suma a inflagdo era diagnosticada como uma inflagao de
demanda. (LARA RESENDE, 1990)

Por meio do autoritarismo, o Governo promoveu uma contencdo dos saldrios que

eram definidos como um dos grandes problemas da inflagdo, ja que cresceram mais



rapido que a producao. Foi uma politica demasiadamente direcionada a concentragdo de
renda, uma vez que o Governo necessitava de recursos para financiar o crescimento. Em
conjunto a atitude de conten¢do dos saldrios, o PAEG promoveu uma politica de
incentivos a exportagao e internacionalizando a economia, abrindo-a ao capital
estrangeiro, promovendo a integragdo com os centros financeiros internacionais € o
explicito alinhamento ao sistema norte-americano da Alianca para o Progresso'’. Tais
atitudes de abertura econdmica e com forte entrada de recursos externos que permitiram
que o pais mantivesse, ainda que menor ao periodo posterior, taxas de crescimento
razoaveis com relativa intlacio controlada. (LARA RESENDE, 1990)

Aproveitar a liquidez mundial num periodo de cambio estdvel, onde ainda ndo
havia forte pressio para as praticas do livre mercado, possibilitou o Brasil a remontar
seu parque industrial e gerar forte capacidade ociosa durante o PAEG (GREMAUD,
VASCONCELLOS E TONETO JR, 1996).

Naquele momento, os americanos estavam mais preocupados com o0
imperialismo capitalista do que com suas contas degradadas, por isso incentivavam,
mesmo que indiretamente a industrializacio dos paises periféricos, ainda que
desordenadamente. Mas ordenar o crescimento econdmico era tarefa das proprias
periferias. (CHESNALIS, 2001)

A efetividade do funcionamento do PAEG € dissenso entre os economistas, Lara
Resende (1990) argumenta que apesar de uma “ortodoxia simplista™ o PAEG que dizia
ser um plano de conteng¢do a inflagdao sem ferir o crescimento econdmico tomou atitudes
dicotdmicas, onde procurou apenas favorecer as classes mais ricas em detrimento das
mais pobres. Porém, atingiu seu objetivo, colocou a economia brasileira nos trilhos do
crescimento novamente para aproveitar a liquidez mundial e financiar o crescimento. Ja
que suas intengoes demonstraram demasiada preocupagdo com a manutengdo das taxas
de crescimento e, portanto, alguma tolerdncia com a inflagdo, que foi combatida através
de uma estratégia gradualista. (LARA RESENDE, 1990)

J4 alguns economistas contrdarios ao PAEG argumentam que uma politica
concebida em um ambiente antipopular e antinacional que dificilmente teria espago em

um regime democrdtico, iniciada a partir do “discurso do caos”, o alcance de longo

" Alianga para o Progresso foi um programa dos Estados Unidos, efetuado entre 1961 ¢ 1970, com o
objetivo de promover o desenvolvimento econdmico mediante a colaboragdo financeira ¢ téenica em toda
a América Latina a fim de ndo deixar aparccer outro pais com tendéncias aos ideais comunistas, como

em Cuba (lembrar-se que a Revolu¢do Cubana € de 1959).



prazo daquele Plano sé poderia ser verificado em um modelo concentrador de renda.
Ademais, a contencdo inflaciondria teve éxito apenas enquanto se promovia a
reestruturagdo da producao e da distribuicdo de riqueza nacional. O discurso de
“responsabilidade fiscal”™ nem isso teve. A politica monetdria limitou-se simplesmente a
diminuir a velocidade de oferta do meio circulante, a custa da queda da demanda

efetiva. Souza (2010) em suas palavras:

O total de prejuizos causados pelo PAEG ao desenvolvimento brasileiro parece escapar
mesmo das tentativas de mensuracdo. Quantificar a diferenga entre um pais que tivesse dado
continuidade as iniciativas de 1945-1960. ¢ que teria se formado se nao fosse Goulart ¢ depois o
golpe de abril de 1964, parcce em  dltima andlise, um  daqueles  dolorosos  exercicios

contralactuais de comparacao entre o que foi ¢ o que poderia ter sido. (Souza. 2010, p 76)

Em 1967, o Presidente Castelo Branco foi sucedido por Costa e Silva, assumia
como ministro da Fazenda Antdnio Delfim Neto. Nos sete anos que permaneceu na
Fazenda, pode ser considerado o unico periodo, em que prevaleceu no Brasil, um novo
diagnostico dos problemas econOmicos, € no qual o pais alcancou taxas de crescimento
sem precedentes. (LAGO, 1990)

O grande objetivo do Ministro Delfim era agora o crescimento econdmico. A
nova politica constitufa, em uma visdo um tanto mais simplista, gerar crescimento
econdmico acelerado com uma inflacio aceitdvel por intermédio da poupanga interna e
externa. (LAGO, 1990)

Para ter acesso a poupanca interna o Plano Estratégico de Desenvolvimento
(PED), continuaria promovendo a concentracdo de renda. Agora sob o argumento que se
dizia ser cientifico vindo de uma equipe formada por académicos, a Teoria do Bolo"
era prioridade da promog¢do da poupancga interna, onde primeiro seria necessario crescer
o bolo e depois usufruir dele. Os saldrios continuariam a ser controlados, ja que agora a
inflacdo era de custos, e logicamente os saldrios sertam um desses componentes. Com

maior poupanga interna seria mais facil garantir os muitos investimentos necessarios em

"A Teoria do Bolo. dentro da teoria macroccondmica consiste no argumento que uma economia sem
estrutura produtiva jd desenvolvida deve crescer com alto nivel de concentragio de renda. Uma vez que as
classes mais abastadas teriam maior poder de poupanga para ajudar a financiar os investimentos
produtivos necessdrios para viabilizar o crescimento econdémico. A distribuigdo de renda viria num
segundo momento. Primeiramente deveria crescer o bolo, depois dividi-lo. A Teoria do Bolo € dissenso

entre 0s economistas sobre seu cunho cientifico.
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infraestrutura e bens de capital para desenvolver a industria e automatizar a agricultura,
bem como crescer o nivel de emprego no processo de aceleraciio econémica.

O acesso a poupanga externa viria por dois caminhos. O primeiro seria uma
politica de incentivos fiscais as exportagdes que deveriam manter a balanga comercial
superavitiria e o balanco de pagamentos mais proximo do equilibrio. O segundo
caminho veio por meio da entrada de recursos, que sem eles ndo viabilizariam as taxas
de crescimento forcada no periodo. (CAMARGO, 2010)

A situacgao de liquidez nos mercados financeiros internacionais foi fundamental
para viabilizar o rdpido crescimento. As taxas de juros eram atraentes e os mercados dos
paises periféricos como os da América Latina ainda eram um dos poucos que, além de
ter a grande necessidade, aceitariam de “bracos abertos” o investimento estrangeiro para
financiar a industria ainda em desenvolvimento dependente da tecnologia externa.
(CHESNAIS, 2001)

O processo era simples. Os grandes centros de liquidez, que gracas a Bretton
Woods ainda s6 podertam gerar um grande fluxo de capitais por meio do investimento
produtivo, emprestavam a periferia para que as mesmas tivessem condi¢oes de comprar
das empresas que tinham origem nestes mesmos grandes centros. A grande liquidez
mundial direcionada a periferia, naquele momento aliada a um controle dos fluxos de
capitais e taxas de cambio previsiveis, era um dos motores da economia mundial que
crescia a taxas regulares. O que o mundo ndo esperava era que os Estados Unidos
poderiam quebrar um sistema que jd ndo era mais tao interessante, para eles.
(CHESNALIS, 2001)

Segundo Gremaudi e Toneto Jr. (1996), é impossivel ndao relacionar o
desempenho econdmico brasileiro a conjuntura mundial de liquidez dos mercados
financeiros da época. Apesar de existir uma explicagdo oficial para o aumento do nivel
de endividamento brasileiro no periodo, ja relatada nesta monografia, parte da
explica¢io reside nas profundas mudangas do sistema financeiro internacional e na
ampla liquidez existente e na auséncia de mecanismos de longo prazo na economia
brasileira.

Corroborando as idé€ias de Chesnais (2001), Souza (2010) afirma que a
administracdo de Delfim s6 foi um “milagre” por conta da capacidade que o governo
teve de atrair recursos para financiar as importagdes de bens de capital e investimentos
em infraestrutura. E ndo por ter criado um 6timo plano de desenvolvimento, pois como

argumenta Chesnais (2001), esses recursos procurariam a periferia de qualquer forma.



Concordando com a afirmacdo anterior, segundo Camargo (2010) os tdnicos
méritos de Delfim ao longo do “milagre™ foram aliar o crescimento econémico e a
tolerancia a inflagdo com os interesses das classes latifundidria, estimulando as
exportagdes, e com a classe industrial, abrindo a economia para os recursos financeiros
externos financiando o crescimento. Isso tudo, por sua vez, combinado com uma
politica de contengdo salarial e concentracdo de renda. Pois, se comparado o periodo do
milagre econdmico com o periodo do Plano de Metas, a tnica diferenca estd pautada no
aumento das exportagdes e na elevada entrada de recursos financeiros, que é totalmente
explicada pela conjuntura mundial bastante favordvel. Porém, dentro de um ambiente
autoritdrio e voltado para as classes mais abastadas. O que o Governo Militar nio estava
preparado era para a crise do petroleo e a quebra de Bretton Woods, pois nesse
momento era necessdria destreza de diagndstico e visao pessimista da economia para se
controlar a recessdo que estaria por vir. (CAMARGO, 2010)

Impossivel conceber que o milagre econdmico brasileiro (1968 a 1973) teria sido
viabilizado em um Sistema Monetdrio Internacional diferente como o de Bretton
Woods, grande parte do crescimento do periodo desde a entrada do Governo Militar
(1964-1973) pode ser explicada principalmente com a entrada de recursos externos,
porém com objetivo definido de investimento produtivo e ndo de especulagio
monetaria.

A riqueza financeira gerada nos grandes centros era o financiador da
industrializacao da periferia, de forma que se vinha configurando de uma forma mais
macro o sistema Bretton Woods no mundo inteiro, onde inicialmente os Estados Unidos
financiavam os paises destruidos no poés-guerra, agora os paises desenvolvidos em
conjunto financiavam aqueles que historicamente haviam sido explorados como
colonias da Europa e tinham o dever, também histérico, de ajudd-los. (CHESNAIS,

2001)



4. O SISTEMA POS BRETTON WOODS

A primeira grande crise internacional do petréleo em 1973 foi somente o
estopim para que a economia norte-americana ndo suportasse mais manter sua moeda
atrelada ao ouro e decretar de vez a extin¢io do acordo de Bretton Woods. O fim do
sistema monetdrio internacional de Bretton Woods em 1973 foi um divisor de dguas. E
esse evento transformou as questdes monetdrias internacionais. Apds a quebra do
sistema, os governos passaram a lidar novos artificios, principalmente as politicas
monetdrias de controle de fluxo de capitais e taxas de cimbio. O cambio flutuante e as
desregulamentagdes trariam possibilidades aos mercados financeiros nunca antes
percebidas pelos banqueiros. A tecnologia, nesse caso, sO viria a agravar a situagao.

Neste capitulo da monografia analisar-se-4 a quebra do sistema de Bretton
Woods e a formacao do novo sistema monetdrio internacional, culminando no processo
que ficou conhecido de Globalizagdo Financeira ou Financeirizagdo da Economia. Na
primeira secao serao abordados os aspectos politicos que culminaram na quebra do
acordo de Bretton Woods por completo em 1973, processo esse que se iniciou em 1971.
Na segunda secao serdo analisadas as caracteristicas do novo sistema, tal como quais os
desequilibrios que poderiam surgir da desregulamentagdo do sistema monetdrio
internacional. E na terceira e ultima parte serd dissertado sobre os aspectos tedricos
referentes a Globalizacdo Financeira até os dias atuais.

O objetivo que se tem na separacao dos aspectos € verificar como a parte politica
influenciou os objetivos de curto prazo americanos, sem preocupac¢ao com os problemas
técnicos escondidos por tras dos desequilibrios que estariam por vir caso o dolar
deixasse de ser atrelado ao ouro nos anos seguintes, e prejudicando fortemente as
economias dos paises em desenvolvimento. A andlise separada dos aspectos politicos da
quebra do acordo, a formacdo do novo sistema ¢ sua parte tedrica, ajudard na
compreensdo dos fatores técnicos que acabaram por trazer consequéncias nefastas para
as economias periféricas, com destaque para o objeto principal de nossa analise, o

Brasil.



4.1 OS FATORES POLITICOS DA QUEBRA DE BRETTON WOODS

Na época do colapso do Sistema de Bretton Woods a situacao dos superdvits na
balanca de pagamentos nos paises Europeus e o déficit dos Estados Unidos,
caracterizavam uma situacdo exatamente inversa da que foi verificada na reunido em
que estabeleceu o antigo sistema depois da Segunda Guerra Mundial. Com a mudanga
nessa situagdo mudaram também os discursos. O governo americano passou a
apresentar como solucio medidas que fariam com que os paises superavitdrios
adotassem medidas corretivas. Ja os paises europeus ndo estavam dispostos a abandonar
sua politica de manter os superdvits. Dessa forma, tornou-se cada vez mais dificil
estabelecer um acordo para um novo sistema de taxas de cimbio ajustdveis.

(EINCHENGREEN, 2000).

No fim da década de 1960, a industria americana, que estava voltada para o setor
bélico, enfrentava problemas de competitividade com os produtos europeus e japoneses
no mundo inteiro. As exportagdes americanas atingiam os menores niveis desde o pos-
guerra. A medida que o fortalecimento dos paises aliados se consolidava, surgiam
questionamentos quanto a lideranca dos Estados Unidos. (FERNANDES, 2009)

Chesnais (1996) afirma que os americanos subestimaram a capacidade dos
japoneses ¢ alemies, uma vez que os investimentos com educagdo e pesquisa €
desenvolvimento americanos ndo chegou a metade dos investimentos dos aliados
proporcionalmente no pos-guerra. Tal afirmativa demonstra e nos dda uma forte
explicagdo de como a industria alema e japonesa superou a americana. Ja no fim da
década de 1960, os produtos alemdes e japoneses principalmente, estavam espalhados
por toda a economia americana. Uma balanca comercial negativa, combinada com altos
gastos em armamentos e guerra durante a década de 50 e 60, gerando déficits cada vez
maiores no balangco de pagamentos no pais mais poderoso do mundo, logicamente
configurava uma situagdo bastante ténue nas relagdes comerciais  mundiais.
(CHESNALIS, 1996)

No inicio da década de 1970, os Estados Unidos viviam o seguinte dilema:
precisavam recuperar a competitividade de sua economia, porém, ndo poderia
desvalorizar o dolar sem quebrar a disciplina da regra de Bretton Woods. (SERRANO,
2004). Ao que a histéria indica, existia sim um ressentimento da Europa e Japao em

relag@o ao papel desempenhado pelos Estados Unidos no sistema monetdrio mundial.
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Por sua vez, os Estados Unidos negavam todas as propostas de reforma monetdria que
pudessem restringir o papel do dolar no sistema monetario internacional. Uma pesquisa
do FMI comprovou mais de 120 propostas de pesquisadores sobre o sistema, buscavam
o equilibrio das contas americanas, mas ia a contramao da direcio do délar como moeda
de referéncia internacional. (BRUNHOFF, 2005)

O sistema de Bretton Woods, claramente, estava falido. Em 1971 o presidente
dos Estados Unidos Richard Nixon, completamente pressionado pelo congresso
americano, inicia as mudancas nas regras do jogo, decretando unilateralmente uma
desvalorizacdo do dolar em relagdo ao ouro. Tal medida estava pautada no argumento
de que os paises europeus e o Japdo estavam se utilizando de prdticas comerciais
desleais. Ja em 1973, logo apds a OPEP decretar o cartel internacional sobre o petrdleo,
a situagdo americana fica ainda mais insustentavel e Nixon completa a “virada de
mesa’”, decretando por completo o fim do sistema de paridades. O dolar passava a
“flutuar” em relacdio ao ouro e as demais moedas fortes, valorizando-se e
desvalorizando-se de acordo com as leis de oferta e demanda do mercado. Além disso, o
Tesouro americano livrava-se da obrigacao de trocar dolares por ouro. (MAGNOLI,
2004)

O movimento de Nixon selara a morte do sistema monetdrio do pds-guerra, mas
ndo estava substituindo-o por qualquer outro. Apenas estava protegendo a economia
americana dos graves riscos de curto prazo que ameagavam a sua hegemonia.
Desvalorizando sua moeda, os Estados Unidos recuperariam a competitividade das suas
exportacdes e da balanca comercial, a custa dos parceiros europeus e japoneses.
(MAGNOLI, 2004)

Durante a crise internacional do petréleo em 1973, os paises da OPEP passaram
a iniciar uma imensa acumulacdo de dolares. Os “petroddlares” como ficaram
conhecidos os bilhoes e bilhdes arrecadados com o aumento do prego do petrdleo, foram
investidos nos bancos americanos e europeus. Esses mesmos recursos, apos estabilizar
novamente a economia americana, precisavam de um destino, que claramente foram os
paises da periferia. (CHESNALIS, 1996)

Na pritica, o que ocorreu foi um processo de inversdo dos credores mundiais. Os
Estados Unidos, até entdo financiando as economias devastadas com o poder de sua
moeda e lhes fornecendo os bens de capital necessdrios para a reconstrugao desses
parques industriais, passaram a gastar demais com armamentos, com financiamento de

guerras em diversos continentes e, posteriormente, com a corrida espacial, assim
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parecem ter se esquecido da recuperacao e da concorréncia mundial impostas pelas
economias apenas duas décadas depois de Bretton Woods. As mesmas estavam, além de
financiar o terceiro mundo, financiando os americanos. Seria mesmo imperativo a
qualquer nagdo dominante algum movimento que ainda utilizasse 0 que 0s americanos
ainda tinham como poder para se recuperar e reposicionar os americanos como lideres
mundiais. Desvalorizar o dolar enquanto ele ainda era a moeda de referencia foi a saida
mais brilhante. Deixar de lado o acordo e financiar seus déficits emitindo ddlares foi o

“xeque-mate” num jogo de xadrez na luta pela hegemonia. (CHESNAIS, 1996).

A época, a queda do padrao de Bretton Woods e a descoordenacdo do sistema
monetdrio internacional pareceu uma derrota do capitalismo, porém foi um movimento
estratégico no intuito de manter a hegemonia econdmica. O alcance da decisio do
Estado norte-americano foi muito maior do que poderia se imaginar na época. O
desenrolar das décadas seguintes demonstrou que o fim do padriao délar-ouro, ndo se
tratou de uma imposicao natural dos mercados, conforme afirmou o Federal Reserve,
mas sim de uma politica estratégica muito bem articulada. Dai surgiu o novo padrdo
monetdrio, o délar flexivel, inédito na histéria e ainda mais vantajoso para a economia
americana. Agora 0s americanos nao precisavam mais se preocupar com o cambio nos
outros paises, mas todos necessitam se preocupar com 0s movimentos americanos e de
quebra poderiam financiar seus altissimos déficits simplesmente emitindo moeda

(SERRANO, 2004).

42 AS CARACTERISTICAS DO NOVO SISTEMA MONETARIO

Ap6s o fim do Sistema de Bretton Woods ndo foi feito nenhum acordo oficial
que estabelecesse as novas regras do Sistema Monetdrio Internacional num primeiro
momento e a solugdo que a principio seria tempordria, a de deixar moedas flutuantes,
acabou se tornando a principal caracteristica do novo sistema (EINCHENGREEN,
2000).

Com o fim do lastro do délar em ouro e das outras moedas em ddlar, os bancos
centrais ndo eram mais obrigados a usar a politica monetdria apenas para manter a

conversibilidade de sua moeda. Junto com essa liberdade veio a necessidade de decidir



qual padrao monetdrio o pafs iria adotar. Os paises desenvolvidos como Estados Unidos

e Japao deixaram suas moedas flutuar.

Ja para economias menores, mais abertas e principalmente os paises em
desenvolvimento, as incertezas da utilizagdo de taxas de cambio flutuante eram muito
grandes e esses paises acabaram decidindo por manter um cimbio fixo ao invés de
escolher uma moeda como referéncia, geralmente o dolar, para ancorar a moeda local.
Para conseguir manter a taxa de cambio fixo, geralmente desvalorizadas, os paises

utilizavam rigidos controles de capital. (EINCHENGREEN, 2000)

Apesar de existirem outros regimes cambiais como o regime de taxas de cambio
flutuante, a escolha dos paises €, de fato, a escolha entre manter as taxas fixas ou
flutuantes em algum determinado grau, que ndo necessariamente € o regime de dos
extremos. Ambas implicam em vantagens e desvantagens e cada pais deveria analisar
esses fatores para tomar a decisio de qual regime cambial adotar (SALVATORE,

1999).

Um regime de taxas de cambio flutuantes tem como principal caracteristica o
fato da taxa de cambio se ajustar a déficits ou superdvits na balanca de pagamentos, sem
que para isso seja necessdria a intervengdo estatal ou a perda ou acumulo de reservas
nacionais. Além disso, as taxas de cambios flutuantes tendem a ter ajustes graduais de
maneira que o mercado em geral consegue ir assimilando aos poucos as alteragoes na
taxa de cambio. Outra vantagem tedrica € que com um regime de taxas de cambio
flutuante a politica monetdria pode ser utilizada para outros fins como para politicas
domésticas como, por exemplo, uma politica antiinflaciondria. Outra possivel vantagem
das taxas flutuantes seria que o governo ndo conseguiria beneficiar um setor econdomico

em detrimento de outro utilizando a taxa de cambio (SALVATORE, 1999).

Ja os defensores de um regime de taxas de cambio fixos argumentam que neste
regime a taxa de juros e a inflagdo tendem a ser mais constantes, além do que nesse
regime nao existem mudancas bruscas nas taxas de cambio diartamente ¢ que dessa

forma o mercado pode se organizar melhor (SALVATORE, 1999).

Apesar da escolha inicial dos paises em desenvolvimento de adotar um regime
de cambio fixo, geralmente atrelando a moeda nacional ao dolar, com o tempo ficou
cada vez mais dificil manter essa escolha, pois foi ficando cada vez mais dificil manter

os controles de capital. Esse fato deveu-se a tendéncia de cada vez mais o mercado criar
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maneiras de “driblar” as barreiras criadas pelos controles de capital. E somado a isto os
paises comecaram a perceber que se continuassem fechados para o mercado financeiro
internacional estariam perdendo as oportunidades de atrair investidores externos. Dessa
forma os controles de capital foram diminuindo deixando a tarefa de manter as taxas de
cambio fixa cada vez mais dificil e dessa forma com os passar dos anos mais paises

adotaram taxas flutuantes (EINCHENGREEN, 2000).

Os graficos abaixo mostram essa tendéncia dos paises em desenvolvimento em

primeiro ter adotado taxas de cambios fixas e depois migrado para as taxas flutuantes.

Grafico 1 - Regimes Cambiais em paises em desenvolvimento 1984
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Fonte: Wolf, 2009. Fundo Monetario Internacional

Grafico 2 - Regimes Cambiais em paises em desenvolvimento 1994
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Fonte: Wolf, 2009. Fundo Monetario Internacional
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Dessa forma, o que mais mudou com o atual sistema monetdrio internacional foi
que os bancos centrais ou os governos em geral tem agora o poder de decisio de qual
regime de cambio vai ser adotado no pais. E com o advento da globaliza¢io financeira
como veremos mais a frente a tendéncia foi de os paises migrarem para o regime de

taxas flutuantes como mostra o grafico 1 e 2.

Durante todos os anos do atual SMI foram utilizadas indmeras politicas
monetdrias e testados varios tipos de regimes cambias, na proxima sec¢do serd de um
breve histérico do sistema monetdrio internacional a partir do colapso de Bretton

Woods.

4.2.2 A formagado do novo sistema — cambio flutuante

Na primeira década de funcionamento do novo sistema existiam muitas diavidas
quanto a sua eficiéncia e quanto a estabilidade do sistema. Um lado dizia que a
flutuagdo levaria as taxas de cambio para um ponto de equilibrio ¢ que dificilmente
tenderia a sair dele. Ja os criticos previam uma época de grande turbuléncia e
instabilidade financeira. De fato, a pratica mostrou que os dois lados haviam previsto
reagoes maiores das que aconteceram. As taxas variavam mais do que previam os
defensores do regime de taxas flutuantes, entretanto ndo criaram as instabilidades
previstas pelos criticos em um primeiro momento, sobretudo nos paises desenvolvidos

(EINCHENGREEN, 2000).

De acordo com o ganhador do Prémio Nobel de economia de 1982, James
Tobin, grande parte dessas oscilagdes entre as mais variadas taxas de cimbio flutuantes
eram causadas por fluxos de capital de curto prazo. Para tentar conter essa tendéncia
Tobin argumentava que a margem de manobra dos bancos centrais era limitada, como,
por exemplo, se a intenc¢iio dos gestores fosse aumentar a taxa de juros interna resultaria
em uma grande demanda por titulos do mercado interno. Entretanto com esse fluxo de
capital externo entrado no pafs a conseqiiéncia esperada seria a apreciacdo da moeda o
que causa problemas para a competitividade dos produtos do pais tanto interna como
externamente (GONCALVES, 1998).

Tobin entdo sugeriu que todas as transacOes de divisas fossem taxadas, o
argumento para adotar essa politica era que isso desestimularia em parte 0s

especuladores de transferir o capital de um mercado para outro por pequenas diferengas
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nas taxas de juros. A taxagao deveria ser suficiente para controlar as variacoes de curto
prazo, mas ndo grande o suficiente para comprometer o fluxo de capitais no longo

prazo.

Os criticos da sugestao de adotar as taxas de Tobin argumentavam que taxar
todas as transacoes com divisas poderia impactar negativamente na dinamica do
mercado e, além disso, havia algumas transagoes que ajudavam a estabilizar o mercado
de cambio e esse efeito seria minimizado caso fossem adotadas as taxas sugeridas por

Tobin.

Outra sugestao para o problema da instabilidade nas taxas de cambio,
provocadas pelos movimentos de capital, foi a de Williamson em 1991, para ele era
necessario limitar a flutuacdo das moedas criando uma faixa de variagdo a qual seria
definida por um conjunto de fatores internos. Willianmson ainda propos um método
para estimar o que ele denominou de Taxa de Cambio Efetiva de Equilibrio
Fundamental que seria a taxa de cambio efetiva que garantiria um resultado das
transagoes correntes sustentdvel para o pais. Essa taxa poderia ser reajustada,
periodicamente, levando em conta modificagdes estruturais do pais. Além disso, a

moeda poderia flutuar dentro da faixa de cambio.

Os criticos a proposta de Williamson argumentavam que a criagdo de uma drea
onde a taxa de cambio pudesse variar teria as mesmas conseqliéncias que eram
observadas nas taxas fixas, ou seja, dependendo das expectativas do mercado essa
moeda poderia sofrer ataques especulativos os quais poderiam obrigar as autoridades
monetarias a mudar a faixa de variagdo, e isto afetaria a reputagdo destas, de forma

parecida com que acontecia no Sistema de Bretton Woods.

Durante o periodo dessas discussdes tedricas o Sistema Monetdrio Internacional
foi se adaptando as conjunturas impostas por algumas crises como o segundo choque do
petrdleo, na década de 1970. Quando os paises desenvolvidos tentam se precaver das
tendéncias inflaciondrias, como observadas no primeiro choque do petréleo,
aumentaram as taxas de juros, como se observa na tabela abaixo. Tal medida fez com
que a produgdo industrial desses paises diminuisse entre 1978 ¢ 1982, em média 1,1%

nos Estados Unidos, 4,4% no Japdo e 1,6% na Alemanha.
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Tabela 1 — Taxas de juros nominais de curto prazo em paises selecionados

(taxas (% ) anualizadas

Periodo EUA Japao Ale-manha
Ocidental
1960-69 4,00 7,80 4,60
1793-79 6,90 7,60 6,60
1980-82 12,10 8,40 10,20

Fonte: UNCTAD (1990) APUD WOLF 2009.

Além de proporcionar quedas na producao as politicas de defesa ao segundo
choque do petréleo foram descoordenadas e como os paises da Europa e o Japao
adotaram rigidas politicas monetdrias e fiscais os Estados Unidos decidiram pela
politica de aumentar a taxa de juros junto com uma politica fiscal mais frouxa. As
consequéncias foram a valorizacao do dolar em relacao aos principals parceiros

comerciais e grandes déficits em transacdes correntes americano.

As tentativas de negociacdo para reverter a situacdo da valorizacdo do dolar
chegaram a um resultado apenas em 1985 quando numa famosa reunido no Hotel Plaza,
em Nova Yorque. O acordo que ficou conhecido como o Acordo de Plaza foi assinado
pelos EUA, Japdo e Alemanha Ocidental e que concordaram que os Estados Unidos
realizariam compras no mercado do marco alemao e do iene para compensar a excessiva
apreciacao do dolar. O acordo cooperativo funcionou e o resultado foi a desvalorizagio
do dolar, de tal forma que em 1987 foi realizada outra reuniao na qual os mesmo paises
anunciaram que o nivel da paridade entre as moedas havia chegado a um nivel
satisfatério e os paises se comprometeriam em manter as taxas em um patamar proximo

ao dessa segunda reunido que ficou conhecida como Acordo do Louvre.

Essas taxas foram preservadas por alguns meses, entretanto um conjunto de
fatores politicos econdmicos fez com que o mercado cambial entre os paises
desenvolvidos se desestabilizasse novamente. Dentre esses fatores estava a crise da
bolsa de valores em outubro de 1987, a reunificacio da Alemanha em 1990, a crise no
mercado financeiro japonés e, a crise de diversas instituigoes de poupanga €
empréstimos nos EUA. Esse periodo segundo Krugman (2005) foi a primeira vez na
histéria econdmica em que havia tanta turbuléncia no mercado cambial € a0 mesmo

tempo os paises apresentavam taxas de inflacao controladas.
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Todos esses eventos fizeram com que a partir de 1988 o Grupo dos Sete paises
mais ricos do mundo se reunisse constantemente para negociar e planejar uma

coordenagao nas politicas cambiais € macroecondmicas em geral.

No mesmo periodo as crises cambiais, financeiras e bancdrias se tornaram
constantes nos mais diversos paises. Apesar de essas crises ndo se materializarem no
curto prazo, no médio prazo a corrente de economistas que acreditavam em uma
instabilidade do novo sistema provou estar certa. Essa € outra caracteristica do Sistema
Monetario Internacional apés o fim de Bretton Woods, a qual serd analisada com mais

énfase na proxima secio.

4.3 GLOBALIZACAO FINANCEIRA E CRISES

A flexibilizacdo das taxas de cambio ocorrida na década de 1970; as inovagoes
financeiras; e o avango tecnologico (principalmente nas comunicagdes) geraram uma
grande mobilidade dos capitais financeiros e o resultado foi o fendmeno chamado de
globalizagao  financeira. Nesse novo cendrio os paises estdo interligados e
interdependentes também no setor financeiro. A globalizacdo financeira gerou diversos

impactos positivos e negativos em diferentes paises de todo o mundo (WOLF, 2009) .

Os beneficios desse fendmeno foram as facilidades encontradas pelos agentes
em fazer transacOes financeiras ¢ de encontrar melhores op¢des em regides muito
afastadas geograficamente, aumentando assim a liquidez dos sistemas como um todo.
Além disso, a concorréncia gerada pela globalizacdo financeira estimulou os agentes ¢
0s governos a proporcionar sistemas financeiros mais eficientes tanto em sua estrutura
como na legislagao.

Entretanto, o mesmo fendomeno da globalizacdo financeira pode ser um elemento
importante para gerar crises cambiais e bancdrias € mais poderoso ainda para espalhar
essas crises, inclusive aquelas que seriam estritamente nacionais.

Dentre os fatores que explicam como uma crise cambial pode ser transmitida

para outros paises esta, em primeiro lugar, a interligacdo das economias e dos sistemas

" Os proximos pardgrafos se beneficiam em muito da andlise de Wolf (2009). pelo que ndo vamos ser

repetitivos durante a se¢ao.



38

financeiros dos paises que os torna vulnerdveis a crises iniciadas em qualquer parte do
mundo; Outro fator € de que um pais que entrou em crise pode provocar desconfianga
em outros paises que estejam em situacdo semelhante a do primeiro. Alem disso, a
credibilidade das autoridades monetdrias também pode agravar os problemas; Os
agentes ao perceberem 0s riscos também podem tomar atitudes defensivas para seus
ativos e dessa forma diminuir a liquidez do sistema global ajudando a espalhar a crise;
Por consequéncia os agentes ou paises devedores podem aumentar o pre¢o pago pelo
crédito gerando uma desconfianga de que nao conseguirdao honrar a divida e dessa forma

fazendo com essa vulnerabilidade ajude na contaminagdo de outros paises nas crises.

Além da maior facilidade de uma crise cambial se espalhar, que se tornou muito
mais frequente a partir da década de 70, a volatilidade gerada pelo atual SMI permitiu o
inicio de muitas crises cambiais e bancdrias, ¢ o sistema ainda ndo tem mecanismos para

prevenir-las, conforme Charles Kindleberger (1978 apud WOLF, 2009):

“A inferéneia que se extrai das mudancas nos pregos dos ativos. da volatilidade nos
valores das moedas ¢ da freqiiéneia ¢ gravidade das crises bancarias. desde meados da década de
1960, ¢ que as ligoes da historia foram esquecidas ou negligenciadas. As dltimas décadas
sobressacm como as mais tumultuosas da histéria moncetaria internacional. em termos de
nimeros, escopo ¢ gravidade das crises financeiras. Mais sistemas  bancdrios  nacionais
colapsaram de 1d para ca que em qualquer outro periodo anterior compardvel: as perdas com
cmpréstimos pelos bancos do Japao., da Suéera. da Norucga ¢ da Finlandia. da Tailandia. da
Maldsia ¢ da Indonésia. do México (duas vezes). do Brasil ¢ da Argentina. variaram de 20% a
50% de sceus ativos. Em alguns paises, os custos que recairtam sobre os contribuintes com o
fornecimento de fundos para cumprir as garantias cxplicitas ou implicitas dos depositos
chegaram a cerca de 15% a 20% dos respectivos PIBs. Tais prejuizos na maioria desses paises
foram muito maiores que os dos Estados Unidos durante a Grande Depressao da década de

1930” (KINDLEBERGER, 1978, p.241. apud Wolf 2009).

Segundo Wolf (2009) desde o primeiro choque do Petroleo em 1973 até 1997
ocorreram 86 crises cambiais no mundo inteiro, entre paises emergentes e
desenvolvidos. Dentre essas crises, 27 delas foram além de cambiais, também bancarias.
Um ntmero enorme se comparado a o periodo anterior do SMI. Durante o acordo de
Bretton Woods o mesmo autor catalogou 38 casos de crises bancarias e cambiais e
nenhuma delas nas mesmas propor¢des que, por exemplo, a crise da insolvéncia dos

paises da América Latina nos anos 1980.
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As sucessivas crises despertaram o interesse de inimeros economistas para o
estudo das origens dos problemas. Nesse sentido, segundo Curado (2002). observou-se
que haviam trés modelos de crises cambiais em trés geragdes. Os de primeira geragao
eram fruto de problemas na administragdo das politicas macroecondmicas ¢ monetdrias.
A segunda geracao de crises cambiais tem também como fato gerador os problemas de
gestao. Entretanto, a diferenga estd no fato de que neste caso o governo tem a escolha da
politica a ser adotada tomando como base o custo beneficio social. Finalmente a terceira
geracao das crises cambiais tem origem no mercado financeiro, através da assimetria de
informacao do risco moral e se espalha para outras dreas, inclusive a cambial

(CURADO, 2002).

No mesmo sentido, Binnie (2008) demonstra os trés modelos tedricos de crise
cambial: 0 modelo candnico ou de primeira geracdo, a de segunda geragio e com as

crises cambiais asidticas surgiu uma terceira geragdo de crise cambial.

O modelo candnico acontece quando um pais mantém a sua moeda atrelada a
alguma outra dita como de referéncia, geralmente o dolar, e mantém déficits fiscais
financiados pela emissiao de moeda. Considerando que o pais tem um estoque limitado
de reservas e a taxa de cimbio oficial esteja valorizada em relacio a taxa de cimbio real
a conseqliéncia serd um aumento do consumo de bens importados diminuindo as
reservas em moeda estrangeira. Quando o desequilibrio na taxa de cambio se torna
evidente. Os agentes esperardo que esse governo desvalorize a moeda em relagio a
moeda de referéncia adotada e, dessa forma, acontece um ataque especulativo contra a
moeda nacional consumindo rapidamente as reservas e obrigando a autoridade
monetdria a desvalorizar a moeda. Deixando claro que a origem do colapso estd nos

sucessivos déficits fiscais financiados monetariamente (BINNIE, 2008).

A chamada segunda geracio de crise cambial tem o mecanismo de colapso
semelhante com o do primeiro modelo. A diferenca desse modelo estd em que nele
analisa-se os motivos de a autoridade monetdria defender ou ndo abrir mao da taxa de
cambio pré-estabelecida, ou seja, a autoridade ird analisar os custos e beneficios de se
manter a taxa de cambio. Decidindo-se manter as taxas de cimbio a autoridade pode ter
os motivos de manter uma abertura do comércio exterior assim como pode ter como
intencio controlar o nivel de precos internos. Para desistir da taxa de cambio a

autoridade monetdria pode estar interessada em diminuir a taxa de juros (que a
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desvalorizagao do cambio ird viabilizar) para que se diminua o desemprego ou a

producdo aumente. Enfim, promoverd uma politica expansionista (BINNIE, 2008).

Por fim, a terceira geragdo de crises cambiais surge do exemplo das crises
asidticas no final da década de 90. Esse modelo afirma que a crise cambial € apenas uma
parte de uma crise geral e que o primeiro sintoma para essa crise € uma crise financeira.
Essa crise pode ter origem na certeza em que as instituicdes financeiras de que a
autoridade monetdria ira financid-los em caso de dificuldades. E com essa seguranca
realizam empréstimos ao setor privado com alto risco em busca de alto retorno, o
chamado risco moral. Isso faz com que a economia fique com excesso de liquidez e
alguns ativos aumentem seu valor artificialmente. Porém, no longo prazo, esses ativos
voltaram a seu preco real o que deteriora os créditos bancirios fazendo com que haja

um ataque especulativo a moeda nacional. (BINNIE, 2008)

As crises cambiais foram bastante freqlientes nessas ultimas décadas desde o fim
do Sistema de Bretton Woods e sdo um dos principais argumentos dos que defendem a

reforma no Sistema Monetario Internacional (BINNIE, 2008).

Segundo Wolf (2009), o caminho da maioria das crises financeiras, posteriores
ao fim de Bretton Woods, tem como primeiro passo a liberalizagio do mercado

financeiro nos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento.

Esses paises em geral tinham sistemas financeiros mal organizados e instdveis,
porque em geral tinham regulagdao ineficiente, entretanto os bancos e grandes
investidores tinham garantias do Estado, o que gerava um risco moral. Desta forma os
bancos e os agentes em geral acabavam assumindo riscos maiores do que deveriam. A
principio a conseqiiéncia deste comportamento era o aumento do crédito. Mas devido
aos altos riscos, a inadimpléncia aumentava e consequentemente em um periodo de
tempo relativamente curto o nivel de empréstimos diminufa. Isso gera uma crise
bancdria, sobretudo aos bancos que haviam assumidos riscos mais altos do que
deveriam, ¢ com o inicio da crise bancdria algumas instituicoes que de fato eram
salddvels comegam a ter problemas para se manter no mercado. Nesse momento o
Estado que tinha dado as garantias tem de arcar com os prejuizos, pois nao pode deixar
seu sistema financeiro ruir. Tal atitude mostra mais uma vez que os agentes podem
incorrer em riscos cada vez maiores porque tem a garantia governamental. E por

conseqiiéncia isso prejudica o equilibrio (ou agrava o desequilibrio) fiscal do pais.
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Com essa conjuntura economica as conseqliéncias razodveis sao o aumento das
taxas de juros internacionais para o pais, a0 mesmo tempo em que desacelera a
economia ¢ diminui o investimento interno. Tal fato gera um aumento na demanda por
empréstimos.  Entretanto, as taxas de juros estdo extremamente altas o que gera
desconfianca dos bancos para emprestar, inclusive para empresas com bom historico por

1
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causa do “problema da selegiio adversa™ . As consequéncias disso sdo a “quebradeira

e o tumulto politico causado pela crise.

Na proxima fase as crises passam de bancdria para cambiais, pois todos os
problemas fazem com que os empréstimos internacionais para 0 pafs se tornem escassos
e os credores, sobretudo os de curto prazo e os bancos comerciais, retirem o dinheiro
investido no pais assim que possivel. Isso causa na politica cambial um efeito chamado
de “hard land”, ou seja, uma mudanga abrupta de comportamento no mercado cambial
em relacdo a fuga da moeda nacional considerada como “territério indspito”. Esse fato
ainda € agravado pelos especuladores que t€m a certeza de que a moeda s6 pode variar
na direcao da desvalorizacao (o que ¢ chamado de aposta de mao tnica) e ainda os
déficits fiscais altos sdo um aviso aos especuladores da possibilidade clara de um calote.
[sso gera uma corrida contra a moeda como o jd analisado anteriormente. Essa situagdo
faz os policy makers se depararem com a chamada Escolha de Hobson, a qual trds como
possibilidade a intervencdo através do aumento da taxa de juros, se a decisdo for de
defender a moeda, o que agravard a crise dentro do pais. E se decidir ndo aumentar as
taxas de juros corre um grande risco de ver a moeda despencar levando com ela muitas
empresas com dividas no mercado internacional, inclusive os bancos que tenham
passivos em moeda estrangeira, que sao a maioria. Em geral os paises acabam de uma
forma ou de outra tendo que desvalorizar sua moeda, como podemos observar nos
exemplos da Argentina, o Brasil, o México e a Russia entre 1994 e 2005 conforme
grdfico 3. Com a crise interna e a desvalorizagao da moeda os empréstimos ficam cada
vez mais escassos. Paises que tinham historico de alta inflagdao e calotes acabam vendo
dentro do mercado interno empréstimos somente com lastros em alguma moeda de

referéncia estrangeira, em geral o dolar.

' “Problema de seleciio adversa™ ¢ um fendmeno de informagio assimétrica que ocorre quando os

compradores selecionam de maneira incorreta determinados bens ¢ servigos no mercado.
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Grafico3- Valor das moedas nacionais em relacao ao délar americano.
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Fonte: Banco Mundial. Nota: comecando em 100 APUD WOLF 2009

A recuperacgao da crise terda como um dos principais fatores a estrutura do pais
em relacdo ao mercado internacional. Caso o pais possua uma estrutura baseada em
importagdes a crise serd longa e profunda. Ja no caso de uma estrutura mais exportadora
0 pais terd um pouco mais de facilidade para conseguir se recuperar da crise.

Como vimos um dos fatores que sao importantes para o inicio de uma crise
cambial ou financeira, ou sua recuperacao, € a situagcao das transacoes correntes do pafs.
Pois em momentos de entrada de capitais € possivel manter o pais com déficits.
Entretanto, em momentos de saida de capital o pais precisa estar preparado para poder
de maneira rapida restaurar o equilibrio na sua balanca de pagamento, correndo o risco

de gerar uma crise especulativa como o ja foi mencionado.

Durante os anos do sistema pds Bretton Woods, os paises em desenvolvimento
ja tiveram diversas situacOes de equilibrio e desequilibrio na balanga de pagamentos.
Durante a década de 70 os paises em desenvolvimento, em geral, aumentaram seus
déficits na balanca de pagamento em decorrer da facilidade de financiamento
proporcionada pelos chamados petroddlares. Entretanto, no inicio da década de 80 os
déficits ficaram insustentdveis e o primeiro pais a anunciar o calote foi o México.
Durante toda a década de 80 vdrios outros governos seguiram o mesmo caminho e por
conseqiiéncia os paises tiveram que diminuir os déficits. Na década de 90 novamente os
paises em desenvolvimento tiveram problemas com os déficits e novas crises foram

originadas.
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Mostrando aos paises em desenvolvimentos que ter sucessivos déficits na conta
corrente gerava mais cedo ou mais tarde crises cambiais e financeiras, isso porque em
primeiro lugar que déficits na balanga de pagamento geram taxas de cambios descasadas
do balanco patrimonial de paises que necessitem de empréstimos internacionais para
cobrir os déficits externos e que ndo consigam tomar empréstimos em moeda nacional.
Segundo, porque déficits fazem com que o mercado especulativo retire o dinheiro do
pais o mais rapido que puder quando previr uma crise. Terceiro, uma corre¢do dos
déficits em transacOes correntes através de mudanga na taxa de cambio gera grandes
problemas para a economia interna. Quarto, podem acontecer ataques especulativos
porque o mercado ja estd ciente de que nesta situacdo a desvalorizacdo da moeda ¢
eminente o que de fato faz com que a moeda se desvalorize. Quinto, da mesma forma
que o mercado especulativo o mercado de crédito desconfiado da situacdao vai reduzir
muito o volume de empréstimos com taxas cada vez mais altas e prazos mais curtos, o
que gera o problema da sele¢ao adversa, tal como ja foi analisado. Finalmente a

correcao dos déficits trds conseqii€éncias tenebrosas para a economia interna.

Por todos esses motivos esses paises passaram a acumular grandes moedas
internacionais para impedir que os fluxos de capitais desestabilizassem as taxas de
cambio e a balanca de pagamentos. Tentando, dessa forma, evitar a instabilidade
provocada geradas por déficits como no passado. Abaixo, pode-se observar a evolucao
do saldo das contas correntes do Brasil, Argentina e China como exemplo da tentativa

de controle dos resultados em conta corrente nos ultimos anos.

Grifico4 - Resultado da conta corrente dos paises em relacao ao PIB.
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Fonte: Banco Mundial APUD WOLF 2009.

Tal situagdo fez com que os paises emergentes ¢ em desenvolvimento em geral
exportassem poupanga para paises desenvolvidos, principalmente os Estados Unidos.
Por consequéncia os Estados Unidos estdao incorrendo em déficits em transagoes

correntes cada vez maiores em relacio a seu PIB.

Apesar de oficialmente a maioria dos paises terem o regime de taxa de cambio
flutuante, na pratica a maioria tem utilizado o que é chamado de protecionismo da taxa
de cimbio, para proteger a economia nacional de crises e também para aumentar a
competitividade dos produtos internos tanto dentro como fora do pais (GONCALVES,
1998).

O protecionismo da taxa de cambio consiste em manter a moeda em um
determinado nivel mesmo que a taxa de mercado seja diferente e fazem isso através de
intervengoes no mercado de cambio comprando moeda estrangeira e deixando nas
reservas internacionais. Esse tipo de aciio faz lembrar o que acontecia no Sistema de
Bretton Woods onde as taxas eram fixas, porém ajustdveis e alguns economista estdo
chamando esse fendomeno de Bretton Woods 1I. A diferenga € que atualmente ndo existe
nenhuma taxa oficial e as taxas de cambio podem sofrer pequenas alteracdes didrias. O
comportamento dos paises na defesa de uma taxa que garanta a estabilidade das
transacoes correntes lembra a sugestao de Williamson na década de noventa. A
diferenga € que os paises nao adotam uma faixa de cambio oficial, entretanto tomam
medidas para que a taxa de cambio fique dentro de um patamar onde a estabilidade do
pais esteja preservada (GONCALVES, 1998).

O objetivo deste estudo das teorias e transformagoes sobre o Sistema Financeiro
Internacional ¢ o de apresentar como esses pontos foram cruciais para a economia

brasileira no periodo pds-Bretton Woods.
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5. A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO POS-BRETTON WOODS

O ano de 1973 ficou marcado por dois grandes acontecimentos, a quebra oficial
do sistema de Bretton Woods, e a grave crise internacional do petrdleo promovida pelo
cartel montado pela OPEP. O Brasil vivia um momento de prosperidade nunca antes
assistido, a economia crescia a taxas “milagrosas™ ha alguns anos, a inflacdo ficava
dentro dos patamares aceitdvels e os recursos financeiros eram abundantes para
financiar o crescimento. No entanto, os acontecimentos que influenciaram a economia
mundial logicamente nao deixariam de afetar o Brasil. O ano posterior, 1974, fora

cructal para os caminhos que o pais poderia enfrentar na proxima década.

Os motivos pelos quais a economia mundial parou de operar dentro do acordo de
Bretton Woods, suas consequéncias e os problemas tedricos da liberalizagdo e do tluxo
livre no mercado de capitais mundial jia foram abordados nesta monografia. Dado o
cendario da economia brasileira descrito, o capitulo cinco tem o objetivo de discutir de
que forma a Globalizacdo Financeira, apods o acordo de Bretton Woods influenciou os
rumos da economia brasileira. O capitulo estd dividido em trés partes, Da “Marcha
Forcada™ ' a Crise da Divida, que compreende o periodo de 1974 a 1985; A Saga dos
Planos Heterodoxos, que compreende o periodo de 1985 a 1994; O Processo de
Estabilizacao: FHC e o Plano Real que se inicia em 1994 e finda em 2002. A percep¢ao
separada das trés fases pos Bretton Woods até os dias atuais na economia brasileira
permitird conceber uma andlise mais organizada dos trés momentos, o endividamento,
as tentativas de estabilizacdo a partir de planos heterodoxos e o duro processo de

estabilizagdo com o Plano Real.

5.1 DA “MARCHA FORCADA™ A CRISE DA DIVIDA (1974-1985)

O periodo de 1974 a 1985 serd analisado em duas partes. Na primeira parte,
trataremos da “Marcha Forcada” que ditard os rumos tomados pela economia brasileira
a partir de 1974 até 1979, com o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND II). Sera

possivel entender como este plano econdmico selou os rumos que a economia brasileira

'O termo “Marcha Forcada” foi cunhado por Castro ¢ Barros para descrever o Brasil durante o 1T PND.
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tomou para a proxima década, utilizando-se da grande liquidez mundial gerada pela
primeira crise do petréleo.

Na segunda parte, cujo eixo central serd a crise da divida, preocupar-se-a
apresentar sucintamente o governo do General Figueiredo a partir da perspectiva
externa para a interna. Serao discutidos alguns aspectos da crise internacional que se
instalara em 1979 e as reacdes do governo norte-americano para enfrenti-la. Em
seguida, serdo abordados os reflexos de tais politicas sobre as economias latino-
americanas, em virtude do crescimento da divida externa. Finalmente, da perspectiva
interna, destacar-se-d os efeitos da crise externa sobre a economia brasileira e as

respostas do governo para ajustd-la as necessidades de pagamento da divida externa.
5.1.2 O Brasil da marcha forgada

O ano de 1973, apesar de suntuoso para a economia brasileira por apresentar o
maior indice de crescimento econdmico da histdria, terminou sob grande alerta pelas
economias centrais. Os americanos haviam quebrado por completo o acordo de Bretton
Woods e a OPEP mostrara sua primeira exibi¢do de musculatura politica e econdmica
quadruplicando o preco do petrdleo. Assim, 1974 deveria ser um ano de alerta para as
economias periféricas, inclusive o Brasil. (CARNEIRO, 1990) I

No Brasil, a turbuléncia internacional era assistida em meio a uma sucessio
presidencial que traria de volta um grupo de militares que tradicionalmente representava
uma corrente distinta da que entdo exercia o comando do pais.

O novo governo que entrara na administragao do pais, logo de inicio demonstrou
sua férrea vontade de conferir a sua administragdo a prioridade a abertura politica,
denominada cuidadosamente de distensdo. Dessa forma, montou-se uma equipe hibrida,
conservando-se no Planejamento a mesma equipe que se notabilizara por produzir os
resultados do periodo anterior no Governo Médici, trocando-se apenas na Fazenda, a
heterodoxia de Delfim Neto pelo conservadorismo cartesiano de Mdrio Simonsen.

A leitura dos jornais da época ndo evidencia que tenham as autoridades
brasileiras, em nenhum momento do primeiro ano de governo, demonstrado consciéncia
acerca das novas restricoes mundiais. Caso tivesse sido percebida a gravidade do

choque externo que provocaria uma transferéncia de renda dos importadores para os

™ Os proximos pardgrafos se beneficiam em muito da andlise de Carneiro (1990), pelo que ndo vamos ser

repetitivos.
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exportadores de petréleo. certamente derrubaria a imagem de “sombra e dgua fresca”,
que s6 caiu no ridiculo em 1975 com uma queda brusca nas exportacoes.

Virios economistas jd dissertaram sobre a melhor estratégia de ajuste para um
pais fortemente dependente do petréleo importado, como era o caso do Brasil em 1974.
A administracdo do pais ndao percebeu a dimensio do choque externo destavorivel
implicando no empobrecimento do pais. Do ponto de vista dindmico, o estreitamento
das opgoes de crescimento ocorreu por duas vias: uma quantidade maior de consumo
deveria ser sacrificada para que o nivel anterior de investimento fosse realizado ¢ um
maior investimento teria de ser realizado para que 0 mesmo crescimento anteriormente
alcancgado fosse atingido.

Diante deste quadro, havia basicamente duas op¢des para o governo brasileiro: a
primeira seria desvalorizar o cambio e mudar rapidamente os precos relativos a fim de
sinalizar de imediato os novos custos dos produtos importados ¢ altera¢do do valor das
exportagdes. Nesta op¢ao, dever-se-ia efetuar atitudes de controle rapidamente sobre a
demanda a fim de impedir que o superaquecimento herdado do regime anterior
transformasse o choque de precos relativos em inflagdo permanente mais elevada. A
segunda seria comprar tempo para ajustar a oferta com crescimento mais rapido do que
a alternativa anterior, realizando de forma mais gradual e calibrada o ajuste de precos
relativos enquanto houvesse financiamento externo abundante.

Nas palavras de Carneiro, 1990:

“Na primeira alternativa, alguma recessao ¢ inevitavel, ¢ o risco ¢ seu prolongamento
além do necessario. Na scgunda opco, o risco de inflagao mais clevada ¢ maior. pela maior
dificuldade de controle de demanda quando o governo abertamente rejeita o ajusie recessivo.
Corre-se ainda o risco de um periodo mais prolongado de ajuste de pregos relativos. o que

implica quasc inevitavelmente a aceitag@o de uma politica de subsidios™ (Carnciro. 1990, p 300)

Dado o cenario politico vivido pelo Brasil naquele momento ¢ redundante
afirmar que o Governo estava bastante inclinado a adotar a segunda opg¢ao. Seria um
gesto bastante brusco frear a economia depois dos ultimos anos de prosperidade.
Segundo Chesnais (2001), a grande maioria das economias da América Latina
preferiram, naquele momento, seguir o conselho dos numerosos trabalhos do FMI que
se intitulavam “Ajuste com Crescimento”, ferindo um dos mais logicos “trade off’s™ da

economia.
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O Plano Nacional de Desenvolvimento Il (PND II) foi lancado com um duplo
desafio do ponto de vista econdmico. De um lado, combater a inflacio e os
desequilibrios nas contas externas, e do outro, deveria assegurar a continuidade do
crescimento econdmico. Essa opg¢do implicou endividamento externo maior, contando
com o cendrio ainda de grande liquidez internacional, o que retardou o ajuste da
economia a0 novo quadro internacional (Carneiro, 1990). Segundo Castro e Souza
(1985), 0 Governo Geisel teria se recusado a adotar a estratégia do ajustamento, a partir
de uma avaliacdo de que a crise internacional seria passageira, de que forma seria
preferivel equilibrar as contas externas recorrendo ao financiamento estrangeiro, com
taxas de juros e prazos favordveis, do que jogar o pais na recessdo. Assim o0 governo
militar optou por dar continuidade a politica de crescimento econdmico com
endividamento externo tendo como estratégia uma mudanca estrutural da economia
brasileira, processo que foi denominado “fuga para frente” (SOUZA, 2010).

As ecconomias Latino-Americanas passaram, a partir de 1975, a ser capturadas
pelos Petrodolares. Os vultosos recursos acumulados pelos produtores de petroleo apos
o cartel da OPEP eram em sua maioria investidos em bancos norte-americanos e
europeus. Esses, por sua vez, tinham como destino os mercados mais carentes de
recursos € em amplo crescimento, que necessitavam de recursos para importar os bens
de capital das economias Européias e Americanas. Em suma, apds o choque do petroleo,
a quebra do acordo de Bretton Woods e o afrouxamento dos controles de capital esses
recursos entravam nas economias Latinas de maneira ainda mais facil que antes desses
acontecimentos. (CHESNAIS, 2001)

Em retrospecto, duas conclusdes podem ser tiradas. A primeira € que o0s
condicionantes internos parecem ter sido mais importantes que os condicionantes
externos para explicar as op¢des inicialmente feitas acerca das politicas econdmicas
adotadas tanto em resposta as dificuldades imediatas quanto para o restante da década.
A segunda € a de que a abundancia de liquidez internacional permitiu que os déficits em
conta corrente vultosos que resultaram das mesmas politicas fossem financiados sem
que houvesse percep¢do mais dramatica do novo quadro de restrigdes externas ao
iniciar-se 0 novo governo. Com financiamento externo abundante, a linha de menor
resisténcia conduzia assim a rota do endividamento externo. Postergando assim, para
uma ocasiao mais propicia, a adogdo de um programa de medidas restritivas.

Ja para Castro e Souza (1985), o II PND foi a ultima tentativa de dar um salto

qualitativo na economia brasileira, com o intuito de superar o subdesenvolvimento.
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Esses autores argumentam na contramio de Carneiro, afirmando que para superar o
subdesenvolvimento era necessdrio completar o processo de industrializagiio. Ou seja,
tratava-se de implementar um padrao de acumulagao centrado no desenvolvimento
industrial. Tal estratégia envolvia riscos, pois significava agravar os desequilibrios nas
contas externas em curto prazo, na medida em que desenvolver os setores relativamente
atrasados requeria aumentar as importacoes. Em suma, o Il PND era ainda necessario
para a economia brasileira. Os grandes projetos contemplados pelo I PND, pelo aporte
de capitais necessario, por sua complexidade e longo prazo de matura¢do comecariam a
gerar resultados apenas a partir de 1983 e 1984, pois os superdvits comerciais assistidos
a partir do inicio da década seguinte seriam o resultado da transtormacao estrutural que
0 Brasil sofreu por conta dos investimentos do Il PND.

Dados os dois lados da interpretacdo do Il PND, € impossivel desassociar a
alternativa em ter o Il PND ao fato do altissimo fluxo de liquidez mundial que se
instalou apds a crise do petrdleo, pelos bancos europeus e americanos. Assim como as
coldnias financiaram a industrializagdo das metrépoles no século XVIII, agora era o
momento das metropoles financiarem as colonias, por meio dos grandes volumes de
dolares que eram gerados pelo cartel da OPEP. A diferenga nesse caso € que a periferia
um dia teria que pagar os empréstimos.

Os erros de diagnoéstico da economia bem como a timidez que caracterizou o uso
de instrumentos de politica apds o primeiro choque do petroleo foi quem deu origem ao
desequilibrio macroecondmico com que a economia brasileira defrontou-se na década
de 1980. Desequilibrio esse caracterizado por elevado endividamento externo,
desestruturacdo do setor publico, inflagdo explosiva e perda de dinamismo. O Brasil
viveu os anos de 1974 a 1979 sob uma marcha forgada, acelerado pelos recursos
financeiros externos, garantido um crescimento que deveria ter sido freado, para que
num momento mais propicio pudesse engatar as marchas mais fortes do motor do

desenvolvimento econdmico.

5.1.2  Acrise da divida (1979-1985)

O Governo Figueiredo iniciou-se em 15 de margo de 1979, em meio a uma
conjuntura internacional bastante tumultuada. Em janeiro daquele ano o xa do Ird, Reza
Pahlevi, havia sido deposto, dando inicio a um longo periodo de instabilidade no

Oriente Médio, influenciando muito a economia mundial, que sofreu os impactos de um
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segundo choque do petréleo. Outro grande choque, o dos juros, foi imposto pelo Federal
Reserve dos Estados Unidos (Fed), procurando diminuir o impacto decorrente do
aumento de precos do petroleo.

Mesmo com as condic¢oes desfavoraveis, o General Figueiredo buscava fazer um
governo com grandes realizagdes. Primeiro, queria dar continuidade ao processo de
democratizacao, iniciado no Governo Geisel. Em segundo, buscava acelerar o processo
de crescimento econdmico, enfatizando a modernizacio da agricultura, o aumento do
poder de compra do saldario minimo; e implementar um grande programa de habitagio
popular através do Banco Nacional de Habitagdao (BNH); diversificar as exportagdes e
diminuir a dependéncia do capital estrangeiro.

Logicamente as intengOes de Figueiredo foram bloqueadas pela conjuntura da
€poca. De um lado, os problemas internacionais ja mencionados foram profundos,
particularmente no tocante das contas externas do Brasil. Também colocava a prova, o
modelo de desenvolvimento adotado desde o “milagre econdmico”™, o chamado
“crescimento com endividamento™.

O principal problema de Figueiredo foi a crise da divida externa. Por conta do
choque dos juros, de um momento para o outro, o pais teve de arcar com um forte
aumento dos servicos da divida externa.

Nesta subsecao, conforme ja explicitado, o eixo central serd a crise da divida.
Serdo abordados trés pontos principais, a crise internacional de 1979, os reflexos das
politicas norte-americanas para América Latina e a crise da divida tratada a partir do

ponto de vista interno.
5.1.2 A crise internacional

Os problemas enfrentados pela economia brasileira durante o Governo
Figueiredo estavam diretamente ligados a crise por que passava a economia
internacional. Diferentemente do primeiro choque, quando os petrodolares foram
reciclados pelo sistema financeiro dos paises centrais, os recursos disponiveis na
economia mundial naquele momento, foram atraidos pelos Estados Unidos, que, a partir

de 1979, elevaram suas taxas a patamares nunca antes assistidos (PIRES, 2010) .

" A andlise histérica dos préximos pardgrafos se beneficia em muito da analise de Pires (2010). pelo que

ndo vamos ser repetitivos.



Ha de se considerar também que, por conta da crise econdmica dos anos 1970,
os liberais  procuraram desmoralizar as politicas econdmicas baseadas no
Keynesianismo, especialmente aquelas voltadas ao pleno emprego e para o “bem-estar
social”, e que haviam sido apoiadas pelos principais paises capitalistas desde o final da
Segunda Guerra Mundial.

A “onda neoliberal”™ teve inicio com a vitoria de Margareth Thatcher nas
eleicoes de 1979, quando o Partido Trabalhista, até entdo no governo, foi derrotado.

As 1déias que inspiravam os conservadores britdnicos sdao aquelas das
conhecidas escolas “Austriaca” e de “Chicago™, cujos maiores expoentes foram A.
Hayek e Milton Friedman. De uma maneira geral, as idéias pregavam o laissez-faire, e a
minima acio do Estado na economia, até na assisténcia social. O tnico dever do Estado
era preocupar-se com a defesa nacional, garantir os direitos de propriedade e os
contratos. (HUNT, 1987)

A “onda” neoliberal chegou aos Estados Unidos no ano de 1980 com a entrada
de Ronald Reagan nas elei¢coes do mesmo ano. La, desde 1979, o Fed adotara uma forte
politica monetarista para conter a inflagdo, sem se preocupar com as consequéncias para
a economia mundial. Posteriormente, aquelas tendéncias foram aprofundadas, quando
comecaram a ser tomadas medidas de desregulamentacao econOmica, corte de impostos
para as classes mais altas e redugdes do or¢gamento publico. Assim como na Inglaterra,
quem estava por tras desses executivos e legisladores eram o setor financeiro e os outros
agentes econdmicos que desejavam maior liberdade para suas praticas comerciais
desleais para com as economias subdesenvolvidas.

As repercussoes das politicas adotadas pelos Estados Unidos no periodo de 1980
a 1985, sobre a economia mundial, foram diversas. De um lado a recessao interna dos
quatro primeiros anos (1979 a 1983) for¢ou a queda das exportagoes tradicionais para
aquele mercado. Paises como Brasil, tiveram substanciais quedas nas suas receitas
externas. Do outro, o délar sobrevalorizado era responsdvel pelo déficit nas transagoes
correntes dos Estados Unidos, servia também para absorver a poupanga dos paises
superavitarios. Os déficits dos americanos eram os superavits dos alemaes e japoneses.

Paul Krugman (1992) afirma que os déficits comerciais relevam um problema
estrutural (queda da poupanca nacional), agravado por politicas monetdria e cambial

inadequadas. Nas suas palavras:
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A experiéneia norte-americana na primeira década dos anos 1980 fornece um bom
exemplo de desequilibrio além da balanga comercial. A poupanga nacional caiu. ou scja. os
gastos em consumo aumentaram em relagao a renda nacional. Mas os gastos em investimentos
continuam clevados. porque o influxo de capital estrangeiro compensou o fluxo reduzido de
poupanca domdéstica. Assim sendo. os gastos globais da ecconomia norte-americana aumentaram
mais rapidamente do que sua renda nacional. O tnico modo de uma economia gastar mais do que
ganha, contudo, ¢ [...] acumulando déficit comercial [...] Mas nao foi inevitavel que esse déficit
cmergisse de um dolar forte. [...] Conforme se revelou. porém, o Federal Reserve manteve baixa
inflagao pela elevacdo das taxas de juros. tornando atracntes os ativos cotados em dolares.

(Krugman. 1992 p.40)

Pode se verificar como a administragdo da economia norte-americana usa seu
poder de na¢do hegemodnica de acordo com as suas conveniéncias.

Nio € objetivo desta monografia efetuar uma andlise aprofundada dos fatores
politicos e econdmicos da economia norte-americana durante os anos 1980, mas
somente levantar alguns pontos que possam ser Uteis para a compreensio dos problemas
enfrentados pela economia brasileira naquele periodo. A seguir serda discutido o

principal efeito colateral daquelas politicas: a explosdo da divida externa.

5.1.2  Aexplosio da divida externa

A origem do problema da divida externa dos paises em desenvolvimento,
conforme se discutiu na se¢ao anterior, estd no primeiro choque do petréleo ocorrido em
1973. Nesta subsecdo se retornard ao assunto como forma de relaciond-lo com a crise
que explodiu no inicio dos anos 1980. Foi abordado que se assistiu que a elevagao dos
precos do produto fez com que se concentrasse nos paises da OPEP grande soma de
divisas que ndo possuiam aplicacdo imediata. Diante disso, mesmo sendo remunerados
a taxas negativas de juros os dirigentes daquelas nagdes aplicavam seus capitais em
bancos europeus e americanos.

A recessdo induzida nos paifses industrializados fez com que os investimentos
produtivos fossem postergados, enfrentando os bancos o problema de alocagao lucrativa
daqueles ativos. A opg¢do encontrada foi emprestar dinheiro para os paises em
desenvolvimento, alguns dos quais exportadores de petroleo, e outros, como € o caso do
Brasil, importadores, mas empenhados em acelerar o processo de industrializacio. Tal
postura serviu para que os efeitos da recessio nos paises industrializados nao fossem tao

grandes, uma vez que as nagOes em desenvolvimento abriam mercado para seus



produtores de bens de capital, estimulando o emprego e a renda. Como se empurrasse o
problema com a barriga (CHESNAIS, 1996)

Para os diretores dos bancos europeus e norte-americanos, colocava-se
urgentemente a tarefa de encontrar novos clientes. Verificou-se na ¢poca, a
intensificacdo da competicao dentro do setor bancdrio mundial para conceber mais e
mais empréstimos. Para os paises tomadores, parecia ser um bom negocio superar as
restri¢oes de crescimento localizadas no balango de pagamentos e empreender politicas
expansivas com capitais externos. O “Calcanhar de Aquiles™ de tal politica, entretanto,
estarta na principal clausula de contratacao: os juros flutuantes, que eram calculados
com um percentual acima das taxas do Libor (London Interbank Offering Rate) e do
Fed (PIRES, 2010).

Durante os primeiros anos do boom de empréstimos, a situagdo parecia
controlada. Os paises devedores pagavam em dia seus compromissos, € o desempenho
econdmico destes, com crescimento do PIB, dava impressao de que tudo corria bem.
Mas cada vez mais o mercado se liberalizava com sob o argumento neoliberal e com a
quebra de Bretton Woods, o fluxo de capital era cada vez mais financeiro e nio
produtivo. Assim, o balanco dos grandes bancos apresentava lucratividade acima do
normal, e os acionistas acreditavam que poderiam ganhar ainda mais. Diante de tal
perspectiva, 0os novos empréstimos eram, nao raro, contratados com pouco critério.
(CHESNALIS, 1996)

O mesmo processo poderia continuar ndo fosse o segundo choque do petroleo
em 1979, quando o Governo americano adotou uma politica contracionista, aumentando
enormemente sua taxa de juros e sugando a liquidez do sistema. E de acordo com a
hipdtese de instabilidade financeira de Hyman Minsky os paises da América Latina ja
estavam sob um regime de finangas do tipo Ponzi*’. (MINSKY, 2010)

Com a suc¢do da liquidez mundial para os Estados Unidos os paises latinos nao
tinham mais como arcar suas dividas, e por isso mesmo o termo de negaciao dos novos
empréstimos dos bancos europeus e americanos aos paises em desenvolvimento foi nao
para a “rolagem” da divida. E tendo que contrair mais empréstimos para pagar 0s

servicos da divida dos anteriores sustentando um sistema que tende a crise (finangas

R} ., . iy - . . . . .,
¥ De acordo com a hipétese de instabilidade financeira de Hyman Minsky, as finangas do tipo Ponzi ¢ o
Gltimo estdgio antes de se instalar uma crise financeira de um 6rgao ou nagiio, nessc estigio a agente paga

suas dividas aumentando seu nivel de endividamento.
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Ponzi) e tendo agora de pagar juros bem maiores que os contratados anteriormente a
América Latina entrou em grave crise econdmica.

A deterioracao das condigdes mundiais ¢ a sustentacdo de fortes taxas de
crescimento interno, como no caso do Brasil, em 1980, agravaram o desequilibrio das
contas externas. (PIRES, 2010)

A crise veio efetivamente a tona em agosto de 1982, quando o governo
mexicano suspendeu os pagamentos de juros ante uma situagdo de insolvéncia. Os
bancos norte-americanos, que financiavam o déficit externo mexicano, haviam
comegado a suspender suas operagdes em fevereiro. Em junho, a fonte secara
totalmente. Paises em situacdo semelhante logo sentiram a abrupta queda dos
empréstimos externos, e a crise da divida externa se alastrou pelo mundo. (PIRES,
2010)

Do ponto de vista dos credores, principalmente dos Estados Unidos, o problema
da divida externa dos paises latino-americanos representou s€ria ameaga a0 seu sistema
financeiro. Por conta disso, a crise passou a ser administrada pelo Federal Reserve
Board, que coordenou a formagao de um comité de bancos e ajudou o FMI a formular
suas politicas de ajuste. (CHESNALIS, 1996)

O modelo de ajuste do FMI representava aos paises endividados forte retragio
de gastos, desvalorizagdo cambial, aumento de impostos, politica monetdria restritiva,
enfim, uma recessao declarada (PIRES, 2010).

Aceitar as condi¢des do FMI era condi¢do “sine qua non™ para que os
banqueiros privados reescalonassem as dividas passadas e, também, para garantir o
ingresso de novos recursos.

De fato, o processo de renegociagdo da divida representou um fardo enorme para
as economias dos paises devedores. Mas os principais problemas nao foram
solucionados pelas politicas de ajuste. Na visao de Cano (2000) os mesmos foram
agravados, com uma explosdo inflaciondria que se manifestou em todos eles. A divida
interna se elevou e, segundo o autor, o descontrole inflaciondrio impedia a adogdo de
politicas publicas.

O remédio preconizado pelos organismos financeiros internacionais quase matou
o paciente. Ao longo de toda a década de 1980, e também da seguinte, os problemas da
divida e do ajuste do balango de pagamentos figuraram no primeiro plano das politicas

econdmicas desses paises. (PIRES, 2010)



Na segao seguinte, serd abordado o problema da divida a partir da perspectiva
interna ¢ as repercussoes sobre a conjuntura econdmica da primeira metade dos anos

1980.

5.1.2 O Brasil e a crise da divida

O Brasil, conforme ja abordado, adotou uma politica econdmica de manter o
crescimento do produto a custa da deterioragao das contas externas do pais nos anos
1970. O processo de endividamento era a op¢ao menos dolorosa para obter equilibrio de
curto prazo no balango de pagamentos e dar continuidade a politica expansionista.
Percebe-se que tal diretriz contou com boa vontade dos paises e das instituicoes
financeiras. De forma geral, esse caminho foi totalmente voltado para o chamado
Terceiro Mundo. A premissa de submeter tais empréstimos a taxas de juros tlutuantes
ndo pareceu incomodar governos que realizaram gestoes financeiras ineficientes. O
Brasil foi um dos paises que mais contraiu empréstimos pelo esquema “eurodolares™ e
“petrodolares”, com a maior divida em termos absolutos. (PIRES, 2010)

Negligenciando-se o problema da divida externa, os sucessivos governos
instituidos a partir de 1964 intentaram obter o desenvolvimento econOmico sem maiores
preocupacdes com as consequéncias do endividamento. (CARNEIRO e MODIANO,
1990)

Fugindo-se entio da crise ciclica de 1973, o pais endividou-se mais e sempre, até
que a crise de 1979 lhe cerceasse o crédito nos mercados financeiros. A partir de entdo,
toda a organizagdo gerencial publica nos anos de 1980 girou em torno da divida externa
¢ dos meios para administra-la.

Esse fenomeno foi assistido em quase todo o Terceiro Mundo, com a
desregulamentacdo dos mercados financeiros, a quebra do padrao dolar-ouro, e o
abarrotamento de petroddlares nos mercados financeiros, europeu e americano,
praticamente obrigaram os mercados financeiros a buscar economias necessitadas de
dinheiro. Mas esses recursos nao tinham lastro e eram fabricados somente para pagar
petroleo agora extremamente mais caro. Com mais dolares do que nunca antes Visto no
mercado mundial, as operagdes financeiras se expandiram numa velocidade enorme,
criando uma forma de gerar riqueza para o sistema financeiro sem gerar valor para a

sociedade. (CHESNALIS, 1999)
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Apesar das diretrizes iniciais, a politica econdmica, sob conducio de Simonsen,
caminhava no sentido oposto aquela desejada pelo presidente. A énfase no combater a
inflacdo corroia a pequena popularidade de Figueiredo, que comegava a enfrentar uma
oposicao politica mais organizada, principalmente no setor sindical que vinha se
aproveitando do clima de maior liberdade. (PIRES, 2010)

Em 1979, Simonsen pediu demissao, e assumindo em seu lugar estava
novamente Delfim Neto, que entrou para a Fazenda com a expectativa de milagreiro.
ApOs sua entrada assistiu-se um forte crescimento do produto no primeiro ano de
ministério. Porém, segundo Bresser Pereira (1987), a situacdo em 1980 era bem
diferente da assistida em 1967. Externamente o mundo havia passado por uma
transformag@o enorme, principalmente no que tange ao sistema financeiro. Em 1967
vivia um momento bastante propicio na economia mundial, mas agora estava se
aprofundando em uma crise. Internamente o Brasil ndo tinha mais suas contas
controladas, seu nivel de endividamento estava fora de controle e a populagcdo nio
estava mais esterilizada pelo autoritarismo militar, os movimentos sindicais ganhavam
for¢a e ndo adiantaria mais adotar politicas de arrocho salarial e concentragao de renda.
(BRESSER PEREIRA, 1987)

Em outubro de 1980, Delfim foi for¢ado a iniciar o processo de contragdo da
economia depois de ter uma negativa dos bancos para “rolar” a divida externa. Adotou
uma série de medidas contracionista buscando ajustar a economia do pais a nova
realidade de contracio do crédito.

As aplicagcdes de politicas contracionistas, entre 1981 e 1982, ndo conseguiram
ajustar a economia local as novas condi¢oes internacionais. A moratdria mexicana foi
somente o estopim. O governo brasileiro se viu obrigado a bater as portas do FMI. A
visdo da populagdo quanto a um acordo com o FMI era extremamente negativa, pois ja
se supunha perda de autonomia do pais e submissao do pais a politicas mais restritivas
(PIRES, 2010).

Em de janeiro de 1983, o Governo brasileiro assinou a primeira “carta de
inten¢des” junto ao FMI. Comegava ali uma longa série de negociagoes, inspegoes,
assinatura de cartas de intencdes etc. Ao longo de toda a década de 1980, o FMI rondou
a economia brasileira, impondo seu remédio amargo e acompanhando “in loco™ o

desenvolvimento de sua politica. Nas palavras de Bacha e Malan:



[...]. sob as condicionalidades do FML. cra improvidvel que o pafs pudesse voltar a
crescer de forma sustentada. Pois o programa de ajustamento foi desenhado para permitir o inicio
em breve do pagamento da divida externa do pais. Mais especificamente. esperava-se que o pais
ndo s¢ gerasse um déficit cada vez menor em conta corrente. mas também passasse a gerar um
superdvit em conta corrente. A crenga do FMIL de que isso era consistente com a manutengio de
uma minguada taxa de crescimento do PIB de 4% ao ano apds 1984, baseava-se numa hipdtese
superotimista quanto ao crescimento da OCDE ¢ ao comportamento das taxas reais de juros

internacionais. (Bacha ¢ Malan, 1988, p.223)

Os elementos restritivos ao crescimento impostos pelo FMI  visavam,
basicamente, resgatar a capacidade de pagamento do devedor. Os ajustes na economia
tinham por objetivo principal equilibrar o balango de pagamentos. Antes de ser um
organismo multilateral, o FMI tornou-se mero instrumento dos paises credores para
forcar as nagdes perif€ricas a se enquadrar nas condi¢des macroecondmicas adequadas
aos primeiros. Seu receitudrio de ajuste, portanto, tinha como objetivo muito mais
anestesiar o “‘paciente”, que a efetivamente lhe dar condi¢des para enfrentar uma melhor
situagdo as distor¢des da economia mundial (PIRES, 2010).

A maneira como o governo lidou com a crise foi bastante penosa para a
populacdo. Em 1983, o pais assistia a pior crise de sua histéria republicana. Os
sucessivos “pacotes econdmicos” impunham maiores sacrificios, que materializavam
em desemprego, mis€ria e queda da renda per capta. Ainda mais em uma economia que
ndo havia se preocupado com a distribui¢ao de renda para a populacio e concentrara a
renda na mao dos mais ricos. Enquanto isso as classes mais baixas pagavam pela falta
de visdo dos mais ricos que imprimiram politicas sem responsabilidade (PIRES, 2010).

Esse cendrio impulsionou uma série de manifestagoes que eclodiam em todo o
pais. Os descontentamentos levaram a organiza¢do, no final de 1983, do movimento
“Diretas J4”, que reivindicava elei¢cdes diretas para presidente da republica. No ano
seguinte, a mobilizacdo assumiria proporgdes colossais, influenciando de fato o
processo de redemocratizagao.

Em 1984, o Brasil parecia ter superado o problema do balango de pagamentos.
Enormes superdvits comerciais trouxeram alivio para as contas externas. Barros de
Castro (BARROS e SOUZA, 1985) enfatizou que grande parte dos resultados obtidos
entre 1983 e 1985 decorreu de:

1. Politica de substitui¢do de importagdes adotada pelo presidente Geisel
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1. Adocao de programas setoriais de exportagao.

Na visdo dos autores, as politicas baseadas na reducdo das importacdes ¢ no
aumento das exportacoes que levaram ao equilibrio obtido no balango de pagamentos s6
possivel porque houve uma mudanga da estrutura produtiva durante o II PND
(BARROS E SOUZA, 1985).

Contrastando com a visao de Barros e Souza (1985), tem-se Carneiro (2002),
que critica fortemente que nenhuma economia sobrevive na “marcha for¢ada™ por muito
tempo, nem “nadando contra a maré”. O Brasil, ao ndo controlar o nivel de
endividamento e ao ndo se atentar para as transformagdes do sistema financeiro
internacional, espalhou miséria e desemprego pelo pais nos anos 1980. Uma olhada
rapida pelos indicadores do periodo de 1980 a 1985 demonstra os problemas de gestio
macroecondmica que o pais sofreu (CARNEIRO, 2002).

Para controlar a crise da divida, o Brasil tomou remédios fortes que ndo
tardariam a trazer os efeitos colaterais. Desvalorizou a moeda local, praticou recessio
interna para gerar excedentes exportdaveis, comprimiu as exporta¢des, aumentou o
desemprego etc. Nesse mesmo periodo, verificou-se o agravamento da crise fiscal do
Estado e o surgimento de uma espiral inflaciondria jamais vista na historia brasileira. O
problema da inflagdo e os sucessivos e fracassados planos que tentaram debeld-la serdao

objeto principal da se¢do seguinte.

5.2 A SAGA DOS PLANOS HETERODOXOS

Os problemas do inicio dos anos 1980 intensificaram-se nos anos seguintes. A
gestdo da crise econdmica durante o processo de redemocratizacdo, iniciado com a
eleicio de Tancredo Neves, em janeiro de 1985 — e a inesperada posse de Sarney -,
quando se inaugurou a chamada “Nova Republica™, ndo logrou éxito em solucionar os
principais problemas econdmicos do pais, como a renegociagao da divida externa, a
crise fiscal e o desastroso processo inflaciondrio. O governo seguinte, de Fernando
Collor de Mello, também ndo obteve sucesso. A economia brasileira continuaria
estagnada por mais uma década.

Entre 1985 e 1992, o pais foi palco de inimeros experimentos macroecondomicos

que tinham por objetivo conter o processo inflaciondrio, enfrentar a crise fiscal do
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Estado, dar uma solugdo duradoura para a divida externa e criar um novo ambiente
institucional para a retomada do crescimento. Os “pacotes” econdomicos, ora ortodoxos,
ora heterodoxos, ora a mistura de ambas as politicas econdmicas, como os planos
Cruzado, Bresser, Verdo e Collor, falharam por ndo atingir nenhum desses objetivos
(PIRES, 2010) *'.

No periodo anteriormente abordado, de 1981 a 1985, a partir de um plano de
inspiracdo ortodoxa, promoveram o ajustamento externo da economia, mas nao
conseguiram evitar a escalada da inflagao. Nesse periodo, a expansio monetdria foi
imperativa para a desvalorizacao do cimbio e ajuda no pagamento da divida externa.
Essa poderia ser uma das grandes causas da hiperinflacdo, principalmente se comparado
com a Alemanha nos pés Primeira Guerra (MODIANO, 1990).

Mas resolver os problemas de inflagdao no pais seria necessario mais do que
simplesmente se utilizar planos que a teoria macroecondmica da época poderia
conceber. A inflagdo brasileira parecia ter propriedades especificas e uma dindmica
propria, resistindo as pressoes deflaciondrias da recessdio e do desemprego. A
predomindncia da inércia inflaciondria sobre as condi¢des da demanda e oferta
agregadas, defendida por Resende e Lopes (1980), e Modiano (1988) entre outros, dava
prioridade a desindexagdo da economia no combate a inflagdo. A ruptura dos
mecanismos de indexacdo produziria uma queda da inflacio mais rdpida e mais
acentuada do que a contracao da demanda agregada, com custos menores em termos de
recessao de desemprego (MODIANO, 1990).

Na opinido de Chesnais (1996) a hiperinflagdo assistida ndo somente no Brasil
como em toda a América Latina é somente mais um dos problemas causados pela
desregulamentagdo financeira. A liberalizacao dos mercados financeiros causou o autor
chama de “ciranda financeira” na América Latina, onde a “financeirizacdo” da
economia ocorreu por meio de um sistema excludente, onde os pobres que nido tinham o
acesso ao sistema bancdrio ndo conseguiriam acompanhar o nivel de inflacdo que os
abastados conseguiam. Numa escala macroecondmica acontecia 0 mesmo entre as
economias periféricas e as centrais, somente os Estados Unidos ainda conseguiam ao
mesmo tempo ser devedores ¢ manter o ajuste por meio do poder de sua moeda,

absorvendo grande parte do recurso gerado na periferia (CHESNALIS, 1996)

B P . ~ _ . 1t . o
' A andlise concebida nesta se¢io se beneficia ¢ muito da andlise de Pires (2010) nos proximos

arderafos, pelo que nao vamos ser repetitivos.
Ll
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Chesnais (2001), afirma que num sistema capitalista desregrado, dito neoliberal,
as inddstrias tentam captar o ganho de mais-valia® a partir do momento que a sociedade
avanca em determinado periodo. E os bancos com as suas inovacdes financeiras tentam
a todo o momento intermediar esse processo, ainda mais num sistema financeiro sem
controle e desregrado. Intermediaram o endividamento dos latinos nos anos 1970 ¢
espalharam a miséria nos anos 1980. (CHESNAIS, 1996)

Durante o periodo de 1985 a 1992, o Brasil teve seis moedas e sete planos
econdmicos. Segundo Pires (2010), todos eles inconsistentes e incoerentes, todos de
principios heterodoxos, mas com promessas que s6 poderiam ser cumpridas com
propostas ortodoxas. Seria completamente impossivel um plano econdmico ter sucesso
nessas condicoes

Apo6s a democratizagdo, o Brasil viveu apenas uma instabilidade monetdria
hiperinflaciondria mesmo com as pressdes deflaciondrias causadas pela estagnacio
econOmica e os Incoerentes congelamentos de precos nos sete primeiros anos de
democracia. O problema claramente foi gerado em ambito internacional com a
liberalizagdo financeira provocada pela onda neoliberal que assolou o capitalismo
mundial, porém os problemas politicos internos foram maiores que os alertas que a
economia mundial poderia trazer. Somente apds mais de uma década de estagnagio e
instabilidade monetdria, mais precisamente em 1993, o governo brasileiro finalmente
obteve forca politica para impor um plano econdmico que tivesse como foco principal a
estabilidade da economia. Era hora de se conceber o Plano Real.

Concordando com Chesnais (1996), os planos heterodoxos vividos pelo Brasil
no periodo de 1985 a 1992 foram mais uma consequéncia da desregulamentacio dos
mercados financeiros vivida no fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, tal que a
andlise detalhada dos planos ndo faz parte do ponto de atencdo desta monografia.
Imprescindivel perceber que os planos econdmicos sdo fruto md gestao
macroecondmica brasileira que ndo conseguiu rapidamente implementar um plano com
a devida ortodoxia necessdria, somado com as transformagdes que a economia
monetdria mundial sofrera. Na proxima subsecio serd tratado do Plano Real, de que
forma o plano trouxe a estabilidade monetdria e quais foram os duros custos para a

sociedade brasileira.

Ehi . . . . .
== Karl Marx definiu a mais-valia como a diferenca entre o valor remunerado a mercadoria Forga de

Trabalho ¢ o quanto ela produz em sua jornada.
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5.3 O PROCESSO DE ESTABILIZACAO: FHC E O PLANO REAL (1994-2002)

Em 1992, o Brasil sofreu o primeiro impeachment de sua histéria republicana.
Fernando Collor de Mello, em meio a diversos escindalos politicos e pessoais, e depois
de dois planos com resultados cadticos para a economia brasileira, foi deposto e em seu
lugar assumiu Itamar Franco. O Brasil ja dera dois calotes externos, e acabara de dar
mais um calote interno na economia do pais, e mesmo assim os problemas da
hiperinflagdo pareciam se fortalecer. Era necessdrio um plano que atacasse diretamente
as propriedades da inflagdo brasileira e que conseguisse novamente preparar o pais para
a rota do crescimento. Apos uma frustracdao enorme sofrida por conta dos resultados do
Governo Collor, o Brasil depositava sua esperanga em mais um plano econdmico e até
aquele momento o mais complexo de todos. Estava sendo preparado o Plano Real.

Na gestao de Itamar Franco, o Ministro da Fazenda era Fernando Henrique
Cardoso. O Brasil enfrentava a maior crise de sua inflagdo, com cifras maiores que
quatro digitos ao ano. Mas um plano de estabilizagdo, cunhado pela equipe de Fernando
Henrique na época, devolveu patamares aceitaveis de inflagdo ao fim de 1993. Tal plano
se tornara um ativo politico extremamente poderoso em uma nagdo desgastada e sofrida
com 0 nervosismo e apreensao que uma crise hiperinflaciondria poderia trazer. Assim
Fernando Henrique garantiu dois mandatos consecutivos (1995-1998 e 1999-2002) na
Presidéncia da Republica (PAULINO, 2010).

O inicio do processo de liberalizagdo financeira mundial, o aumento do fluxo de
capitais no mundo e a falta de lastro para emissao de moedas, haviam trazido
consequéncias nefastas para a economia brasileira, claro que combinados com as
decisoes politicas desastrosas. Ja haviam passado quatorze anos de estagnacio
econdmica, sete moedas e diversos planos para estabilizar a economia e ainda assim o
“monstro” da inflagdo ndo havia ido embora. O Plano Real era uma grande esperanga
para a populagdo brasileira. No entanto ndao seria mesmo, contudo, sem custos
(PAULINO, 2010).

Nesta secao serd abordado como o Brasil finalmente conseguiu, estabilizar a
economia, ainda uma consequéncia das mudancas do Sistema Financeiro Internacional,
que se iniciou na crise da divida e se agravou com uma continuidade de sucessivos
planos heterodoxos. De forma sucinta serd abordado como o Plano Real foi concebido,

sua implementacao, e seus duros custos para a sociedade brasileira.
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5.3.2 O plano real

O Plano Real faz parte de uma familia de planos de estabiliza¢@o que utilizou a
ancora cambial como mecanismo para estabilizar os pre¢os. Sua matriz foi o plano de
estabilizacdo da republica de Weinar, concebido e executado para combater a
hiperinflacao alema de 1923-1924 pelo entdo presidente do Banco Central alemio
Hajlmar Schacht, que depois foi ministro da Fazenda do Terceiro Reich até 1938. Na
visao de Paulino, uma decisao acertada visto que o Brasil sofria de hiperinflagao por
conta dos mesmos problemas que os Alemaes sofreram, claro que por motivos distintos.
Um pelo Tratado de Versalhes obrigado a pagar os custos da guerra, o outro pela
imaturidade de colocar os problemas politicos antes do bem-estar da nagio. Naquele
momento, os brasileiros ja haviam pagado mais juros que os alemies no pds Primeira
Guerra. (PAULINO, 2010) ™

Esse tipo de plano tem uma ldgica comum. Ao comentar tal fato, Aradjo afirma:

Os planos de estabilizagdo da década de 1920 até nossos dias scguem conceitos
semelhantes. obviamente com grandes variantes de tempo ¢ lugar. O uso da dncora cambial.
propria ou emprestada, o rigor nos gastos puablicos. o abandono do crescimento ¢ a indiferenca
proposital  para a crise social, causada pelos arrochos crediticio ¢ or¢camentdrio,  sdo
caracteristicas comuns a maioria dos planos de estabilizacdo, que ao priorizar a moeda colocam
necessariamente em segundo plano todas as demais varidveis da vida nacional, pois tudo, da
soberania ao bem-estar da populagdo. deve subordinar-se 2 obsessiva busca da estabilidade.

(Aradjo, 2005. p.68)

A moeda que serviu como ancora, no caso brasileiro, foi o délar. Em razio do
histérico inflaciondrio brasileiro e latino-americano e da hegemonia politica dos Estados
Unidos na regido, a moeda constituiu-se no substituto imediato das moedas domésticas,
principalmente como reserva de valor (CARNEIRO, 2002).

A ado¢do de uma ancora cambial emprestada pressupunha que havia condigoes
externas favordveis para que houvesse liquidez internacional suficiente para que o
Banco Central pudesse acumular divisas que funcionem como ancora da moeda
nacional. Isso ndo era possivel nos planos anteriores, uma vez que 0s norte-americanos

haviam sugado quase toda a liquidez internacional.

23 L . . . . - . . N
= Os proximos pardgrafos se beneficiam em muito da andlise histérica de Paulino (2010), pelo que nao

vamos ser repetitivos.



63

No momento do Plano Real a situagdo era inversa, para sair da recessao de 1990-
1991, os Estados Unidos e os paises da Zona do Euro haviam langado mao de politicas
fiscais, monetarias e de credito expansivas, isso levou um grande aumento da liquidez
internacional e o retorno dos capitais excedentes dos paises em desenvolvimento, na
visdo de Resende o “remédio agora era o mesmo veneno que causou a doenca”, em
“alusao™ da relacdo que agora os capitais externos que deixara o Brasil na situacdo de
hiperintlacdo eram o remédio para a estabilizacio (RESENDE, 1999).

Quanto a divida externa brasileira, naquele momento estava relativamente
equacionada, pelas negociacdes realizadas no ambito do Plano Brady dirigidas por
Pedro Malan, economista macroecondmico que atuava nos Orgdos multilaterais
internacionats.

A condicdo de liquidez internacional ndo era a unica condi¢iio necessdria para
um plano de estabilizagdo baseado na dncora cambial. Internamente, existia uma série
de pré-requisitos para que os proprietarios desses capitais externos deixassem
depositados no Brasil seus délares como lastro da nova moeda brasileira. Tais condi¢des

em linhas gerais eram:

I Taxa de juros suficientemente altas para pagar o custo de oportunidade
de manter esses mesmos recursos aplicados em ativos de baixo risco em
Titulos do Tesouro dos Estados Unidos;

i. Baixo nivel de endividamento, para garantir que a elevagdo do passivo
externo nao levasse o pais novamente a insolvéncia;

1. Disciplina fiscal rigorosa para produzir superdvits or¢amentdrios para
pagar os juros da divida;

Iv. Abertura da conta de capitais, de forma a permitir que esses recursos
pudessem sair a qualquer momento do pais sem sofrer nenhum

constrangimento por parte do governo;

Essa ultima condigcdo € uma materializagao do processo de Globalizagao
Financeira na visao de Chesnais (2001). Os capitais financeiros ndo tem mais nenhum
principio de investimento produtivo, somente o investimento especulativo. E ainda
querem entrar e sair sem nenhum tipo de controle. Constituindo assim uma base fraca
para qualquer processo de desenvolvimento de um pais necessitado de capital

(CHESNALIS, 2001).
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Esses recursos foram, portanto o lastro inicial que permitiu a indexagio da
moeda nacional ao dolar por ocasido do lancamento do Plano Real. O processo de
liberalizagdo comercial e financeira ja havia comecado no Governo Collor. Mas ao
estabilizar a economia ancorando a moeda ao ddlar, e a0 mesmo tempo abrindo-se
comercialmente, buscando um forte ajuste fiscal, o pafs estava condenado a estagnagio
econOmica. Para continuar garantindo a estabilidade da moeda o Governo abriu mao de
diversas estatais, também sob o argumento da falta de competitividade, o capital externo
tomou conta da economia brasileira.

Aceitando as premissas do Plano Real como estabilizador da economia, o
Governo FHC estava sangrando todos os recursos que detinha para garantir o controle
inflaciondrio. Foi necessdrio tomar medidas drdsticas para finalmente matar o monstro
que foi deixado crescer durante os anos 1980. A situagdo aceita a teoria de Maquiavel

que afirma em O Principe:

“Os lins justificam os meios™ (Maquiavel. 1552, p.138)

Assim, o principal objetivo naquele momento foi o controle inflaciondrio. As
demais necessidades da populacdo, que ja estava hd mais de uma década na estagnacio
foram esquecidas, mas ndo seria mesmo possivel retomar o crescimento sem a
estabilidade (ARAUJO, 2005).

Existe um dissenso entre os economistas sobre o Plano Real, a linha ortodoxa
protege as decisoes do Plano afirmando que mesmo com os custos sofridos pela
economia brasileira no periodo, a economia brasileira atingiu o nivel da estabilidade ¢
conseguiu assim retomar o crescimento econdmico na década seguinte. Jd os
heterodoxos, criticam fortemente o Plano, atirmando que a economia brasileira tinha
outras opcdes quando da implementagio do Plano Real. Vale lembrar que os
heterodoxos tiveram mais de uma década no poder, e suas politicas € que levaram o pais
a insolvéncia, a hiperinflagdo e estagnacdo econdmica. A ortodoxia, apesar de
lentamente e ainda dependente da economia mundial, alcangou seus objetivos.

A ancora cambial seria quebrada na crise da Asia em 1997. Uma reacio em
cadeia da desvalorizagdo da moeda naquele continente derrubou as bolsas do mundo
inteiro. De acordo com Chesnais (2001) foi a primeira vez na histéria da humanidade
que se percebeu como os mercados financeiros estavam interligados. No Brasil, o

reflexo foi imediato, as reservas cambiais, recuaram em uma velocidade enorme. O



65

governo brasileiro respondeu aumentando a taxa de juros. Mas a calmaria acabou na
crise da Russia em 1998, e novamente apavorado que a crise se alastrasse para as outras
economias dependentes o capital especulativo bateu retirada da economia brasileira. O
sistema da ancora cambial estava falido. Seria impossivel manté-lo por mais tempo.

Em janeiro de 1999, o ataque especulativo contra o real intensificou-se, mais
uma consequéncia da liberalizagdo financeira que permite esse tipo de atitude dos
agentes sobre a moeda do pais, somente preocupando-se com retorno e esquecendo as
consequéncias para o pais. Era mais uma forma encontrada pelos agentes de
financeirizar a economia. (CHESNALIS, 1999)

Vale lembrar, como afirma Chesnais (2001), esse processo pelo qual o Brasil
passou e diversas outras economias da América Latina, num sistema de cambio fixo
como o de Bretton Woods o processo de estabilizagdo ocorreria de maneira bem mais
suave. Os ataques especulativos, fluxo intenso de capital e a desregulamentacdo
dificultaram em muito a estabiliza¢dao da periferia. Conforme aconteceu com o Brasil.
(CHESNAIS, 2001)

Em meio a diversas tentativas do Banco Central em segurar o cambio a uma taxa
fixa, acabou de desistir deixando ocorrer a maxidesvalorizagdo, pondo fim a dncora
cambial. A nova ancora passou a ser os juros € o cambio passou a ser controlado através
de bandas de flutuagdao. A ancora dos juros chegou ao Brasil através de economistas
estudados em escolas econdmicas americanas, a principal cabeca do movimento foi
Arminio Fraga que logo depois assumiu como Presidente do Banco Central.

Com a queda da ancora cambial, segundo Paulino (2010) o retorno da inflacio

sO ndo aconteceu devido a dois fatores:

. A auséncia de indexacio generalizada de precos, que alimentava o
componente inercial da inflagdo anterior ao Plano Real;

. Ao ripido retorno dos capitais internacionais, atraidos pelas elevadas
taxas de juros, provocando um crescimento das reservas e uma

valorizagao do real;

Mas mesmo assim, nos anos seguintes o Brasil viveu sucessivas crises no
balango de pagamentos, levando o Brasil a recorrer ao FMI novamente em 2001 e 2002.
Com o capital politico adquirido com o Plano Real ja devidamente amortizado

pelo débil crescimento que ja era previsivel pela economia brasileira, € pelas altas taxas
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de desemprego, o governo chegou as elei¢oes presidenciais de 2002 sem o que propor
além da continuidade da estabilidade monetaria, que jd havia incorporado a paisagem
politica e econdmica nacional. O sentimento generalizado era de necessidade de
mudanga, o pafs havia amargado mais de duas décadas sem crescimento, com altos
indices de desemprego. O Brasil desejava aquilo que tinha sido o custo da estabilidade
monetdria.

A partir de 2003, o mundo passou a assistir a grande novidade macroecondmica
mundial na década. A emergéncia de algumas economias periféricas que ganharam
forca, principalmente impulsionadas pela potencia que a economia chinesa se tornou.
Dentre esses paises estava o Brasil, que apds duas décadas de estagnacdo econdmica,
acabou por se recuperar € iniciar novamente o processo de crescimento econdmico que
mesmo com taxas bem menores que as do “milagre econdémico”, gera a impressdo de
estar bem mais sustentado e pautado na economia interna e sofrer menos com 0s
desequilibrios externos. O remédio para a doencga da inflacio foi pesado, mas a
economia brasileira decidiu finalmente vencé-lo e recolocar o pais no caminho do
crescimento econdmico, agora sem hiperinflacdo e com estabilidade de contas publicas
(PIRES, 2010).

Em suma, o Plano Real trouxe a estabilidade monetaria a economia brasileira
com duros custos para a economia. Porém ainda suscetivel aos choques que a economia
externa poderia trazer, prova disso sao as crises no balan¢o no inicio dos anos 2000.
Mas uma vez a economia estabilizada, foi possivel aproveitar a conjuntura mundial para
alcangar superdvits na balanga de pagamentos e novamente trazer crescimento para a

economia brasileira.
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6. CONCLUSAO

Em 1929, o mundo assistiu as conseqiiéncias que um Sistema Financeiro
Internacional desregulamentado poderiam trazer. Apos o termino da Segunda Guerra
Mundial, no acordo de Bretton Woods, a expectativa era de que com os aprendizados
das ultimas crises fosse possivel criar um sistema que defendesse o pleno emprego, o
livie comércio e a estabilidade monetdria entre os paises, principalmente para a
reconstrucdo dos paises devastados. Assim o acordo promoveria a competitividade dos
paises no ambito da economia real e nao pelo poderio de suas reservas ou de seu sistema
financeiro. O acordo de Bretton Woods foi de extrema importancia para a recuperacio
dos paises devastados no pos-guerra. Apenas quinze anos apds o acordo, o comércio
mundial cresceu a taxas nunca antes assistidas na historia mundial, os paises devastados
estavam recuperados ¢ a estabilidade monetaria nao gerava desequilibrios.

Esse processo foi exportado para a América Latina apds a recuperacao européia
e japonesa, aqueles paises tiveram a chance de colocar suas economias no caminho do
crescimento econdOmico nos mesmos moldes que as economias devastadas se
recuperaram. Era a grande chance do Brasil de financiar seu crescimento de forma
robusta com relativa estabilidade. Mas, como pode ser concluido nesta monografia, os
interesses politicos sempre estiveram a frente dos interesses econdmicos e do bem-estar
das nagdes. O processo de crescimento econdmico que se iniciou em 1955 com o Plano
de Metas foi completamente freado na proxima gestao, instaurando o caos politico ¢
provocando uma crise econdmica sem motivo, que sO foi resolvida a partir de 1967,
quando o pais finalmente trilhou no caminho do crescimento econdmico, mas
infelizmente, tal evento ocorreu através do autoritarismo da administragao militar.

O sistema de Bretton Woods, obviamente, tinha suas deficiéncias, uma delas ¢ a
mais importante foi a de dar ao dolar o poder de se estabelecer como moeda
internacional, indo na contramao das idéias de Keynes. Com o0s sucessivos
desequilibrios em suas contas externas, provocada pela subestimacao da velocidade de
recuperacio dos paises devastados, os Estados Unidos se viram for¢ados a encontrar
uma soluciio que fosse rapida e indolor para sua crise no balanco de pagamentos. Em
1973, impulsionado pelo cartel montado pela OPEP, os Estados Unidos quebraram o
acordo de Bretton Woods e usaram o poder de sua moeda como referéncia mundial para
financiar seus sucessivos déficits no balanco de pagamentos. Foi solu¢do mais rapida

para uma economia que estava a beira da faléncia. O que se viu a partir disso fol uma
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onda do pensamento neoliberal que desregulamentou o mercado financeiro, e trouxe a
tona, a classe financeira no poder, os mesmos que haviam perdido forca na crise de
1929.

Logicamente, um Sistema Financeiro Internacional desregulamentado ndo
poderia trazer outras consequéncias senao desequilibrios em todo o mundo. A
implementagdo de um novo Sistema Monetdrio provocou diversos fendmenos na
economia mundial. O maior deles foi a Financeirizacao, em que todos os agentes
buscam primeiramente os lucros financeiros antes de gerar investimento produtivo. As
inovagoes financeiras, combinadas com os avancos tecnoldgicos, ajudaram uma
financeirizagdo ainda maior de todos os agentes, principalmente entre os grupos
industriais e nos produtores de insumos basicos. O mercado financeiro consegue hoje,
influenciar praticamente todos os precos da economia, sempre buscando algum tomador
que absorva a liquidez e dilua os riscos para o emprestador.

Nesse processo o Brasil foi uma das grandes vitimas. Apos perder a
oportunidade de financiar o crescimento econdémico no inicio dos anos 1960, que so se
iniciou em 1967, nao percebeu os desequilibrios que poderiam ser gerados a partir de
1973, e nao se preocupou com crescimento altissimo do nivel de endividamento
externo. Nivel esse de endividamento que levou o pais a insolvéncia nos anos 1980; os
ajustes trouxeram recessdo econdmica e pobreza para a populacdo. Claramente, o
processo de endividamento ndo foi somente por conta de fatores externos, os problemas
politicos internos também foram tratados antes dos riscos econdmicos que a nacio
poderia sofrer. Em 1974, a ortodoxia econdmica seria uma clara solugao e deveria ter
sido o caminho seguido pelo Brasil para se proteger do nivel de endividamento externo.
Para ajustar a economia o Brasil foi levado a um processo hiperinflaciondrio, causado
principalmente pela expansdo monetdria que foi necessdria para ajustar o cimbio e
ajudar no pagamento da divida, mais uma das nefastas complicagdes de um sistema
monetdario desregulado e orientado pelo pensamento neoliberal. Novamente seria
necessdrio um forte processo ortodoxo para estabilizar a economia, mas, mais uma vez,
os problemas politicos foram colocados na frente dos problemas econdmicos € o
monstro da inflacdo ndo foi tratado enquanto ainda era pequeno.

Foram necessdrios mais de vinte anos de estagnagdo econdmica para que 0
Brasil finalmente voltasse a andar pelos trilhos do crescimento econdmico. Uma
heranga carissima da combina¢do de uma ma gestdao macroecondmica que na maioria

das vezes se mostrou imatura e colocando os interesses politicos na frente dos interesses
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econdmicos, com as transformacdes de um sistema financeiro internacional
desregulamentado, fruto de iniciativas neoliberais.

Os fatos analisados neste trabalho de monografia podem indicar a existéncia de
uma economia monetdria que deve receber a devida atencgao, dada a sua capacidade de
influenciar a economia real e trazer consequéncias irreparaveis a economia. O Brasil
experimentou mais de vinte anos de estagnacdo economica por conta dessa falta de
atengdo, que no caso brasileiro pode ser interpretada como colocar os interesses a frente
do bem-estar da nacdo. Tentar imaginar o que teria sido da economia brasileira se
houvesse aproveitado todo o periodo do financiamento de Bretton Woods e utilizado a
ortodoxia necessdria no momento da quebra do acordo, € mais uma tentativa insana de
conceber o exercicio do “se tivesse acontecido™.

No campo externo, a onda neoliberal que somente busca favorecer as economias
desenvolvidas e esmaga ainda mais as pobres, assombra 0 mundo pretendendo politicas
que eles mesmos nunca se utilizaram quando do seu processo de desenvolvimento
econdmico, bastando buscar na historia essas comprovagoes.

Aceitar as politicas neoliberais, combinadas com uma heterodoxia irresponsdvel
no caso brasileiro, colocam a economia a mercé dos acontecimentos externos ¢ sob
controle das grandes economias. O Brasil € um bom exemplo de como se condicionou
dentro das imposicoes do FMI, que estavam preocupados somente com os interesses dos
bancos americanos e europeus quando cunharam a politica de ajuste brasileira nos anos
1980.

Assim, problemas gerados pela combinagdo de fatores internos e externos devem
ser resolvidos pela combinagdo dos dois lados. No ambito externo espera-se uma
reestruturagdo do Sistema Monetdrio Internacional, onde ndo seja dado tanto poder a
moeda que esteja sob controle de apenas uma economia e que o neoliberalismo dé lugar
a teorias que busquem o pleno emprego e o bem-estar de todas as nagoes. Internamente,
aguarda-se dos administradores macroeconOmicos brasileiros entendimento  das
transformagoes macroecondmicas que ainda podem ocorrer em um mundo globalizado ¢
dinamico combinado com politicas de bom senso que possam favorecer principalmente
as camadas mais necessitadas da sociedade. Nos dois ambitos cabe ao autor desta
monografia, expressar a esperanca de que os interesses politicos, algum dia, estardo no

segundo plano frente aos interesses de bem-estar das nagoes.
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